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 /الموازهة امرأ سلٌمية وتحويل الخعرالمحاضرة الخامسة 

 الموازهة امرأ سلٌمية وتحويل الخعر:

ة ًؼخبر افتراضيا ؿير عملً هظرا لان امخدفل ات ان افتراض غنصر امخأ كد امخام في تحطيل امخدفلات امنلدًة غند ثلويم المشروػات الاسدثمارً

كيمتها وبامخالي في كرار الاسدثمار وحزداد امنلدًة المرثلبة من ثلك المشروػات ثخؼوق بالمس خلبل وثخوكف ػلى ػدد كبير من امؼوامل امتي ثؤثر في 

ميذا امـرض وخدت ظرق ػدة تحاول أ ن ثأ خذ بؼين الاغخبار غنصر المخاظرة في ثلويم المشروػات ,,  امخأ كد كللٌ ثؼملنا في المس خلبل حالة ػدم

 امرأ سلٌمية.

 ثأ زير الخعر ػلى ثلييم الاسدثمارات امرأ سلٌمية:

 يمكن مؼرفتها بدكة ػولٌ انها جساهم بنس بة كبيرة في تحليق الجدوى المامية. ان مدة المشروع لا مدة المشروع: 

وثخأ ثر فة الاهخاج , واسؼار المنخج , ًتم ثلدير امخدفلات امنلدًة في امـامب اهعلاكا من امخنبؤ بامعوب المس خلبلً , حكل امخدفلات امنلدًة: 

 لي فأ ن أ ي ثـيير فيو سوف ًؤثر ػلى امخدفلات امنلدًة.كل ىذه امؼناصر بالمخاظرة واحيانا ػدم امخأ كد وبامخا

 , كيمة امؼملة ( امخضخم , امس ياسات المامية نلدولةطم باغخبارات ػدًدة منها )مؼدل الخًخأ ثر مؼدل الخطم:  

 فيمكن ان تخعئ المؤسسة في حساباتها فيظير المشروع مربحا وفي الحليلة ان ضافي كيمخو الحامية سامب.

ان حكلفة المشروع اهنهائية تخخوف في ؿامب الاحيان غن حكلفذو المبدئية هظرا موحود ػدة غوامل مؤثرة لا يمكن حصرىا لمشروع: حكلفة ا 

 , ما ًؼني احتمامية جهل المؤسسة بؼامل مؤثر في زيادة امخكاميف و ًؤثر ػلى خدوى المشروع.

  لة مؼامل مؼادل امخأ كد  : certainty equivalentاولا : ظرً

لة ػلى مؼالجة المخاظر غند ثلييم المشروػات الاسدثمارًة من خلال ثؼدًل امخدفلات امنلدًة ؿير المؤكدة مخطبح مؤكدة.ثؼ  مل ىذه امعرً

 ثلوم فكرة ثؼدًل امخدفلات امنلدًة ػلى مفيومي هظرًة المنفؼة وامليمة امزمنية نونلود.

}يرحع  ؿير مؤكدة 00333مع منفؼة تحليق مبوؽ  مؤكدةريال  03333فمن وجهة هظرًة المنفؼة فان بؼظ المسدثمرين ثدساوى غندهم منفؼة تحليق مبوؽ 

 ير مؤكد {.}كسمة امخدفق المؤكد ػلى امخدفق امـ  0.9يمكن املول ان مؼادل امخأ كد نومسدثمر ىو  -مثلا–ذلك الى ثفضيلات المسدثمر{ في ىذه الحالة 

 من خلال امخحويل امسابق يمكن حساب مؼامل مؼادل امخأ كد كامخالي: 

  

   
    
    

 

 {:مؼامل مؼادل امخأ كد ?ثتراوح كيمتها بين امطفر وامواحد امطحيح<  }

 < i{:امخدفلات امنلدًة المؤكدة نوفترة ?    }

 < iالمؤكدة نوفترة ?{:امخدفلات امنلدًة ؿير     }

      =           وػوية يمكن حساب امخدفلات امنلدًة المؤكدة: 

 

 ملاحظات ػلى اسووب مؼامل مؼادل امخأ كد:

  +1و  0ثتراوح كيمة مؼامل مؼادل امخأ كد كيمتها بين  -1

 المؤكدة.ثلوم فكرة مؼامل مؼادل امخأ كد من ازالة الخعر المرثبط بامخدفلات امنلدًة ؿير  -2

بؼد امخخوص من المخاظر المرثبعة بامخدفلات امنلدًة ؿير المؤكدة ًتم اس خخدام امخدفلات امنلدًة المؤكدة في ثلييم المشروػات  -3

ة.  الاسدثمارً
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ع الاسدثمارًة:  ثلويم المشارً

ة باس خخدام كل امعرق المؼروفة يمكن ثلييم المشارًع الا ,, اهعلاكا من مؼامل مؼادل امخأ كدتحدًد امخدفلات امنلدًة المؤكدة ,, بؼد  لة  مثلسدثمارً ظرً

امؼائد الداخلً او مؤشر امربحية ضافي امليمة الحامية او مؼدل 

لة ضافي امليمة الحامية فيما س يأ تي س ندناول ثعبيلات وأ مثلة عموية حير س نؼتمد  .ول ػلى امخدفلات امنلدًة المؤكدةبؼد الحط ظرً

لة ضافي امليمة الحامية مع ثعبيق مؼامل مؼادل امخأ كد :ثلويم   المشروػات الاسدثمارًة بعرً

 

∑
      

(    )
   

 

   

 

 {: مؼدل امؼائد ػلى الاسدثمارات الخامية من المخاظر ?ػديم المخاظرة<   }

{n .عمر المشروع :} 

{k.امليمة الحامية مخكلفة المشروع :} 

 اسدثماري وكد ثوفرت لديها المؼوومات امخامية:حرؾب شركة بخلييم مشروع  مثال:

 ريال  130000حكلفة المشروع 

   12%مؼدل امؼائد المعووب 

  5مؼدل امؼائد ػلى الاسدثمارات ػديمة المخاظرة %

 امخدفلات امنلدًة المخوكؼة من المشروع ومؼاملات مؼادل امخأ كد ًوضحيا الجدول امخالي:

 مؼامل مؼادل امخأ كد ؤكدةامخدفلات امنلدًة ؿير الم امس نة 

1 10000 0.9 

2 20000 0.9 

3 40000 0.8 

4 80000 0.75 

5 80000 0.6 

 

لة مؼامل مؼادل امخأ كد؟المعووب:   اوخد ضافي امليمة الحامية بعرً
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 اولا: ايجاد امخدفلات امنلدًة المؤكدة نومشروع:

 مؼاملات مؼادل امخأ كد.من خلال ضرب كيم امخدفلات امنلدًة ؿير المؤكدة في 

 ثاهيا: حساب ضافي امليمة الحامية.          

امخدفلات امنلدًة ؿير  امس نة

 المؤكدة

مؼامل مؼادل 

 امخأ كد

امخدفلات  

امنلدًة 

 المؤكدة 

امخدفلات امنلدًة  مؼاملات الخطم

 المخطومة

1 10000 0.9 9000 0.952 8571.4 

2 20000 0.9 18000 0.907 16326.5 

3 40000 0.8 32000 0.864 27642.8 

4 80000 0.75 60000 0.823 49362.1 

5 80000 0.6 48000 0.784 37609.3 

 139512.17 المجموع   

 130000- عحكلفة المشرو

ضافي امليمة  

 الحامية

9512.17 

 

 ملاحظات مهمة:

 المشروع مجد لان ضافي كيمخو الحامية موحب. 

 الخعر وميس مؼدل امؼائد المعووب.مؼدل الخطم الذي تم اخذه بؼين الاغخبار ىو مؼدل امؼائد )امفائدة( الخالي من  

ة أ و كد تخخوف كيمة امخدفلات امنلدًة المخطومة وبامخالي كيمة ضافي امليمة الحامية غند اس خخدام الجدول المالي وغند اس خخدام الآلة الحاس ب  

 أ كسل مكنها كليا كيم مذلاربة وثؼخبر كيما صحيحة.

ة  وخدول )( اذا كاهت امخ0الجدول المالي المس خخدم ىو خدول )  ة.4دفلات امنلدًة ؿير مدساوً  ( اذا كاهت امخدفلات امنلدًة مدساوً

  لة مؼدل الخطم المؼدل وفق المخاظرة  :  risk adjusted discount rateثاهيا: ظرً

لة الاولى امتي ثلوم ػلى ثؼدًل  امخدفلات امنلدًة لمؼالجة ًلوم اسووب )مؼدل الخطم المؼدل( ػلى ثؼدًل مؼدل الخطم لمؼالجة المخاظر )غكس امعرً

 أ ي اهو يهدف الى تحدًد مؼدل الخطم الذي ًؼكس درخة المخاظر امتي ًنعوي ػويها الاسدثمار. المخاظر(

 .المبدأ  الاساسي ل سووب مؼدل الخطم المؼدل 

 ًلوم اسووب مؼدل الخطم المؼدل ػلى أ ساسين:

 المؼدل وبامخالي ثدهت ضافي كيمخو الحامية.كللٌ كان المشروع اكثر مخاظرة كللٌ ارثفع مؼدل الخطم  -1

 . ر في مشروػات ثواخو مخاظر أ ػلىًعامب المسدثمر بؼائد اػلى في حالة الاسدثما -2

 امخدفلات امنلدًة المؤكدة  مؼامل مؼادل امخأ كد المؤكدةؿير امخدفلات امنلدًة  امس نة

1 10000 0.9 9000 

2 20000 0.9 18000 

3 40000 0.8 32000 

4 80000 0.75 60000 

5 80000 0.6  48000 
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 كيف ًتم ثؼدًل مؼدل الخطم ميـعي المخاظر امفؼوية نومشروع؟

آخر ثؼدًل مؼدل الخطم   ميؼكس المخاظر امفؼوية نومشروع في امخعبيق ًوخد ظرق ػدًدة مخضمين المخاظر في مؼدل الخطم أ و بمؼنى أ

 فيما ًلً أ هميا:

o )مؼدل امؼائد المعووب )نموذج جسؼير الاضول امرأ سلٌمية 

( }والذي ثناومناه في الدرس CAPMمؼدل الخطم المؼدل نجد اس خخدام نموذج جسؼير الاضول امرأ سلٌمية ) لاإيجادمن اهم امعرق المؼخبرة المس خخدمة 

 مؼدل امؼائد المعووب من المسدثمر ػلى أ هو مؼدل الخطم المؼدل ويحسب ػلى امنحو امخالي:امسابق{ حير ًتم اس خخدام 

 ( )      (     ) 

o لة مؼامل الاخذلاف  ظرً

لة ػلى الاخذ بالحس بان مؼامل الاخذلاف لحساب مؼامل الخطم المؼدل.  ثلوم ىذه امعرً

لة مؼدل الخ  طم المؼدل نومخاظرة باثباع الخعوات امخامية:يمكن حساب ضافي امليمة الحامية باس خخدام ظرً

 مشروع. حساب مؼامل الاخذلاف مكل -1

 س بق وثعركنا لمؼامل الاخذلاف, حير يحسب كلٌ ًلً :

      ( ) 

{σ.الانحراف المؼياري نومشروع:} 

({R)E.امؼائد المخوكع من المشروع:} 

 .المامية مل وراقتحدًد ػلاوة الخعر  -2

 لدًنا مؼدل امؼائد المعووب: 

 ( )      (     ) 

 جسمى ػلاوة مخاظر اموركة المامية ويمكن ايجادىا كلٌ ًلً : ((     ) )امليمة  

 (     )   ( )     

 مؼدل امؼائد الخالي من المخاظرة(–ػلاوة مخاظر الاوراق المامية =)مؼدل امؼائد المعووب 

 مكل مشروع. تحدًد ػلاوة المخاظر -3

 وس خعيع تحدًد ػلاوة المخاظرة مكل مشروع بخعبيق امطيـة امخامية:

 ػلاوة مخاظر المشروع=
مؼامل الاخذلاف نومشروع

مؼامل الاخذلاف نوشركة ككل
 ػلاوة مخاظر الاوراق المامية 

 ايجاد مؼدل الخطم المؼدل. -4

 مؼدل الخطم المؼدل: لاإيجاديمكن ثعبيق امطيـة  امخامية 

 الخطم المؼدل=ػلاوة مخاظر المشروع +مؼدل امؼائد الخالي من المخاظرة.مؼدل 
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 :ع الاسدثمارًة  ثلويم المشارً

لة نموذج جسؼير الاضول امرأ سلٌمية أ و مؼامل  لة امتي ًتم بها الاخذلافوبؼد تحدًد مؼدل الخطم المؼدل )سواء بعرً ( ًتم اس خخدامو بنفس امعرً

 سووب ضافي امليمة الحامية أ و مؼدل امؼائد الداخلً في حالة اس خخدام ضافي امليمة الحامية:اس خخدام مؼدل الخطم سواء بواسعة أ  

(RADR:مؼدل الخطم المؼدل وفق الخعر :) 

     ∑
   

(      ) 
 
      

 

 في المحاضرة امسادسة ..امخعبيلات 

 


