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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

Risk-adjusted discount rateطش٠مح ِعذي اٌخصُ اٌّعذي ٌٍّخاطشج  : اٌطش٠مح اٌثا١ٔح

 ٠مَٛ أسٍٛب ِعذي اٌخصُ اٌّعذي عٍٝ ذعذ٠ً ِعذي اٌخصُ ٌّعاٌجح اٌّخاطش، عٍٝ عىس

.اٌطش٠مح الأٌٚٝ اٌرٟ ذمَٛ عٍٝ ذعذ٠ً اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌّعاٌجح اٌّخاطش

 ٠ٙذف أسٍٛب ِعذي اٌخصُ اٌّعذي إٌٝ ذذذ٠ذ ِعذي اٌخصُ اٌزٞ ٠عىس دسجح اٌّخاطش

.اٌرٟ ٠ٕطٛٞ ع١ٍٙا الاسرثّاس

 ٚفماٌ ٌٙزٖ اٌطش٠مح، وٍّا واْ اٌّششٚع أوثش ِخاطشج وٍّا اسذفع ِعذي اٌخصُ اٌّعذي ٚوٍّا

.ذذٔد صافٟ اٌم١ّح اٌذا١ٌح
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

 داٌح فٟ أعٍٝ تعائذ ٠طاٌة اٌّسرثّش أْ عٍٝ اٌخصُ ِعذي ذعذ٠ً ِفَٙٛ ٠مَٛ

.أعٍٝ ِخاطش ذٛاجٗ ِششٚعاخ فٟ الاسرثّاس

  إٌذٛي عٍٝ ٠ذسة الاسرثّاس ِٓ اٌّطٍٛب اٌعائذ ِعذي فئْ اٌّفَٙٛ ٌٙزا ٚفما

:اٌراٌٟ

اٌّخاطشج علاٚج + اٌّخاطشج ِٓ اٌخاٌٟ اٌعائذ = الاسرثّاس ِٓ اٌّطٍٛب اٌعائذ ِعذي     
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

 تاسرخذاَ الاسرثّاس٠ح اٌّششٚعاخ ذم٠ُٛ ٠رُ اٌّعذي اٌخصُ ِعذي ذذذ٠ذ تعذ

  الاسرثّاس٠ح اٌّششٚعاخ ذم١١ُ اٌّثاي سث١ً عٍٝ اٌّعرادج اٌرم١١ُ طشق

:اٌذا١ٌح اٌم١ّح صافٟ تاسرخذاَ

NPV= ٟاٌذا١ٌح اٌم١ّح صاف

Cfi= اٌفرشج ِٓ اٌّرٛلعح إٌمذ٠ح اٌرذفماخ i

RADR= ٌٍّخاطشج اٌّعذي ٌخصُ ا ِعذي

N= اٌّششٚع عّش

K= اٌّششٚع ذىٍفح

k
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NPV

n

i
i

i 



1 )1(



King Faisal University
جاِعح اٌٍّه ف١صً

Deanship of E-Learning and Distance Education

ُ عٓ تعذ١ىرشٟٚٔ ٚاٌرعٌٍعّادج اٌرعٍُ الإ
6[        ]

اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

:اٌرا١ٌح اٌمٛاعذ ٚفك اٌّششٚع عٍٝ اٌذىُ ٠ٚرُ

 إرا الاسرثّاس٠ح اٌّششٚعاخ ذمثً :اٌذا١ٌح اٌم١ّح صافٟ ِع١اس تاسرخذا1َ.

.ِٛجثح اٌذا١ٌح اٌم١ّح صافٟ وأد

 واْ إرا الاسرثّاس٠ح اٌّششٚعاخ ذمثً :اٌشتذ١ح ِؤشش ِع١اس تاسرخذا2َ.

.1 ِٓ أوثش اٌشتذ١ح ِؤشش

 إرا الاسرثّاس٠ح اٌّششٚعاخ ذمثً :اٌذاخٍٟ اٌعائذ ِعذي ِع١اس تاسرخذا3َ.

.اٌّعذي اٌخصُ ِعذي ِٓ أوثش اٌذاخٍٟ اٌعائذ ِعذي
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

الأصٛي ذسع١ش ّٔٛرج تاسرخذاَ اٌّطٍٛب اٌعائذ ِعذي ذذذ٠ذ:

   = اٌّرٛلع اٌعائذ

E(R)= ٌٍّششٚع اٌّرٛلع اٌعائذ

 Rf   = اٌّخاطشج ِٓ اٌخاٌٟ اٌعائذ

 β    = ًِ(ِعطاج ل١ّح) ت١را ِعا

Rm  = اٌسٛق عائذ

)()( fmf RRRRE  
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

:اٌششواخ إدذٜ سُٙ فٟ الاسرثّاس عٓ اٌرا١ٌح اٌث١أاخ ٌذ٠ه ذٛفشخ إرا :ِثاي

ًّ1.2 = ٌٍششوح ت١را ِع

9 = اٌّخاطش ِٓ اٌخاٌٟ اٌعائذ ِعذي%

19 = اٌسٛق عائذ%

س٠اي 10 إٌٝ اٌسُٙ سعش ٠شذفع أْ الاسرثّاس ِٓ سٕح تعذ %90 ادرّاي ٕ٘ان

س٠اي20 إٌٝ اٌسُٙ سعش ٠شذفع أْ الاسرثّاس ِٓ سٕح تعذ %10 ادرّاي ٕ٘ان

(ِٛصعح أستاح ٚجٛد عذَ اعرثاس عٍٝ) اٌششوح ٌسُٙ اٌذا١ٌح اٌم١ّح ٟ٘ ِا :اٌّطٍٛب
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

:اٌذً خطٛاخ

:اٌراٌٟ إٌذٛ عٍٝ اٌمادِح ٌٍفرشج اٌّرٛلعح إٌمذ٠ح اٌرذفماخ دساب -1

س٠اي 11 = (20 × 0.1) + (10×0.9) = اٌّرٛلعح إٌمذ٠ح اٌرذفماخ

1.2 = (ِعطاج ل١ّح) اٌسُٙ ٌعائذاخ (β) ت١را ل١ّح -2

  :اٌّعادٌح ترطث١ك ٌٍسُٙ اٌّرٛلع اٌعائذ دساب -3

21.0)09.019(2.109.0)()(  fmf RRRRE 
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

1دساب اٌم١ّح اٌذا١ٌح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّذسٛتح فٟ اٌخطٛج  -4

_اٌرذفك إٌمذ٠ح          = اٌم١ّح اٌذا١ٌح ٌسُٙ اٌششوح 

(اٌعائذ اٌّرٛلع+  1)                                      

 

س٠اي 9.09=      _           11           =                                    

                                               (1  +0.21)
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

اٌّعذي اٌخصُ ِعذي ٚطش٠مح  اٌرأوذ ِعادي ِعاًِ طش٠مح ت١ٓ ِماسٔح

طش٠مح سعش اٌخصُ اٌّعذيِعاًِ ِعادي اٌرأوذ طش٠مح

ذعذ٠ً اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٛلعح ٚذم١ٍٍٙا  -أ

ٌٍرعث١ش عٓ اٌّخاطشج عٓ طش٠ك ضشب 

(α)اٌرذفماخ إٌمذ٠ح تّعادي اٌرأوذ 

ٚص٠ادذٗ ٌرع٠ٛض  ذعذ٠ً سعش اٌخصُ -أ

اٌّسرثّش عٓ اٌّخاطش الإضاف١ح

خصُ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّؤوذج تّعذي  -ب

اٌعائذ عٍٝ الاسرثّاساخ  عذ٠ّح اٌّخاطش 

ٌٍذصٛي عٍٝ اٌم١ّح اٌذا١ٌح ٌرٍه اٌرذفماخ

إٌمذ٠ح اٌّرٛلعح تّعذي  خصُ اٌرذفماخ -ب

اٌخصُ اٌّعذي ٌٍذصٛي عٍٝ اٌم١ّح اٌذا١ٌح 

ٌرٍه اٌرذفماخ

ذطث١ك ِعا١٠ش ذم٠ُٛ اٌّششٚعاخ   -ج

الاسرثّاس٠ح 

ذطث١ك ِعا١٠ش ذم٠ُٛ اٌّششٚعاخ   -ج

الاسرثّاس٠ح 
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

:اٌمشاس شجشج طش٠مح اٌثاٌثح اٌطش٠مح

  تع١ٓ أخزا إٌمذ٠ح ٌٍرذفماخ اٌّرٛلعح اٌم١ّح إ٠جاد إٌٝ ٠ٚٙذف الادرّالاخ عٍٝ اٌمشاس شجشج أسٍٛب ٠مَٛ

.الافرشاضٟ اٌعّش خلاي اٌّششٚع ِٓ اٌّّىٕح اٌعائذاخ  ٚ  الادرّالاخ   الاعرثاس

:ِثاي
:اٌرا١ٌح اٌّعٍِٛاخ ذٛفشخ ٚلذ اسرثّاسٞ ِششٚع تذساسح ششوح ذمَٛ

سٕح 2 = ٌٍّششٚع الافرشاضٟ اٌعّش -1

س٠اي 600000 = ٌٍّششٚع الاسرثّاس ذىٍفح -2

%12 = اٌّخاطش ِٓ اٌخاٌٟ اٌعائذ ِعذي -3

اٌّٛاٌٟ تاٌجذٚي ٘ٛ وّا اٌّرٛلعح إٌمذ٠ح اٌرذفماخ -4

     اٌششوح ذٕصخ ً٘ اٌذا١ٌح اٌم١ّح صافٟ ٚطشلح اٌمشاس شجشج أسٍٛب تاسرخذاَ :اٌّطٍٛب

الاسرثّاس ٘زا فٟ تاٌذخٛي             
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

الادرّا(س٠اي اٌف)اٌرذفك إٌمذٞ اٌسٕح

ي

اٌسٕح الأٌٚٝ
3000.4

3500.4

4500.2

اٌثا١ٔح اٌسٕح

1فٟ داٌح ذذمك الادرّاي الأٚي ِٓ اٌسٕح 

2000.3

3000.7

1فٟ داٌح ذذمك الادرّاي اٌثأٟ ِٓ اٌسٕح 

2500.2

4500.5

6500.3

1ِٓ اٌسٕح  فٟ داٌح ذذمك الادرّاي اٌثاٌث

3000.2

5000.5

7000.2

1000.1
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

اٌسٕح اٌثا١ٔحاٌسٕح الأٌٚٝ

0.3200

0.43000.7300

600 -0.2250

0.43500.5450

0.3650

0.2300

0.24500.5500

0.2700

0.1100



King Faisal University
جاِعح اٌٍّه ف١صً

Deanship of E-Learning and Distance Education

ُ عٓ تعذ١ىرشٟٚٔ ٚاٌرعٌٍعّادج اٌرعٍُ الإ
15[        ]

اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش

رع  1 ف 23456789101112ن

1 ة  ن س دي ان ق ك ن دف %ت 1 2 م ق ح   ام ع حم 2ق  ة  ن س دي  ق ك ن دف %ت 1 2 م ق ح   ام ع حم (ق  ح ) ق  وع  م ج رم ا م ث ت س ة الا ف ه ك حت كص ق  ر ت ش م ال ان م ت الاح

) 3  × 2 () 6  × 5 () 7  + 4  () 9  -  8 () 11 × 10 (

13 0 0 0 0 00 . 8 9 2 92 6 7 8 7 02 0 0 0 0 00 . 7 9 7 21 5 9 4 4 04 2 7 3 1 06 0 0 0 0 01 7 2 6 9 0 -0 . 1 22 0 7 2 2 . 8 -

23 0 0 0 0 00 . 8 9 2 92 6 7 8 7 03 0 0 0 0 00 . 7 9 7 22 3 9 1 6 05 0 7 0 3 06 0 0 0 0 09 2 9 7 0 -0 . 2 82 6 0 3 1 . 6 -

33 5 0 0 0 00 . 8 9 2 93 1 2 5 1 52 5 0 0 0 00 . 7 9 7 21 9 9 3 0 05 1 1 8 1 56 0 0 0 0 08 8 1 8 5 -0 . 0 87 0 5 4 . 8 -

43 5 0 0 0 00 . 8 9 2 93 1 2 5 1 54 5 0 0 0 00 . 7 9 7 23 5 8 7 4 06 7 1 2 5 56 0 0 0 0 07 1 2 5 50 . 21 4 2 5 1

53 5 0 0 0 00 . 8 9 2 93 1 2 5 1 56 5 0 0 0 00 . 7 9 7 25 1 8 1 8 08 3 0 6 9 56 0 0 0 0 02 3 0 6 9 50 . 1 22 7 6 8 3 . 4

64 5 0 0 0 00 . 8 9 2 94 0 1 8 0 53 0 0 0 0 00 . 7 9 7 22 3 9 1 6 06 4 0 9 6 56 0 0 0 0 04 0 9 6 50 . 0 41 6 3 8 . 6

74 5 0 0 0 00 . 8 9 2 94 0 1 8 0 55 0 0 0 0 00 . 7 9 7 23 9 8 6 0 08 0 0 4 0 56 0 0 0 0 02 0 0 4 0 50 . 12 0 0 4 0 . 5

84 5 0 0 0 00 . 8 9 2 94 0 1 8 0 57 0 0 0 0 00 . 7 9 7 25 5 8 0 4 09 5 9 8 4 56 0 0 0 0 03 5 9 8 4 50 . 0 41 4 3 9 3 . 8

94 5 0 0 0 00 . 8 9 2 94 0 1 8 0 51 0 0 0 0 00 . 7 9 7 27 9 7 2 04 8 1 5 2 56 0 0 0 0 01 1 8 4 7 5 -0 . 0 22 3 6 9 . 5 -

ع رو ش م ه ة ن ي ان ح ة ان م ي ق 2ان 1 8 2 8 . 6
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اٌّٛاصٔح اٌشأسّا١ٌح ٚذذ١ًٍ اٌّخاطش
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بحمد الله


