
 ظل حالة عدم التأكد الندبي )في ظل المخاطرة(تقييم المذاريع الاستثمارية في  ثانيا:
 تمهيد

تتسيد البيئة الاقترادية والسالية بذكل عام بخاصية عجم التأكج، حيث أن كل التغيخات السدتقبمية تحجث 
السخاطخة أين يهاجو متخح القخار بذكل عذهائي وغيخ قابمة لمتهقع الجقيق، ىحه الخاصية تؤدي إلى احتسال 

 مذكمة تجنية السخاطخ السختبظة باتخاذ قخار معين.
 تعريف المدتقبل الاحتمالي:

في مجال اختيار الاستثسارات يعخف السدتقبل الاحتسالي عمى أنو الهضع الحي من خلالو يسكن قياس 
ل محجد لكل قيسة. بعبارة أخخى ففي القيم التي تأخحىا التجفقات الشقجية الدشهية الرافية وإعظاء احتسا

 .  1مدتقبل احتسالي كل تجفق لسذخوع استثساري ىه متغيخ عذهائي نعخف القانهن الاحتسالي لو
وتعخف السخاطخة بأنيا:" احتسال انحخاف التجفقات الشقجية الدشهية الرافية الفعمية عن التجفقات الشقجية 

 الدشهية الرافية الستهقعة".

I- القيمة المتهقعة طريقة 

 ,…,x1, x2           نعتسج عمى مفيهم الستغيخ العذهائي وىه الستغيخ الحي يسكن أن يتخح القيم: وىشا

xn  :السخفقة باحتسالات وقهعياP1, P2,…, Pn  :بذخط أن ∑     
 
وفي ىحه الحالة يسكن حداب     

ويجعى بالأمل الخياضي ويعظى بالعلاقة  xوىه متهسط الستغيخ العذهائي  xالأمل الخياضي لستغيخ عذهائي 
 :2التالية

 ( )   ∑  

 

   

    

يدتخجم ىحا السقياس الإحرائي في مجال اختيار الاستثسارات حيث يدسح الأمل الخياضي لرافي 
بتقييم مخدودية السذخوع الاستثساري في البيئة الاحتسالية. ويسكن حداب الأمل  E(VAN)القيسة الحالية 

 :3بالعلاقات التالية (VAN)الخياضي لـ 

                                                           
 .888ص:  مخجع سبق ذكخه، زغيب مميكة وبهششقيخ ميمهد، - 1
 . 333بن ساسي إلياس وقريشي يوسف، مرجع سبق ذكره، ص: - 2

 .889مخجع سبق ذكخه، ص:  زغيب مميكة وبهششقيخ ميمهد، - 3
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(   )  يقبل السذخوع الاستثساري إذا حقق الظخيقة ىحه أساس عمى مسفاضمةول ويرفض إذا    

(   ) حقق   السذخوع يختار نوإف القخار متخح عمى معخوض مذخوع من أكثخ تهاجج حالة في.   
 .VANقيسة الحالية ال لرافي متهقعة قيسة كبخأ لجيو الحي

 لرافي الستهقعة القيسة قدسة يتم حيث الشقجية، التجفقات لرافي الستهقعة القيسة معجل حداب ويسكن
 الاستثسار تكمفة إلى الشقجية التجفقات

 (   )

  
 

 مهضهعية عجم نتيجة الخاطئ الاختيار إلى يؤدي قجقيسة الحالية ال لرافي الستهقعة القيسة طخيقة ولكهن 
 فيفزل السختمفة، بالظخوف السختبظة الاحتسالات ندب واختلاف تذتتيا، أو لمسخاطخة الاحتسالية التهزيعات
 .قيسة الحاليةال لرافي الستهقعة القيسة تداوت إذا وخاصة السعياري، الانحخاف بسعيار الاستخشاد

II-  طريقة التباين والانحراف المعياري 

يعبخ الانحخاف السعياري عن درجة تذتت التجفقات الشقجية الدشهية الرافية حيث كمسا كانت قيسة 
ذلك عمى تساسك الستغيخات وبالتالي مخاطخ أقل، وكمسا كانت كبيخة دل ذلك الانحخاف السعياري مشخفزة دل 

عمى تبعثخ الستغيخات وبالتالي مخاطخ كبيخة. وعميو اذا كانت طخيقة القيسة الستهقعة لرافي القيسة الحالية 
خ أي يقيذ مخدودية السذخوع الاستثساري فان طخيقة التباين والانحخاف السعياري تدتعسل لقياس السخاط

 :  4يقيذ درجات تذتت عهائج السذخوع عن القيسة الستهقعة. وتحدب ىحه الظخيقة بالعلاقة التالية

     ∑  

 

   

[   ( )]
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    (  )  [ ( )]  
وبتظبيق ىحا السقياس الإحرائي في مجال الاستثسار فإن تباين التجفق الشقجي الدشهي الرافي يعظى 

 بالعلاقة التالية:

  (   )  ∑  (   )
 

 

   

 [ (   )]
  

  (   )  ∑
  (   )

[(   ) ] 

 

   

 

 (   )  √  (   )  √ (   ) 
 الاستخشاد يتم السخاطخة، درجة انخفاض عمى لمجلالة مدتحدشا ذلك كان الانحخاف ىحا انخفض كمسا

 لرافي الستهقعة القيسة تداوت إذا خاصة الاستثسارية السذاريع بين السفاضمة في السعياري  الانحخاف بسعيار
  لقيسة الحالي.ا

 قاعدة القرار:
أفزل من  (X)نقهل أن السذخوع  (X, Y)إذا كان لجيشا مذخوعين استثساريين محل التقييم والسقارنة 

 إذا تحققت الذخوط التالية: (Y)السذخوع 
- EX (VAN)> Ey (VAN)  يعشي أن مخدودية السذخوع(X)  الستهقعة أكبخ من مخدودية السذخوع(Y) 

 الستهقعة؛
- x(VAN)y(VAN)  يعشي أن مخاطخ السذخوع(X)  أقل أو تداوي مخاطخ السذخوع(Y). 

 إذا تحققت الذخوط التالية: (Y)عمى السذخوع  (X)كسا يسكن أن يفزل السذخوع 

- EX (VAN)  Ey (VAN)  يعشي أن مخدودية السذخوع(X)  الستهقعة أكبخ أو تداوي مخدودية السذخوع
(Y) الستهقعة؛ 

- x(VAN)<y(VAN)  يعشي أن مخاطخ السذخوع(X)  أقل أو تداوي مخاطخ السذخوع(Y). 

 في حالة وجهد مذخوع واحج فقط فشكتفي بالتأكج من أن الأمل ليحا السذخوع الاستثساري مهجب.

III- معامل الاختلاف 



في حالة عجم تسكششا من الهصهل إلى قخار بذأن الاختيار بين السذاريع الاستثسارية السقتخحة نظخا 
لتقارب الشتائج وفق معياري الأمل الخياضي والتباين فإنشا نمجأ إلى معامل الاختلاف حيث نختار السذخوع ذو 

 القيسة الستهقعة، إلى السعياري  الانحخاف ندبة أساس عمى السعيار ىحا يقهممعامل الاختلاف الأقل. وعميو 
 الشحه عمى الاختلاف معامل حداب .  ويتم)مخاطخة قلأ(لمتغيخ  معامل أقل يظيخ الحي السذخوع ارياخت مع

 :5التالي

  
(   )

 (   )
 

 قل كمسا كان السذخوع الاستثساري مفزلا.أ Cوكمسا كان 
 لرافي الستهقعة القيسة اختلاف حالة في السعياري  الانحخاف عمى الاختلاف معامل تفهق  ويلاحظ

السظمق  بالخقم السعياري( يأخح الثاني )الانحخاف أن حيث والاختيار التقييم محل القيسة الحالية لمسذاريع
 مقياسا الاختلاف( )معامل يسثل الأول أن حين القيسة الحالية في لرافي الستهقعة القيسة في للانحخاف

 لرافي القيسة الحالية. الستهقعة لمقيسة بالشدبة لمسخاطخة ندبيا

 :6مثال -

 ليكن لجيشا مذخوعين استثساريين يتسيدان بالخرائص التالية:
 السذخوع الثاني                                   السذخوع الأول

  
 
 

 
 .%81دج وأن تكمفة تسهيميسا ىي  811إذا عمست أن رأس السال السدتثسخ في كل مذخوع ىه 

 : اختيار أفزل مذخوع استثساري.المطمهب
 :الحل

 :المذروع الأول
                                                           

5
 .889مخجع سبق ذكخه، ص:  زغيب مميكة وبهششقيخ ميمهد، - 

6
 .334-332: ص قخيذي يهسف، مخجع سبق ذكخه، صو لياس إبن ساسي  - 

Cf1 P1 Cf2 P2 

60 0.3 50 0.4 
70 0.4 60 0.3 
80 0.3 70 0.3 

Cf1 P1 Cf2 P2 

31 1.3 51 1.4 
62 1.5 81 1.4 
91 1.2 811 1.2 



Cf1 P1 P1Cf1 (Cf1)
2

 P1(Cf1)
2

 Cf2 P2 P2 Cf2 (Cf1)
2

 P2(Cf1)
2

 

60 0.3 88 3600 1080 50 0.4 21 2500 1000 

70 0.4 28 4900 1960 60 0.3 88 3600 1080 

80 0.3 24 6400 1920 70 0.3 28 4900 1470 

  71  4960   59  3550 

 حداب القيمة المتهقعة لرافي القيمة الحالية -
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  حداب الانحراف المعياري  -

  (   )  ∑  (   )
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 :المذروع الثاني -

Cf1 P1 P1Cf1 (Cf1)
2

 P1(Cf1)
2

 Cf2 P2 P2 Cf2 (Cf1)
2

 P2(Cf1)
2

 

31 1.3 9 900 270 51 1.4 21 2500 1000 

62 1.5 38 3844 1922 81 1.4 32 6400 2560 

91 1.2 88 8100 1620 811 1.2 21 10000 2000 



  58  3812   72  5560 

 حداب القيمة المتهقعة لرافي القيمة الحالية -
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 (   )

(   ) 
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  حداب الانحراف المعياري  -

  (   )  ∑  (   )
 

 

   

 [ (   )]
  

  (   )       (  )
      

  (   )       (  )
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 (   )  √             
 :النتائجعرض  -

 E(VAN) (VAN) البيان

 9.83 82.4 8السذخوع 

 25.14 82.23 2السذخوع 

نلاحظ أن السذخوع الأول أكثخ مخدودية من السذخوع الثاني كسا أنو أقل مخاطخة وعميو السذخوع الأول 
 ىه الأفزل.

 


