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من استمرارية يواجه متخذ القرار بشأن المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية مشكلة عدم التأكد 

الفروض والمعطيات المبنية عليها الدراسة في المستقبل، ومن الواجب التعامل مع هذه التقديرات على أنها 

للتغير والاختلاف عما هو مقدر بل في حالات أخرى عدم حدوث ما هو مقدر وهنا يجب معرفة  قابلة

أي أن المشروعات تحاط اختلاف الظروف عما هو مقدر. مدى قدرة المشروع على الاستمرار في حالة 

 ر فيهاعية التي يتعذإلى الحالة الطبي عدم التأكدبكثير من أوجه المخاطرة وعدم التأكد. وبينما يشير 

، ويتم الاعتماد على الرأي والحكم الشخصي لمتخذ التنبؤ بوضع توزيعات احتمالية للحالات الممكنة

 .القرار ومدى توقعاتهم للمستقبل تفاؤلا وتشاؤما

أنه في حالة تتفق مع عدم التأكد بشأن الشك وعدم اليقين بشأن المستقبل غير  لمخاطرةاأما   

بشأن المستقبل على ضوء يضع توزيعات احتمالية للحدث رار أن يحدد أو لمتخذ الق المخاطرة يمكن

الدراسات السابقة. كما يمكن قياس درجة المخاطرة بالعديد من المقاييس الإحصائية مثل الانحراف 

وسنحاول من خلال محتوى هذه المحاضرات أن نسلط الضوء على المعياري والتباين ومعامل الاختلاف. 

 :عدم التأكد و المخاطرة الأساليب المعتمدة في تقييم المشاريع في حالتي أهم 

 العائد الاحتمالي للاستثمار ومخاطره:: أسلوب أولا

من المعروف في دنيا الأعمال أن الاســـتثمارات تتعلق دائما بالمستقبل ، وعليه فإن العائد على هذه 

إلا أن نتوصل إلى تقدير للعائد الذي نتوقعه على هذا الاستثمارات غير يقينية ، بمعنى أنه ليس أمامنا 

الاستثمار . وطالما أن التحليل هنا تحكمه التوقعات، فالأمر يتطلب استخدام نظرية الاحتمالات 

والتي تسمى بالتوقع  القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الاستثماري متوسط لحساب

 ويحسب  بالعلاقة التالية:  دية للتدفقات النق  L’espérance mathématiqueالرياضي

 
 

 : القيمة المتوقعة للتدفق النقدي )الأمل الرياضي(؛E(C) حيث:

             iC؛أو القيمة المتوقعة : التدفق النقدي 

            iP  :.احتمال تحقق التدفق النقدي أو القيمة المتوقعة 

سييييتث شييييروع ا قييييدي لم تييييدفق الن سييييط ال سيييياب متو ييييية ح ضيييييف كيف قييييديرات ولتو فييييدض أن ت نييييا ن ماري، دع

  تدفقات نقدية  على أحد الأسـهم كانت كما يلي : 

 التدفق النقدي  دج الاحتمال حالات النشاط الاقتصادي

0.02 - 0.3 كسـاد  

 0.06 0.4 عــــادى

 0.14 0.5 رواج


=

=
N

0i
iiPCE(c)
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 السابقة ادلة نستخدم المع –هذا السهم  فيعلى الاستثمار متوسط التدفق أو العائد المتوقع ولحساب 

 :  يليكما 

  E(C)  =- 0.02  ×0.3      +0.06  ×0.4       +0.14    ×0.5 
            =- 0.006     +0.024      +0.070 
          E(C)      =0.088   .دج 
المتوسط هو  التدفق النقدي أو العائدالحقيقة أن  فييعنى  المتوسطومن الملاحظ أن هذا   

المختلفة مع كل حالة ولكنه مرجحا  للتدفقاتمتوسط  ه( ، وذلك لأنجفدج )وهو متوسط مر0.088

 باحتمال حدوث كل حالة . 

غير مرغوب فيه، وهذه  شيءأبسط معانيها تعنى احتمال حدوث  فيوإذا كانت المخاطرة   

المخاطرة كما سبق وأوضحنا تعكس أحد حالات عدم التأكد، فإن المخاطرة إذن تعبر عن التقلبات 

 العائد على الاستثمار . فيقد تحدث  التي

 دج0.14أو  0.06أو  0.02 نلاحظ أن العائد على السهم قد يكون بالسالب   –وفى مثالنا    

قد يكون سيئا أو عاديا أو جيدا . وإذا كان هناك أكثر  الذي الاقتصاديوهذا يتوقف على الوضع 

التباين أو ه من المفضل استخدام أسلوب لحساب درجة المخاطرة للاستثمار إلا أن إحصائيمن مقياس 

 هذا الخصوص. فيكمقياس  المعياريالانحراف 

 التباين /الانحراف المعياري أسلوب لقياس درجة المخاطر:.1

لقياس درجة تشتت  Écart type أو الانحراف المعياري la variance يستعمل أسلوب التباين   

 قيمة المتوقعة لها.عائدات أو التدفقات النقدية المقدرة عن ال

بحساب انحراف كل  توزيع التدفقات النقدية أو عائدات المشروع الاستثماري ويحسب تباين   

، ثم نرفع النتائج إلى الدبيع، وبعد ذلك E(C)عن القيمة المتوقعة   iCقيمة مقدرة للتدفق النقدي 

كمقياس للتعبير عن التشتت، والنتائج المتحصل عليها تستعمل  iPالتحقق  احتمالنضرب الحاصل في 

 بتطبيق العلاقة التالية:ويسمى اصطلاحا بالتباين ويحس 

 

 ويحسب بالعلاقة التالية أيضا:

 

 : التباين،V حيث:

2
N

0i

i )E(C)Ci(PV −=
=

2
N

0i

ii

2
N

0i

i
)c(pcipV 
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تجرى الخطوات  –  به تحديد درجة المخاطرة الاستثماريةساب تباين عائدات السهم السابق لولح  

 التالية : 

P E(C)-iC 2E(C))-i(C 2E(C))-i(C ×P 

0.3 - 0.108 0.117 0.0035 

0.4 - 0.028 0.0008 0.0003 

0.5 0.052 0.0027 0.0014 

 

  .دجV  =0.0035   +0.0003   +0.0014   =0.0052 إذن التباين 

وبما أن النتيجة المتحصل عليها هي دنانير مربعة والتي لا تنطوي على أي معنى اقتصادي،  ملاحظة:

ذا اللبس يستحسن أن نقيس درجة المخاطرة هنا على أساس الانحراف استوجب علينا ولتفادي ه

علما أن النتيجة في كلتا الحالتين تؤدي دائما على نفس القرار. (،    δوالذي يرمز له بالرمز ) المعياري

 وإحصائنا وكما هو متعارف عليه فإن الانحراف المعياري هو  الجذر الدبيعي للتباين أي:

 

 دج. 0.072=  0.0052الجذر الدبيعي لـ: =    δلعائد السهم هو   لمعيارياإذن الانحراف   

 مثالنا السابق هو :  فيوعليه يكون العائد والمخاطرة للاستثمار  

 دج؛0.088العائد المتوقع  =   -

 دج.0.072ـرة  =  المخاط -

ضمن  اختيار مشروع استثماريديد كيفية وعلى ضوء كل من العائد والمخاطرة السابقين للاستثمار ، يمكنا الانتقال إلى تح   

 الخطوات التالية :  فيوهو ما سنقوم بتوضـيحه عدد من البدائل المتاحة، 

سيييييابق     نييييييا ال ضيييييف مثال نييييييه  –أو كيييييييأ سييييييتثمار  ل تيييييار الا ثييييييل نح لييييييدينا  الأم تييييييوافر  يجيييييب أن ي

كييين إذا  قيييديره . ول ميييا   ت هيييذا  خييياطرة، و جييية الم ئيييد ودر مييين العا كيييل  عييين  يييية  قيييديرات رقم كيييان ت ميييا 

هيييذه  بيييين  مييين  ثيييل  سيييتثمار الأم ييييار الا كييين اخت ييييف يم سيييتثمارية، فك صييية ا مييين فر ثييير  نيييا أك تيييام أمام م

قيييع و ييياطره  ئيييد المتو مييين العا كيييل  قيييدير  ضيييا ت ليييب أي ليييك يتط حييية ك . إن ذ سيييتثمارية المتا فيييرص الا  فيال

يييد  قييوم بتحد لييك ن عييد ذ ثييم ب حييدة ،  لييى  سييتثمارية ع صيية ا خللتلافكييل فر مللل الا صيية (C) معا كييل فر ل

 مارية حتى يمكن اتخاذ قرار بأفضل هذه الفرص . استث

قيييييي    هييييييذا الم فييييييى  ييييييية سيييييينكتفيام و قييييييط بكيف فييييييداض ف مييييييع ا قييييييف  هييييييذا المو ثييييييل  ييييييييم م  تق

خيييييييياطرة جيييييييية الم قييييييييع ودر ئييييييييد المتو ميييييييين العا كييييييييل  ييييييييييم  تييييييييوافر  ضييييييييع التق سييييييييتثمارية مو فييييييييرص الا لل

لييييييي ليييييييك ع قيييييييد وذ خييييييياطرة  جيييييييات الم ئيييييييد ودر هيييييييذه العوا مييييييين  كيييييييل  قيييييييدير  ييييييييات ت سييييييياس أن عمل ى أ

 سبق الإشارة إليها من خلال كيفية اختيار الاستثمار المثال السابق .

V=
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عيييييييدة     بيييييييين  مييييييين  سيييييييتثمارية  صييييييية ا ضيييييييل فر قيييييييرار بأف تخييييييياذ  يييييييييم لا سيييييييفة التق ضييييييييف فل ولتو

حيييييييييية  ثييييييييييال  –فييييييييييرص متا سييييييييييو  الم نييييييييييا ن تيييييييييياليدع لييييييييييذي ال نيييييييييياك  وا فييييييييييدض أن ه فييييييييييرص  4ي

 استثمارية متاحة ، توافرت عنها البيانات التالية : 

  ) الانحراف المعياري ( دج المخاطرة دج العائد المتوقع الفرصة الاستثمارية

 0.072 0.088 الأولى

 0.061 0.12 الثانيــة

 0.103 0.15 الثالثــة

 0.304 0.25 الرابعـة

أن نختار إذا كنا نريد اختيار بديل واحد  من هذه الفرص يمكن أي -والقرار المطلوب هنا هو   

من بين بدائل الاستثمار الأربعة ك . هل نختار الفرصة الرابعة لكونها تعطى اكبر عائد ك أم نختار 

 الفرصة الثانية لأنها تحمل أدنى درجة من المخاطرة ك .

طلام يواجه متخذ القرار )المستثمر( ، يجب استخدام الاص الذيولحسم هذا الخلاف    

 :  يلي) ارتباط معامل الاختلاف ( ، حيث يتحدد كما  C  بمعامل الاختلافيعرف  الذي الإحصائي
   

 =   Cمعامل الاختلاف 
 

تقييم الفرص الاستثمارية الأربع، يلاحظ أن معامل الاختلاف لكل  فيوباستخدام هذا المعامل   

 : يليمن هذه الفرص وفقا لمعادلته السابقة يتحدد كما 

 معامل الاختلاف  الفرص الاستثمارية

 0.82  الأولــــى

 0.58  الثانيـــة

 0.69  الثالثـــة

 1.22  الرابعــة

أنه مقياس نسـبى حيث أنه يقيس عدد وحدات الخطر بالنســـبة لوحدة واحـدة من  : ومفهوم هذا المعامل 

 فيوحدة خطر  0.82سـتثمارية الأولى تحمل العائد المتوقع . فعلى ســبيل المثال نلاحظ أن الفرصة الا

حين  فيعائد  تقابل أقل من وحــدة  اطرة ،  دج1أن كل  أي، المتوقع مقابل وحدة واحدة من العائد

   . اطرة 1.22أن الفرصة الاستثمارية الرابعة يلاحظ أن كل وحدة عائد منها تقابلها 

 التيائد أكبر نسبيا من وحدات الخطر وغالبا ما يفضل متخذ القرار أن يحصل على وحدات ع

من بين الفرص الاستثمارية الأربع هو  استثماريتصاحب عملية الاستثمار، ولذلك فإن أفضل بديل 

 حيث يحمل هذا البديل أقل قدر من درجة المخاطرة بالنسبة للعائد.  الثانيالبديل 

E(C)

(C)
C


=
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 ( ستثمار أكثر من سنةالا فترةفي حالة ) :صافي القيمة الحالية على أساس المخاطرة.2

قمنا حتى الآن بتحليل مشكلة التقييم المالي للمشاريع في ظل ظروف الخطر أو عدم التأكد   

أننا افدضنا إمكانية لإهمال تأثير عامل الزمن، لكن  أيعلى أساس فدة زمنية واحدة )سنة واحدة(، 

فكيف تكون ويلة الأجل، يع المتوسطة وطباعتبار أن من خصائص الإنفا  الاستثماري أنه يتعامل مع المشار

 :التالية. للإجابة عن هذا الإشكال نتبع الخطوات  عملية التقييم في هذه الحالة؟

  :E(VAN)لصافي القيمة الحالية  الأمل الرياضي / حساب القيمة المتوقعة 1.2

 ويمكن حسابها بتطبيق العلاقة التالية: 

 

 

 . iع التدفق النقدي للسنة :الأمل الرياض أو توق )iCE( حيث:

                T.معدل التحنية أو الخصم :    

تباين صافي حساب  2.2 القيمة الحالية

V(V
AN)

:  

 

  حيث: 

 

  ومنه يكون: 

 نحصل على العلاقة التالية: سنة  Nوبالتعميم على 

 

 

 

  :δ(VAN) الانحراف المعياري لصافي القيمة الحاليةحساب  3.2

وأن أشرنا فإن الانحراف المعياري هو الجذر الدبيعي للتباين، ولهذا يكون الانحراف  كما سبق  

 المعياري لصافي القيمة الحالية في هذه الحالة كما يلي:

0i

i
N

0i

I
T)(1
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  :C معامل الاختلاف حساب  4.2

معامل الاختلاف  هو حاصل قسمة الانحراف المعياري لصافي القيمة الحالية على أملها   

 العلاقة التالية تعكس ذلك: الرياضي، و

 

 

V(VAN)( = VAN

E(VAN)

(VAN)
C


=


