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 النسبي مشاريع في وضعية عدم التأكدالمالي للتقييم ال:  لثالثاالفصل 

دث النسبي يكمن في أن الأجداث معلومة بدقةة و اتتمةاك كةك تةإن مفهوم عدم التأكد 

 يكون معلوم أيضا.

I- تقييم مشاريع الاستثمار في مستقبل احتمالي 

 خصائص المستقبل الاحتمالي -1

يهةا كةك في إطار الاستثمار المستقبك الاتتمالي هو الوضعية التي يكون مةن الممكةن تتديةد ف

 ن اتتمةاكيم التي قةد تأخةاها التةدفقال النقديةة الخاصةة بةدورة معينةة متةاريو معةين  وتعيةيالق

ق نقةد  متدد لكك قيمة من هاه القيم الممكنة بعبارة أخرى، في ظك مستقبك اتتمالي كك تدف

 لمشروع استثمار هو متغيرة عشوائية نعلم منعرف  قانونها الاتتمالي.

 تذكير بحساب الاحتمالات -1-1

 x2x…….nx ,1م ــهو متغير يمكنه أخا القي xالمتغير العشوائي مفهوم متغير عشوائي:  (أ

1Pولدينا وجوبا  P2P……., nP ,1عند مستويال الاتتماك على التوالي 
i

n

1i



 

 الأمل الرياضي لمتغير عشوائي (ب

 E(X)وترمز لها  الأمل الرياضيتسمى  Xإن متوسط متغير عشوائي 

XP(x)=X) E( و أ
ii

n

i
pxXE

1
)(


      1-3م  

 

 التباين والانحراف المعياري لمتغير عشوائي (ـج

 نتةراف المشةاهدال عةةنإالتشةةتل و قيةاثالإنتةراف المعيةار  هةو المقيةةاث الأكثةر شةيوعا ل

وسةةةطها. إن وجةةةود قيمةةةة ضةةةعيفة لانتةةةراف المعيةةةار  تفسةةةر تمركةةةز قةةةو  للمعطيةةةال 

 توسط والعكث صتيح.ممشاهدال  توك الم
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 VAR(x)ولمعرفة الانتراف المعيار  لابد من تساب التباين 

2E(x)] - i[x ip =VAR (x)       2-3م  

      
22 2)( xxxxpxVAR iii 

      
22 2)( xEpxpxExpxVAR iiiii 

    222 )(2)( xxxpixVAR i  

     
2

2

xExpxV
ii

  3-3م        

[E(x)]²-V(x)= E(x²)        4-3م  

xVar)(يكون  )(xالانتراف المعيار  
x
 

 مطلقويكون الانتراف المعيار  

 

ا وعليةةه إاا اعتبرنةةا التةةدفق النقةةد  لاسةةتثمار هةةو متغيةةرة عشةةوائية نعةةرف قانونهةة

ي ظةك الاتتمالي، فإن المعةايير التةي تسةتعمك كأسةاث فةي عمليةة تقيةيم مشةاريا الاسةتثمار فة

 :المستقبك الاتتمالي هي

اضةي لةـ في مستقبك اتتمالي يمكةن تسةاب الأمةك الري التباين": -(معيار "الأمل الرياضي2

VAN   أEVAN  وأيضا تباينهاV(VAN)   وانترافها المعيار (VAN). 

E(VAN)  تسمح بقياث المردودية في تينV(VAN) أو (VAN) .تقيث الخطر 

 ل فقط.دث الممكنة إلى ثاث فرضياعند التطبيق، نبسط مسألة التقييم والك باختصار التوا

 فرضية التفاؤك -

 فرضية معتدلة -

 فرضية التشاؤم -

 وبكك فرضية نعين اتتماك
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 2ولهمةا نفةث المةدة  I=100نعتبر مشروعان يتطلبان نفةث الرأسةماك المنفةق  :(1-3) مثال

 سنة.

وأن  ضالتدفقال النقدية هي م ع، ونعتبةر أن التةدفقال النقديةة هةي مسةتقلة عةن بعضةها الةبع

 %.10تكلفة رأث الماك = 

 2Pو  1Pبين المؤسسة من  ارياختقدم ث  

 

 

 

0.4 
 

50  0.3 60 

0.3 60  0.4 70 

0.3 70  0.3 80 

 

  

0.4 
 

50  0.3 30 

0.4 80  0.5 62 

0.2 100  0.2 90 

  (VAN)و  V(VAN)و  E(VAN)لكك مشروع نقوم بتساب الأمك الرياضي  الحل:

 للمشروع الأول (VAN)ساب ح وع الأول: المشر

 C 1-(1,10) 1VAN= C +2 )1,10(-2 - 100    1م 

 .عشوائية تغيرةمهي  VANهي متغيرتان عشوائيتان ومنه الـ  2Cو  1Cإن 

  تسابE(VAN):  نأخا الأمك الرياضي لـVAN :نجد 

 2E(C 2-) + (1,10)1E(C 1-E(VAN) = (1,10) (- 100     ’1م

  =C.PE(C)(C)       نعلم أن :  2E(C(  و  C)1E(لابد من تساب 

 2P(C 2C = )2E(C            )1P(C 1C =  )1E(C(:  فيكون لدينا

0 1 2 

100   1C 
2C )2P(C )1P(C 

0 1 2 

100 C’1   C’2 P(C’2) P(C’1) 
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)2P(C  2C )2P(C 2C  )1P(C 1C )1P(C 1C 

20 0.4 50  18 0.3 60 

18 0.3 60  28 0.4 70 

21 0.3 70  24 0.3 80 

)= 592E(C       )= 701E(C 

E(VAN) = (1,10)-1 (70) + (1,10-2) (059) -100 = 12,40  E(VAN) = 12,40 

  حسابV(VAN): ما العلم أن  1ناخا تباين العاقة مV(ax) = a² V(x) : نجد 

V(VAN) = (1,10)-2 V(C1) + (1,10)-4 V(C2) -0 

  1(لابد من تسابV(C  و)2V(C:  

  = ² C (C)PV(C)- [E(C)]²   نعلم أن :

]²)1[E(C - 1
2) C1P(C=  )1V(C 

)]²2[E(C - 2
2) C2P(C=  )2V(C 

 
2

2

2
CPC  

2

2
C  P(C2) C2  

1

2

1
CPC  

2

1
C  PC1 C1 

1000 2500 0,4 50 1080 00 0,3 60 

1080 3600 0,3 60 19600 4900 0,4 70 

1470 4900 0,3 70 1920 6400 0,3 80 

3550    4960    

 69=  ²)59( - ) = 35502V(C                      60=  ²)70( - ) = 49601V(C 

96,71) = 69( 4-)1,10+ ( 60 2-)1,10= ( V(VAN) 

 
 
  40,12

83,9

71,96







VANE

VAN

VANV

 

 (VAN)ثم  V (VAN)و  E(VAN)تساب  :المشروع الثاني
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100-) 2E(C' 2-) + (1,10)1E(C 1-E(VAN) = (1,10) 

)2V(C' 4-) + (1,10)1V(C' 2-V(VAN) = (1,10) 

 '2V(C(و  C)1V(ثم  'C)2E(و  'C)1E(لابد من تساب 

C'1 PC'1 C'1 P(C') 
2

1
C   

1

2

1
CPC   C'2 P(C'2)  

2

1

2
CPC   

2

2
C  C'22 PC'2 

30 0,3 9 900 270 50 0,4 20 2500 1000 

62 0,5 31 3844 1922 80 0,4 32 6400 2560 

90 0,2 18 

58 

8100 1620 

3812 

100 0,2 20 

72 

10000 2000 

5560 

E(C'I) =  P(C'I) (C'I) = 58 E(CI) = 58 

V(C'1) =  (C'1)² P(C'1)- [E(C'1)]² = 3812 - (58)²  V(C'1) = 448 

E(C'2) =  C'2 P(C'2) =72 

V(C'2) =  C'2
2 P(C'2) -[E(C'2)]² = 5560 -[72]²= VC'2 = 376 

* E(VAN) = (1,10)-1 (58) + (1,10)-2 (72) - 100 = 12,23 = EVAN = 12,23 

V(VAN) = (1,10)-² (448) + (110)-4 (376) = 627,06  V(VAN) = 627,06 

  (VAN) = 25,04 

 القرار

2P 1P  

12.23 12.40 E(VAN) 

25.04 9.83 (VAN) 

2.05 0.79 CV(VAN) 

تاليةةة قيمةةة الصةافية اللقيمةة المتوقعةة ل: ال E(VAN)نفةةث  يث لهمةاالمشةروعان لةة النتيجةة:

د إلا أنةه لابة 9,83 < 25,04المشروع الثةاني هةو أكثةر خطةرا مةن الأوك وبالرغم من كون 

عائد  لأجك كك وتدة لأنه المشروع الأولومنه نختار  CVمن اللجوء الى معامك الاختاف 

 متققة يتتمك المشروع الأوك أفك مستوى خطر
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 شجرة القرار -3

شةةجرة القةرار هةةو مخطةط تقةةوم بةةه المؤسسةة عنةةدما تواجةه قةةرارال متعةةددة  تعريةف: -3-1

كمةةا خطةةط يسةةمح برؤيةةة مإظهةةار  جملةةة الخيةةارال الممكنةةة بخصةةوا الاسةةتثمار، فهةةاا  الم

 .عملية التقييميسهك 

 : لتشكيك مخطط الشجرة نتترم ما يلي:تشكيل مخطط الشجرة -3-2

 مربعات.عقد القرارال تظهر في  -

 عقد الأتداث التي من الممكن أن تقا تظهر في دوائر. -

على نتائج ولكن تؤثر  هو ظاهرة خارجة عن المؤسسة évènementالتدث  -

 إلو.…شدة الطلب، توسا، انكماش  ومثاك الك :المؤسسة 

 ممكن يظهر على مخطط الشجرة. وثاتتماك كك تد -

 استعمال الشجرة في التقييم -3-3

 VANمعيار ترتيب القرارال والاختيار هو الأمك الرياضي لـ  -

 تي تشيرال اعقد القرار يتم تتليلها بدءا من الأعلى إلى جار الشجرة، الأغصان العلي -

 إلى قرارال غير مقبولة يتم إلغاؤها.

 n = 4مشةاريا، التقيةيم يةتم علةى أسةاث مةدة  3: مؤسسةة عليهةا أن تختةار بةين (2-3) مثال

 سنوال، ونأخا بعين الاعتبار التدتين التاليين:

1E النشاط يبقى مستقر :Stable  6,0أو ينمو بصورة بسيطة مالاتتماك  

2E4,0نخفاض ماتتماك : النشاط يميك إلى الا  

تثمار اسة: د عند الانطاق ما توسا متتمك نهاية السةنة الأولةى و: استثمار متد1المشروع 

 .محققة 1Eالفرضية إاا  1دج نهاية السنة  3000و  0دج عند التاريو  6000

 دج، التدفقال السنوية المتتالية: 2000التدفقال النقدية نهاية السنة الأولى: 

 2Eإاا  3000و  1Eإاا  3500 توسعإاا  -

 2Eإاا  2000و  1Eإاا  2300 لا توسعإاا  -
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-  

تظةةرة السةةنوية المن  CFالتةةدفقال النقديةةة مغيةةر متققةةة،  1E، الفرضةةية 1إاا، عنةةد التةةاريو 

2000. 

لسةنوية ا  CFالتةدفقال النقديةة م دج،  I :8000: اسةتثمار كلةي منةا البدايةة المشروع الثاني

 2Eإاا  0025و  1Eإاا  2800المنتظرة 

 : الابتعاد عن أ  استثمارالمشروع الثالث

 %10تكلفة رأث الماك: 

 .من بين المشاريا المتاتة أمامها المؤسسةخيار تدد  السؤال:

 نتاوك فهم كك مشروع على تدى: :لــالح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مخطط شجرة القرار1-3الشكل 

D2 

E1 (P=0,6) 

E2 (P=0,4) 

I=3000 

extension 

E1 (P=0,6) 

E2 (P=0,4) 

I=0 

Non extension 

E1 (P=0,6) 

E2 (P=0,4) 

I=6000 

D1 

I=0 

E2 (P=0,4) 

E1 (P=0,6) 

I=8000 

E(VAN)=583,90 

E(VAN)=495,24 

E(VAN)=0 

0 1 4 
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 ارإلى الجمالفرع  نبدأ من الأعلى تحليل عقد القرار : 

2D :  فقال للتد للإجابة لابد من تساب القيمة التالية التوسع؟هك تقوم المؤسسة بتتقيق

 : 1التاريو النقدية عند 

 

- Si extension إذا توسع  

   
61,520630004,0.

1,0
10,11

30006,0.
1,0

10,11
3500

33









 

- Si non extension إذا لا توسع    

   
34,542104,0.

1,0
10,11

20006,0.
1,0

10,11
2300

33









 

  صنغاء الغلابد من استبعاد فكرة التوسا مإل: 2D القرار

 أكثر نعتبر الآتي : 2Dو لتوضيح القرار 

- Si extension إذا توسع  

0 

 

1 2 

 

3 

 

4 

  

  C1 P1 C2 P2 C3 P3 

  3500 0,6 3500 0,6 3500 0,6 

  3000 0,4 3000 0,4 3000 0,4 

  CP=3300 3300 3300 

3300 (1,10)-1 + 3300 (1,10)-2 + 3300 (1,10)-3 – 3000 

 
61,52063000

10,0
10,11

3300
3






 



 مداوي الطاوسح                                         مقياس التقييم المالي للمشاريع          

 

 Page 10 /جامعة باجي مختار عنابة FSEGلوم الاقتصادية/ قسم الع
 

- Si non extension إذا لا توسع    

1 

 

2 

 

3 

 

4 

 

  
1

C  
1

P  
2

C  
2

P  
3

C  
3

P  

  2300 0,6 2300 0,6 2300 0,6 

  0002  0,4 2000 0,4 2000 0,4 

  CP=2180 2180 2180 

 

   
34,542104,0.

1,0

10,11
20006,0

1,0

1,11
2300

33









 

    


 
34,54210

10,0
1101

2180
3

4,020006,02300








 

 يلغى صن الأعلى في الشجرة مالغاستبعاد عملية التوسع لابد من  : 2Dالقرار 

 ؟في المشروع الأوك، الثاني أو الثالث تستثمرهك  : 1Dالقرار 

D1 : 6000 ? 8000 ? 0 ? 

ع الأولالمشرو  

I = 6000  E(Van1) : 

    
90,58360004,0.

1,0
1,11

20006,0.10,1200034,5421
4

1






  

 المشروع الثاني

I = 8000  E(Van2) : 

   
24,49580004,0.

1,0
10,11

.25006,0.
1,0

1101
2800

44









 

 المشروع الثالث

I = 0  E(Van3) =0 
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 و منه نختار الإستثمار أين  E(VAN1) > E(VAN2) >E(VAN3)لاتظ أن  النتيجة:

.1ند التاريو و بدون توسا ع 0عند التاريو  6000ننفق   

    المالية. استعمال نموذج توازن الأصول 4

Modèle d’Equilibre Des Actifs Financiers 

 (taux de rentabilité requis)المنتظةةر يسةةمح بتتديةةد معةةدك العائةةد  MEDAFإن نمةةواج 

 يعطى من العاقة : )iR(معدك هاا الصك مالي له خطر نظامي ما. لأ

    FMiFi RRERRE       3-3م  

 )pE(R  الأصك أوعائد المنتظر من قبك المتعاملين الاين يستثمرون في الهو 

 .i المشروع

FR  بدون خطرعائد : معدك 

i  : بيتاBêta المشروع المعين 

)ME(R الأمك الرياضي لعائد السوق : 

  )ME(R–FR   مكافأة خطر السوق.و تسمى أيضا  سعر الخطرتمثك 

 

للمشةةروع  Triالةةدخلي العائةةد  معةةدك ثةةم مقارنتةةه مةةا iRب المطلةةوب يمكةةن فةةي تسةةا

 .VANالمدروث أو لاستعماله لأجك تساب الـ 

 : المشروع هو مقبوك و العكث صتيح. VAN>0أو إاا  TRI > Riإاا 

 ر تعقيدا.ثو هو الأمر الأك ME(R(و  iيتطلب تقدير  iRتساب 

اقا ، أو انطريا متماثلة تم تتقيقهايمكن أن يتم من خاك معطيال متعلقة بمشا iإن تقدير 

 من اعتبار اصك مالي له نفث الخصائا المتعلقة بالمشروع المعين.

)ME(R  يمكن أن يتم تقديره إنطاقا من معطيال تاريخية مسلسلة زمنية 
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 ليكن مشروع استثمار مخططه الزمني :: ( 3-3)مثال 

 

 

 

MER %. 8مك الرياضي لعائد السوق بـ الأ و 1,75لهاا الاستثمار وقدر بـ  لتقديم تقدير 

 .F R%4 =. المعدك بدون خطر =8%

 المشروع هل هو مقبول؟

   نجد :2-3تسب العاقة م : iR  la rentabilité requise * حساب العائد

    
FMiFi

RRERRE    

E(Ri) = 4     +1,75   [8 - 4]  = 11% 

 ( المشروع x) iTR* حساب 

100 = 55(1+x)-1 + 60,5 (1+x)-2  x = 10% 

. تتقق من : المشروع غير مقبوك requiseعائد المشروع أقك من المردودية الـ النتيجة : 

 :VANخاك تساب 

VAN = 55 (1,11)-1 + 60,5 (1,11)-2 – 100 = -5,85 

VAN < 0  .النتيجة السابقة مؤكدة 

 خط السوق  1.4

هاا  ة لـ للإستثمار هو دالة خطي رلمنتظا، تبين أن العائد السابقة  3-3العاقة م

ظر أن ة أو مخط الأصوك الخطر خط السوق. الخط الا  يمثك هاه العاقة يسمى الاستثمار

 . 2-3الشكك م

 لدينا :  3-3تسب العاقة م

0 1 2 
60,5 

 الأمك الرياضي
 للتدفق النقد  الثاني

55 
أمك رياضي للتدفق 

 النقد  الأوك

100 

 رأسماك منفق
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 

   mi

Fi

RERE

RRE





1

0




  4-3م      

 

 

 

 

 

 

 ( : خط السوق2-3الشكل )

لإستثمار هو ا  تسمح بتساب العائد المنتظر. إاا عائد 3-3م الإستثمار، العاقة بمعلومية 

 أكبر أو يساو  العائد المنتظر، الإستثمار يعتبر مقبوك.

أو  وقخط الس المقبولة تكون ممثلة بنقاط على الاستثمارال . 2-3لشكك البياني ماعلى 

 وق.المرفوضة تكون ممثلة بنقاط تقا أسفك خط الس الاستثمارالأعلى خط السوق. 

 

E(Rه) 

0  

  خط السوق

)mE(R 

RF 

1  

  استثمار مقبوك

  استثمار مرفوض
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 الفصل الرابع: التقييم المالي للمشاريع في ظل عدم التأكد المطلق

 

لها ة من خاعدم التأكد المطلق مالتام   هو وضعي . خصائص عدم التأكد المطلق )التام( :1

: 

   التةةي تصةةيب التةةدفقال النقديةةة منسةةميiEالأتةةداث م كةةلإتصةةاء متتديةةد   الممكةةنمةةن  -

  .Etats de la natureالأتداث 

 VANمن الممكن تقيةيم مشةاريا الإسةتثمار فةي إطةار كةك تةدث ممةن خةاك تسةاب الةـ  -

 مثا  و لكن :

 =.iEاحتمال لكل حدث تتديد الغير ممكن من  -

ر، الةك في وضعية عدم التأكد المطلق مالتام ، يتعين تتديد من بين مجموعة مشاريا استثما

 المشروع المختار مأو تتديد ترتيب للمشاريا .

 : الاختيارير . معاي2

 السةةلوا الممكنةةة لمتخةةذ القةةرار اتجةةا  الخطةةر تةةم تكييفهةةا تبعةةا لمختلةةف  الاختيةةارمعةةايير 

Attitudes possibles du décideur face au risque.  

 تعرض إلى هاه المعايير من خاك مثاك.نس

 I2,I 3I,1علينا اختيار المشروع الأفضك من بةين المشةاريا الاسةتثمار الثاثةة  :( 4-1)مثال 

3E ,بدلالة كك تدث من التوادث الثاثة المتاتةة VAN الـ تساب و لأجك كك استثمار تم 

1, E2E و النتائج معطاة في الجدوك التالي : التي من الممكن أن تتدث 

Ei 

Ii 
E1 E1 E3 

I1 60 0 -90 

I2 120 -60 0 

I3 -15 90 30 
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 ث: في ظل تكافؤ فرص الحدو Laplace. معيار 1.2

فةي ظةك تكةافؤ فةرا التةدوث  المتسةوبة VANلةـ  الأمةل الرياضةيهاا المعيار هو معيار 

équiprobabilité : كما يلي 

 

 

 

3

3

2

1

35
3

1
30

3

1
90

3

1
15

20
3

1
0

3

1
60

3

1
120

10
3

1
90

3

1
0

3

1
60

Ichoix

VANEI

VANEI

VANEI





















 

من  Laplaceإن إرفاق اتتماك متساو لمختلف النتائج من شأنها أن تخرج معيار ملاحظة : 

 إطار عدم التأكد التام.

 critère de Wald أو Maximin :(maximum des minimums)في معيار 2.2. 

في من كو هو ييفضل الأمان، ف عن الخطر و زالا  يع الحدر مالمستثمر إنه معيار المقرر

 الأكثر ارتفاعا. min VANا لكك استثمار تم قبوك المشروع او ينلدا VANأخا 

3

min3

min2

min1

15

60

90

Ichoix

VANI

VANI

VANI



















 

 maximax (Maximum des maximums)معيار  .3.2

هو  و .الأمانتساب  على يفضل الربحالا  ر، يهوى الخط المتفائك الا إنه معيار المقرر 

 .VANفي اختيار الاستثمار او أكبر  يكمن

2

3

2

1

90:max:

120:max:

60:max:

Ichoix

imumVANI

imumVANI

imumVANI














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 (Savage)معيار  minimax. معيار 4.2

سف مصفوفة الأو هاا المعيار يتطلب توفير  انسبي الحذرهاا المعيار مكيف للمقرر 

rice des regretsmat 1. هاه المصفوفة تنتج من التتليك التالي : نفرض أنE يتتقق، 

ة ناخفي  0تم اختياره فليث هناك أسف إان نضا  2I. إا 2Iالأفضك هو إان  الاستثمار

1E2I  .1كن إاا و لI1E  تم اختياره، لدينا  هو الاVAN=  60 ممكن في تين كان من ال

تم  3I، إاا 1E1Iة ناخفي ال 60=  60 – 120اسف قدره  ، إان هناك2Iما  120أن تكون 

 هو منه أسف قدر 120في تين كان من الممكن أن تكون  VAN = -15لدينا .  اختياره

 إلو . و نتصك على المصفوفة التالية :… 1E3Iة ناخفي ال 135  =15-م-120م 
Ei 

Ii 
E1 E1 E3 

I1 60 90 120 

I2 0 150 30 

I3 135 0 0 

 أقل أقصى أسف.الأسف الأقصى لكك استثمار و اختيار المشروع الا  له  ثم نجد

1

3

2

1

135:max:

150:max:

120:max:

Ichoix

iregretI

iregretI

iregretI















 

ين تة. في peu opérationnelsعلى العموم أن هاه المعايير هي أقك عملية  نتيجة : .5.2

 Réaliser تحقيةق  معيار جيد عندما نقوم بالمفاضلة بين Savageم minimaxيعتبر الـ 

 ( مشروع ما.abandonner أو ترا)إلغاء différer، تأجيل 
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 مؤسسة تدرث مشروع استثمار و الا  من الممكن أن يكون : ( : 2-4مثال )

 …، أو 0تتقيق المشروع عند التاريو  -

 و تتقيقه عند التاريو، أو 1تأجيك المشروع إلى التاريو  -

 هاا التاريو. دو إلغاؤه عن 1تأجيك المشروع إلى التاريو  -

لمشروع ، مدة تياة ا800هو  رالرأسماك المستثم D2, D3D ,1رارال الثاثة تمثك بـ هاه الق

 %.8سنة، تكلفة الرأسماك هي  4

 .150هو  1، فإن التدفق النقد  لسنة 0إاا الإستثمار تم تتقيقه عند التاريو  -

 تكون : 2،3،4التدفقال النقدية للسنوال 

 1Eإاا التدث  350

 2Eإاا التدث  200 

 :، تكون5، 4، 3، 2، التدفقال النقدية للسنوال 1ستثمار تتقق نهاية التاريو إاا الا -

 1Eإاا  350

  2Eإاا  200

 وضا جدوك النتائج. jEiDالمناسبة لكك وضعية ممكنة  VANالـ  أتسب  أ

 و تدد التك الأمثك. Matrice des regretsمصفوفة الأسف  ضا  ب

  الحــل 

 ة.المرتبطة بكا وضعية ممكن VANتساب الـ (أ

 (.1Eو تحقيق  0)استثمار عند التاريخ  1E1Dالوضعية الأولى : 

 

 

VAN = 150(1,08)-1 + 350(1,08)-2 + 350 (1,08)-3 + 350(1,08)-4 –800 =174,06 174 

0         1        2    3           4 

800          150       350   350          350 
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  .2Eو تتقيق  0ماستثمار عند التاريو  2E1D:  2الوضعية 

 

 

VAN = -800+150(108)-1 + 200(1,08)-2 + 200(1,08)-3 + 200(108)-4 =–183,87 -184 

  .1Eو تتقيق  1ماستثمار عند التاريو  1E2D:  3الوضعية 

 

 

          33363,33208,180008,135008,,135008,135008,1350
14321




VAN

  .2Eو تتقيق  1ماستثمار عند التاريو  2E2D:  4الوضعية 

 

 

          12738,12708,180010820008,1200108,20008,1200
14321




VAN

 

 2E3Dو  1E3D:  5الوضعية 

ثمار هي الوضعية التي تعبر على أن المؤسسة لا تقوم بأ  است VAN0 

 : * جدول النتائج
Ej 

Di 
E1 E2 

D1 174 -184 

D2 333 -127 

D3 0 0 

 

0         1        2    3           4 

800          150       200   200          200 

0         1        2    3           4       5 

0       800     350  350         350    350 

0         1        2    3           4       5 

0       800     200  200         200     200 
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 مصفوفة الأسف Matrice des regrets : (ب

E 

D 
E1 E2 

D1 159 184 

D2 0 127 

D3 333 0 

 

 و تتقيقه عند هاا التاريو 1تأجيك المشروع إلى التاريو 













127::max

333max

127max

184max

2

3

2

1

DMini

Diregret

Diregret

Diregret






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 : تكلفة رأس المال الخامسل الفص

I مفهوم تكلفة رأس المال . 

ة، مؤسسإن الرأسماك الا  تستفيد منه المؤسسة لتمويك مشاريا الإستثمار تتصك عليه ال

، empruntsعادة، من مصادر مختلفة : أمواك خاصة مرأسماك خاا ، قروض 

 …إعانال

 لكك مصدر من المصادر أعاه تكلفة معينة.

در بتكاليف مختلف مصا حة رأسماك الماك هي المتوسط التسابي المرجتكلف تعريف : 

 رؤوث الأمواك التي تستفيد منها المؤسسة.

 tمبلغ رؤوث الأمواك الخاصة و تكلفتها  K ليكن : 

  D  مبلغ الديون و تكلفتهاi 

تعطى بالعاقة :   Ctتكلفة رأس المال 
KD

Di
KD

Ktt
C 




   1-5م  ..

دج  2400لتمويك مشاريا الإستثمار، المؤسسة تتوفر على رأسماك قدره  :  (1-5)مثال 

 t = 8%دج أمواك خاصة ، تكلفتها  1400 - مقسم كما يلي : 

 i = 6%دج ديون مالية تكلفتها  1000 -  

  17,7%تكلفة رأث الماك
2400
100006,0

2400
1400.08,0%17,7 

CC
tt 

 . تكلفة رؤوس الموال الخاصة 1

ساب هاه إن ت (tالعائد الذي يطلبه المساهمين ) معدلهو  رأس المال الخاصتكلفة  

صوك المالية نمواج توازن الأأو من  actuariels النماذج  تتم إما إنطاقا من tالتكلفة م

MEDAF. 
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  Modèles actuariels. النماذج 1.1

رة تسعيو هي نمااج تقييم الأسهم إنطاقا من التوزيعال المنتظرة متفترض أكيدة  و ال

 ية مالسعر المستقبلي للسهم .المستقبل

ند معدك العائد هي مساوية للقيمة التالية ممتسوبة ع 0Cالنظرية المالية تقبك أن قيمة السهم 

يرة تسعللالقيمة التالية   لمجمك التوزيعال المنتظرة و طرف المساهمينالمطلوب من 

 ة.يليالمستق

 .0هو تسعيرة السهم عند التاريو  0Cإاا 

 : هي التوزيعال المنتظرة. D2D….nD ,1إاا 

 .nهو التسعيرة عند التاريو  nCإاا 

 هو معدك العائد المطلوب من طرف المساهمين يكون لدينا  tإاا 

 

 

    n

n

i
n

i
i

tCtDC




 11
1

0
    (2-5) 

 .nCو  iD ، مجمك التوزيعال0Cو الك بمعلومية  t  تسمح بتساب 5-2هاه العاقة م

أو  ثابتةو أن التوزيعال هي إما    يؤوك إلى nترال مفي الواقا، نعتبر أن عدد الف

 و نتصك إان: g%عدل سنوي ثابت بممتزايدة 

 : Devidendes constantsفي حالة التوزيعات الثابتة * 

        n

n

n
tCtDtDtDC


 11...11
21

0
 

    n

n

n

tC
t
t

DC







 1
11

0
 

  .nCقدير يؤوك إلى الصفر. مو هو ما يعفينا من ت n-(1+t)فإن   يؤوك إلى   nلما 

0 1 2 3    n 

C0 D1 D2 D3        Dn+Cn 
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
t
DC

0
  

0
C
Dt     (3-5) 

 dividendes croissants* في حالة التوزيعات متزايدة : 

 

 

 

             nn
tgDtgDtgDtDC


 11...11111
1

1

32

1

2

1

1

10
 

 : و يكون لنا  (1+t) (g+1)-1هندسية أساسها الية و هي تمثك تدود متو

     
  

       
tg

tg
D

tg

tg
D

tg

tg
tDC

nnnnnn





















 111

11

111

111

111
1

111

1

10
 

 *t>gإاا  0يؤوك إلى  n-(1+t) n+g)(1فإن  n  لما 








gt
D

tg
DC 11

110
 g

C

D
t 

0

1     (4-5) 

 Gordon Shapiro  تسمى عاقة 4-5إن العاقة م

ة إاا دج. ما هي تكلفة رؤوث الأمواك الخاص 500هو  Xإن سعر السهم  :  (2-5) مثال

 التوزيعال المنتظرة هي : 

 دج 40ثابتة و تساو   -

 1D 30 =% علما أن 4تزايدة بمعدك سنو  م -

 الحــل 

- D  : 8%ثابتة
500
40

0


C
Dt 

- D  متزايدة بـg=  4% :%1004,0
500
30

0

1  g
C

D
t 

                                         
 هاه التالة غير ممكنة لأنه نتصك على : يؤوك إلى  n-(1+t)n(1+g)فإن  t<gفي التالة المعاكسة  ظة :ملاح * 

leur infinieva(valeur finie) =  0C 

0  1  2  3    n 

C0  D1  D1(1+g) D1(1+g)²   D1(1+g)n-1
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 MEDAF. نموذج 2.1 -

ستثمار ، يسمح بتساب العائد المنتظر للإ IIIنعلم أن هاا النمواج المدروث في الفصك 

 الخطر.

ن الخطر ائد الأصل الخالي معهو مساوي ل tلمساهمين إن العائد المنتظر من طرف ا

 مكافأة خطر السوق. مضروبة في مضافا له مكافأة الخطر مساوية لـ 

 
 

  FmF

t

x RRERRE  


 

%9  =و  ME(R=  11%(، نفترض   =1,2لتكن مؤسسة لها أسهم تمتاز بـ   :  (5-3)مثال

FR  تتل ن الاين يضعون أموالهم تساب معدك العائد المفروض من قبك المساهمي
 المؤسسة. تصرف

E(Rx) = 0,09 + 1,2 (0,11 – 0,09) = 11,40%  t = 11,40% 

 ترضة )تكلفة الديون(ق. تكلفة رؤوس الأموال الم2

ليه عتكلفة الإقتراض هي المعدك الا  لأجله هناك مساواة ما بين المبلغ الا  تتصك 

 لإقتصاداألة المقابك، ما الأخا بعين الإعتبار مسالمؤسسة فعا و مجمك الدفعال المدفوعة ب

ف ل التسديد و على مصاريآفي الضريبة المتققة على الفوائد و على إهتاكال مكاف

 الإصدار.

 in% يسدد 12دج بمعدك  1000ليكن قرض تستفيد منه المؤسسة و مبلغه :  (4-5) مثال

fine  معدك الضريبة على الأرباح :  سنوال. 4ميسدد مبلغ القرض عند نهاية المدة  بعد

 تدد تكلفة هاه الأمواك المقترضة.% ملا يوجد هناك مصاريف و لا مكافآل تسديد .33,33

 السنة
المبلغ المستحق 
 عند بداية السنة

 الدفعات استهلاا الفوائد
اقتصاد 

ضريبة على 
 الفوائد

الدفعات 
المدفوعة 

 فعلا

1 1000 120 - 120 40 80 

2 1000 120 - 120 40 80 

3 1000 120 - 120 40 80 

4 1000 120 1000 1120 40 1080 
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 تكلفة الإقتراض تعطى بالعاقة :

    4
3

11080
11

801000







 t
t
t  

%8t  

 . أهمية تكلفة رأس المال 3

ن لك إاالماك هو عنصر مهم فيما يخا تقييم و اختيار مشاريا الإستثمار  أثإن تكلفة ر

ؤشر مو  VANأث الماك تستعمك كمعدك خصم عند تساب القيمة التالية الصافية تكلفة  ر

 .TRIو يستعمك أيضا للمقارنة ما معدك العائد الداخلي  IPالربتية 

 .فهو يشكك إان الأساث الا  عليه يتم تقرير مدى قبوك أو رفض كك مشروع استثمار

 : تكلفة رأس المال 1تمرين 

هي مؤسسة مسعرة داخك البورصة و ممولة ااتيا Xة المؤسس N/1/1عند التاريو  

autofinancée قب سهم. المؤسسة ترت 1000000دج و هناك  58. تسعيرة السهم تقدر بـ

بصورة  دج لكك سهم فم تعمك على زيادة هاه التوزيعال المتتالية 1دفا توزيعال قدرها 

 % سنويا.4منتظمة بـ 

دج يسدد  30000000ها على قرض مبلغه من قبك بنك X، تتتصك N/1/1عند التاريو 

دج و  250000% المصاريف تقدر بـ 11سنة باستهاك ثابل، معدك الفائدة  10على 

 سنوال ملا توجد مكافأة تسديد . 5تهتلك خطيا على 

 ميعطى معدك الضريبة على Xث  أتسب تكلفة رأث الماك المستعمك من قبك المؤسسة 

 % .33.33الأرباح 
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  2تمرين 

 ضشاط مختلف عن نشاطها التالي، لغرسة ترتقب أن تتقق استثمارال في قطاع نمؤس

ال علومتتديد معدك الخصم المستعمك في عملية تقييم المشاريا، المؤسسة تتتصك على الم

 التالية :

MR %MRsR 2عائد السوق  في القطاع المعتبر% sR العائد الملاحظ الفترة
MR 

1 8 4 32 16 
2 6 3 18 9 
3 9 5 45 25 
4 12 7 84 49 
5 10 6 60 36 
6 13 8 104 64 
7 16 10 160 100 
8 4 2 8 4 
9 17 11 187 121 

10 12 7 84 49 

   782 473 

 

 الفرضيات 

معلومال القطاع المتسوبة إنطاقا من ال إن العوائد المتوسطة للقطاع وللسوق و  -

 اه المعايير المستقبلية.المعطاة، هي تقديرال تسنة ه

 %.5,5معدك الأصك الخالي من الخطر هو  -

 ث  اتسب معدك الخصم المستعمك 



 مداوي الطاوسح                                         مقياس التقييم المالي للمشاريع          

 

 Page 26 /جامعة باجي مختار عنابة FSEGلوم الاقتصادية/ قسم الع
 

 : تكلفة رأس المال  1حل التمرين 

 .حرجفة الديون ثم تساب المتوسط المالماك الخاا، ثم تكل ثلا بد من تساب تكلفة رأ

 * تكلفة رؤوس الأموال الخاصة 

 

 

 

 تسب المعادلة t تمثك التكلفة، تعطى tإاا 

             nn
tttt


 104,11...104,11104,111158
13221  

 
   

  

   
 

1
104,1

104,1
1

1104,1

1104,1
1158

1

1



















t

t

t

t
t

nnnn

 

si     0104,1, 
nn

tn  (si t > 0,04) 

0572,0
58

1
04,0t

04,0t

1
58 


  

 * تكلفة الديون

دفعات مسددة فعلا 
(5)=(1)+(2)-(3)-

(4) 

على  اقتصاد ضريبة
استهلاا المصاريف 

(4)=0,05.1/3 

على  xt ضريبة اقتصاد
 1/3.(1)=(3)الفوائد 

استهلاا 
(2) 

فوائد 
(1) 

رأسمال 
مستحق 
 بداية السنة

 السنة

5,1833 0,0167 1,1 3 3,3 30 1 

4,9633 0,0167 0,99 3 2,97 27 2 

4,7433 0,0167 0,88 3 2,64 24 3 

4,5233 0,0167 0,77 3 2,31 21 4 

4,3033 0,0167 0,66 3 1,98 18 5 

4,1 - 0,55 3 1,65 15 6 

3,88 - 0,44 3 1,32 12 7 

3,66 - 0,33 3 0,99 9 8 

3,44 - 0,22 3 0,66 6 9 

3,22 - 0,11 3 0,33 3 10 

 

0  1  2  3    n 

58  1  1(104)  1(104)²  1(104)n-1
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 تمثك تكلفة الديون، لدينا المعادلة  iإاا 

30 – 0,25 = 5,1833(1+i)-1 + 4,9633(1+i)-2 +…+3,22(1+i)-10 

 i = 0,0748 i = 7,48% 

   
0632,0

3058

30.0748,058.0572,0





Ct  

 Ct  =%6,32:  تكلفة رأث الماك

 : معدل الخصم 2حل تمرين 

 حساب معدل الخصم المستعمل 

 القطاع المعتبر  لابد من حساب  -

عائد السوق :  MRعائد القطاع و بـ  SRنعين بـ : 









2
m

2
m

mSmS

RNR

RRNRR
 

  

 
%7,10

10

107
R,3,6

10

63
R418,1

3,610473

7,103,610782
Sm2





 

الخصممعدك   t = 5,5 + 1,418 [6,3-5,5]  6,3%  t = 6,63% 


	V(x)= E(x²)-[E(x)]²        (3-4)
	القرار
	المشروع الأول


	المشروع هل هو مقبول؟
	الحــل


