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 النسبي مشاريع في وضعية عدم التأكدالمالي للتقييم ال

 

 سنة. 2ولهما نفس المدة  I=100نعتبر مشروعان يتطلبان نفس الرأسمال المنفق  مثال:

التدفقات النقدية هي    ،  ونعتبير أن التيدفقات النقديية هي  مسيتقلة عين بععيها اليبع  وأن 

 %.01تكلفة رأس المال = 

 P2و  P1بين من  المؤسسة ارياختقد  س( 
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  (VAN)و  V(VAN)و  E(VAN)لكل مشرو، نقو  بحساب الأمل الرياع   الحل:

 للمشروع الأول (VAN)حساب  وع الأول: المشر

 (0 )VAN= C1 (1,10)
-1

 + C2 (1,10)
-2

 - 100   

 .عشوائية تغيرةمه   VANه  متغيرتان عشوائيتان ومنه الـ  C2و  C1إن 

  حسابE(VAN):  نأخذ الأمل الرياع  لـVAN :نجد 

(1’)E(VAN) = (1,10)
-1

 E(C1) + (1,10)
-2

 E(C2) - 100     

   E(C)= C.P(C)     نعلم أن :  E(C2)  و  E(C1)لابد من حساب 

 E(C2) = C2 P(C2)            E(C1) =  C1 P(C1):  فيكون لدينا

  

1 0 2 

011 C1   C2 P(C2) P(C1) 

1 0 2 

011 C’1   C’2 P(C’2) P(C’1) 
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C2  P(C2) P(C2) C2  C1 P(C1) P(C1) C1 

21 1.0 01  00 1.0 01 

00 1.0 01  20 1.0 01 

20 1.0 01  20 1.0 01 

E(C2)= 59       E(C1)= 70 

E(VAN) = (1,10)
-1

 (70) + (1,10
-2

) (059) -100 = 12,40  E(VAN) = 12,40 

  حسابV(VAN): ( 0ناخذ تباين العلاقة )مع العل  أنV(ax) = a² V(x) : نجد 

V(VAN) = (1,10)
-2

 V(C1) + (1,10)
-4

 V(C2) -0 

  لابد من حسابV(C1)  وV(C2):  

 V(C) = P(C) C² - [E(C)]²   نعل  أن :

V(C1) = P(C1) C
2

1 - [E(C1)]² 

V(C2) = P(C2) C
2

2 - [E(C2)]² 

 
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 

0001    0001    

V(C2) = 3550 - (59)² = 69                       V(C1) = 4960 - (70)² = 60 

V(VAN) = (1,10)
-2

 60 + (1,10)
-4

 (69) = 96,71 

 
 
  40,12

83,9

71,96







VANE

VAN

VANV

 

 (VAN)ث   V (VAN)و  E(VAN)حساب  :المشروع الثاني
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E(VAN) = (1,10)
-1

 E(C1) + (1,10)
-2

 E(C'2) -100 

V(VAN) = (1,10)
-2

 V(C'1) + (1,10)
-4

 V(C'2) 

 V(C'2)و  V(C1)ث   E(C'2)و  E(C'1)لابد من حساب 

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'

2
2 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

P2 P1  

02.20 02.01 E(VAN) 

20.10 0.00 (VAN) 

2.05 0.79 CV(VAN) 

قيميية الفييافية الحالييية لقيميية المتوقعيية ل: ال E(VAN)نفييس  يس لهميياالمشييروعان ليي النتيجةةة:

إلا أنيه لابيد  9,83 < 25,04المشيرو، الثيان  هيو أكثير خطيرا مين الأول وبالرغ  من كون 

لأجل كل وحيدة عائيد  لأنه المشروع الأولومنه نختار  CVمن اللجوء الى معامل الاختلاف 

 محققة يتحمل المشرو، الأول أفل مستوى خطر
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