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 لخصالم

حسب نظرية الموازنة الرأسمالية التقليدية، تكون صافي القيمة الحالية للتدفقات النقديةة المسةتقيلية المتوة ةة للمعةر    
مخصةةو ة د ةةدم مصةةب  ناسةةب ي كةةق ب فيةةة التقلةةب في التةةدفقات النقديةةة المسةةتقيلية المتوة ةةة. فةة  ا  انةة  صةةافي القيمةةة 

ح.   ةةكللا ت تيةةج اءفيةةراتيات الةة  تكةةب أن تتلةةك ر ةةد ةيةةوم المعةةر    رد ةة  الحاليةةة  وفييةةة يقيةةو المعةةر    ال كةةق صةة ي
ال مو الكي تكب أن يتسيب في زيابة أ  نقصان التدفقات النقدية،   ةب ننةا يةقز ةصةو نا  ةير  تاةبات الييلةة الحاليةة الة  

يةةدة  المتمةلةةة رنظريةةة ا يةةا ات تتسةةب رالت قيةةد،  ةةا أبل حث الي ةةل بةةب أسةةاليب فيديةةدة تتمايرةة   ةةير تلةةلا المتاةةبات ا د
الحقيقيةةة لتقيةةةيب القةةةرا ات اتسةةةتةما ية  الةةة  ت  ةةم ب  اا  يةةةباا للمةةةد اتي المرةةةرة في ا ةةةا  القةةرا ات الرأسماليةةةة  ةةةا يةةةن كق بلةةة  

ير المةد اتي التدفقات النقدية للقرا ات اتستةما ية المستقيلية   فيض الملاطرة،   ةب ننةا تت لةب نظريةة ا يةا ات الحقيقيةة  تة
الماليج درا ات بالية  ب افيةو ت ظةيب ةيمةة العةر ة الة  ينتمةون حليرةا، لةكللا ت ةد حبا ة العةر ة المةانرة  افةد  رةب  ةب   افةد 
نجاح العر ات ال  تي ل بب الميزة التنافسية ال  تحقة  أنةداا العةر ة   فةيض الملةاطرة  ال تا ةد النااةة بنرةا  المتمةلةة 

 ة ال  تحصو بليرا نتيجة ةرا ات  د ا را.رالتدفقات النقدي
الكلماااات فلمحتاحيااار ة الرياااة الخياااارات ال ايايةىدراقاااة ال ااادوا الاقتصااااديةى المااادرا  الماليي ىالتااادفاات 

 النادية.
   

Abstract 

        According to traditional theory of the capital budget, the net present value of future cash flows of the project are 
discounted at an appropriate discount reflects the degree of volatility in expected future cash flows. If the net present 
value is positive accept the project and vice versa. And also do not show the actions that can be taken after the 
acceptance of the project and the commencement of work that could result in an increase or decrease of cash flows, and 
here highlights the shortcomings with the current environment variables that are complex, leading to a search for new 
methods in line with these new variables and of the theory real options to evaluate investment decisions and that gives a 
big role Skilled managers in making capital decisions, which is reflected in the cash flows of investment decisions and 
future reduction of risk, hence requiring real options theory enjoy CFOs high skills in order to maximize the company to 
which they belong value, so the company's skilled management is an important tributary of the success of companies 
that are looking for the competitive advantage that achieve the company's goals and the reduction of risk and the 
resulting Allatakd and of cash flows that you get as a result of the decisions of its managers. 

Key words: real options theory, the economic feasibility study, financial managers, cash flows. 
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 المادمة
اتسم  الييلة المالية في في ال قوب اتمبة ردينا يكيترا  بةد  اسةتقرا نا  ةا سةانب في ت قيةد بمليةة ا ةا  القةرا ات  

 ب ةيو المد اتي رسيب زيابة الملاطرة  بد  التأ د،  ا ببة  الحافيةة اث ت ةوير اتسةاليب المسةتلد ة في تقةدير التةدفقات 
ناسةيرا  ةير الييلةة ا ديةدة، ففةم قةام تقيةيب المعةا يير ي ةد اسةلوم صةافي القيمةة الحاليةة  ةب النقدية المستقيلية رسةيب بةد  ت

اتسةاليب العةةا  ة اتسةتلدا ، ففةةم ردايةةة  رةو  نةةكا اتسةلوم  ةةان اسةةتلدا ة شةد باا ح انتعةةر رعةكو  يةةب حةة  اتن، 
ير المتاةةةبات الحديةةةةة  المتمةةةةو رنظريةةةة ات ان التاةةةبات الييليةةةة ا ديةةةدة  لةةةدت اةةةاوج لصةةةياشة اسةةةلوم فيديةةةد يتمايرةةة   ةةة

 ا يا ات الحقيقية  ال  تحتاج اث  را ات بالية لت ييقرا.   
 دةةا حن بمليةةة ا ةةا  القةةرا ات بامةةو العةةر ة تةةتب  ةةب ةيةةو أصةة ام القةةرا   المتمةلةةج رالمةةد اتي في  افةةة المسةةتويات،  

المةةاأ أ  اءبا ة الماليةةة  المتمةةةو في   ةةيا اتسةةتةما  في المعةةا يير  فةةان بمليةةة حبةةداب الموازنةةة الرأسماليةةة تقةةير بلةة  بةةات  المةةدير
الملتلفة  حمضابرا ل ملية التقييب للت ق   ب تدفقاتها النقدية المستقيلية،  تتوةف بملية التقييب بل  المرةا ات الة  يتمتةير 

صة يح،   تكةب حتيةا  أسةاليب حديةةة في بها المدير الماأ، ف  ا  ان   را ات فييدة  انة  بمليةة التقيةيب فييةدة  ال كةق 
بمليةة التقيةةيب رةدتا  ةةب اسةلوم صةةافي القيمةةة الحاليةة  المتمةةةو رنظريةة ا يةةا ات الحقيقيةةة،  ةا يةةن كق ح ارةا بلةة  التةةدفقات 

 النقدية المستقيلية للعر ة.
يعةةرية،  المي ةةل الةةةا   لقةةد ت تقسةةيب الي ةةل حث أ رةةير  ياحةةل، تنةةا م المي ةةل ار م اءطةةا  النظةةري للمةةوا ب ال 

اءطا  النظةري لد اسةات ا ةد ل اتةتصةابية، فيمةا تنةا م المي ةل الةالةل ب ةةة  ةو  ةب المةوا ب اليعةرية ب اسةات ا ةد ل 
رنظريةةة ا يةةا ات الحقيقيةةة،  متا ةةاا تنةةا م المي ةةل الرارةةير ا انةةب ال ملةةم ت ييةة    يةةا  صةةافي القيمةةة الحاليةةة   احةةد   ةةايب 

ليديةةةع بلةة   عةةر   اسةةتةما ي،  ت ييةة  احةةد طةةرا ا صةةب لنظريةةة ا يةةا ات الحقيقيةةة بلةة  نفةةق المعةةر    ريةةان الموازنةةة التق
   الفرا رج ال ريقتج  أيرما أفضو في حب اتي النتا ج،  متا اا اتستنتافيات  التوصيات ال  توصو حليرا الياحل.

 
 منه ية الب ث

 مشكلة الب ثة  .1
د اتي المةةاليج ال ةةا لج في العةةر ات  الةةكيب ي تةةق ن فيةةزتي  ةةب المةةوا ب اليعةةرية تتم ةةو   عةةكلة الي ةةل في  ةةون المةة . أ

لةةةديرا ح ا  ةةةانوا شةةةب  رةةةرة في اءبا ة  ا ةةةا  القةةةرا ات فةةةان  لةةةلا ي ةةةرو العةةةر ات للوةةةةو  في الملةةةاطرة  ال تأ ةةةد رعةةةةأن 
تةما ية مختلفة   ةب اةمنرا اسةت داث التدفقات النقدية المستقيلية ال  ست صو بليرا العر ات فيراتي ا ا نب لقرا ات اس

 عةةا يير فيديةةدة،  ةةا  ةةةد ي راةةرا حث تكيةةد مسةةا ر  ميمةةة  ةةب فيةةراتي نةةكم القةةرا ات شةةب السةةليمة  ةةب فيرةةة،  نوبيةةة طةةرا 
 تقييب المعا يير المرير ة ل ستةما   طرا تقليدية  أ  نظرية ا يا ات الحقيقية ع  ب فيرة أمرل.

ة التقليديةة  صةةافي القيمةةة الحاليةةة  شبنةةاع ةةد ت تكةةون با مةةا بةيقةةة   اة يةةة حن طةرا تقيةةيب المعةةا يير اتسةةتةما ي . ب
رنها ت تأمك رنظر اتبتيا  با ةو الملةاطرة  ال تأ ةد بنةد تقةدير تكةاليف  حيةرابات المعةا يير اتسةتةما ية المق حةة في  ةو 
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ة. لةكللا تكةب تو يةف نظريةة ا يةا ات الحقيقيةة ريلة  تابة،  ا ي ني الوصةوم حث ةةرا ات اسةتةما ية شةب  اة يةة  شةب  يرةيد
  أحد ارب ات ال  تكب ان تستلد  في تقدير اثر الملاطرة  ال تأ د بل   دم ت  مخرفيات المعر   اتستةما ي.

 
 فهمية الب ثة  .2
ما ية   المت لقةة تنيير أهميةة الي ةل  ةب مة م ريةان التةأثب المرةب لنظريةة   يةا ات الحقيقيةة في تقيةيب المعةا يير اتسةتة 

 ر با ة حاتت بد  التأ د الناجمة  ب اتستةما  في تللا الموفيوبات،  ان كاساتها  للا بل  أباتي العر ات.
ح  تةةيبي بمليةةة تحديةةد ا يةةا ات الم  مةةة ل سةةتةما  في الموفيةةوبات الحقيقيةةة، حث  فةةيض الملةةاطرة  بةةد  التأ ةةد، 

ا  فيرةا،  رالتةاأ ت ةوير ارباتي الةكي يةن كق بلة  العةر ات رعةكو بةا   ةب فض ا بةب ت ظةيب ال ا ةد النةافيب بةب اتسةتةم
 م م الحصوم بل  تدفقات نقدية المتوة ة.

 
 هدف الب ثة  .3
يردا الي ل حث تقديم أساساا  ن قياا نظرياا حوم الكيفية ال   كةب  ةب  فةير أباتي المةد اتي المةاليج في العةر ات    

كّةةةب  تّلةةةكي القرا  المةةةد اتي المةةةاليج  شةةةبنبع  ةةةب تقيةةةيب الفةةةر  اتسةةةتةما ية في الييلةةةات  ةةةب افيةةةو ت ظةةةيب ةيمترةةةا،  الةةة   ُ 
المتاةةبة،  تسةةليّا الضةةوتي بلةة  نظريةةة ا يةةا ات الحقيقيةةة، الةة  تسةةتلد  في تقيةةيب القةةرا ات اتسةةتةما ية  شبنةةا  ريةةان النتةةا ج 

 ال  في او را يتب ا ا  القرا ات اتستةما ية. 
 ة فرضية الب ث  .4
يفةةة و الي ةةةل ان ت ييةةة  نظريةةةة ا يةةةا ات الحقيقيةةةة في العةةةر ات يةةةن كق ا اريةةةا بلةةة  حسةةةب امتيةةةا  المعةةةا يير  

  تحقي  تدفقات نقدية فييدة للعر ات المتينية لتللا النظرية. 
 فقاليب جمع البياااتة .5
 ال ااب النلري  . ف

نةو  تةوفر  ةةب  صةاب  برريةة  أفينييةةة  ابتمةد الياحةل في الحصةوم بلةة  الم لو ةات ا اصةة را انةةب النظةري بلة   ةةا
 في انجاز المياحل النظرية.

 ال ااب التطبياي . ب
ابتمد الياحل بل  ب اسة فيد ل لمعر   استةما  بقا ي في ةضةاتي جمجمةام   ينةة مضة   لت يية    يةا  صةافي 

 القيمة الحالية  م يا  تقليدي  طريقة يرجرة القرا ات  أحد   ايب نظرية ا يا ات الحقيقية.  
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 المب ث الاول
 الاقس النلرية لنلرية الخيارات ال اياية

 اولًاة مادمة
تت ا ةةو نظريةةة ا يةةا ات الحقيقيةةة  ةةير الموفيةةوبات الحقيقيةةة، ح  ي ا ةةو اتثنةةج  ريةةا ات المر نةةة اءبا يةةة  ةةب حيةةل  

ل تأ ةةد النااةةة بةةب اتسةةتةما  في التقيةةيب  المفااةةلة، ح  تقةةو  العةةر ات راسةةتلدا  ا يةةا ات الحقيقيةةة في تقليةةو الملةةاطرة  ا
الموفيوبات الحقيقية  ب م م توةي  أ  استيدام أ  نجر الموفيوبات الحقيقية ال  ت تحق  التدفقات النقديةة الم لورةة  ةب 

 م م استلدا  تقنيات تقييب تللا الموفيوبات الحقيقية.
ر ةةر تر يةزاا في حقلةم حبا ة ال قةا ات، اءبا ة رات  بمليات اتستةما  في قام ال قةا ات  ةب الموااةيير الحديةةة  ا 

الماليةةة. فقةةد سةةجو الت ا ةةو بهةةا  ةةواا نةةا  ا مةة م  نتيجةةة الت ةةو ات اتةتصةةابية الةة  بمةة  ال ةةا ، ح  اصةةيح ل سةةتةما ات 
لةلا  اتسةتةما ات  ةب ال قا ية ب  اا  يباا   فصلم في اتةتصاب ال المم  المحلم،   ا لةد   طةرا التقيةيب الم تمةدة  في تقيةيب ت

 ان كاسات ح ارية أ  سليية بل  ةيمترا الحقيقية.
  ب ننا نسلا الضةوتي بلة  اتطةا  الم ةرفي   الت ليلةم ل يي ةة اتسةتةما ات ال قا يةة   يفيةة تقييمرةا في اةوتي نظريةة 

ات ال قا يةة،  حفيةراتي الت ليةو ا يا ات الحقيقية،   دل ح كانية ابتمابنا في التوصو للقيمةة الحقيقيةة لمعةر بات اتسةتةما  
لتللا المعر بات ال  تنعأ في ريلات  أسواا بقا ية شب  نظمة، تنتابها حاتت تتأ د  مخاطر بالية،  قا نةةا  ةير  ةدامو 

 ع9، 4102تقنيات التدفقات النقدية الملصو ة  صافي القيمة الحاليةع.   ك وا، 
 ثااياً ة الرية الخيارات ال اياية   

ان حبةداب الموازنةات الرأسماليةة ي تمةد بلة    ةايب   ت ةد تةت تي   ةير الييلةة الحاليةة الة  تتسةب  الةة  ال تأ ةد سةارقاا  ة
المتزايدة  بينا يكية السوا ال المية،  دا أن الموازنة الرأسمالية أصي   يرةيلاا أساسةيا للعةر ات  ةب افيةو المفااةلة رةج أفضةو 

تجارة رعةةكو فابةةو للتاةةبات الييليةةة أ  تحر ةةات المنافسةةج أ   فةةيض ا سةةا ر الةة  الفةةر  اتسةةتةما ات المسةةتقيلية  اتسةة
 ع.0، 4104تسييرا الت و ات شب المتوة ة  بيد الاني   بلم، 

 ةةةا أبل حث  رةةةو   فرةةةو  ا يةةةا ات الحقيقيةةةة في تقيةةةيب الموفيةةةوبات الحقيقيةةةة  القةةةرا ات اتسةةةتةما ية  شبنةةةاع أهميةةةة 
ا،  ةةةةا أبل حث ان ةةةة ا ثةةةةو ة في تفكةةةةب ار ةةةةابتيج  المرنيةةةةج رعةةةةأن تقيةةةةيب المعةةةةا يير   ةةةةا يةةةةرتيا  ااةةةة ة نظريةةةةا  ت ييقيةةةة

رةةةةالموفيوبات الحقيقيةةةةة  ةةةةب مةةةة م  رةةةةا   ر نةةةةة اءبا ة رعةةةةكو  ااةةةةح في بمليةةةةات الت ليةةةةو  ةةةةكم المعةةةةر بات  تقييمرةةةةا 
ي  النظريةة   نرةا اسةلوم يرةجرة القةرا ات ع.  تتفر   ب نظرية ا يا ات الحقيقية بدة اساليب لت ي01، 4104 أل يابي، 

الةةكي ي ةةد ت يةةب قةةازي تحتماليةةة لقةةرا ات الةة  سةةف تتلةةك  ةةب ةيةةو المةةدير المةةاأ. ا   ةةب الم ةةر ا ان الواةةةير ال ملةةم ح ا ت 
ول ا ا  ةرا  استةما ي   ج ، فانة يولد  تفر   قموبة  ةب القةرا ات  الةانويةة الة  ت تمةد بلة   ييرةرات أمةرل  ةةو  سةت

 ال لب أ  حجب اتستةما . 
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 الةة  رةةد  نا تتفةةر  بنرةةا ةةةرا ات ثانويةةة أ ةةةر مصوصةةية   لةةلا راتبتمةةاب بلةة  نسةةب احتماليةةة   ينةةة، ا  ييمةةك في 
نكم الحام  افة اليةدا و الممكنةة للقةرا   فة  احتمةام تحقة    ةج. حن القةرا  ارساسةم  القةرا ات الةانويةة   ةا يةرتيا بهةا  ةب 

مةةرل تعةةكو في قموبرةةا أيرةةي  رالعةةجرة  فر برةةا .  يةةتب بةةابة في نكةةكا نةةو   ةةب ارسةةاليب  سةةب العةةجرة ةةةرا ات فربيةةة أ
 ف  اااناتها الملتلفة  المتمةلة رالييانةات   ح رةاح أ   لةف ع  النسةب اتحتماليةة  يةل تتضةح ال  ةةات أيضةا رةج الفةر   

تلةةك القةةرا  يةةو ريةةان  لةةلا الفةةر   ةةب العةةجرة الةةكي تكةةب أن  ارصةةو.  حن يرةةكو العةةجرة ي تةةق دةارةةة الةةدليو أ  المريرةةد لم
 ع2، 4119ييبي حث أفضو النتا ج  اةو الملاطر. ا زابم، 

 
 ثالثاةً فاوع الخيارات ال اياية للمشاريع 

يفةة و تحليةةةو صةةافي القيمةةةة الحاليةةة التقليةةةدي اةةمنيا حن المعةةةر بات تقيةةةو أ   خيااارات قوقيااات الاقاااتثمار ة .0
ا أنهةةا سةةتيدأ أتن أ  لةةب تيةةدأ أرةةدا،  لكةةب في المما سةةة ال مليةةة، يكةةون للعةةر ات ميةةا ا ثالةةةا في ر ةةض تةةرفض،  يعةةمو نةةك

ارحيان  تأفييو ةرا  اتستةما  لحج توفر المزيد  ب   لو ات تكب حن تةيثر  ةةو ميةا  توةية  اتسةتةما  تةأثبا  يةبا بلة  
 عEhrhardt&Brigham,2008,308. الر ية  الملاطرة المقد يب للمعر  

يسةمح ميةا  النمةو للعةر ة رزيةابة سة ترا ح ا  انة   ةر ا السةوا أفضةو  ةب المتوةةير  توفيةد خيارات النموة  .1
 ع204، 4101بدة أنوا   ب ميا ات النمو  نم :  ال ا ري، 

 .ميا ات  و تسمح رزيابة اءنتاج في احد ا  وج  ب م م زيابة التكاليف المتابة ح ا  ان ال لب  رتف ا 
 .ميا ات  و  ات توسير فيارافي في أسواا فيديدة 
 . ميا   و  ب م م حاافة  نتجات فيديدة 
تحتوي الكةب  ب المعر بات بلة  ميةا  ا جةر بنةد تقةويم  عةر   شتمةو، ح  يفة و تحليةو خيارات اله رة  .2

أن ت مةةةةو ر ةةةةض  التةةةةدف  النقةةةةدي الملصةةةةو  حن الموفيةةةةوبات سةةةةوا تسةةةةتلد  مةةةة م حيةةةةاة اةتصةةةةابية شةةةةدبة. رينمةةةةا  ةةةةب
المعر بات طوام حياتها اتةتصابية  لرا  شب تدنو   ةر ا السةوا،  تتسةيب في تةدفقات نقديةة اةةو  ةب المتوةةير، حت حن 

 ع813، 4119 ب الممكب نجر المعر بات ارمرل ةيو انتراتي حياتها اتةتصابية المحدبة  ا. رر را   ايرنا بت، 
 خيارات المرواة .3

ر بات ميةا ات  ر نةة تسةمح للعةر ة رتايةب بملياتهةا ابتمةابا بلة  تاةب الظةر ا مة م حيةاة تقد  الكةب  ةب المعة
 ع.301، 4100، 4المعر    ب م م تايب المدم ت أ  الملرفيات أ  اتثنج   ا  ربأ  امر ن ج
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 المب ث الثااي

 الإطار النلري لدراقات ال دوا الاقتصادية
 وعاتفولا ةماهية دراقة جدوا المشر 

تهةةةةدا ب اسةةةةة ا ةةةةد ل رعةةةةكو أساسةةةةم حث حب ةةةةاتي توصةةةةية للمةةةةد اتي المةةةةاليج رتيةةةةني المعةةةةر بات نافي ةةةةة  انةةةةب  
المعةةر بات الفايرةةلة.  بلةة  صةة يد المعةةر بات النافي ةةة ف نهةةا تسةةابدنا في امتيةةا  اليةةديو ارفضةةو  ةةب رةةج اليةةدا و المتاحةةة 

ب اسة فيد ل حقيقية  صةابةة ةةرا ا سةليماا.  حة  في الحةاتت ألمتاحة.  بند  للا سيكون القرا  اتستةما ي   تمد بل  
الة  تنترةةم فيرةةا ب اسةة ا ةةد ل حث  فةةض المعةر بات لفعةةلرا،  ف نهةةا ت  ينةا  ييرةةرات بةةب أسةيام فعةةلرا  اتسةةتفابة  ةةب 

ف نةد ا صصةو تللا المييررات بهدا الةت لب  ةب ارم ةاتي المااةية، ح  ت تتقةد  الم رفةة  ةب النجةاح  ح ةا  ةب مة م الفعةو. 
الفعةةةو  ماصةةةة في المعةةةر بات  ات الكلفةةةة ال اليةةةة الماليةةةة  اليعةةةرية فانةةة  يتيةةةير  لةةةلا طليةةةات ءفيةةةراتي تحقيقةةةات ي لةةةب بةةةب 
نتا جرةةا للجمرةةو .  دجةةرب   رفةةة أسةةيام الفعةةو فةةان ا مةةةريب يسةةتفيد ا  نرةةا  صوطةةوا انفسةةرب لمنةةير حةةد ث  ةةةو نةةةكم 

 ع.81، 4119ارسيام  ستقي ا    دا ي، 
 (31ى 2002كون المشروع فاشلًا عندما يكون ة ) كداوي ى وي

 شب ةاب  بل  تليية  ت ليات  ب  ب ب ةة ر . .0
 اتنتراتي رنتا ج شب  رشوم فيرا  ب ةيو ارفراب، أي بد  تحقي  ت ل اتهب رو ي  رب في حالة أسوأ  ا  انوا بلية.  .4

 
 محهوم دراقات ال دوا الاقتصاديةثااياةً 

ب اسةةات بلميةّةة يرةةا لة لكافةةة فيوانةةب المعةةر   أ  المعةةر بات المق حةةة،  الةة  ةةةد تكةةون حّ ةةا رعةةكو  نةةم بيةةا ة بةةب
ب اسات أ لية لت ديد نو  المعر    ب رج بدة  عا يير أ  ب اسات تفصيلية،  الة   ةب م  ةا تكةب التوصّةو حث امتيةا  

 حةةةة.  ترةةةد أن تتصةةةةف تلةةةلا الد اسةةةات رالدةةّةةةة رةةةديو أ  فرصةةةة اسةةةتةما ية  ةةةةب رةةةج بةةةدة رةةةدا و أ  فةةةةر  اسةةةتةما ية  ق
 المواةةةوبيّة  العةةةمولية،  فرةةةم قموبةةةة  ةةةب الد اسةةةات المتلصصةةةة الةةة  اةةةرل للتأ ةةةد  ةةةب أن مخرفيةةةات المعةةةر     نةةةافير، 

أن ةةرا  تيةني  عةر   اسةتةما ي تكةب حن يوصةف بلة  حيراباتع أ ق  ب  دم ت   تكاليفع أ  بل  ارةو  سا ية  ا،   
لة يرر ة أ   تلك ةرا  أنفاا  يلغ  قارو الحصةوم بلة  تةدفقات نقديةة  سةتقيلية،  المعةر   اتسةتةما ي نةو اةة اح ان  شا  

رتلصيص أ  التضة ية دقةدا    ةج  ةب  ةوا ب العةر ة في الوةة  الحااةر،   لةلا بلة  أ ةو الحصةوم بلة  بوا ةد نقديةة في 
 ع.4المستقيو  ال ا   الرا ي،رد ن سنة نعر،
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 ة فهمية دراقات ال دوا الاقتصاديةةثالثاً 

تكمةةب أهميةةة ب اسةةة ا ةةد ل في أنهةةا الوسةةيلة الةة   ةةب م  ةةا تكةةب اءفيارةةة بلةة  ارسةةللة التاليةةة:   ارةةو  وسةة ،  
 ع442-4100،448بيدم، 

 ا نو أفضو  عر   تكب القيا  ر ؟  
 لما ا يتب القيا  بهكا المعر   ب ن شبم؟ 
 أيب يتب حةا ة المعر  ؟ 
 و أفضو  ة  ءةا ة المعر    طرح  نتجات ؟ ا ن 
 ب نم الفلة المستردفة في المعر  ؟  
 يف سيتب حةا ة المعر  ؟  
 ب سيكلف المعر  ؟  
 نو سي ق  أ راح أ  ت؟ 
 ا نم  صاب   ويو المعر  ؟  
 يف أمتا   عر    ب قموبة  عا يير رديلة؟  
 يف أثي  أن المعر   قدي اةتصابياا؟  

 
 دراقات ال دوا الاقتصاديةةرابعاةً فاواع 
 دراقات ال دوا الأوليّة .1
 نم بيا ة بب ب اسة أ  تقرير أّ أ تةّو ا  ةوج ال ا ةة بةب  افةة فيوانةب المعةر   أ  المعةر بات المق حةة،  الة   

 ةكم الد اسةة  تكب  ب م  ا التوصّو حث ا ا  ةرا  ح ا رالتللم بةب المعةر    اتنتقةام حث ب اسةة أ ةةر تفصةي ا.  نتيجةة
 ع41، 4111، 0يتب التللم بب المعر   أ  اتنتقام حث الد اسة التفصيلية.  حمندي ج

 ع4100،442  ب المسا و ال  ت ا را ب اسات ا د ل ار ليّة  ا يلم:  أرو  وس   بيدم، 
  ا.ب اسة أ لية بب ال لب المحلم  ارفينبي المتوةير بل   نتجات المعر  ،   دل حافية السوا  
 .ب اسة أ لية بب التكاليف اءجمالية للمعر   سواتي  ان  تكاليف  أسمالية أ  تعايلية 
 .ب اسة أ لية بب  دل فيد ل المعر   فنّياَ، رت ديد احتيافيات المعر    ب ال مام  المواب ار لية 
 .ب اسة أ لية بب المواةير اليديلة للمعر   المق ح،  امتيا  أفضلرا 
   بل  المستول القو م،  بل  بمليّة التنمية اتةتصابية. دل تأثب المعر   
 .ب اسة أ لية بب  صاب   ويو المعر   سواتي  ان التمويو  اتي أ  ب  صاب  أمرل 
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 .ب اسة أ لية بب ال وا د المتوة ة  اءيراباتع للمعر   المق ح 
 تمير.ريان  دل تواف  المعر    ير ال ابات  التقاليد  القوانج السا دة في المج 
 
 دراقات ال دوا التحصيليّةة .2
بيا ة بب ب اسات تحقة لد اسةات ا ةد ل ار ليةة،  لكنرةا أ ةةر تفصةي ا  بةةة  نوليةة  نرةا،  نةم دةارةة تقريةر  

 فصّةو يعةةمو  افةة فيوانةةب المعةر   المقةة ح،  الة  بلةة  أساسةرا تسةةت يير اءبا ة ال ليةا أن تتلةةك ةرا نةا، ح ةةا رةالتللم بةةب 
ا يةةةاا أ  اتنتقةةةام حث  رحلةةةة التنفيةةةك.   ت تةةةق ب اسةةةات ا ةةةد ل ار ليةةةة  التفصةةةيلية  تكا لةةةة   تتاليةةةة،  ت تكةةةب المعةةةر   نه

الد اسةة ارمةرل أي ليسة    وّاةة،  نتيجةة  ةكم الد اسةة يةتب ح ةا التللةم  ات تفاتي رد اسة  احدة لكم تكةون رديلةة بةب
 ع.018، 4111 ،0بب المعر   أ  اليدتي ر ملية التنفيك  حمندي ج

 ع441، 4100 كونات ب اسة ا د ل التفصيلية:   أرو  وس   بيدم، 
 .الد اسة السوةية 
 .الد اسة الفنية 
 .الد اسة التمويلية 
 .الد اسة المالية 
 .الد اسة الييلية 
 .المفاالة رج المعر بات  امتيا  المعر   ارفضو  ا ا  القرا ع 

 
 المب ث الثالث
 ال ااب العملي

 معايير قاييم المشروعات التاليدية وال ديثة
 فولاة وصف المشروع عينة الب ث

ع طارقةا، حيةل يسةتلد  طةار  تحة  8في م ة العر ة المستةمرة حنعاتي بما ة اا يةة   اصةرة  الة   تتكةون  ةب   
ار اةم فيتكةون  ع سيا ة في  ة   احد، أ ا رالنسية ل ار 01ار و  سربامع  مرآم لوةوا السيا ات  يستوبب لة  

فيقةةةو  المسةةةتةمر رتأفيبنةةةا، أ ةةةا رالنسةةةية ل ةةةار  ار م  ²ع 81ع شةةةات اا يةةةة  ب ةةةا جع،  تيلةةةغ  سةةةاحة  ةةةو شةةةو  3 ةةةب  
ع  حدة  تكب أن تستلد   مكاتب اا يةة أ  نندسةية أ  ةانونيةة   كاتةب للعةر ات  الةو  تي 41 ارمبةع يتكون  ب  

 يقةةةو  المسةةتةمر رتأفيبنةةةا،  تنفةةك المعةةةر   في ةضةةةاتي  ²ع 11-21 ةةو  حةةةدة  ةةارج   أ    يةةابات ال ييةةةة،  تةة ا ح  سةةةاحة
 جمجمام .
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 ثااياةً المعايير المستخدمة لتاييم المشروع عينة الب ث
ننةةاا الكةةةب  ةةب الم ةةايب المسةةتلد ة في تقيةةيب ب اسةةات ا ةةد ل اتةتصةةابية  لكةةب سةةوا نر ةةز بلةة    يةةا  صةةافي  

 ير احد  ا ج ا صب   يرجرة القرا ات ع في  نظرية ا يةا ات الحقيقيةة  ريةان أيرمةا أفضةو في تقيةيب القيمة الحالية   قا نت  
 المعا يير.
 
 قطبيق طرياة صافي الايمة ال الية على المشروع عينة الب ث .1
ت ةةد طريقةةة صةةافي القيمةةة الحاليةةة أحةةد أسةةاليب التقيةةيب بلةة  أسةةالم التةةدفقات النقديةةة الملصةةو ة  أي بلةة  أسةةالم  

لقيمة الحالية للتدفقات النقديةع.  طيقاا  كم ال ريقة يتب حسام القيمة الحاليةة لصةافي التةدف  النقةدي السةنوي راسةتلدا  ا
   دم مصب   ج، ح يتب جمير التدفقات الملصو ة لي ضرا فيقياا لل صوم بل  صافي القيمة الحالية للمعر  .

  تكب  الت يب بب  للا  يااياا   ما يلم:
 

 أن : حيل
NPV .  صافي القيمة الحالية للمعر : 
NCF .  صافي التدف  النقدي السنوي للمعر : 

ai  : ا و ا صب للسنة  i . فقاا لم دم ا صب الملتا  
 صافي القيمة الحالية  ف  نكم الصياة يسا ي قمو  القيمة الحاليةة للتةدفقات الداملةة ناةصةاا قمةو  القيمةة الحاليةة 

 فية.للتدفقات ا ا  
 راض النظر بب الصياة المسةتلد ة فة ن   ةدم ا صةب المسةت مو   صةب التةدفقات نةو أةةو با ةد  قيةوم  ةب ةيةو 

 المستةمر أ  نو  لفة ار وام المستةمرة 
  في  لتا الحالتج تكون ةابدة القرا   ما يلم:

 مة حالية.في حالة المفاالة رج بدة  عا يير يتب امتيا  المعر   الكي صق  أبل  صافي ةي 
 .في حالة  فيوب  عر    احد يتب ةيوم المعر   ح ا  ان  صافي القيمة الحالية أ ق  ب صفر 

 
ع التكاليف السنوية الكلية للمعر   رعقيرا المتاةبة  الةارتةة للمعةر   بينةة الي ةل  الة  تتضةمب  0ييج ا د م   

يت ملرا المعر   سنوياا ر د اتنتراتي  ب تنفيةك المعةر    الة    ا  ب اتندثا   الصيانة  ارفيو   التكاليف ارمرل ال  س
 ت رح  ب ال ا د المتوةير الكي سي صو بلية المعر   للوصوم الصافي الدمو للمعر  .  
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 (1جدول)
 التكاليف )المتغيرة والثابتة والكلية للمشروع(

 التكاليف الكلية التكاليف الةارتة التكاليف المتابة
 $ % ةيمة$ % $ التكاليف
 04144 011 04144 1 1 اتندثا 
 2114 41 310 31 8414 الصيانة
 4411 31 1441 41 0221 ارفيو 
 911 41 441 41 441 أمرل
 42049  09413  2340 المجمو 

 ال دول م  إعداد الباحث بالاعتماد على دراقة جدوا المشروع.
   الة  تضةو  ة ا  ةب تكةاليف ار و  اءنعةاتيات  المكةا ب ع تكاليف اتستةما  الكلية للمعر  4ييج ا د م   

  صةةا يف  ةةا ةيةةو اءنتةةاج   ألم المةةام ال ا ةةو  الةة  دجموبرةةا ت  ينةةا التكلفةةة اتسةةتةما ية الكليةةة للمعةةر    الةة  سةةوا 
 ت تمد في   ايب تقييب المعر  .

 (2جدول)
 قكاليف الاقتثمار الكلية للمشروع

 التكلفة $ اليند
  المام الةار :.  ألم 0

 290024 ار و  اءنعاتيات  المكا ب
 01111 .  صا يف  ا ةيو اءنتاج4
 1 .  ألم المام ال ا و8

 110024 التكلفة اتستةما ية الكلية
 ال دول م  إعداد الباحث بالاعتماد على دراقة جدوا المشروع.

صةةو بليرةا المعةةر   حسةةب تقةدير ب اسةةة ا ةةد ل ع حث صةافي التةةدفقات النقديةةة السةنوية الةة  ص8يعةب ا ةةد م     
ا اصةةة رةة   الةة  تتضةةمب التةةدفقات النقديةةة لكةة ا  ةةب  ةةرآم السةةيا ات  ال ةةار  ار اةةم  ال ةةار  ار م للمعةةر    ضةةافاا 

 حليرا اتندثا .    
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 (3جدول)
 التدفاات النادية السنوية وصافي الربح السنوي

 اءيرابات ب ت ع اليند
 04141  راج

 83211 طار  ار ام  ب ا جع
 83211 طار  ار م  المكاتب التجا ية أ  ال ياباتع

 33341 المجمو 
 ال دول م  إعداد الباحث بالاعتماد على دراقة جدوا المشروع.

ع صةةافي القيمةةة الحاليةةة للمعةةر    الةة  ت احتسةةابها حسةةب   يةةا  صةةافي القيمةةة الحاليةةة للمعةةر   2ييةةج ا ةةد م   
ع  الةةة  تيةةةج قمةةةو  اءيةةةرابات الةةة  صصةةةو بليرةةةا المعةةةر   سةةةنوياا  ةةةب مةةة م ب اسةةةة 8+4+0تمةةةاب بلةةة  ا ةةةدا م  راتب

ا د ل  ر ةرح التكةاليف الة  يت ملرةا المعةر   سةنوياا  نرةا لن صةو بلة  صةافي اءيةراب السةنوي  الةكي يةتب اةررة د ا ةو 
ع سةنة لن صةو بلة  صةافي 88مصةب حيةراب المعةر   لمةدة   % للوصوم حث صافي القيمة الحالية لكو سنة،  ر د04مصب 

ب ت   نم ةيمة  وفيية أي يقيةو المةدير المةاأ المعةر   حسةب   يةا  صةافي  41440ةيمة حالية  وفيية للمعر    قدا نا 
 القيمة الحالية.

 (4جدول)
 حساب صافي الايمة ال الية للمشروع

صافي القيمة الحالية  %04س ر ا صب صافي الررح التكاليف اءيرابات سنوات
 لنقوب

0 0 501142 -501142 1 -501142 
1 88870 24129 64741 0.8929 57807.24 
2 88870 24129 64741 0.7922 51287.82 
3 88870 24129 64741 0.7118 46082.64 
4 88870 24129 64741 0.6355 41142.91 
5 88870 24129 64741 0.5674 36734.04 
6 88870 24129 64741 0.5066 32797.79 
7 88870 24129 64741 0.4523 29282.35 
8 88870 24129 64741 0.4039 26148.89 
9 88870 24129 64741 0.3606 23345.6 

10 88870 24129 64741 0.322 20846.6 
11 88870 24129 64741 0.2875 18613.04 



 

 ( 289 ) 

 295-278ص  / ص ..م في.دور نظرية الخيارات الحقيقية في تنمية المدراء الماليين و قراراته (  3لدلة جامعة  التنمية البشرية / العدد )        
 

12 88870 24129 64741 0.2567 16619.01 
13 88870 24129 64741 0.2292 14838.64 
14 88870 24129 64741 0.2046 13246.01 
15 88870 24129 64741 0.1827 11828.18 
16 88870 24129 64741 0.1631 10559.26 
17 88870 24129 64741 0.1456 9426.29 
18 88870 24129 64741 0.13 8416.33 
19 88870 24129 64741 0.1161 7516.43 
20 88870 24129 64741 0.1037 6713.642 
21 88870 24129 64741 0.0926 5995.017 
22 88870 24129 64741 0.0826 5347.607 
23 88870 24129 64741 0.0738 4777.886 
24 88870 24129 64741 0.0659 4266.432 
25 88870 24129 64741 0.0588 3806.771 
26 88870 24129 64741 0.0525 3398.903 
27 88870 24129 64741 0.0469 3036.353 
28 88870 24129 64741 0.0419 2712.648 
29 88870 24129 64741 0.0374 2421.313 
30 88870 24129 64741 0.0334 2162.349 
31 88870 24129 64741 0.0298 1929.282 
32 88870 24129 64741 0.0266 1722.111 
33 88870 24129 64741 0.0237 1534.362 

صافي القيمة 
 $ 25221.75 --- --- --- --- الحالية

 ال دول م  إعداد الباحث بالاعتماد على دراقة جدوا المشروع.
 
 اقتخدام طرياة  ش رة الارارات في قاييم المشروع  .2
احتماليةةة  يظرةةر نةةكا النمةةو ج بمليةةة مصةةب التةةدفقات النقديةةة بلةة  يرةةكو يرةةجرة  ةةا ث ثةةة فةةر   ابتمةةابا بلةة    

تحق  التدفقات النقدية المتوة ة،  يكون التدف  النقدي الملصو  بيا ة بةب المتوسةا المةرفيح لفةر   العةجرة  ةرفيح  ةو فةر  
حث احتماليةةة حد ثةة ،   ةةب ح امةةير التةةدفقات النقديةةة للفةةر   لن صةةو بلةة  صةةافي القيمةةة الحاليةةة المتوة ةةة للمعةةر  ،  يةةتب 

أ  أ ةةةر حسةةب ا يةةا ات الم ر حةةة، حيةةل تكةةب حفيةةراتي الت ليةةو رةةد ن ميةةا ات التأفييةةو اسةةتلدا  يرةةجرة القةةرا ات  ةةرتج 
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 رة   حفيراتي الت ليو  ير حب اتي ميا  التأفييو فرصةة   ةب ح حفيةراتي  قا نةة رةج العةجرتج  امتيةا   ريةان أي يرةجرة  ت  ةم 
يةةك أ  تأفييةةو المعةةر    تحقيةة  أبلةة   نف ةةة أبلةة  با ةةد  ةةير مخةةاطرة  قيولةةة  ليكةةون  ااةة اا أ ةةا  المةةدير المةةاأ ا ةةا  ةةةا ا تنف

  توة ة للعر ة.
ألةف ب ت   النةاتج بةب ث ثةة  251528.145ع صافي القيمة الحالية الموفييةة للمعةر    اليالاةة 1ييج ا د م   

% أن تكةةةةون التةةةةدفقات 81% تن تكةةةةون التةةةةدفقات النقديةةةةة باليةةةةةع    21فةةةر   يرةةةةجرة القةةةةرا ات الة ثةةةةة  راحتماليةةةةة  
ع ب ت  205480% أن تكون التةدفقات النقديةة  نلفضةةع  ي كةق اتيةراا الم يةا ي اليةالغ  25قدية  توس ةع   الن

ع الكي يدم بل  حن المعةر   شفةوا رالملةاطرة ماصةة %3,0ب فية الملاطرة الكيبة للمعر    د ا و امت ا  قدا م  
ن ي  ةم تةدفقات نقديةة سةالية للمعةر    ةا ةةد ي ةرو المةدير بند أي تاب رسيا شب  توةير  في التدفقات النقدية  كةب أ

%ع 41الماأ حث ا ا  ةرا  ماطئ في ةيوم المعر   رسيب بد  أمكم رنظر اتبتيا  اتحتمالية الةالةة ال  تتوةير  رنسةية  
مسةةا ر   تكةةب في  حن يكةةون حيةةراب المعةةر    ةةنلفض  ةةا يةةيبي حث اتفةةاو التةةدفقات النقديةةة المسةةتقيلية للمعةةر    تكيةةد

 الحسيان.
 (5جدول)

 صافي الايمة ال الية عند اهمال خيار التاجيل
 -501142 -501142 -501142 

 

 حيراب  نلفض حيراب  توسا حيراب باأ السنة
1 79352.68 5691.64 24419.64 
2 7085.61 50821.11 21803.25 
3 63259.47 45375099 19467.19 
4 56481.67 40514.28 17381.42 
5 50430.06 36173.46 15519.12 
6 45026.84 32297.73 13856.36 
7 40202.54 28837.26 12371.75 
8 35895.12 25747.56 11046.21 
9 32049.22 22988.89 9862.684 
10 28615.37 20525.79 8805.968 
11 25549.44 18326.6 7862.471 
12 22812 16363.04 7020.064 
13 20367.86 14609.85 6267.914 
14 18185.59 13044.51 5596.352 
15 16237.13 11646.89 4996.743 
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16 14497.44 10399.01 4461.377 
17 12944.14 9284.827 3983.373 
18 11557.27 8290.024 3556.583 
19 10318.99 7401.807 3175.52 
20 9213.384 6608.756 2835.286 
21 8226.235 5900.675 2531.505 
22 7344.853 5268.46 2260.273 
23 6557.905 4703.982 2018.101 
24 5855.272 4199.984 1801.876 
25 5227.921 3749.986 1608.817 
26 4667.787 3348.202 1436.444 
27 4167.667 2989.466 1282.539 
28 3721.131 2669.166 1145.124 
29 3322.439 2383.184 1022.433 
30 2966.463 2127.843 912.8862 
31 2648.628 1899.86 815.077 
32 2364.846 1696.303 727.7473 
33 2111.47 1514.556 649.7744 
 222501.8802 518628.6969 723029.4187 المجمو 

صافي القيمة 
الحالية لكو 
 احتمام

221887.4187 17486.69694 -278640.1198 

 0.25 0.35 0.4 اتحتمالية
NPV* 
=القيمة  69660.02996- 6120.34393 88754.96747 اتحتمالية

 المتوة ة
$25152.814

5 

  ا و     
 8.1% اتمت ا

 ال دول م  اعداد الباحث بالاعتماد على دراقة جدوا المشروع ومخرجات ال اقوب.
القيمةةة الحاليةةة للمعةةر   ر ةةد ارمةةك رنظةةر اتبتيةةا  ميةةا  التأفييةةو للمعةةر   في  ع ا تفةةا  صةةافي4 ييةةج ا ةةد م   

اةةوتي نظريةةةة ا يةةا ات الحقيقيةةةة، ح  يسةةابد ميةةةا  التأفييةةو المةةةدير المةةةاأ للمعةةر    ةةةب الحصةةوم بلةةة  المزيةةد الم لو ةةةات بةةةب 
لتأفييةةو،   ةةب مةة م ا ةةد م تيةةج أن ال لةةب بلةة  المعةةر  ،  ةةا تكةةب اءبا ة   ةةب ا ةةا  ةةةرا  التنفيةةك  ةةب بد ةة  ر ةةد فةة ة ا
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ع ألةف ب ت   ةا 84710ع ألةف ب ت  حث  25152صافي القيمة الحالية سوا ترتفير ح ا ت تأفييةو تنفيةك المعةر    ةب  
ألةةةةف ب ت  حث  205480) يفسةةةر أن  يةةةةا  التأفييةةةو ةيمةةةةة ا ةةةةق،  نةةةكا  ةةةةا ييينةةةة  اتفةةةاو اتيةةةةراا الم يةةةا ي  ةةةةب  

% عةياسةةاا ةيةةو 0,14يةةدم حث اتفةةاو الملةةاطرة  نةةكا  ةةا ي كسةة    ا ةةو اتمةةت ا اليةةالغ   ع ألةةف ب ت   ةةا91250 
%ع،  تفسةةب  لةةلا أن ميةةا  التأفييةةو  ةةنح المةةدير المةةاأ المزيةةد  ةةب الوةةة  3,0(ارمةةك رنظةةر اتبتيةةا  ميةةا  التأفييةةو اليةةالغ 

ع رسةيب الت ةةرا بلةة  1%ع   فيضةةرا حث  41لم رفةة ال لةةب الحقيقةم بلةة  المعةةر  ، أي الةتللص  ةةب الملةاطرة اليالاةةة  
 ال لب ألحقيقيم.

 (6جدول)
 صافي الايمة ال الية عند الاخذ بنلر الاعتبار خيار التاجيل

 ------- ------- ------ السنة

 

1 ---- ---- ---- 
 حيراب  نلفض حيراب  توسا حيراب باأ -------

1 -447448 -447448 0 
2 7085.61 50821.11 0 
3 63259.47 45375099 0 
4 56481.67 40514.28 0 
5 50430.06 36173.46 0 
6 45026.84 32297.73 0 
7 40202.54 28837.26 0 
8 35895.12 25747.56 0 
9 32049.22 22988.89 0 

10 28615.37 20525.79 0 
11 25549.44 18326.6 0 
12 22812 16363.04 0 
13 20367.86 14609.85 0 
14 18185.59 13044.51 0 
15 16237.13 11646.89 0 
16 14497.44 10399.01 0 
17 12944.14 9284.827 0 
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18 11557.27 8290.024 0 
19 10318.99 7401.807 0 
20 9213.384 6608.756 0 
21 8226.235 5900.675 0 
22 7344.853 5268.46 0 
23 6557.905 4703.982 0 
24 5855.272 4199.984 0 
25 5227.921 3749.986 0 
26 4667.787 3348.202 0 
27 4167.667 2989.466 0 
28 3721.131 2669.166 0 
29 3322.439 2383.184 0 
30 2966.463 2127.843 0 
31 2648.628 1899.86 0 
32 2364.846 1696.303 0 
33 2111.47 1514.556 0 
34 1885.241 1352.282 0 

 723029.4187 المجمو 
518628.696

9 
0 

صافي القيمة الحالية 
 221887.4187 لكو احتمام

17486.6969
4 0 

 0.25 0.35 0.4 اتحتمالية

NPV * 0 6120.34393 88754.96747 اتحتمالية 
=القيمة 
 المتوة ة

9487
5 

    
  ا و 
 1.07 اتمت ا

 بالاعتماد على دراقة جدوا المشروع ومخرجات ال اقوب.ال دول م  اعداد الباحث 
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 الاقتنتاجات والتوصيات
 فولاة الاقتنتاجات

العةةةر ات الةةة   تلةةةلا  ةةةد اتي  ةةةاليج  ات  فةةةاتية باليةةةة تكةةةب ان تتلةةةك ةةةةرا ات فييةةةدة في امتيةةةا  المعةةةر بات  ات  .0
 الرأسمالية  شبنا.القيمة ال الية  ب م م اتبتماب بل  ال را الحديةة في تقييب القرا ات 

يقيو   يا  صةافي القيمةة الحاليةة المعةر      القيمةة الموفييةة حة   ان  انة  ةليلةة  ت يأمةك رنظةر اتبتيةا  الملةاطرة  .4
 في حام حصوم تاب في اءيرابات المتوة ة  ا ييبي في النراية حث تكيد مسا ر   تكب في الحسيان.

با بند تقيةيب المعةر بات  لكةب ت تةق   قةدة ر ةض العةئ  تحتةاج حث  ةد اتي ت  م نظرية ا يا ات الحقيقية نتا ج أ .8
  اليج باأ المرا ة.

ع حسةةب   يةةا  صةةافي القيمةةة 3.0ن حةةع بنةةد اسةةتلدا  طريقةةة يرةةجرة القةةرا ات اتفةةاو   ا ةةو اتمةةت ا  ةةب   .2
  يب.ع حسب يرجرة القرا ات  ا يدم اث  فيض الملاطرة  ال تأ د رعكو  0.14الحالية اث  

ب ت ، فيمةةا رلاةة  صةةافي   )41018 (رلاةة  صةةافي القيمةةة الحاليةةة للمعةةر   حسةةب   يا صةةافي القيمةةة الحاليةةة  .1
  %ع41  ايةةدم بلةة  ان امةةك الملةةاطرة اليةةالغب ت   )  32401 (القيمةةة الحاليةةة حسةةب طريقةةة يرةةجرة القةةرا ات 

 رنظر اتبتيا  ابي اث ا تفا  صافي القيمة الحالية.
 

 ماترحاتثااياةً ال
 ابتماب العر ات ررا ج تد ييية لمد ا را الماليج ركافة   ب افيو  فير  را اتهب  ال  تن كق  ستقي  بل  أباتي العر ة. .0
اسةةتلدا  ا يةةا ات الحقيقيةةة في بمليةةة تقيةةيب القةةرا ات اتسةةتةما ية لزيةةابة فةةر  النجةةاح  تقليةةو الملةةاطرة  ال تأ ةةد في  .4

 ستمريب.ريلة تتسب رالتاب  التقلب الم
ال مةو بلةة  تةد يب المةةد اتي المةةاليج بلة  ال ةةرا الحديةةةة لتقيةيب المعةةا يير ت تسةام  رةةا ات تتمايرةة   ةير  تاةةبات الييلةةة  .8

 الحالية.
ت ييةة  طريقةةة يرةةجرة القةةرا ات  انةةب صةةافي القيمةةة الحاليةةة لزيةةابة التا ةةد   ةةكللا لحةةج سةةي رة المةةدير المةةاأ بلةة  اةةيا  .2

 تبتمابنا في المستقيو.  ت يي  يرجرة القرا ات  ريدا
 المصادرة

 ، تقييب القرا ات اتستةما ية ، با  ارب ارثب لل يابة  النعر، الموصو ، ال راا .4119 دا ي ، ط م شموب ،  .0
 ، اءبا ة المالية النظرية  الت يي  ال ملم، با  المريخ، الرياو الس وبية.4119رر را ، ا فيج   ايرنا بت  يعيو،  .4
، ت ييقةةات الحاسةةوم في ال لةةو  الماليةةة، فيا  ةةة اليلقةةاتي، با   ا ةةو للنعةةر، 4100 سميةةة   بيةةدم، مولةة ،  أرةةو  وسةة  .8

 بمان، ار بن.
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، اءبا ة الماليةةةة المتقد ةةةة، فيا  ةةةة راةةةداب، با  حثةةةراتي للنعةةةر  التوزيةةةير ، بمةةةان ، 4101ال ةةةا ري، شمةةةد بلةةةم حرةةةرانيب،  .2
 ار بن.

ت ييقم في أسق حبداب ب اسات ا د ل  تقيةيب المعةر بات،  نظةو  ،  دمو نظري   4111حمندي، ةاسب نافيم،  .1
 ، با  المنانج، بمان، ار بن.0تنموي، ا زتي الةا ، ج

،  ةةةدمو نظةةةري  ت ييقسةةةم في أسةةةق حبةةةداب ب اسةةةات ا ةةةد ل  تقيةةةيب المعةةةر بات،  4111حمنةةةدي، ةاسةةةب نةةةافيم،  .4
 .، با  المنانج، بمان، ار بن 0 نظو  تنموي، ا زتي ار م، ج 

، أساسةةةيات  ويةةةو النعةةةأة، ا ةةةزتي الةةةةا ،  تةةةام  ةةة فيب، ترجمةةةة سةةةر   بلةةةم حرةةةرانيب   احمةةةد 4100رةةةبأ  آمةةةر ن،  .4
 يوسف بيد ا ب، با  المريخ للنعر، الرياو، المملكة ال ررية الس وبية.

لمعةةةةا يير ال ةةةةا ، احمةةةةد حسةةةةج رتةةةةام  الةةةةرا ي، شمةةةةد  زبو،رةةةةد ن سةةةةنة نعةةةةر، اسةةةةتلدا  تحليةةةةو الحساسةةةةية في تقةةةةيب ا .3
اتسةةتةما ية في  ةةو  ةةر ا الملةةاطرة   ال تأ ةةد : ب اسةةة حالةةة  عةةر   القنةةا  الزفيافييةةة في شافظةةة اتنيةةا ،  ليةةة اءبا ة 

  اتةتصاب، فيا  ة اتنيا . ال راا.
، اسةةتلدا  نظريةةة ا يةةا ات الحقيقيةةة في تقيةةيب المعةةر بات اتسةةتةما ية   4104أل يةةابي، بيةةد الةةرزاا مضةةر حسةةب،  .9
 سة ت ييقية في الصنابة النف ية ال راةية،  سالة ب تو ام شب  نعو ة،  لية اءبا ة  اتةتصاب، فيا  ة الموصو، ال راا.ب ا
، تقييب الميسسات  ب  نظو  نظريةة ا يةا ات، قلةة ا ةاث اةتصةابية ، 4104بيد الاني، بابن   بلم، رب الضب،  .01

 ال دب الحابي بعر ، فيا  ة   ةلة ا زا ر.
 ةةةةل  -، ت ييقةةةةات نظريةةةةة ا يةةةةا ات الحقيقيةةةةة في تقيةةةةيب اتسةةةةتةما ات ال قا يةةةةة 4102ا، ننةةةةابي صةةةةكر،  ك ةةةةو  .00

 ت ييقم، اطر حة ب تو ام شب  نعو ة ، ال راا.
، يرةةجرة القةةرا ات،  سةةالة  افيسةةتب شةةب  نعةةو ة ،  ليةةة اتبا ة  اتةتصةةاب، فيا  ةةة ب عةة ، 4119ا زابةةم،  ةةانر،  .04

 .ا مرو ية ال ررية السو ية
13. Ehrhardt,Michael & Brigham, Eugene, 2008, Financial Management Theory & Practice, university of 
Florida, USA. 

 


