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yتلفـة مـن ، وتعددهاستثمارية،دائل الاإن توفر وتنوع الفروض، واÅ توقع نتـائج Zيؤدي إ 
ا ,قدار العائد ا,توقع، ودرجة ا,خـاطرة، وعـدم ا9أكـد ا7ي تميطـه ًبديل استثماري لآخر، وفق

 وللوصول إk Zقيق أفضل هدف =ئد Ðكن من الاسـتثمارات اyديلـة وا,تـوفرة، .وترتبط به
 ويـتم . للوقوف � اyديل الأمثل، وا7ي �قق اeدف؛للابد من الاختيار ب� نتائج تلك اyدائ

 اسـتثماري ض أي لـi فـر،ًذلك ابتداء من عملية تقييم للنتائج ا,توقعة وا,حتملة لـi بـديل
ºن جزء،متاح، و� ضوء درجة تكامل @ الاقتصاد القوF من برنـامج خطـة اسـتثمارية ا ً إذا

 أي م°وع اسـتثماري مـستقل ،أو إذا Fنت مستقلة ،دة Íزأة إZ برامج استثمارية ع،متfملة
  .بذاته

فاضل ب� طرق نقد ف ؛لابد من kديد عملية ا9دفق ا�قدي، أو العائد ا,توقع من الاستثمار
 أي مÞ يـتمكن ا,ـ°وع مـن اسـ�جاع ،متعددة و±تار أيها أنسب، هناك طريقة ف�ة السداد

 أمـا @ ، وطريقـة صـا@ القيمـة ا�ا+ـة، العائد ا,حاس¦ وهناك طريقة معدل،ا,بالغ ا,ستثمرة
طريقة ا9وزيـع الاحتمـاw، وطريقـة شـجرة ¶  فالطرق ا,ستخدمة 7لك ،الإنفاق الاستثماري

  .القرارات

  

* * *  
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وقع لاستثمار ما، مهمة أساسية @ ا§اذ قـرار  أي العائد ا,ت،قدين عملية kديد ا9دفق ا�إ
 Zقراراأ ا�قدية مسأناستثمار صائب وسليم، وبا�ظر إ iعتمـد ي 7ا، . ا,°وعتلة جوهرية ل

 كأساس @ kديد العائدات، ومن ثم إجـراء عمليـة ا,قارنـة، و9وضـيح عميلـة kديـد اعليه
 نفـرض أن الـ°«ة :نأخذ ا,ثال ا9ـاw «ة ما،العائد، أو ا9دفق ا�قدي لعملية استثمارية @ �

  :بصدد �اء ماكينة جديدة 9حل �ل أخرى قديمة، وتوفر ا,علومات ا9ا+ة

   جنيه 18500    ةنة ا�ديديكاتكلفة �اء ا,

   جنيه1500 نة ا�ديدةيكاأجور نصب وتر«يب ا,

   جنيه2000      القديمةةسعر بيع ا,اكين

rققها ا,اكينة ا�ديـدة @ الـصيانة وأجـور العمـال ا,نتجـ� الوفورات السنوية الk   =7600 
   و,دة )س سنوات،جنيه

  %20      للمfئن) الإهلاك( الاندثار

  %50      �ائب تستقطع بنسبة

  :ل إZ رقم ا9وقعات ا�قدية ا�ا�ة من جراء �اء ا,اكينة ا�ديدة نتبع ا9اwووللوص

  �دفقحسابات ا حسابات دفÃية بيان

  7600 7600  الوفورات ا�قدية السنوية

    4000 ة ا�ديدةالاندثار للماكين

      يطرح

    )400(  الاندثار للماكينة القديمة

 3600    

    4000 ا�خل قبل الúيبة 

o b e i k a n . c o m



  276  تمويل ومؤسسات مالية 

  �دفقحسابات ا حسابات دفÃية بيان

    2000 % 50الúائب 

   2000 2000 ا�خل الإضا@ بعد الúيبة

  5600   صا@ ا9دفق ا�قدي السنوي

 اUـاص بالـúائب مـن الوفـورات ،نقوم بطرح ا9دفق اUارج ، ا9دفق ا�قدي,عرفة صا@
ا�قدية السنوية، وقبل ا§اذ قرار الاستثمار من قبل ا,ستثمر ®صوص فرصة استثمارية معينـة، 

ا  لابد من اعتماد طرق ومعـاي� يمكـن مـن خلاeـ- أو الاختيار ب� Íموعة فرص استثمارية
أهـم هـذه  ومـن الاستثمارية ا,تاحة أو ,جموعة الفرص اyديلـة، عة للفرصةتقييم ا�تائج ا,توق

  :D نطاق واسع ما ي~ا Ûالطرق وا*عاي, ال� تستخدم عملي
  .طريقة ف�ة السداد .1
 .طريقة معدل العائد ا,حاس¦ .2

 .طريقة صا@ القيمة ا�ا+ة .3

 ولكنها غ� مـستخدمة @ ا�يـاة  تمتاز با�قة من ا�احية ا�ظرية،، أخرىًإلا أن هناك طرقا
  :ومن هذه الطرق ، واسع� نطاقالعملية 

  .طريقة درجة الúورة .1
 .طريقة د+ل الرµية .2

 .طريقة متوسط ا�خل � القيمة الاسمية للاستثمار .3

 .طريقة ا9دفقات ا�قدية للجنيه الواحد ا,ستثمر .4

 .معدل العائد ا�اخ� .5

  .الواسعة الاستخدام @ ا�ياة العمليةوس@«ز هنا � الطرق العملية أي 

��6�W-�����&�א�@
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لقياس القيمة الاقتصادية لأي مـ°وع ا ًتعتÊ طريقة ف�ة السداد من أكÎ الطرق استخدام
 عـن ، وتمثل الف�ة الزمنية اللازمة لاس�داد قيمة الأموال ا,ستثمرة @ استثمار مع�.استثماري

ات ا�قدية ا,تحققة جراء الاستثمار، ومن ثم ترتيب نتائج الفـرص طريق احتساب صا@ ا9وقع
لطول ف�ة الاس�داد، فالاستثمار ا7ي يتمتع بف�ة اس�داد قص�ة، يعÜ ا ًالاستثمارية ا,تاحة وفق
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=دة تكلفته بشi أàع من الاستثمارات الأخرى، ويوضع با9اw @ أ� جـدول إأنه يستطيع 
 وهكذا �مـا قـ~ت فـ�ة الاسـ�داد Fن .ستثمارات، � أساس ف�ة الاس�دادا,فاضلة ب� الا

مـن قص,ة سÃداد ييتمتع بفÃة اويتم تفضيل اEديل الاستثماري ا¶ ا،ًالاستثمار ا,ق�ح مرغوب
  :بb ا*شاريع الاستثمارية ا*تاحة للأسباب ا�اKة

يقلـل مـن ا9عـرض للمخـاطرة، وعـدم  ، الزمنية لاس�داد الأموال ا,ستثمرةةق~ الف� -
  .الاستثمارات اUارجية أو الأجنبية -بشi خاص  -ا9أكد، وهذا ما Ñدم 

 .ق~ الف�ة د+ل غ� مبا� � رµية ا,°وع الاستثماري -

، خاصة للمنشآت الـr ق~ الف�ة يعà Üعة توفر السيولة ا�قدية لأصحاب الاكتفاء -
 . السيولة وتذبذب @ت،éتعا¯ من مش

سهولة احتساب وترتيب اyدائل  � –بشi كب� وواسع  -تعتمد طريقة ف�ة الاس�داد  -
  .الاستثمارية

 : ن استخدام طريقة فÃة الاسÃداد، لا Üلو من العيوب ومنهاإإلا أنه t مقابل تلك ا*زايا، ف

الاس�داد، ولا ÑـD مـا تتجاهل هذه الطريقة ا9دفقات ا�قدية الr يتم kقيقها بعد ف�ة  •
 �قد يكون عليه قرار الاستثمار عند احتساب هذه ا9دفقات، أي لـو أن هنـاك مـ°وع

 بف�ة اس�داد ثلاث سنوات، إلا أن ا,°وع ا�ا¯ يغطي تدفقات نقديـة اهميللاستثمار �
ذا ا,بلـغ ن هإ جنيه، وباستخدام طريقة ف�ة الاس�داد، ف2000بعد ف�ة الاس�داد، قيمتها 

�  .لا يظهر " تأث

 أي مقدار ا9دفقات الr تصل @ ³ فـ�ة ،تتجاهل هذه الطريقة توقيت ا9دفقات ا�قدية •
لا أن إهما بف�ة اس�داد ثلاث سـنوات، ن %ان استثماريالاس�داد، فلو Fن هناك م°و=

Õكمـا @ ا�ـدول  ،الاختلاف @ كون الأول يس�د نصف قيمـة الاسـتثمار @ الـسنة الأو
 :أدناه

 

 الاستثمار ا�ا� الاستثمار الأول فÃة الاسÃداد

Õ2500 4000  السنة الأو  

  1500 2500 السنة ا�انية

  4000 1500  السنة ا�ا�ة
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ن أثـر إ وبا9اw، فـ،فø استخدام طريقة ف�ة الاس�داد، نلاحظ أن % ا,°وع� متساويان
Êقيق =ئد، أو تدفق أكk @ أو ا�انية للاستثمار الأول، لا يؤخذ بنظر الاعتبـار Õالسنة الأو @ 

  .هذه الطريقة

ا مقدار العائد، أي الربح ا,تحقق مـن جـراء الاسـتثمار، وا7ي ًتتجاهل هذه الطريقة أيض •
يمثل أحد الأهداف الأساسية @ ا§اذ قرار الاستثمار، فلو Fن �ينـا اسـتثمار @ �اء آلـة 

 والعمـر الإنتـا� ا،� سـنوياً جنيهـ250 جنيه، والعائد ا,توقع kقيقه 5000بتäفة جديدة 
 يتضح أن ا,اكينة س�د قيمتهـا @ ، فباستخدام طريقة ف�ة الاس�داد.للماكينة أربع سنوات

 اً وتنتÄ دون kقيق أي ربح، وبا9اw فإن قرار الاستثمار هذا لا يكون Íدي،أربع سنوات
µاًأو مر.  

 قـد تكـون ذات ، أن بعض قرارات الاسـتثماريرتكز � ،ا�تتجاهل هذه الطريقة مبدأ مهم •
 ،ف�ة اس�داد طويلة، إلا أنها مهمة @ جانب تنمية وتطوير ا,شاريع الاقتصادية ا,وجـودة أصـلا

 س�اتي� للـبت، وباسـتخدامبالإضافة إZ �ورتها القومية والاجتماعية، وحÞ � الصعيد الإ
 وقوعهـا بن مثل هذه ا,شاريع الاستثمارية تفقد قيمتها الاقتصادية بـسبإ ف،طريقة ف�ة السداد

توضيح فوائد طريقة  بعد .@ أسفل جدول تقييم ا,شاريع الاستثمارية، � أساس ف�ة الاس�داد
 : وبعض الانتقادات ا,وجهة eا، نف�ض ا,ثال ا9اw 9وضيح هذه الطريقة،الاس�داد

 د، حيـث إن تكلفـة – ج – ب -  ¶ أ، أربعـة مـشاريعنتتوفر �ينا اyيانـات ا9ا+ـة عـ
  :  جنيه، وأن ا9دفقات ا�قدية الصافية ا,توقعة Fلآ1000.000lالاستثمار @ ³ منها تبلغ 

  لمجموعا 1990 1989 1988 1987 1986 1985 1984 السنة

  باlلف باlلف باlلف لفباl باlلف باlلف باlلف باlلف اsستثمار

  130 صفر صفر 20 10 50 20 30 أ

  210 30 50 30 20 30 20 30 ب

  210 30 30 30 30 30 30 30 ج

  200 50 50 30 10 10 10 30 د

   :ن ف�ة الاس�داد تستخرج با,عادلة ا9ا+ةإفø حالة تساوي ا9دفقات ا�قدية ا,توقعة، ف
 

    

  = ف�ة الاس�داد 
  

    تكلفة الاستثمار

    صا@ ا9دفق ا�قدي السنوي
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يتم Ãع صـا@ ا9ـدفقات ا�قديـة فا @ حالة عدم تساوي صا@ ا9دفق ا�قدي السنوي،  أم
  .ä9فة الاستثمارا ً حÞ يصبح Íموع تلك ا9دفقات ا�قدية مساويى؛سنة بعد أخر

  : � ف�ة الاس�داد بالشi ا9اwا ً اعتماد،وعليه يمكن ترتيب ف�ة الاستثمارات أعلاه

 الÃتيب سÃدادفÃة الا الاستثمار

  1 3 أ

 2 4 ب

  3 3.3 ج

  4 5 د

wا9ا iويتم احتسابها بالش :  

  الاستثمار خلاeا ا,دة الr يتم اس�جاع تكلفة)= أ( ف�ة اس�داد الاستثمار

  ه جني100.000= 30+20+50= 

  ثلاث سنوات =

   جنيه100.000 = 20+30+20+30) = ب(ف�ة اس�داد الاستثمار 

  أربع سنوات=

   جنيه100.000 = )ج( ف�ة اس�داد الاستثمار 

  )لتساوي مقدار ا9دفقات (3.3 =

  100.000 = 30+20+10+10+30) = د(ف�ة اس�داد الاستثمار 

  .)س سنوات =

فالاسـتثمار  )ج(بهذه الطريقـة، ثـم يليـه الاسـتثمار ا �الأوفر حظ) أ(وبذا يكون الاستثمار 
 الr يتعـرض eـا ³ ،حالة تساوي مقدار ا,خاطرة وعدم ا9أكد، @ )د(ا الاستثمار ً، وأخ�)ب(

  .استثمار
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 بغـرض وقوعهـا kـت ؛ اسـتثمارية مق�حـةعE �ف�ض توفر اyيانات ا9ا+ة لأربعة مـشاري
 ا,طلوب توجيه قرار الاسـتثمار ب�تيـب الاسـتثمارات أدنـاه .ظروف Åاطرة وعدم تأكد واحدة

  .وفق مدة اس�داد اä9فة

  صاt ا�دفقات اjقدية

  ا�Íفة  ستثمارالا

  السنة ا�ا�ة  السنة ا�انية  السنة الأو§

  صفر  صفر  10000  10000  أ

  صفر  1100  10000  10000  ب

  1562  7262  4262  10000  ج

  5562  6262  4562  10000  د
  

wا9ا iوباستخدام طريقة ف�ة الاس�داد، يصبح ترتيب الاستثمارات بالش:  

  الÃتيب فÃة الاسÃداد ارالاستثم

  1  1   أ 

  2  1  ب

  3  1.7  ج

  4  1.8  د

  :� الشi ا9اw) د(، )ج(تم احتساب ف�ة الاس�داد لi من الاستثمارين 

  5738 = 4260 – 10000 = )ج(الاستثمار 

5738 ÷ 7162 = 5438  

  5438 = 4662 – 10000 = )د( الاستثمار

 = 5438 ÷ 6262 = 0.8  

 @ الأهميـة مـن حيـث فـ�ة نمـن الاسـتثمارين أ ، ب متـساويا ول أن %يتضح من ا�ـد
   .الاس�داد
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� متوسـط ) بعـد الـúيبة(يمثل معدل العائد ا,حاس¦ نسبة متوسط صا@ الربح السنوي 
لفوائد ا,توقعـة ا9حقـق،  أي أنها تعتمد � اyيانات ا,حاسبية ا,توفرة عن ³ ا.قيمة الاستثمار

وتلك الاستثمارات ا,ق�حة، ويتم احتساب متوسط صا@ الربح بعد الúيبة بقـسمة ا,جمـوع 
ال� للتدفقات ا�قدية خلال العمر الإنتا� للاستثمار ا,عÜ � عدد سنوات العمـر الإنتـا� 

هولة ا9ميg وا,قارنة، وتعتمد  لس؛ا�تائج كنسبة مئوية  وتعتمد.أو الاق�ا÷ ,°وع الاستثمار
هذه الطريقة من أجل تقييم وترتيب نتائج الاستثمارات اyديلة ا,تاحة، ومن ثم تتم ا,قارنة ب� 
ا�د الأد� ,توسط العائد ا7ي يقبل به ا,ستثمر ومتوسط العائد ا,حاس¦ ا,توقع لi فرصة، أو 

ستثمارية الr تقـع ضـمن اختيـارات ا,ـستثمر، بديل استثماري متاح، وهكذا تقبل اyدائل الا
كÊ من ا�ـد الأد� ,توسـط العائـد ا7ي يقبـل بـه أعندما يكون متوسط العائد ا,حاس¦ eا 

بالبساطة والسهولة، والقبول مـن قبـل ا,حاسـب�  - بشi =م –وتمتاز هذه الطريقة  .ا,ستثمر
  :ا، ومن الانتقادات الr توجه eذه الطريقةًأيض

تتجاهل طريقة معدل العائد ا,حاس¦ سلوك العائد ا,توقع خـلال فـ�ة ا�يـاة الإنتاجيـة   . أ
همـا ، وG)ب (–)أ( من الاستثمارات اyديلـة �للاستثمار ا,عÜ، فلو فرضنا أن هناك نوع

 :وفق ا9وزيع ا9اwا ً�قق أرباح

 
  

  اjفقات الاستثمارية السنة الاستثمار 

     اRامسة  الرابعة   ا�ةا�  ا�انية  الأو§  

  6000   صفر  صفر  2500  3000  2000   أ

  6000  4000  2500  2000  1000   3000   ب

  :و� ضوء طريقة معدل العائد ا,حاس¦ فإن

3+ =3000+2000) =أ( معدل الربح السنوي للاستثمار   
 

  =                                                =متوسط الإنفاق الاستثماري

 

6000  
2  

25000 

3000 
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  =                                        = )أ( متوسط معدل الفائدة ا,حاس¦ للاستثمار 

  

  

  4000+250+2000+1000+3000= )ب(معدل الربح السنوي للاستثمار 

  

  =                                        =متوسط الإنفاق الاستثماري 

  

  

  =                                        =ا,حاسبية للاستثمار ب متوسط معدل الفائدة 

  

  

من خلال استخدام طريقـة معـدل  -وبالرغم من تساوي متوسط معدل العائد للاستثمارين 
 بالإضافة إZ إÃاw ربـح ،" عمر إنتا� أطول) ب( إلا أن اyديل الاستثماري - العائد ا,حاس¦

   .نتا� أكÊ، وهذا ما �اهلته هذه الطريقةمتحقق � طول العمر الإ

القيمة الزمنية للنقود، ولا DÑ ما eذه القيمة من أثـر @ كثـ� ا ًتتجاهل هذه الطريقة أيض .ب
  .من القرارات ا,ا+ة، خاصة تلك الr تتعلق بالاستثمارات طويلة الأمد

 عنـد تقيـيم نتـائج اyـدائل تتجاهل طريقة متوسط العائد ا,حاس¦ صا@ ا9ـدفق ا�قـدي .ج
 وذلك لاعتمادها � صا@ الربح ا,حاس¦، @ ح� أن صـا@ ا9ـدفق ؛الاستثمارية ا,تاحة

Êأهمية @ ا§اذ قرارات الاستثمار وا9وسع ا�قدي يعت Îتلـف % الـرقم� ؛الأكÑ إذ قد 
 ؛يعـة النـشاط بـشi =موفق السياسات ا,ا+ة، أو الاقتصادية ا,تعلقـة بطب اًزيادة أو نقص

الأمر ا7ي يؤدي إZ حدوث اختلاف بـ� رقـ� صـا@ ا9ـدفق ا�قـدي، وصـا@ الـربح 
  .ا,حاس¦

6000  
2 

2500 ×100%  
  

3000 

83.3% 

3000 

2500 ×100%  
3000 

83.3% 
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مثال آخر، ,عرفة أي اyديل� الاستثماري� ا9ا+� أفضل باستخدام طريقة متوسط معـدل 
  :وضحة أدناه عند توفر اyيانات ا9ا+ة عن ³ منها، نتبع اUطوات ا,،العائد ا,حاس¦

  

  الاستثمار الأول   اEيان

  جنيهالقيمة بالألف 

  الاستثمار ا�ا�

  جنيهالقيمة بالألف 

  96  80  متوسط الربح ا,حاس¦ السنوي

  40  48  )الإهلاك(أقساط الاندثار 

  400  320  تكلفة ا,وجودات

  160  80  رأس ا,ال العامل

  160  112  سكرابقيمة الإ

  %15  %15  معدل الúيبة

  -  -  ا�د الأد� ,توسط العائد ا7ي يقبل به

  %9  %9  ا,ستثمر لi استثمار

  

  = متوسط العائد ا,حاس¦ 

   

   أقساط الاندثار–الربح الإÃاw = صا@ الربح ا,حاس¦ 

   مقدار الúيبة –صا@ الربح = الربح السنوي بعد الúيبة 

  = متوسط الإنفاق الاستثماري 

  

   

  

  اجنيه 32 = 48 – 80= السنوي للاستثمار الأول   الربحإذن متوسط

 متوسط الربح الصا@ السنوي

  

 قيمة الإسكراب+ رأس ا,ال العامل + تكلفة ا,وجودات 

 متوسط ا�فقات الاستثمارية

2 
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  %15 × 32 – 32= الربح السنوي بعد الúيبة 

 =32 – 48 = 27.2  

   

  

  256=                                            =متوسط الإنفاق الاستثماري للاستثمار الأول 

  

  %10.6=                                                 =إذن متوسط معدل العائد ا,حاس¦ للاستثمار الأول

  

  :الاستثمار ا�ا¯

  56 = 40 – 96= متوسط الربح السنوي 

  %15×56 – 56= الربح السنوي بعد الúيبة 
= 56 – 8.4 = 47.6  

   360=                                                      =متوسط الإنفاق الاستثماري للاستثمار ا�ا¯

  

  =  إذن متوسط معدل العائد ا,حاس¦ للاستثمار ا�ا¯ 

  
 = 13.2%  

  

من الأرقام الواردة أعلاه، يتضح أن % الاستثمارين الأول وا�ا¯ مقبول من قبل ا,ـستثمر
ٌ

 ؛
Ùمن معدل العائد ا,قبول من قبل ا,ـستثمر، ويـب Êيهما أكäذلك لأن معدل العائد ا,حاس¦ ل 

  .القرار هنا للمفاضلة

3.1����Eא�����3א�o�Z���-�6�W� �

يعرف صا@ القيمة ا�ا+ة بأنه الفرق ب� القيمة ا�ا+ة للتدفقات ا�قدية ا,توقعة لاستثمار 
ن العائد ا,توقع يكون أكـÊ مـن إ فا،ً والقيمة ا�ا+ة ä9فة الاستثمار، فإذا Fن الفرق موجبام

320+80+112 

27.2×100% 

2 

256 

 400 +160 + 160 

 2 

47.6×   100%  
360 
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اä9فة ا9قديرية للأموال ا,ستثمرة، أي أن هنـاك فوائـد نقديـة صـافية معدل اUصم ا,تمثل ب
ن ذلك يعÜ أن العائد ا,توقـع أقـل إ ف،اً وÀذا Fن الفرق ساy.ستتحقق بالاستثمار @ هذا اyديل

  .�من معدل اUصم ا,حدد، وبا9اw فإن الاستثمار @ هذا اyديل �قق خسارة � مدى مع

جاوز مشäة ا9وقيت بالنسبة للتدفقات ا�قدية، فÄ تأخذ بنظر الاعتبـار وهذه الطريقة تت
@ الوقت ا�ا� ¶ أكÊ من قيمـة العـام القـادم، نيه  وذلك لأن قيمة ا�؛جنيهالقيمة ا�ا+ة لل

  .¶ أفضل من قيمته بعد سنت� مثلا

  :ونستخرج القيمة ا�ا+ة ,بلغ مع� با,عادلة ا9ا+ة

  

  

  

  

  = ل القيمة ا�ا+ة معام

  

  سعر الفائدة= حيث ف 

  عدد سن� الاستثمار= ن 

  :بلغ استثماري وفق اUطوات ا9ا+ةا، ويتم احتساب القيمة ا�ا+ة ,هذ
اختبار معدل خصم مناسب للتدفقات ا�قديـة ا,توقعـة، مـن خـلال احتـساب متوسـط  .1

  .تكلفة الأموال ا,رجحة @ اeيi ا9موي� ا,ق�ح
اب معامل القيمة ا�ا+ة للتـدفقات ا�قديـة ا,توقعـة، بالاسـتعانة ùـداول القيمـة احتس .2

، وتتضمن استخراج القيمة ا�ا+ـة للجنيـه الواحـد @ )ا,وضحة @ نهاية الكتاب(ا�ا+ة 
نهاية ³ سنة من سن� العمر الاف�ا÷، أو الإنتا� للاستثمار ا,عÜ، باسـتخدام جـدول 

 .وعنده معدل خصم يساوي متوسط تكلفة الأموالالقيمة ا�ا+ة، 

احتساب صا@ القيمة ا�ا+ة للتدفقات ا�قدية ا,توقعة لi بديل استثماري مـن اyـدائل  .3
، من القيمة ا�ا+ة للتـدفقات )القيمة ا�ا+ة للاستثمار(ا,توفرة بطرح تكلفة الاستثمار 

 :ة ا9ا+ةا�قدية ا,توقعة لi بديل استثماري، وفق ا,عادل

1  

 ن) ف+ 1(

  معامل القيمة ا�ا+ة× قيمة ا,بلغ = القيمة ا�ا+ة 
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   ث–ق ح =  صا@ القيمة ا�ا+ة 

  

  =+ ق ح 

  

 =   

  

  .القيمة ا�ا+ة للتدفقات ا�قدية ا,توقعة= حيث ق ح 

  .الأسعار) تكلفة(مقدار = ث 

   .صا@ ا9دفقات ا�قدية السنوية ا,توقعةن ق ...2 ، ق1ق

  .معدل اUصم ا7ي يساوي متوسط تكلفة الأموال= د 

F ديل الاسـتثماري هـذا، أو يقـع ضـمن جـدول ،نت نتيجة ا,عادلة موجبةفإذاyيتم قبول ا 
yن ساF ذاÀدائل الاستثمارية، وyدائل للاختيار @ حالة توفر عدد من اyيرفض الاسـتثمار @ ا ًا

 وبا�ظر إZ ا9أث� ا7ي قد kدثه الطبيعة ال�«يبية eيi ا9مويل، يقـ�ح اyعـض .هذا اyديل
الاعتماد � ما يسð بصا@ القيمة ا�ا+ـة ا,عـدل، مـن خـلال ترتيـب اyـدائل الاسـتثمارية 

سب صـا@ القيمـة ا�ا+ـة �ـبالشi ا7ي يعكس أثر اeيi ا9موي� � قـرار الاسـتثمار، و
  :ا,عدل من خلال ا,عادلة ا9ا+ة

  ق + قص = صا@ القيمة ا�ا+ة ا,عدل 

  

  =ق 

  

  . صا@ القيمة ا�ا+ة ا,عدل=حيث ص ق 

  .القيمة ا�ا+ة للتدفقات ا�قدية= ق 

  صا@ ا9دفقات ا�قدية السنوية ا,�تبة � ضوء قرار ا9مويل= ق ر 

 1ق

 1)د+ 1( 2) د+ 1(

 2ص

 ن)د+ 1(

 Íـ ن1=ر ق ن

  نÍـ 1=     ر 
 ق ر

 ر)د+ 1(

o b e i k a n . c o m



  287  تمويل ومؤسسات مالية 

  .حيث يظهر هنا أثر اeيi ا9موي� ا,عدل 7لك اyديل الاستثماري

  :طريقة�وضيح استخدام هذه الوندرج أدناه Íموعة من الأمثلة ا,ختلفة 

و,ـدة )ـس سـنوات، فـإن % 6@ اyنـك بفائـدة جنيه  100وضع مبلغ ا ًنفرض أن شخص
  :مقدار ما سيحصل عليه بعد ³ سنة يساوي

  ا*بلغ الفائدة ا*بلغ السنة

  نهاية السنة بداية السنة

1 100 6 106  

2 106 )106×6=(%6.36 112.36  

3 112.36 )112.36×6=(%6.74 119.10  

4 119.10 )119.10×6=(%7.03 126.13  

 126.13  )126.13×6=(%7.57 133.70  

تـساوي % 6 سـنوات وبفائـدة 5بعـد مـرور جنيـه  100يتضح مـن ا�ـدول أن قيمـة الــ 
الآن، فإنه يساوي ما مقداره جنيه  100، وهذا يعÜ أنه لو Fن الربح ا,توقع ,°وع ما 133.70
ا+ـوم تـساوي جنيـه  100الــ   إذ إن؛� اUيارين سنوات، فإنه لا فرق ب5 بعد اجنيه 133.70
  . بعد )س سنوات133.70

 ؛كذلك ا�ال، حيث يتم احتساب العكس، أي لو أتيحت لك فرصة الاختيار ب� استثمارين
بعـد )ـس جنيـه  133.70، والآخـر حـصولك � جنيـه 100الأول هو حصولك � مبلـغ 
اضلة � الـشi ا9ـاw بطريقـة صـا@ القيمـة فتكون ا,ف، %6سنوات، وبمعدل فائدة مقبولة 

  :ا�ا+ة

  معامل القيمة ا�ا+ة× ا,بلغ = جنيه  133.70 صا@ القيمة ا�ا+ة ,بلغ

  :، ويكونمن ا�دولنيه ا�حيث يستخرج معامل القيمة ا�ا+ة ب

  .جنيه 100 = 0.784 × 133.70= معامل القيمة ا�ا+ة 

أو اسـتلامك بعـد )ـس  ،جنيـه 100قـدره ا ًمك الآن مبلغأي أنه لا يوجد فرق ب� استلا
  .%6سعر فائدة مقبولة مقدارها ب ا،جنيه 133.70سنوات مبلغ قدره 
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إنتـاج مـواد �ميـل نـسائية، :  الأول؛�فرض أن �«ة أ�د الصناعية تـوفر �يهـا بـديلان
� جنيـه  ألـف 80، 72والآخر إنتاج نوع من العطور، وÖنت الäفة الاسـتثمارية لـi بـديل 

لi منهما بأربع سنوات، ومتوسـط تكلفـة الأمـوال ا,رجحـة  ا9واw، وقد قدر العمر الإنتا�
، وÖن جـدول ا9ـدفقات ا�قديـة ا,توقعـة � الـشi %10للهيi ا9موي� ا,لائم لi منهما 

wا9ا:  
  

  الاستثمار ا�ا� الاستثمار الأول السنة

  بالألف بالألف 

1  16 24  

2 24 23  

3 24  32  

4 32 40  
  :ا,طلوب معرفة أي اyديل� يتم اختياره با,فاضلة، وباستخدام طريقة صا@ القيمة ا�ا+ة

 و,ـدة أربـع سـنوات � ،%10 يتم استخراج معامل القيمة ا�ا+ة ,عـدل خـصم مقـداره 
wا9ا iالش :  

 

  =القيمة ا�ا+ة  معامل

  

 =0.909  +0.826 + 0.751 + 0.683  

   . أو باستخدام جداول القيمة ا�ا+ة مبا�ة

  :ن يساويدفقات ا�قدية لi من الاستثماريإذن القيمة ا�ا+ة لصا@ ا9

  0.683 × 32 + 0.751 × 24 + 0.826 × 24 + 0.909 × 16= الاستثمار الأول 

  .جنيه ألف 74.248= 

   ق–ق ح = ر الأول أي أن صا@ القيمة ا�ا+ة للاستثما

  .جنيه 2.248 = 74.248-72.000=  

)1+10(%1 )1+10(%4

1 1 

)1+10(%2 )1+10(%3 

1 1 
+ + + 
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  .من ا�احية الاقتصادية وبما أن ا�تيجة موجبة، فإن الاستثمار الأول يعتÊ مقبولا

  0.683 × 40 + 0.751 × 32 + 0.826 × 24 + 0.909 × 24= الاستثمار ا�ا¯ 

= 21.816 + 19.824 + 24.032 + 27.320   

  .جنيه ألف 92.992= 

   ث–ق ح = أن صا@ القيمة ا�ا+ة للاستثمار ا�ا¯ أي 

= 92.992-80.000  

  .اجنيه 12.992= 

ا، ًمـن ا�احيـة الاقتـصادية أيـض ن الاستثمار ا�ا¯ يعتÊ مقبولاإوبما أن ا�تيجة موجبة، ف
وعليه يتم اختيار اyديل ا7ي يتمتع بصا@ قيمة موجبـة أكـÊ، أي الاسـتثمار ا�ـا¯ @ مثا�ـا 

 �فرض أن �«ـة مـا . ولi منهما ا�اهه الاقتصادي، وذلك لأن الاستثمارين متعارضان؛أعلاه
الـسنة جنيـه  4800الـسنة الأوÕ، جنيـه  3600 :أريد بيعها، وÖنت kقـق الإيـرادات ا9ا+ـة

 و�فرض أن معـدل الفائـدة .للسنوات ا�ا�ة والرابعة واUامسة والسادسةجنيه  2400ا�انية، 
ا,بلـغ الأنـسب لـ°اء هـذا ، فمـا %4بول ,ثل هذا ا�وع من النشاط وا9عامل الاقتصادي ا,ق

  ؟ا,°وع

 لاستخراج حدود السعر ا,مكن �اء مثل هذا ا,°وع بموجبـه، نـستعمل طريقـة صـا@ 
وبالـشi  أولا القيمة ا�ا+ة لاستخراج صا@ القيمة ا�ا+ة ,جموع الإيرادات ا,توقعة ا9حقق

  :اwا9

  صاt القيمة اPاKة معامل القيمة اPاKة ةالإيرادات ا*توقع السنة

1 3600 0.935 2805  

2 4800 0.873 4190.4  

3 2400 0.816  1958.4  

4 2400 0.763  1831.2  

5 2400 0.713  1711.2  

6 2400 666.0  4.1598  

   14094.6   18000 ا,جموع
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 وذلـك ؛�14094.6 مبلـغ  -@ ³ الأحوال  -أن لا يزيد  çب ، إذن مبلغ ال°اء ا,ناسب
لأن هذا الرقم يمثل القيمة ا�ا+ة الصافية للتدفقات ا�قدية ا,توقعة للم°وع � مدى سن� 
الإنتاج ا,ف�ضة، وعليه �ما كÊ الرقم ا7ي يمثل الفارق ب� ا,بلـغ ا,وضـوع @ الـ°اء عـن 

 وفق سعر الفائـدة ا,قبـول –جة للتدفقات ا�قدية ا,توقعة لل°«ة صا@ القيمة ا�ا+ة ا,ستخر
–µر Êنت عملية ال°اء أكF ً،ن اF فـإن جنيه 10.000 فلو فرضنا أن ا,بلغ ا,طلوب لل°اء ،

   اä9فة ا,بدئية –القيمة ا�ا+ة للتدفقات  =أو ربح  صا@ القيمة ا�ا+ة ا,توقعة كفائض

  اجنيه 4094.6=  10.000 - 1409.6= 
  .و�ما كÊ هذا الرقم كÊت الرµية

، وÖنـت جنيـه )14300(نفـسها اä9فـة ب للبيـع � معروضـ� �فرض أن هناك مـ°وع
  : توقعة لi منها � الشi ا9اwا9دفقات ا�قدية السنوية ا,

  6050 ،4510 ،3410 ،7920: ا,°وع أ
  11000، 1320، 2850، 4950، 6050، 6600: ا,°وع ب

  .%10وأن معدل الفائدة ا,قبول 

  . لإتمام عملية ال°اء؛ا,طلوب معرفة أي ا,°وع� أكÎ رµية من الأخرى
 نستخرج القيمة ا�ا+ة لi من ا,°وع� بعـد معرفـة صـا@ القيمـة ا�ا+ـة للتـدفقات 

  : و� ا�حو ا9اw،ا�قدية السنوية ا,توقعة لäيهما

  السنة

ا�دفقات 
 jقديةا

  للم�وع أ

ا�دفقات 
 اjقدية

  للم�وع ب

 القيمة معامل
  اPاKة

 القيمة اPاKة
للتدفقات 
  اjقدية أ

  القيمة اPاKة

للتدفقات 
  اjقدية ب

1  6050  1100  0.909  5499.45   999.9  

2  4510   1320  0.826  3725.26  1090.39  

3  3410   3850  0.751  2560.91  2891.35  

4  7920  4950  0.683  5409.36  3380.85  

5  ----  6050  0.621  ------  3757.05  

6  ----  6600  0.564  ------  3722.40   

  15841.84   17194.98    23870  21890 ا  *جموعا
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   ث–ص ف =   وÝما ;ن صاt القيمة اPاKة

  = إذن صا@ القيمة ا�ا+ة للم°وع أ 

  .اجنيه 2894.98 = 17194.98-14300

  =�ا+ة للم°وع ب صا@ القيمة ا

  .اجنيه 1541.87 = 14300 -15841.87 

ن ذلك يعÜ أن صا@ القيمة ا�ا+ة للم°وع أ، أكÊ من صا@ القيمة ا�ا+ة للمنشأة إ
كÊ الفرق بـ� صـا@ القيمـة ؛ ذلك أنه �ما )أ( وعليه سيكون قرار ال°اء لا�اه ا,°وع ،ب

 Fنـت الرµيـة أكـÊ، أي أن القـرار ،ن اä9فـة ا,بدئيـةا�ا+ة للتدفقات ا�قدية ا,توقعـة عـ
Êالاستثماري يكون با�اه ا,°وع ذي صا@ القيمة ا�ا+ة الأك.  

  

* * *  
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   مفـهوم الإنفاق الاستثماري.2

عند تقييم مق�حات الإنفاق الاستثماري، çب أن نأخذ بنظـر الاعتبـار عنـ~ ا,خـاطرة، 
 ذلك لأن افـ�اض ا9أكـد مـن حـدوث ا9ـدفقات ؛ عملية ا9قسيمومعرفة أثر هذا العن~ @

 باعتبـار ؛ Ðا يؤدي إZ عدم الوضوح @ ا�تائج القيميـة؛ أمر غ� واقè،ا�قدية السنوية وقيمتها
   .أن القيم غ� صحيحة

 وا,خاطرة لأي أصل من الأصول، ¶ درجة الاختلافات ا,توقعة @ مقدار العائد مـن ذلـك 
 7ا ؛د حجـم ا,خـاطرةيـد، أي أن زيادة ونقص درجة الاختلافات ا,توقعة، يـؤدي إk Zدا,وجو

 أي �مـا زاد ا9غـ� @ مقـدار ا�فقـات ا�قديـة .با9غي� @ العائـدا ًوثيقا ًفإنها ترتبط ارتباط
 وبـا�ظر لارتبـاط قـرار الإنفـاق الاسـتثماري، أي قـرار الاسـتثمار .ا,توقعة، زادت ا,خـاطرة

 7ا وجـب تقيـيم هـذا القـرار ؛ا,ستقبل ا,ملوء با,تغ�ات والأحداث الr يصعب ا9وقـع بهـاب
  .بالشi ا7ي ينسجم وحجم تلك ا,خاطرة

وجـود  -بالúورة  - ذلك لأن ظروف عدم ا9أكد تتضمن ؛هذا إZ جانب =مل عدم ا9أكد
توفر ظـروف  -بالúورة  -لا يعÜ عن~ ا,خاطرة، إلا أن وجود عن~ ا,خاطرة @ تقدير العائد 

�äتقع خـارج نطـاق ؛عدم ا9أكد، وتكون ا,خاطرة � ش rا,خاطرة العامة ال ðالأول يس 
 فÄ تواجه اyيئة العامة الr تتواجـد بهـا ؛سيطرة ا,°وع، وبا9اw فلا تستطيع ا9خلص منها

 @ نطاق سـيطرة ا,ـ°وع، ويـستطيع  والr تدخل، أما ا�ا¯ فيسð ا,خاطرة اUاصة.ا,°وع
gا ًا,°وع ا9خلص منها، وقد شغل هذا ا,وضوع ح�من اهتمام اyـاحث� وا9خصـصي� ا ًكب

 وجدت العديـد مـن الطـرق والأسـا+ب ،@ ا�راسات ا,ا+ة ودراسات ا�دوى، إZ جانب ذلك
 تقدير صا@ العائد ا,توقع لأي  ا7ي يؤثر @، ا,خاطرة وعدم ا9أكدلالr تستخدم ,واجهة =م

  : فرصة استثمارية متاحة، ومن هذه الطرق والأسا+ب، ما ي�

1.2O��3�QCא�y-ز�����6�W-���א� �

 يتم تقدير ا�تائج ا,توقعة للاسـتثمار @ ضـوء الاخـتلاف ا,توقـع @ ،بناء � هذه الطريقة
 ؛زيـع احتمـاw يأخـذ ثلاثـة ظـروفالظروف الاقتصادية، ويتم قياس هذه ا9وقعات بناء � تو

 وتنـسجم هـذه . وا�الث ا9قـدير الأكـÎ احتمـالا، وا�ا¯ تقدير متشائم،الأول تقدير متفائل
ا9قديرات مع الوضع الاقتصادي من حيث الازدهار والانكمـاش، وبقـاء الوضـع � مـا هـو 

  .عليه
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kا بمجمـوع حاصـل �ب  القيمة ا,توقعة لصا@ ا9دفق ا�قدي لفرص استثمارية مسبو
 @ احتمـالات kققهـا @ ³ مـن ظـروف التـشاؤم ،صا@ ا9دفق ا�قدي لi فرصة استثمارية

  : وتأخذ ا,عادلة الشi ا9اw،وا9فاؤل

  ص ح ب+ ص ح أ = ت ص 

  : حيث إن

  .القيمة ا,توقعة لصا@ القيمة ا�ا+ة ا,عدل= ت ص 

   .ف ا9فاؤلصا@ القيمة ا�ا+ة @ ظرو) = الأوÕ(ص 

   .احتمال ظروف ا9فاؤل= ح أ 

  .صا@ القيمة ا�ا+ة @ ظروف التشاؤم) ا�انية(ص 

   .احتمال kقق ظروف التشاؤم= ح ب 

 مـا، يو�ما ارتفعت القيمة ا,توقعة ا,وجبة لصا@ القيمة ا�ا+ـة ا,عدلـة لعـرض اسـتثمار
 وyيان الاسـتخدام العمـ� .لعكسباارتفعت تلك الفرصة ضمن اختيارات ا,ستثمر، والعكس 

eذه الطريقة، نف�ض اyيانات ا9ا+ة لاستثمار " بـديلان، وتتـوزع ا9وقعـات وفـق الظـروف 
wا9ا iا,شار إ+ها بالش:  

  4جدول 

  بيانات بدائل استثمارية وفق ظروف اقتصادية Èتلفة 

ــــــة  اEديل ا�ا� احتماKة ا�حقق اEديل الأول بيان Kاحتما
  �حققا

  % 50 60 %40 40 ظروف ا�فاؤل 

  %20 6 %30 10 ظروف التشاؤم 

الظروف الأكß حدوث
ً

  %30 30 %30 30 ا 

    %10   10 تكلفة الاستثمار

    %10   %10 تكلفة الأموال 

   سنة واحدة    سنة واحدة  العمر الإنتاÙ ا*توقع 
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ة للتدفقات ا�قدية لi بـديل، و� و� ظل اyيانات ا,توفرة، يتم حساب صا@ القيمة ا�ا+
  : ³ ظرف من الظروف ا,مكنة

  :ائلة للبديل الأولتفصا@ القيمة ا�ا+ة @ الظروف ا,

40 × )1( 0.909 = 36.36   

36.36 - 10=  26.36  

  :  صا@ القيمة ا�ا+ة @ الظروف ا,تشائمة للبديل الأول

10 × 0.909 = 9.09   

9.90 - 10 0.91  

   :للبديل الأولا ًمة ا�ا+ة @ الظروف الأكÎ حدوثصا@ القي

 =30 × 0.909 = 27.27   

 =27.27 - 10 = 17.27   

   :صا@ القيمة ا�ا+ة @ الظروف ا,تفائلة للبديل ا�ا¯

 =60 × 0.909 = 54.54   

 =54.54 - 10 44.54   

   :صا@ القيمة ا�ا+ة @ الظروف ا,تشائمة للبديل ا�ا¯

 =6 × 0.909 = 5.45   

 =5.45 - 10 4.55   

   :للبديل ا�ا¯ا ًصا@ القيمة ا�ا+ة @ الظروف الأكÎ حدوث

 =30 × 0.909 = 27.27   

= 27.27 - 10 = 17.27   

   حيث تساوي ؛ويتم احتساب القيمة ا,توقعة لصا@ القيمة ا�ا+ة لi بديل من اyدائل

  :للبديل الأول
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 =26.36×40) + %-1.0×30(% + 17.27×  30%  

 =10.54 – 027+  5.18 = 15.45   

   :للبديل ا�ا�

 =44.54 × 50) + %-4.55 × 20+ ( % 17.27 × 30 %  

 =22.27 - 0.91 + 5.18 = 26.54   

 وذلـك لأن القيمـة ا,توقعـة ؛ا�� ضوء ا�تائج أعلاه يتضح أن اyديل� مقبـولان اقتـصادي
ا فإن قرار الاستثمار من قبـل ا,ـستثمرين صـائب @ أي  7؛لصا@ القيمة ا�ا+ة لäيهما موجبة

أقـل، إلا أنـه ا ًاyديل�، فإذا Fن القرار با�اه الاستثمار @ اyديل الأول فإن هذا يعÜ =ئـدمن 
ن إ فـ،Åاطرة أقل، بينما إذا Fن القرار با�اه الاستثمار @ اyديل ا�ـا¯نفسه يتضمن @ الوقت 

ن القرار سيعتمد � سـلوك ا,ـستثمر إ وبذا ف،، إلا أنه يتضمن Åاطرة أ�أ�ا ًذلك يعÜ =ئد
  .أو يتجنبها إذا Fن يميل إZ ا,خاطرة

، ووجـد بـديلان للاسـتثمار، وÖنـت جنيه 1000 بمبلغ �يا استثمارً�فرض أن هناك م°و=
نوات وÖن معدل اUـصم ,دة ثلاث سا �سنويجنيه  500ا9دفقات ا�قدية ا,توقعة من ³ منهما 

10 %wوفق ا�دول ا9ا.   

  القيمة ا,حتملة   القيمة ا,حتملة     اyديل ا�ا¯   اyديل الأول   بيان 
  للتدفقات ا�قدية   للتدفقات ا�قدية       )2 (    )2(  
  )4(اyديل ا�ا¯ )3(اyديل الأول            

    صفر      80  % 20صفر%20 400حالة التشاؤم 

   200 120 %20 1000%20 600حالة ا9فاؤل 

      300    300 %60 500%60 500ا ً ا�الة الأكÎ حدوث
    ====      =====          
    500      500     

+ة @ نسبة ا µاصل �ب القيمة ا�،حيث يتم استخراج القيمة ا,حتملة للتدفقات ا�قدية
قـام الـواردة @ توقع ا�دوث لi حالة من حالات الوضـع الاقتـصادي، وبـالإمfن kويـل الأر

ا�دول إZ شi رسوم بيانية، تأخذ فيه ا9دفقات ا�قدية ا,توقعة الا�اه السيÜ، وتكون نسبة 
  .احتمال kقيق حدوث هذه ا9دفقات الا�اه الصادي
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 العائـد عندما تكـون نتـائجلة ب� اyدائل، خاصة ا,فاض -� ضوء ذلك  -با9اw يمكن 
مكن الرجـوع إZ مقـدار أ إذا ، ا,مكنة للاستثمارجعة لi اyدائلا�دوث موجبة ومشا,توقع 

 9حديـد اyـديل الأفـضل، ؛ا,خاطرة الr �ويها ³ استثمار، ويبÙ القرار لأصحاب الاستثمار
باسـتخدام  -ا ًأيـض - هذا، وتقاس درجة ا,خاطرة .وا7ي �مل نسبة ا,خاطرة الr يميلون إ+ها

ن خلال kديد الا�ـراف ا,عيـاري أو ا9باديـل أو معامـل الاخـتلاف،  م،ا,عادلات الرياضية
يسÍ @ ðـال قيـاس  -ل ا� سبيل ا,ث - فالا�راف ا,عياري ،وغ�ها من ا,قاييس الإحصائية

مثل ا�ذر ال�بيè ,جموعة مربعات ا�ـراف ي، و)ا,قياس ا,طلق للمخاطرة (ـدرجة ا,خاطرة ب
  :  ويتمثل با,عادلة ا9ا+ة،�القيم عن وسطها ا�سا

   .الا�راف ا,عياري= حيث ع 

=  ر . أي مقدار ا9ـدفق ا�قـدي الـصا@ ح،)ر(القيمة الفعلية للعائد الصا@ @ سنة = ق ر 
   .الاحتمال ا,توقع لi قيمة من ا9دفق ا�قدي

   .عدد السن�= ن 

   .الوسط ا�سا� للتدفقات ا�قدية الصافية= ق 

 ا7ي يستخرج ®ـارج قـسمة ،)ا,قياس النس¦ للمخاطرة (ـامل الاختلاف فيسð بأما مع
الا�راف ا,عياري � القيمة ا,توقعة للتدفقات، ويمكن ا�صول عليـه مـن خـلال ا,عادلـة 

  :ا9ا+ة

   .معامل الا�راف = ححيث م 

   .الا�راف ا,عياري= ع 

   .القيمة ا,توقعة للتدفقات= ق 

   . ق ن ح ن...... ح2ق+  2 ح1ق= ق 

، لغاية ن 3، 2، 1ن تمثل ا9دفقات ا�قدية الصافية خلال السنة   ق......،3، ق2، ق1ن قإإذ 
   .الr تمثل الاحتمالات ا,قابلة  ن ح......3،ح2، ح1من السن� مقابل ح

  .كذلك بالنسبة للتباين، فهو عبارة عن Íموع مربع ا�رافات القيم عن وسطها ا�سا�

 وهذا الأثـر يقـاس @ حالـة ،)أثر ا9نويع @ الاستثمار (ـوهناك مقسوم آخر، وهو ما يسð ب
 وبا9ـاw ، بالإمfن أن تعمل � دمج بديل� �تمل� @ م°وع واحد،فرصة استثمارية أخرى
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ي من  فيما لو تم اعتماد بديل استثماري واحد، أو أ،تقليل ا,قدار ال� للمخاطرة ا,توقع kملها
 ذلك لعلاقة ا,خاطرة با,وجودات ا,عتمدة @ ا,°وع، مثال ذلك اعتماد ة؛اyديل� لi � حد

مشاريع منتجات الأyان وا,رطبات، ا�مج ب� �«ة للحديـد والـصلب و�«ـة ,ـواد اyنـاء، 
ة @ وغ�ها من الأمثلة الr توضح تر«يب هـيi ا,خـاطرة @ ا,ـشاريع، والاحتمـالات ا,مكنـ

 وعنـد الأخـذ بنظـر -  إلا أنـه. باعتماد أكÎ من بديل ,°وع واحد،تقليل نسبة هذه ا,خاطرة
نلاحـظ  -)  وا9فـاؤلمالتـشاؤ(الاعتبار الظروف الاقتصادية ا,تمثلة @ الانكماش والازدهار 

ت أو معدل ا,خاطرة يرتفع عند إقرار دمج أكÎ من بديل، فـø بعـض ا�ـالا أن نسبة ا,خاطرة
ن إنلاحظ أنه @ ظرف اقتصادي مع� تكون نسبة ا,خاطرة كب�ة لـé اyـديل�، وبا9ـاw فـ

الاندماج يؤدي إZ زيادة @ ا,خاطرة الاستثمارية الäية للمنشأة، وعليـه تفقـد علميـة ا9نويـع 
  .فائدتها @ §فيض ا,خاطرة

�bTree DecisionW.�&�א���א ��2.2 �

   :يعتمد � kديد بدائل القرار وأحداثهن استخدام شجرة القرار إ

@ سياق ا�دث السابق واللاحق، ثم يتم kليل اyدائل والأحداث للوصـول إZ القـرار  :أولا
  .ا�ها� وا,حدد باeدف من القرار

ل
 يتحقق الغرض من استخدام شجرة القرار كأسلوب ك�، فلابد من مناقشة Ãيـع  :ًثانيا
  :بها، والr يمكن أن تتضمن ا,واضيع الآتيةالأبعاد الr ترتبط 

 .بدائل القرار عند ³ نقطة قرار .1

 .الأحداث الr يتوقع ظهورها كنتيجة yديل القرار .2

 .احتمالات الأحداث .3

 . والr يعÊ عنها =دة بقيمة اقتصادية،العوائد أو ا�واتج .4

 7ا، فـإن ؛والعنـا�تتشابه Ãيع أشجار القرارات من حيث ال�«يب : عنا½ شجرة القرار
  .العنا� الآتية تعتÊ مطلوبة، ل
 يمكن تصميم شجرة القرار

  .kليل أحداثها: أولا

  .الوصول إZ اyديل الأفضل: ًثانيا

 ا7ي يوضـح ،م هذه ا,دخلات @ هيi يشi ما يـسð بمخطـط شـجرة القـراريتنظ :ًثا�ا
  .ا9فاعلات ا,حتملة ب� القرارات وبدائلها
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  :ل شجرة القراريحلت:أولا

 ùميع الأحداث أو اyـدائل الـr ً للقرار، ثم يستمر ا9حليل مرورا بأبعد حدث أو بديلًبدءا

 بأبعد ًيدها، بدءا حÞ يتم ا9وصل إZ تسلسل مثاw للقرارات الr تم kد،تشi نقاط القرارات

   .نقطة، وحÞ جذر الشجرة

  :القواعد الآتيةا، يمكن استخدام ًولà يكون ا�حليل دقيق

 .يتم حساب القيمة ا,توقعة @ ³ نقطة حدث .1

 .يتم اختيار اyديل ا7ي يتضمن أفضل قيمة متوقعة عند ³ نقطة قرار .2

áمثال توضي:  

 إذا تم توزيـع ..)B(، أو منتوج )A(تمتلك إحدى ال°Öت الصناعية خطة 9وزيع إما منتوج 

 وÀيـراد ،0.30 � ا,نتـوج وباحتما+ـة ٍ=لطلـب : ، يمكن توقع ثلاثـة أحـداث)A(ا,نتوج 

، أو  جنيـه5000وÀيراد مبيعـات ، 0.50، أو توقع معدل طلب باحتما+ة  جنيه10000مبيعات 

الأحـداث ب B ويـتلازم ا,نتـوج . جنيـه1000وÀيراد مبيعات ، 0.20طلب منخفض باحتما+ة 

  :ولكن بنواتج Åتلفة، و¶ كما يأlنفسها، 

 جنيه  10,000وÀيراد مبيعات، 0.10ة ٍطلب =ل باحتما+ -

 جنيه  5,000وÀيراد مبيعات، 0.70معدل طلب باحتما+ة  -

 جنيه  1,000وÀيراد مبيعات ، 0.20طلب منخفض باحتما+ة  -

  ما هو ا,نتوج ا7ي يتوقع kقيقه أ� مبيعات؟

  :اPل

  :اRطوة الأو§

 فإنها تصمم كما @ ،مرحلة واحدة من اً تصميم شجرة القرار، و,ا Fنت الشجرة تتضمن قرار

  .الشi أدناه

o b e i k a n . c o m



  299  تمويل ومؤسسات مالية 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

 

 

 

 

  : يتضمن ا�حليل الآ#:ا�حليل :اRطوة ا�انية

  :Aا,نتوج 

  جنيه  5700 =   1000)0.20 + (5000)0.50 + (10000)0.30= (ا,بيعات ا,توقعة 

  :Bا,نتوج 

   .جنيه 4700=  1000) 0.20 + (5000) 0.70 + (10000) 0.10= (ا,بيعات ا,توقعة 

  :الاستنتاج :اRطوة ا�ا�ة

ا � القيمة ا,توقعة لإيـراد ً اعتماد؛�دد ا,نتوج ا7ي يتوقع أن يسهم بأ� مبيعات متوقعة
مبيعـات، 7ا نـو� بـال�«g عليـه @ عمليـة   يتضمن أ� إيـراد)A( ,ا Fن ا,نتوج .ا,بيعات
  .التسويق
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  :Multiple Stage Decision Tree شجرة القرار متعددة المراحل

يمثل هذا ا�وع من الأشجار ا�الات الr تتطلب ا§اذ قـرارات متعـددة، أو قـرارات تمـر 
 و� مثل هذه ا�الات çب توH ا�قة @ kديد سلسلة القرارات والأحـداث .بمراحل متعددة

طلـب الأمـر إجـراء ا9حليـل الç rب ا§اذها، أو سلسلة ا,راحل الr يمر بها القرار، كما يت
 . حÞ يمكن الوصـول إZ اyـديل الأفـضل؛وا,فاضلة ب� اyدائل عند ³ نقطة قرار أو حدث

  . @ أدناه مثال توضي, eذا ا�وع من الأشجارًو9وضيح ا,قصود بما عرض سابقا

áمثال توضي:  

  :اف�ض بأن أمامك ا�الة الآتية

  :الإعلانية، أمام ال°«ة ثلاثة بدائل متاحة ¶تفكر �«ة معينة بتغي� سياستها 

 .الإعلان @ الراديو .1

 .الإعلان @ ا9لفزيون .2

 .الاحتفاظ بالسياسة الإعلانية القديمة نفسها .3

ا9قويم، ويمكن أن يأخذ ا9قويم الشi ب � ال°«ة أن تقوم ،لاختيار أحد اyدائل ا�لاثة
lالآ:  

  :، يمكن توقع نوع� من الأحداث)الإعلان @ الراديو( ا اختارت ال°«ة اyديل الأول .1

 .0.50 باحتمال ،جنيه 50,000زيادة @ ا,بيعات بمبلغ   ) أ(

 .0.50 باحتمال ،جنيه 10,000ا±فاض @ ا,بيعات بمبلغ   ) ب(

) د زيادة ا,بيعاتنع( إذا اختارت ال°«ة اyديل ا�الث، فإن ا�اتج معروف وبشi مؤ«د .2
  .1.0وباحتمال 

  : قررت ال°«ة الإعلان @ ا9لفزيون، فيمكن توقع ثلاثة أحداثإذا.3

 .0.10 وباحتمال ،جنيه 10.000عدم ظهور منافسة، 7ا فإن ا,بيعات تزداد بمبلغ   ) أ(

، و� هذه ا�الة � ال°«ة أن §تار ب� 0.40قد تظهر منافسة قليلة وباحتمال   ) ب(
كن زيادة ا,بيعات بمبلغ  وعن طريق ذلك يم،إما ال�«g � ا�وعية: مدخل�
 وبشi مؤ«د، أو يمكنها ال�«g � ا9صميم ا�ديد للمنتوج، ،جنيه 38,000

 ؛0.30ٍطلب =ل � ا,نتوج باحتمال : و� هذه ا�الة يمكن توقع حدث�؛ هما
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 جنيه، أو قد تواجه ال°«ة Ð340,000ا يمكن ال°«ة من زيادة مبيعاتها بمبلغ 
ًطلبا ضعيفا Ð 3ا يمكن من زيادة ا,بيعات بمبلغ ؛0.70 ا,نتوج باحتمال  �ً

 .جنيه فقط 30,000

، و� هذه ا�الة يمكن توقع بديل�؛ 0.50قد تواجه ال°«ة منافسة قوية وباحتمال ) ج(
 ،جنيه Ð 150.00ا قد يقود إZ زيادة @ ا,بيعات بمبلغ ؛تغ� @ وسيلتها الإعلانية: هما

زيادة مبيعات : �زئة السوق، و«نتيجة 7لك يمكن توقع حدث�؛ هما أو .وبشi مؤ«د
 وباحتمال ،جنيه 20,000، أو زيادة ا,بيعات بمبلغ 0.50 وباحتمال ،جنيه 50.000بمبلغ 
0.50.  

  : ا,طلوب

  .kديد اyديل ا7ي çب اختياره

  :الإجراءات

lعن نقاط القرارات والأحداث كما @ الآ �  :يمكن ا9عب

  ئرة ا�دث دا

   نقاط القرار

كما تتمثـل الأحـداث الـr يمكـن أن تظهـر ، D3 , D2 , D1تتمثل ا�قطة الأوÕ للقرار بـ 
   .P5 – P1ة بـ زمر وتظهر احتمالات الأحداث م.E5 , E4 , E3 , E2 , E1نتيجة هذا القرار بـ 

lتتمثل نقاط القرار بالآ:  

D1 = الإعلان @ الراديو. D4 = � g»ا�وعيةال� . D6 = الإعلانيتغ �.   

D2 =  @ الإعلانTV. D5 = ا9صميميتغ �. D7 = زئة السوق�.  

D3 = السياسة الإعلانية �  .عدم تغي

   :طريقة سعر الخصم المعدل

أن ا9ـدفقات ا�قديـة  - ا,تعلق بتوضيح شـجرة القـرارات - يتضح من خلال ا,ثال السابق
 Ðـا يعـÜ بـأن مـا ؛ٍ قد خصمت بمعـدل خـصم متـساو،ول وا�ا¯الصافية لi من اyديل� الأ

ٍيواجهه هذا ا9دفق لi بديل من ا,خاطر متساو، أي أن حجم ا,خاطرة @ �تا ا�ا�9 متساو،  ٍ
 إذ إنه من ا,حتمل أن يواجه ³ بديل بمقدار مع� من ا,خاطرة، Ñتلف ؛وهذا قد Ñالف الواقع
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 بمـا ينـسجم واسـتيعاب حجـم ا,خـاطرة ،يل سعر اUصم ا,عتمـد 7ا استوجب تعد.خرعن الآ
  :ا,توقع لi بديل من اyدائل ا,تاحة، � أن يتم ذلك من خلال

 معتمدة � خـÊة ، دراسة دقيقة،دراسة الأرقام ا9خمينية ا,طروحة لi بديل من اyدائل .1
عـن فـرص اسـتثمارية  ا,تـوفرة �يهـم ،ذوي الاختصاص @ Íال الاسـتثمار والاس�شـاد

أو يـتلاءم مـع  متشابهة، أو Ðاثلة مع تغ� الأرقام الواردة @ هـذه ا,علومـات بمـا ينـسجم
  .خصوصية ا,°وع الاستثماري قيد ا�راسة

 الr بوساطتها يمكننـا ،كذلك يتم الاعتماد � بعض ا,عادلات والوسائل الرياضية الكمية .2
  . إZ الواقع وا�قةا9وصل إZ أرقام وبيانات تكون أقرب

نه لابد من وضع أسس منطقية للمفاضلة ب� إولأهمية =مل ا,خاطرة @ تقييم الاستثمار، ف
 طريقة ،@ هذا الصدد ً ومن الطرق الأكÎ شيو=،الاستثمارات الk rوي درجات Åاطرة Åتلفة

لأكÎ خطورة، وسعر سعر اUصم ا,عدل، والr تعتمد استخدام سعر خصم مرتفع للاستثمارات ا
اف  الا�ـر،خصم منخفض للاستثمارات الأقل خطورة، ويعكس سعر اUصم @ �تـا ا�ـا�9

 ®صوص درجة ا,خـاطرة @ هـذا الاسـتثمار أو ،ا�اهات ا,ستثمرينا,عياري للعوائد ا,توقعة و
  .ذاك

ٍل =ئـد خـال مـن  Fن الأول �وي معدة،فلو فرضنا توفر اyيانات ا9ا+ة لاستثمارات معين
، وبـدل %3لاستثمار با�راف معياري قدر % 2، وÖن مقدار بدل ا,خاطرة %5ا,خاطرة بمقدار

لاسـتثمار % 10 وبدل Åـاطرة مقـداره ،%6لاستثمار با�راف معياري % Å5اطرة آخر مقداره 
، و� ضوء هـذه اyيانـات يمكـن تـصوير العلاقـة بـ� معـدل ودرجـة %9با�راف معياري 

  :خاطرة لi استثمار بالشi ا9اwا,

إن ا,نحJ الوارد @ الشi يوضح ما يسð بمنحJ ا,خـاطرة الـسوي، حيـث تبـ� أ مـدى 
 تب� مستويات الاستثمارات الk rوي بدل Åـاطرة وفـق )ج، د ب،(مارات غ� اUطرة، الاستث

  :درجات الا�رافات ا,عيارية ا,ختلفة � سبيل ا,ثال

ا ً الr تقع � منحJ ا,خاطرة الـسوي عنـد نقطـة د، فـإن ا,ـستثمر يتوقـع =ئـدال°Öت
، أي أن عليـه أن يـستخدم معـدل خـصم %9 مقداره ا� معيارياً، وا�راف%15مقداره ا �استثماري

، أي �ما ارتفعت درجـة ا,خـاطرة، وجـب اسـتخدام معـدلات خـصم %15للاستثمار بمقدار 
ة ا,خـاطرة � منحـJ ا,خـاطرة الـسوي، اسـتخدم سـعر خـصم =+ة، و�ما ا±فـضت درجـ

  .اًمنخفض أيض
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يتضمن وضـع علامتهـا ا,مـgة : ؛ الأول للاستثمار� توفر لإحدى ا,نشآت بديله�فرض أن
نـشآت الأخـرى � الغلاف اUار� ,نتجاتهـا، وبا9ـاw لا يمكـن اسـتخدامه مـن قبـل ا,

 خار� اعتيادي يستخدم مـن قبـل ا,نـشآت الأخـرى @ استخدام غلاف: وا�ا¯) استثمار أ(
، وقـدرت اä9فـة ا,توقعـة لـi مـن الاسـتثمارين بمقـدار )اسـتثمار ب(نفسه حقل الإنتاج 

 و,ـدة ا،�سـنويجنيه  10.000 ـب  )أ(، وتبلغ ا9دفقات ا�قدية ا,توقعة للاستثمار جنيه 50000
 و,ـدة ثمـا¯ 11.000 ـمقـدرة بـ) ب( للاسـتثمارثما¯ سنوات، بينما Fنت ا9دفقات ا�قدية 

ا، ولكون الا�راف ا,عياري للتدفقات ا�قدية ا,توقعـة مـن الاسـتثمار أ أقـل مـن ًسنوات أيض
 أنـه çـب أن يـتم ىتـر ا,نشأة نإ ف- )ب(الا�راف ا,عياري للتدفقات ا�قدية من الاستثمار 

 @ ح� نرى أن يـتم تقيـيم الاسـتثمار ،%10  � أساس تكلفة رأس ا,ال)أ(تقييم الاستثمار 
، حسب طبيعـة ا,خـاطرة، وعليـه فـإن صـا@ %14 � أساس تكلفة رأس ا,ال بمقدار )ب(

   50000 - 5.335 × 10000= للاستثمار القيمة ا,ا+ة للمخاطرة 

   .اجنيه 3350 = 50000 – 53350 =

  صا@ القيمة ا,ا+ة ا,عدلة للمخاطرة للاستثمار ب 

 =11000 ×4.639 – 5000   

   .اً جنيه1029 = 50000 – 51029= 

Fن ،  نفسهيتضح من ا,ثال أعلاه أنه إذا تم تقييم الاستثمارين � أساس تكلفة رأس ا,ال
 تـم الأخـذ بنظـر ،لا أنه باسـتخدام طريقـة سـعر اUـصم ا,عـدلإ ،رجحالأهو ) ب(الاستثمار 

ن صا@ القيمة ا,ا+ة للعائد ا,توقع للاسـتثمار إوبا9اw، فالاعتبار درجة ا,خاطرة لi استثمار، 
، )ب( القيمـة ا,ا+ـة للعائـد ا,توقـع للاسـتثمار أفضل من صا@، � ضوء مقدار ا,خاطرة) أ(

  .وعليه وجب اختيار الاستثمار الأقل خطورة

* * *  
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