
King Faisal University
جايؼح انًهك فٛصم

Deanship of E-Learning and Distance Education

ى ػٍ تؼذٛكتشَٔٙ ٔانتؼهنػًادج انتؼهى الإ
1[        ]

جايؼح انًهك فٛصم
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

ٌٔتمٕٚى انُمذٚح انتذفماخ تذصٛم فٙ انتاو انتأكذ ػُصش افتشاض إ  

  انتذفماخ لأٌ َظشاً ػًهٙ، غٛش افتشاضاً ٚؼتثش الاستثًاسٚح انًششٔػاخ

 تتٕلف ٔ تانًستمثم تتؼهك الاستثًاسٚح انًششٔػاخ يٍ انًشتمثح انُمذٚح

  فٙ ٔتانتانٙ انُمذٚح انتذفماخ تمذٚش فٙ تؤثش انتٙ انؼٕايم يٍ كثٛش ػذد ػهٗ

.الاستثًاس لشاس

ٌلا ساتماً إنٛٓا انتطشق تى انتٙ الاستثًاسٚح انًششٔػاخ تمٕٚى أسانٛة إ  

.انًخاطشج ػُصش الاػتثاس تؼٍٛ تأخز

الاػتثاس تؼٍٛ تأخز انتٙ انتمٕٚى أسانٛة ػهٗ انتؼشف ػهٗ انفصم ْزا ٚشكض  

.انًخاطشج ػُصش
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

(: Certainty equivalent) طشٚمح يؼايم يؼادل انتأكذ : أٔلا

تؼًم ْزِ انطشلح ػهٗ يؼانجح انًخاطش ػُذ تمٕٚى انًششٔػاخ الاستثًاسٚح يٍ 

.خلال تؼذٚم انتذفماخ انُمذٚح غٛش انًؤكذج نتصثخ يؤكذج

إرا تٕفشخ نذٖ أدذ انًستثًشٍٚ فشصح الاستثًاس فٙ يششٔع استثًاس٘ : يثال

صفش سٚال   أٔسٚال    20000   إياًٚكُّ أٌ ٚذمك ػٕائذ يذتًهح   

%(.50)تادتًالاخ يتسأٚح  



King Faisal University
جايؼح انًهك فٛصم

Deanship of E-Learning and Distance Education

ى ػٍ تؼذٛكتشَٔٙ ٔانتؼهنػًادج انتؼهى الإ
5[        ]

انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

(:غٛش يؤكذ)انؼائذ انًتٕلغ يٍ ْزا الاستثًاس 

10000( = 0.5×    0( + ) 0.5×  20000= )انؼائذ انًتٕلغ يٍ الاستثًاس

 سٚال 8000 يثهغ تذمٛك يُفؼح ػُذِ تتسأٖ  انًستثًش ْزا أٌ تصٕسَا نٕ

  :أٌ انمٕل ًٚكٍ فئَّ يؤكذج، غٛش 10000  يثهغ  تذمٛك  يغ   يؤكذج

(يؤكذج غٛش) سٚال 10000  =  (يؤكذج)  سٚال  8000   
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

:يٍ خلال انتذهٛم انساتك ًٚكٍ دساب يؼايم يؼادل انتأكذ كانتانٙ

:دٛث

= αi   انٕادذ انصذٛخ ٔتتشأح لًٛتٓا تٍٛ  انصفش   ٔيؼايم يؼادل انتأكذ

CCFi = انتذفماخ انُمذٚح انًؤكذج نهفتشجi

RCFi = انتذفماخ انُمذٚح غٛش انًؤكذج نهفتشجi

=      ٔػهّٛ ًٚكٍ دساب انتذفماخ انُمذٚح انًؤكذج

i

i
i

RCF

CCF


iii RCFCCF 
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

:تانتطثٛك ػهٗ انًثال انساتك

= ٔ تكٌٕ انتذفماخ انُمذٚح انًؤكذج 

ًٔٚكٍ استخذاو ْزِ انتذفماخ انُمذٚح انًؤكذج فٙ تمٕٚى انًششٔػاخ الاستثًاسٚح 
.تؼذ انتخهص يٍ انًخاطش انًشتثطح تانتذفماخ انُمذٚح انغٛش يؤكذج
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

يغ ( NPV)تمٕٚى انًششٔػاخ الاستثًاسٚح تطشٚمح صافٙ انمًٛح انذانٛح 

:تطثٛك يؼايم يؼادل انتأكذ

=  صافٙ انمًٛح انذانٛح 

:دٛث
NPV =صافٙ انمًح انذانٛح

 = αi يؼايم يؼادل انتأكذ

RCFi = انتذفماخ انُمذٚح غٛش انًؤكذج نهفتشجI

Rf =يؼذل انؼائذ ػهٗ الاستثًاساخ ػذًٚح انًخاطش

n  =ػًش انًششٔع

K  =انمًٛح انذانٛح نتكهفح انًششٔع

k
R

RFC
NPV

n
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

:يثال
:تمٕو إدذٖ انششكاخ تتمٕٚى يششٔع استثًاس٘ تانًؼهٕياخ انتانٛح

سٚال 130000= تكهفح انًششٔع 

%12= يؼذل انؼائذ انًطهٕب 

%5= يؼذل انؼائذ ػهٗ الاستثًاساخ ػذًٚح انًخاطش 

:انتذفماخ انُمذٚح انًتٕلؼح يٍ انًششٔع ػهٗ انُذٕ انتانٙ

انُمذٚح   انتذفماخانسُح

انًتٕلؼح

يؼادل   يؼايم

(α)انتأكذ

1100000.9

2200000.9

3400000.8

4800000.75

5800000.6
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

:دساب صافٙ انمًٛح انذانٛح نهًششٔع

:دساب انتذفماخ انُمذٚح انًؤكذج نهًششٔع: أٔلًا

انتدفقات انسنة

اننقدية 

انمتوقعة

معامم 

معادل 

)α(انتأكد

انتدفقات 

اننقدية 

انمؤكدة

1100000.99000

2200000.918000

3400000.832000

4800000.7560000

5800000.648000
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

:دساب صافٙ انمًٛح انذانٛح تتطثٛك انًؼادنح: ثاَٛاُ
k
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انتدفقات انسنة

اننقدية 

انمؤكدة

معامم 

انقيمة 

انحانية 

)عند %5(

انقيمة 

انحانية 

نهتدفقات 

اننقدية

190000.9528568

2180000.90716326

3320000.86427648

4600000.82349380

5480000.78437632

مجموع 

انقيمة 

انحانية

139554

 -  تكهفة 

انمشروع
130000

NPV 9554ص ق ح
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انًٕاصَح انشأسًانٛح ٔتذهٛم انًخاطش

:تُفس انجذٔل  2 ٔ 1انخطٕج 

انتدفقات 

اننقدية انمتوقعة

معامم معادل 

)α(انتأكد

انتدفقات 

اننقدية 

انمؤكدة

معامم انقيمة انحانية 

)عند %5(

انقيمة انحانية 

نهتدفقات اننقدية

100000.990000.9528568

200000.9180000.90716326

400000.8320000.86427648

800000.75600000.82349380

800000.6480000.78437632

139554مجموع  )ق ح(

130000تكهفة انمشروع

NPV 9554ص ق ح
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بحمد الله


