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المفاضلة بين نظرية الخيارات الحقيقية وصافي القيمة الحالية عند تقييم المشاريع 
 الاستثمارية )دراسة تطبيقية لمشروع إنتاج وضخ الغاز الطبيعي للشبكة الكهربائية( 

 

 الأستاذ الدكتىر  المدرس المساعد

 حاكم محسن محمد الربًعٌ  علٌ حمًد هندٍ العلٌ
 

 الإدارَ والاقتصادكلًُ  -جامعُ الكىفُ 

 

 مُقدم9ُ

ٕ تحًٌٝ ايفرص اةستجُار١ٜ ٚتكِٝٝ المظارٜع في ايظرنات نافة١ عٜدةم َٛعةٛ ا  في ةاٜة١     إ
اةُٖٝةة١ فٗةةٛ  ًُٝةة١ يٝشةةة حايشةة١ًٗ سٝةةح تكةةع  ًةة٢ اصًةةٌ المةةايٞ ٚالم  ةةت  في ٖةة ا ا ةةاٍ  

ص َشةةبٚي١ٝ  ةةع نةةِ ٖا٥ةةٌ َةةٔ المدًَٛةةات  ةة  تزُٛ ةة١ َتٓٛ ةة١ َةةٔ الم ةةا ر ٚاسةةت ت    
المدًَٛات ةير ايد١ًٝٓ ٚاستجٓا٤ المدًَٛات ايظا٥د١ ٚايتي تهٕٛ في ةايبٝتٗا ةير سكٝك١ٝ لإ طا٤ 

 صٛر٠ َتها١ًَ لمت   ايكرار سٍٛ المظرٚع اةستجُارٟ اي ٟ ِٖ ح م  تٓفٝ ٙ.

 discountedٚعٜدتُم في تكِٝٝ المظرٚ ات اةسةتجُار١ٜ  ًة٢ ايتةمفل ايٓكةمٟ الم  ةّٛ      

cash flow  ايتكٓٝات الماي١ٝ المشت م١َ ٚايظا٥د١ تذشةا  ايكُٝة١ اتذايٝة١ الم  ة١َٛ     نتك١ٝٓ َٔ
يًتمفكات المشتكب١ًٝ المتٛقد١، ٚ ٢ً اساض ذيو تظب  ٢ً الم ت  في ٖة ا المٛعةٛع ايدُةٌ    
 ٢ً ايهظف  ٔ ايك١ُٝ اتذكٝك١ٝ يًُظارٜع اةستجُار١ٜ يًظرن١ ٚايةتي قةم تٓبةع َةٔ تزُٛ ة١      

را  َةةا ٜةتِ انتظةافٗا، ٚيدةٌ َةٔ اٖةِ اة ٚات الم شةةت م١َ في      َتٓٛ ة١ َةٔ الم ةا ر ٚيهةٔ ْةا      
ايهظف  ةٔ قةِٝ المرْٚة١ المايٝة١ يًُظةارٜع اةسةتجُار١ٜ في ٚقتٓةا اتذةايٞ ٖةٛ ْررٜة١ اترٝةارات            
اتذكٝك١ٝ ٚايتي سٝتِ ايتدرف  ًٝٗا في ٖ ٙ ايمراسة١ َٚةٔ ثةِ المكارْة١ حٝٓٗةا ٚحةة تكٓٝة١ صةافي         

 ارٜع اةستجُار١ٜ.  ايك١ُٝ اتذاي١ٝ  ٓم ايتكِٝٝ يًُظ

 .َظه١ً ايمراس١ -أ 

حآيٝةة١ تكٝةةِٝ المظةةارٜع اةسةةتجُار١ٜ    إٕ ٖةة ٙ ايمراسةة١ تبشةةح في َٛعةةٛع َٗةةِ ٜتدًةةل      
ثٕ المفةاِٖٝ ٚاة ٚات  ٚايتكٓٝات  الماي١ٝ الم ج٢ً ايتي ٜتِ في ع٥ٛٗا تكِٝٝ ٖ ٙ المظارٜع ٚذيةو  

تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ لم تدم ناف١ٝ يتشكٝل ايٓذةا  ايةما٥ِ    الماي١ٝ ايتكًٝم١ٜ المشت م١َ في
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ٚارتفةاع سةاةت الم ةا ر٠     ،ٚتحكٝل المٝز٠ ايتٓافشة١ٝ في لةٌ ايتطةٛرات ايتهٓٛيٛدٝة١ ايشةرٜد١     
 .ايتي ٜظٗمٖا ايدالم في ايٛقة اتذايٞ

ا ر دتة إ َةٔ َ ة   ٚتحكٝل اق ٢ قمر َةٔ اةرحةا  عٜ  المظارٜع اةستجُار١ٜ تصا  ٚبما إٕ 
     ٛ  :تحكٝل ايٓذا  المايٞ ي ا فإ َظه١ً ايمراس١ يمهٔ تجشٝمٖا َةٔ لاةتٍ ايتشةااٍ ايدةاّ ٖٚة

تكٝةةِٝ المظةةارٜع   تختًةةف ْررٜةة١ اترٝةةارات اتذكٝكٝةة١  ةةٔ صةةافي ايكُٝةة١ اتذايٝةة١  ٓةةم     ٖةةٌ )
ٚ ٢ً اساض ذيو فإ ايتشااةت ايبشجٝة١ اتراصة١ حايمراسة١ يمهةٔ إٔ تٓبجةل      ( ؟اةستجُار١ٜ

 -:اّ ٚ ٢ً ايٓشٛ ايتايَٞٔ ايتشااٍ ايد

المايٝة١  ايتكٓٝةات   تبدا  ةلاتتفْتا٥ر تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ  ٖٓاى الاتتف فيٌٖ  -1
   ؟المشت م١َ

 ؟ٖٛ َم٣ اةلاتتف حة تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ْٚرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١َٝا  -2

تحكٝةل اةرحةا    كٝكٝة١ في  شِٗ اة ٚات الماي١ٝ اتذمٜج١ َٚٔ عُٓٗا اترٝارات اتذٌٖ تع -3
 ؟اةعاف١ٝ يًظرنات

 ؟ٌٖ تعشِٗ اة ٚات الماي١ٝ اتذمٜج١ في تحكٝل ايهظف  ٔ الم ا ر الماي١ٝ يًظرنات -4

 أ١ُٖٝ ايمراس١ -  

الم فاعة١ً حةة ْررٜة١ اترٝةارات      تٓبع أ١ُٖٝ ايمراس١ َٔ َٛعٛ ٗا اي ٟ تٓاقظ٘ أة ٖٚٛ
 ِ .. ٖٚةٛ َةا تحتادة٘ َٓظةآت     .المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ   اتذكٝك١ٝ ٚصافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ  ٓم تكٝةٝ

ٚذيةةةو َةةةٔ ادةةةٌ ايتشمٜةةةم ايةةةمقٝل يًُظةةةارٜع  في ايٛقةةةة اتذةةةايٞ حظةةةهٌ  ةةةاّ اة ُةةةاٍ 
.. فكةم لٗةر َفٗةّٛ    .اةستجُار١ٜ الم ج٢ً ايتي تعةةةةشكل اق ٢ َكمار َٔ اةرحةا   ٓةم تٓفٝة ٖا   

هةٔ َةٔ لاتقةا قٝةاض ايدا٥ةمات      َةٔ اة ٚات المايٝة١ المُٗة١ ايةتي يم    نةد ا٠  اترٝارات اتذكٝك١ٝ 
َٔ المفاِٖٝ اتذمٜج١ في تزاٍ اة ار٠ الماي١ٝ ٚايتي ةحم َٔ فٗٛ  ،المتٛقد١ يًُظارٜع اةستجُار١ٜ

تكٝةِٝ يًُظةارٜع اةسةتجُار١ٜ اٚ أٟ     راستٗا حتدُل طمٜم نْٛ٘ عُٜارض في تشتًةف تزةاةت اي  
 .اة ُاٍ عَٓظآتفرص َشتكب١ًٝ ٚتدُٝع 

 أٖماف ايمراس١ -ت 

حدحدةا   انجةر  َةٔ ادةٌ الإسا ة١   ٚ ،في ع٤ٛ َا تم ايتطرم إيٝ٘ َشبكا  في َظةه١ً ايمراسة١  
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يمهٔ تً ٝ ةٗا  ٚايتي ايتي تشد٢ ايمراس١ الى تحكٝكٗا اثٖماف حم َٔ تحمٜم ٘ ةفإْ المٛعٛع
 -:حاحتٞ

تك١ٝٓ صةافي  ايتدرف  ٢ً اث ر ٚالمفاِٖٝ ايد١ًُٝ يهٌ َٔ ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٚ  -1
 ًة٢  ايظةرنات  يمهةٔ إ تشةا م    َٚا تعتٜٛ٘ ٖ إ المفَٗٛإ َٔ آيٝاتك١ُٝ اتذاي١ٝ اي

 .ايتكِٝٝ اةَجٌ يًُظارٜع اةستجُار١ٜ

ٜرتهز  ًٝٗا تطبٝل ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٚصةافي  تحمٜم المُارسات ٚاحيٝات ايتي  -2
 .ايك١ُٝ اتذاي١ٝ  ٓم تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ

 ٓةم تكٝةِٝ    اتذمٜجة١  ٔ اسةت ماّ اة ٚات المايٝة١    ١ايٓاتج  ا ر الماي١ٝالمَدرف١  بٝد١  -3
 .المظارٜع اةستجُار١ٜ

 فرعٝات ايمراس١ -خ

 ًُٝة١ تكٝةِٝ   ٕ اقمف اةساسٞ َٔ ٖة ٙ ايمراسة١ نُةا تم تٛعةٝش٘ َشةبكا  ٖةٛ تحًٝةٌ        إ
      ٔ عَُٗةٝ   ٚات المايٝة١  اة عُٜجةٌ اةٍٚ َُٓٗةا   المظارٜع اةسةتجُار١ٜ  ة  المفاعة١ً حةة اسةًٛحة 

ٖٚٛ تحًٌٝ اترٝارات اتذكٝك١ٝ حُٝٓا ايجاْٞ يمجٌ اسًٛحا  تكًٝمٜا  ٖٚٛ تحًٌٝ صافي ايك١ُٝ اتذمٜج١ 
ثتث١ فرعةٝات ر٥ٝشة١   ايمراس١ تم ٚعع  ٚا١ُٖٝٚيغرض ايتدبير ايٛاعح  ٔ َظه١ً  ،اتذاي١ٝ

 -:ٚحاة تُا   ٢ً أٖماف ايمراس١ ٖٚ ٙ ايفرعٝات ٖٞصٝغة 

تٛدم فرٚم َد١ٜٛٓ ذات  ةي١ اس ا١ٝ٥ حة تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ  :ثٚلىايفرع١ٝ اير٥ٝش١ ا
 .اتذاي١ٝ ْٚرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ  ٓم تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ

ة ٜٛدم تكار  َدٟٓٛ في قةِٝ المظةرٚع اةسةتجُارٟ اصشةٛح١      :ايفرع١ٝ اير٥ٝش١ ايجا١ْٝ
 .١ٝ ايتكًٝم١ٜ ٢ً اساض اة ٚات الماي١ٝ اتذمٜج١ ٚاة ٚات الماي

الم ا ر الماي١ٝ اصشٛح١  ًة٢ اسةاض ْررٜة١ اترٝةارات اتذكٝكٝة١       :ايفرع١ٝ اير٥ٝش١ ايجايج١
 .اقٌ َٔ الم ا ر الماي١ٝ اصشٛح١  ٢ً اساض تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ

 ايتدرٜفات الإدرا١ٝ٥ لمتغيرات ايمراس١ -ز 

ٔ  ٝشةة١ يًمراسةة١ ايتدرٜفةةات الإدرا٥ٝةة١ يًُةةتغيرات اير٥  (1ٜدةةرض اتدةةمٍٚ ) ٚايةةتي يمهةة
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 -:تٛعٝشٗا نُا ٜدتٞ
 ( تعزيف المتغيرات الزئيسة للدراسة1جدول )

 

 

 

 

 

 
  .انمن إعداد الباحث :المصدر

 

 اتداْب ايٓررٟ يًمراس١ :ثاْٝا 

 صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ٚنماذز قٝاسٗا  -أ 

 Why spend money if not to make" ؟لمةاذا تٗةمر اةَةٛاٍ إ لم تشةتطع نشةبٗا     

money ? "     ( ٖة ٙ اتدًُة١ اةفتتاسٝة١ ٚايةتي اٚر ٖةاDevaux , 2015: 1   تدطةٞ اي ةٛر٠ )
١ٜ ٚايغاٜة١ اةساسة١ٝ َةٔ ايكٝةاّ حٗة ٙ      ايها١ًَ ٚايٛاعش١  ٔ َا١ٖٝ تكِٝٝ المظارٜع اةسةتجُار 

ٜةتِ تحمٜةةم تصةةا  اٚ فظةٌ ايظةةرنات َةٔ لاةةتٍ قةةمرتٗا  ًة٢ اةتٓةةاّ ايفةةرص     سٝةةح  ايدًُٝة١ 
عَٓ َٚٔ ادٌ تحكٝةل ٖة ٙ ايغاٜة١ ةحةم َةٔ       ،رِ ٚذيو ترًل ايك١ُٝ المضاف١اةستجُار١ٜ حظهٌ 

ادرا٤ ايتكِٝٝ ايمقٝل يًُظارٜع اةستجُار١ٜ نْٛ٘ يمجٌ المكٝاض ايٛسٝةم المٛدة٘ تضةٛ ايكةرارات     
اةستجُار١ٜ  ١ًٜٛ اةدٌ ٚ ًٝ٘ ٜتِ ايًذ٤ٛ في َجٌ ٖ ٙ اتذاةت الى  م  نبير َةٔ ايتكٓٝةات   

 .ًٌٝ ٚ تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜٚايطرم المشت م١َ في تح

ي ا ةحم َٔ ايتدرف  ٢ً  بٝدة١ المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ حظةهًٗا ايدةاّ َٚةاٖٞ المكَٛةات        
فكةم   ،َٚا ٖٞ اة ٚات ايتي ٜتِ في ع٥ٛٗا ايتكِٝٝ اي ةشٝح قة ٙ المظةارٜع    ايتي تشتٓم  ًٝٗا

شةة١ً َةةٔ اةٜةةرا ات في  عرفةةة المظةةارٜع اةسةةتجُار١ٜ حاْٗةةا سًشةة١ً َةةٔ الم ةةرفات تدكبٗةةا سً
ٚنًُةةا ناْةةة اةٜةةرا ات اٚ  ٛا٥ةةم اةسةةتجُار انةة  َةةٔ الم ةةرٚفات    ،فةةتات نَٓٝةة١ َتداقبةة١

 .(3-2 :2007 ،ٚسًُٝإ ،المتشكك١ نًُا نإ اةستجُار ْادشا  َٚفٝما  ) بم ايرحمٔ

 ١َٚا تجمر ايٝ٘ اةطار٠ ٖٛ إ  ١ًُٝ تكِٝٝ المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ ةحةم ٚإ بمةر بمذُٛ ة     
َٔ المراسٌ ٚايدًُٝات اتذشاح١ٝ يهٞ ٜتِ في ع٥ٛٗا تحمٜم ايفٛا٥م اتذكٝك١ٝ ايتي سةتٓتر  ٓٗةا   

ٟ    ،َشتكبت  ٖٚ ٙ المراسٌ ٚايدًُٝات تختًف َٔ استجُار حلار  :2007 ،فكم حةة ) بةم اقةا 
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 -:( إ أٟ  ١ًُٝ تكِٝٝ يتستجُار ةحم ٚإ تتِ في ع٤ٛ ثتث١ َراسٌ 249ٖٞ

 .نهٌَشت٣ٛ ايشٛم  -1

 .َشت٣ٛ اي ٓا ١ ايتي ٜٓتُٞ قا اةستجُار -2

 .َشت٣ٛ ايظرن١ -3

ع٘ ايمراسات في ٖ ا ا ةاٍ  َٚا عٜتسظ في ٖ ا اةَر  ٖةٛ اة تُةا   ًة٢    َٔ لاتٍ َا حٝٓت
ٚتحًٝةةٌ صةةافي  Discounted Cash Flow (DCF)تحًةةٝتت ايتةةمفكات ايٓكمٜةة١ الم  ةة١َٛ 

نُْٛٗا َةٔ ايتشًةٝتت المايٝة١ اةسةٌٗ ٚاةنجةر       Net Present Value (NPV)ايك١ُٝ اتذاي١ٝ 
َٚةةع ذيةةو ة تدُةةٌ ٖةة ٙ  ،اْتظةةارا  المشةةت م١َ يًش ةةٍٛ  ًةة٢ تكةةمٜر سةةرٜع يكُٝةة١ المظةةرٚع 

ايتكٓٝةةات  ًةة٢ سشةةا  قُٝةة١ المرْٚةة١ اة ارٜةة١ ايهآَةة١ لمدرةةِ ايكةةرارات اةسةةتجُار١ٜ ٚذيةةو   
ٙ اةسةايٝب ٚحاية ات   ( اية ٟ ٜةر٣ اٜضةا إ ٖة     Schone , 2015: 1سشب َا تٛصٌ ايٝة٘ ) 

(NPV)  ًُظةةرٚع اةسةةتجُارٟ سٝةةح ٜبنةةم   اتذكٝكٝةة١ يكُٝةة١ ايتةةب ص  ٔ نةةٌ َةةٔ   ْكةةت   ةة
(Bhappu & Guzman ,1995)  ٚ(Roberts & Weitzman , 2010)    إ صةافي ايكُٝة١

اتذاي١ٝ ايشًب١ٝ يًُظارٜع اةستجُار١ٜ قم تهٕٛ اَرا  تزمٜا  يًظرن١ في اتذاةت ايتي ٜهٕٛ فٝٗا 
 .يكرار تشًشًٞ اٚ َتداقباتخاذ ا

ْٚتٝذةة١ قةة ٙ احرا٤ ْظةةدت ايفهةةر٠ يهٝفٝةة١ ايتكةةاي ايكُٝةة١ اتذكٝكٝةة١ ٚايٓاتجةة١  ةةٔ المرْٚةة١   
ٚذيو حاست ماّ ْرر١ٜ اترٝارات ايتي اسمثة ثٛر٠ في  الم بمٌٜٛ ايظرنات ٚاصبشة فُٝا 

 , Munٚفي ٖة ا اتر ةٛص اطةار )    ،حدم اتذذةر اةسةاض لمفٗةّٛ ْررٜة١ اترٝةارات اتذكٝكٝة١      

( الى إ ايهجير َٔ ايظرنات الماي١ٝ ٚةير الماي١ٝ تدُةٌ  ًة٢ ادةرا٤ ايتكُٝٝةات  ة       13 :2002
ٚاسٝاْةا  قةم تةبٍٚ اةَةٛر الى اة تُةا        ،سٝٓارٜٛ ٚاسم اٚ    ايتةمفكات ايٓكمٜة١ الم  ة١َٛ   

اةنجر  ق١ ٚايفٛا٥ةم ايهة ٣ تةدتٞ َةع تطبٝةل      حم١ٜٗ َت   ايكرار ٚيهٔ ايٓتا٥ر  ٢ً سمض ٚ
المظارٜع اةستجُار١ٜ اتدمٜم٠ يًظرن١ ةحةم ٚإ بمةر بمذُٛ ة١ َةٔ     ف ،ر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ْٝر

ٖه ا قرارات ةايبا َا ٜتٛقف  نَٕٛراسٌ ايتشًٌٝ ٚايتكِٝٝ ٚذيو حغ١ٝ الاتٝار اةفضٌ َٓٗا 
تشككة١  ةٔ ٖة ٙ المظةارٜع نفًٝة١ حتشمٜةم سذةِ ٚسةر ١ نمةٛ           ًٝٗا َ ير ايظةرن١ فايٓتةا٥ر الم   

 ُاٍ ٚ ًٝ٘ ةحةم َةٔ الاتٝةار َدةاٜير َٓاسةب١ ٜةتِ في عة٥ٛٗا تحًٝةٌ ٚتكٝةِٝ ٚالاتٝةار           َٓظد٠ اة
َٚةٔ لاةتٍ اة ةتع  ًة٢ اةًةب َةا اطةار ية٘ ايهتةا  ٚايبةاسجة في ٖة ا             ،المظارٜع المٓاسب١
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تكًٝمٜة١ ٚالاةر٣ سمٜجة١    تزُٛ ة١  الى ا اٍ صٓف ايباسح تكٓٝات تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ 
مٜم َٔ ايتكٓٝات ايفر ١ٝ المدتُم٠ في تكِٝٝ ٖ ٙ المظارٜع ٚايتي تختًةف   ٢ً ايداةٚلى شمًة 

سشب ايغا١ٜ َٔ ايتكِٝٝ فُٝا يٛ ناْة لمدرف١ ايشٓٛات ايتنَة١ ةسةت ا  َبًةلا اةسةتجُار اٚ     
 Copeland , et al) ،ٚ َُٛا فكم حة نٌ َٔ ،َدرف١ حدض المبطرات اةلار٣  ٔ المظرٚع

 ،(163ةةةة 157  :2011 ،)تةةِٝ ،(179-178 :2006 ،ٚاحمةةم ،)نٓدةةإ ،(34 - 25 :2005 ,
(Ehrhardt & Brigham , 2011: 383)، ٟ( تزُٛ ةة١ َةةٔ 415ةةةة 399 :2012 ،)ايدةةاَر

 -:اةسايٝب ايتي تتضُٔ َا ًٜٞ

   Payback period (PB)فت٠ اةست ا   -1

   Accounting rate of returnَدمٍ ايدا٥م اصاسبي  -2

  Break-even Pointا ٍ َدٝار ْكط١ ايتد -3

  Benefit \ Cost Rateَدٝار ايك١ُٝ اتذاي١ٝ يًدا٥م  -4

ٖٚٓاى تكٓٝات الار٣ َٔ ْفص ا ُٛ ة١ ٚتةةةةةةةعش٢ُ حطةرم لا ةِ ايتةمفكات ايٓكمٜة١ اٚ       
ٚايتي دةا٤ت نٓتٝذة١ ستُٝة١ لمداتدة١ اترًةٌ في ايتكٓٝةات ايشةاحك١ نْٛٗةا          ،ايطرم الم دمي١ نَٓٝا 

صةافي ايكُٝة١ اتذايٝة١ َٚدةمٍ     ايكُٝة١ ايزَٓٝة١ يًٓكةٛ  ٚاٖةِ تكٓٝاتٗةا      اًُٖة داْب َِٗ ٖٚةٛ  
ٍ     ،ايدا٥م ايمالاًٞ ٚفي ايمراسة١ اتذايٝة١ تم    ،َٚبطةر ايريٝة١   ،َٚدةمٍ ايدا٥ةم ايةمالاًٞ المدةم

اة تُا   ٢ً تكٓٝتة اثٓتة َٔ ايتكٓٝةات ايتكًٝمٜة١ ُٖٚةا تكٓٝة١ صةافي ايكُٝة١ اتذايٝة١ َٚبطةر         
ات اةلار٣ ةحتدا ٖةا  ةٔ ٖةمف ٚةةرض ايمراسة١ اةساسةٞ ٖٚةٛ        ايري١ٝ ٚتم اُٖاٍ ايتكٓٝ

ايهظف  ٔ سذِ اةلاتتف في تكِٝٝ المظةارٜع حاسةت ماّ تكٓٝة١ تكًٝمٜة١ ٖٚةٞ صةافي ايكُٝة١        
عَتُج١ً حاترٝارات اتذكٝك١ٝ  .اتذاي١ٝ ٚتك١ٝٓ سمٜج١ 

َةةٔ تكٓٝةةات المٛانْةة١   ٖٚةةٞ :Net Present Value (NPV)صةةافي ايكُٝةة١ اتذايٝةة١   -1
حت  ةةٝ  اَةةٛاٍ ايظةةرنات  ًةة٢ َظةةارٜدٗا اةسةةتجُار١ٜ ٚفكةةا      المدٓٝةة١ايٝةة١ ايرأسم

نْٛٗةا تةب ٟ الى    (Friedl , 2007: 17)يكٛا م َبنم٠ سٍٛ ايكرارات اةستجُار١ٜ 
قةةرارات اسةةتجُار افضةةٌ َةةٔ ايتكٓٝةةات اةلاةةر٣ ٚتدتُةةم ٖةة ٙ ايتكٓٝةة١ اساسةةا  ًةة٢    

 -:ٚيمهٔ سشاحٗا نُا ًٜٞ ،يٓكم١ٜايدتق١ حة ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ٚالمشتكب١ًٝ يًتمفكات ا
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ٖٚةةٛ ْشةةب١ ايكُٝةة١ اتذايٝةة١ يًتةةمفكات     :Profitability index( PIَبطةةر ايريٝةة١ )  -2
ٟ ايٓكم١ٜ اي اف١ٝ الى نًفة١ اةسةتجُار المبةم٥ٞ     يمجةٌ َكةمار ايكُٝة١ المضةاف١ يهةٌ       اية 

 -: ٜٓار َشتجُر في المظرٚع ٚيمهٔ ايتدبير  ٔ ٖ ا المبطر نُا ًٜٞ

 

 

رض ا طةةا٤ تس ةة١ً ْٗا٥ٝةة١  ةةٔ ايتكٓٝةةات ايتكًٝمٜةة١ ٚاتذمٜجةة١ المشةةت م١َ في تكٝةةِٝ      ٚيغةة
المظارٜع اةستجُار١ٜ ةحم َٔ اةطار٠ الى تزُٛ ١ َٔ ايٓكاي اتدٖٛرٜة١ في ٖة ا ا ةاٍ سٝةح     

( إ تكٓٝات تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ الم دتُم٠  ٢ً Baker & English , 2011: 313حة )
يٓكم١ٜ يٝشةة المشةبٚي١  ةٔ عةدف  ًُٝةات ايتكٝةِٝ قة ٙ المظةارٜع ٚيهةٔ          لا ِ ايتمفكات ا

 & Hodder)الم مر ْفش٘ ْكت   ٔ اطار اترًٌ قم ٜهٕٛ في نٝف١ٝ تطبٝل ٖ ٙ اةسايٝب فكم 

Riggs , 1985)          ٙ الى ثتث١ َظانٌ لاطةير٠ تكةع حٗةا ايظةرنات ةايبةا   ٓةم تطبٝةل اسةم٣ ٖة 
 -:ايتكٓٝات ٖٚ ٙ المظانٌ ٖٞ

 .ا١ًَ ةير اي شٝش١ تذاةت ايتض ِ    ايزَٔالمد -1

ايتدمٌٜ المفري يًُ ا ر في سةدر اتر ةِ ٚةسةُٝا اذا اصةبح المظةرٚع اةسةتجُارٟ        -2
 .اقٌ لاطٛر٠ بمرٚر ايٛقة

ايفظةةٌ في نٝفٝةة١ تفا ةةٌ اة ار٠ َةةع اةسةةماخ اتراردٝةة١ ايةةتي يمهةةٔ إ تكًةةٌ َةةٔ     -3
 .اتراص ح٘ الم ا ر ايه١ًٝ يًُظرٚع  ١ًٝ ايدُر اةقت ا ٟ

 ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٚنماذز قٝاسٗا  -  

ٕ ح١٦ٝ اة ُاٍ سةرٜد١ ايتغةٝير ايةتي تظةٗمٖا ايظةرنات في َٜٛٓةا ٖة ا َٚةا تتضةُٓ٘ َةٔ           إ
ت ا م في ساةت  مّ ايٝكة ٚايتٓةٛع في  ٝةع ا ةاةت تعةتِ  ًة٢ ايظةرنات ايبشةح  ةٔ         

شةُح قةا حايتٓةافص  ًة٢ تضةٛ انجةر فدايٝة١         ٝع المزاٜةا ايةتي تةٛفر قةا المرْٚة١ في ا ُاقةا ٚت      
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(Nembhard & Aktan , 2010: 1   ٢ً اساض ذيو حرنت ا١ُٖٝ اترٝةارات اتذكٝكٝة١ في ٚ )
 .ايتطبٝكات ايد١ًُٝ يًظرنات الماي١ٝ ٚست٢ ةير الماي١ٝ

ففٞ المُارسات ايد١ًُٝ ةايبا َا تدتُم ايظرنات  ٢ً ت ةٓٝف َظةارٜدٗا ٚفةل الم ةا ر     
ٚ ستة٢ في حدةض اةسٝةإ تدتُةم  ًة٢ اتر ةا٥        أدنةم ايةتي تدُةٌ فٝٗةا     ٚ ساةت  مّ ايتأ

 :Alleman & Noam , 2002ايٛلٝف١ٝ ايتي بمتًهٗا ٚايشبب في ذيو ٜدٛ  سشب َةا حٝٓة٘ )  

تبشةةٝع  ًُٝةة١ ا ةةما  المٝزاْٝةةة١     في( الى اةدةةرا٤ات المدتُةةم٠ َةةٔ قبةةٌ ٖةةة ٙ ايظةةرنات      18
ةايبةا َةا تهةٕٛ ةةير َهتًُة١ ثْٗةا تتذاٖةٌ         ايرأسماي١ٝ ةٕ َجٌ ٖ ٙ اية اَر اٚ المُارسةات  

كٝة١ يًُظةارٜع   دٛاْب المر١ْٚ يًُظةارٜع ٚحة يو فةإ ٚعةع ت ةٓٝف اسةاض اترٝةارات اتذكٝ       
 .يظرن١ قمر٠ ان   ٢ً تكمٜر اةحدا  الم تًف١ يًُظارٜعاةستجُار١ٜ سٝدطٞ ا

ّ ( الى إ Chance & Peterson , 2002: 2)ٚقةم اطةار     ٜٓبةع ترٝةارات اتذكٝكٝة١   ا َفٗةٛ
َةةٔ سكٝكةة١ إ ايطةةرم ايتكًٝمٜةة١ المشةةت م١َ في ايتكٝةةِٝ ة تٓرةةر َباطةةر٠ الى المرْٚةة١ اة ارٜةة١    
المتاسةة١ في ايدمٜةةم َةةٔ ايكةةرارات اةسةةتجُار١ٜ ٚحايتةةايٞ يمجةةٌ ٖةة ا اةَةةر عةةٝا ا  يًفةةرص اٚ    

( إ Schone , 2015: 2)في سةةة حةةة  ،ايتكًٝةةٌ َةةٔ قُٝةة١ اةسةةتجُارات ايةةتي تدُةةٌ حٗةةا 
اةسةةتجُار١ٜ ايهةة ٣ ايةةتي تتداَةةٌ َةةع المظةةارٜع ايدُتقةة١ تٛادةة٘ ايدمٜةةم َةةٔ         ايظةةرنات 

ايتشمٜات حغض ايٓرر  ٔ سذِ اةستجُار ٚالمبايلا الماي١ٝ ايطا١ً٥ المرصٛ ٠ ي٘ سٝةح تتداَةٌ   
ٖ ٙ ايظرنات َع ساي١ نبير٠ َٔ  مّ ايتدنم في اسدار ايشةًع اةساسة١ٝ ٚايدُةتت ٚاسةدار     

قة ٙ المظةارٜع  ًة٢    ْٚتٝذ١ ية يو فةإ َفٗةّٛ ايتكٝةِٝ      ،ات اة ار١ٜايفا٥م٠  ٓم اتخاذ ايكرار
ٚيهةٔ في ايٛقةة ْفشة٘ ٜدتُةم      ،اساض ْرر١ٜ اترٝارات اصبح َُٗا  انجر َٔ أٟ ٚقةة َضة٢  

ٖ ا اةَر ٚحظهٌ نبير  ٢ً قمر٠ الممرا٤ المايٝة ٚالمشةتجُرٜٔ في ت ةٜٛر نمةٛذز  قٝةل َٚةرٕ      
 .اةستُاةت يجسدار في المشتكبٌ ٚحظهٌ َٓاسب يهٌ

اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٖٞ اةستجُار اةٚيٞ المتدًل حظرا٤ َٛدٛ  ي٘ فرص١ تست١ًُ لمٛاص١ً ف
ايتٛسع اٚ ايت ًٞ  ٔ است ماّ ذيةو المٛدةٛ   ٓةمَا ٜهةٕٛ ايٛقةة َٓاسةبا  ٚيهٓة٘ سةٝهٕٛ         

 & Nembhardةير ًَزّ  ٓم ا راى اترشا٥ر ٚلا ٛصا   ٓمَا تهٕٛ ايررٚف ةير َباتٝة٘ ) 

Aktan , 2010: 2 ًٝةة٘ فةةإ ايتشًٝةةٌ اي ةةشٝح ٚايتكٝةةِٝ ايفدًةةٞ يًفةةرص اةسةةتجُار١ٜ ٚ )
ٜتطًةةب انجةةر َةةٔ اةسةةايٝب ايتكًٝمٜةة١ في تكٝةةِٝ المظةةارٜع اةسةةتجُار١ٜ يًظةةرن١ ٚحايتدنٝةةم إ   
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 رٜك١ ايتمفكات ايٓكمٜة١ الم  ة١َٛ ة تةب ٟ الى تحكٝةل ايٓتٝذة١ المردة٠ٛ َةالم تةةةةعةةطبل فٝٗةا          
 , Chance & Petersonيتكِٝٝ اةستجُارات في المٛدٛ ات اتذكٝك١ٝ )  رم تشدير اترٝارات

سكٝك١ ١َُٗ في ٖ ا ا ةاٍ َفا ٖةا إ    (Brealey , et al , 2011: 558) قم حةٚ ،(2 :2002
ة ٜدة  اْة٘ تظةب     Positive NPVالمظرٚع اةستجُارٟ اي ٟ تعكل صافي ق١ُٝ ساي١ٝ اتظاحٝة١  

حم َٔ ا ا ٠ سشاح٘ ٚايٓرر فٝ٘ َٔ دٛاْب٘ المتدةم ٠ فكةم ٜهةٕٛ     ًٝو الم ضٞ ق مَا  فٝ٘ سٝح ة
ٚ ًة٢ اسةاض    ،َٔ اةفضٌ إ ٜدتُم َبما اةْترار ٚرا١ٜ نٝةف تشةير ايتطةٛرات في ايشةٛم    

فإ اتدٖٛر اةساسةٞ يً ٝةارات اتذكٝكٝة١ ٜهةٕٛ  ة   ًُٝة١ ايتشًٝةٌ ايةمقٝل َةٔ قبةٌ            ذيو
سٝح ٜتِ اة تُا   ،فضٌ المظارٜع اةستجُار١ٜالم شًٌ المايٞ اٚ َت   ايكرار يغرض الاتٝار ا

ٚذيةةو يغةةرض ايتدةةرف  ًةة٢  Simulationفي ٖهةة ا اَةةر  ًةة٢ اةسةةايٝب اتذمٜجةة١ ناصانةةا٠  
 ،اٚد٘  مّ ايٝكة اٚ الم ا ر٠ يهٌ َظرٚع حمة َٔ است ماّ ايتكةمٜرات ايبشةٝط١ ايتكًٝمٜة١   

ارات اتذكٝكٝة١ تدطةٞ   ( إ قةرارات اترٝة  Ehrhardt & Brigham , 2011: 449ٚقةم حةة )  
 -:ايظرن١ المطبك١ ق ٙ ايتك١ٝٓ اَرٜٔ ُٖا

 .ايفرص١ يًدب  ٚرا  ممٝزا  َٚشتُرا   ٍٛ ايدُر اةقت ا ٟ يًُظرٚع -1

 اَها١ْٝ اةستذاح١ يررٚف ايشٛم المتغير٠ ٚادرا٤ات المٓافشة في ايٛقة ْفش٘ سٝح -2
اٚ َت ة  ايكةرار فرصة١     تش٢ُ ٖ ٙ ايررٚف حاترٝةارات اة ارٜة١ ثْٗةا تدطةٞ المةمٜر     

 .يًتدثير  ٢ً ْتا٥ر المظرٚع

( Nembhard & Aktan , 2010: 1)فاترٝةارات بمفَٗٛٗةا ايبشةٝع سشةب َةا ٚصةفٗا       
ٟ  ،ٖٞ اتذل ةير الم ًزّ يتٓفٝ  ادرا٤ في المشتكبٌ ( إ اترٝةارات  13 :2012 ،حُٝٓا ٜر٣ )ايدبةا 

را٤ اٚ حٝةع َٛدةٛ ات َدٝٓة١ حشةدر     ح ٛر٠  ا١َ َا ٖٞ اة  كٛ  َاي١ٝ تدطٞ لمايهٗا اتذل يظة 
تسم  في تارٜخ َدة اٚ قبً٘ فٗٞ ْٛع فرٜةم َةٔ ايتداقةمات المايٝة١ ثْٗةا تدطةٞ َظةتٟ اترٝةار         

فالمظتٟ ٜٓف  اترٝةار فكةع اذ نةإ َفٝةما  حايٓشةب١ ية٘ ٚفُٝةا         ،اتذل ٚيٝص اةيتزاّ حظ٤ٞ َدة
إ اسةم   (Grullon , et  al , 2012: 1500ٚقةم حةة )   ،ا ذيةو تةةعةةةٌُٗ ايدًُٝة١ حرَتٗةا     ةم 

احثار اير٥ٝش١ يٓررٜة١ اترٝةارات اتذكٝكٝة١ ٖةٞ نٜةا ٠ قُٝة١ اترٝةار اتذكٝكةٞ في  ًُٝةات تكًةب           
 ،يتهًفةة١ ٚتكًةةب اةرحةةا  اة ايٝةة١  اةسةةدار اٚ ايت حةة   اةساسةة١ٝ أٟ تكًةةب ايطًةةب ٚا   

ٔ  ( تز2ٚيغرض ايتدرف انجر  ٢ً َفّٗٛ ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٜٛعح اتدةمٍٚ )  ُٛ ة١ َة
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 -:المفاِٖٝ ايتي تٓاٚقا ايه تا  ٚايباسجة في ٖ ا ا اٍ
 

 ( مفهوو ىظزية الخيارات الحقيقية2جدول )

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 

 

 .بالاعتماد على اراء الكتاب والباحثٌن المذكورٌن فٌه انمن اعداد الباحث :المصدر
 

تزُٛ ة١ َةٔ اترطةٛات    اترٝارات اتذكٝك١ٝ حاْٗا فًشف١ َاي١ٝ َبٓٝة١  ًة٢    إايباسجٜٚدرف 
ايتي يمهٔ َٔ لاتقا اتظا  المر١ْٚ اة ارٜة١ يًُظةارٜع اةسةتجُار١ٜ في لةٌ تشتًةف ايرةرٚف       

 ،ٚ ايتغير في ايشٝاسةات المايٝة١  أة اصٝط١ حٗ ٙ المظارٜع َٔ ارتفاع الم ا ر ٚساةت  مّ ايٝك
ٔ  فاْة ٚ ٢ً اساض َا تكمّ َٔ تٛعٝح َبشع لما١ٖٝ ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝكٝة١   ا ةا ٠   ٘ ةحةم َة

ايٓرر في  ًُٝات صٓع ايكرار ٚتكِٝٝ المظارٜع ايه ٣ يًظرن١ ٚذيو    ٚصفٗا حشًش١ً َٔ 
اترٝةةةارات ايمٜٓاَٝهٝةةة١ ايةةةتي ت ةةةف اْٛا ةةةا   ةةةم٠ َةةةٔ اترٝةةةارات ايداَةةة١ المٛدةةةٛ ٠ عةةةُٔ  
اسةةتاتٝذٝات اةسةةتجُار يًظةةرن١ فةةايكرارات اة ارٜةة١ تظةةب إ تةةب ٟ الى تحكٝةةل اةٖةةماف   

اتٝذ١ٝ ٚالماي١ٝ ايتي تتُاطة٢ َةع اٖةماف ايظةرن١  ة  اتبةاع َشةارات تشتًفة١ تهةٕٛ في          اةست
( إ Nembhard & Aktan , 2010: 2فكةم حةة )   ،ايغايةب  ًة٢ طةهٌ لاطةٛات تتاحدٝة١     

اترٝار اتذكٝكٞ ٜهٕٛ في نٌ لاط٠ٛ َٔ لاطٛات صةٓع ايكةرار ٚ اية ٟ سةعٝدطٞ َت ة  ايكةرار       
ٚاةسةتدما  يًظةرٚع في اترطة٠ٛ ايتايٝة١ حاةْةمفاع تضةٛ       سر١ٜ اةلاتٝار يًُظةرٚع اةسةتجُارٟ   

       ِ ٚيمهةٔ تٛعةٝح نٝفٝة١  ُةٌ      ،اةَاّ اٚ الاتٝةار ساية١ ايتادةع حاة تُةا   ًة٢ ْتةا٥ر ايتكٝةٝ
 -:( ايتاي1ٞاترٝارات اتذكٝك١ٝ حظهٌ َبشع َٔ لاتٍ ايظهٌ )
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 ( هيكل عنل الخيارات الحقيقية1شكل )

Source: Adner, Ron  & Levinthal, Daniel. A, 2002 "What is not a Real Option:  
Identifying Boundaries for the Application of Real Options to 
Business Strategy" by INSEAD, Forthcoming, Academy of 
Management Review, P: 23. 

 

ًٝةٌ ٖة ٙ ٚايةتي تهةٕٛ في     ةحم َٔ اتكإ  ١ًُٝ ايتشيًُظارٜع َٚٔ ادٌ ايتكِٝٝ اي شٝح 
 , Larrabee & Vossاطةار ) ٚيهٓٗةا ذات دةم٣ٚ نةبير٠ سٝةح      ْٛ ةا  َةا  ايغايب  ١ًُٝ صدب١ 

( الى إ سشا  اترٝارات اتذكٝك١ٝ يٝص حايد١ًُٝ ايبشٝط١ يةم٣ ايهةجير َةٔ اصًًةة     485 :2013
قم ٜٓتر  ٓة٘  ةمّ    المايٝة ٚذيو يدمّ ٚعٛ  نٝف١ٝ تكِٝٝ اترٝارات الم تٓٛ ١ يًظرن١ اةَر اي ٟ

َٚا تجمر ي٘ اةطار٠ ٖٛ إ ايطةرم   ،ايتجُة اي شٝح يكُٝتٗا فُٝا ٜتدًل بمظارٜدٗا اةستجُار١ٜ
المتبد١ في تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ ٚفل اسًٛ  اترٝارات ة ًٜغٞ اٚ ٜشتبمٍ ايطرم ايتكًٝمٜة١  

ٖاَةةا  في ايتدةةرف  ًةة٢  تًدةةب  ٚرا  DCFَٚٓٗةةا ايتةةمفكات ايٓكمٜةة١ الم  ةة١َٛ ففةةٞ ايٛاقةةع إ  
 .اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٚايهظف  ٓٗا ٚتكمِٜ  ١ً َٔ المدًَٛات سٍٛ المظارٜع الم را  تكُٝٝٗا

ٚ َُٛا  فةإ افضةٌ تكٓٝة١ يكٝةاض ٚسشةا  اترٝةارات اتذكٝكٝة١ ٖةٞ حاسةت ماّ  رٜكة١ ذٚ           
ٖ   Binomial Methodاتذمٜٔ  هة ا الى  أٟ اةْتكاٍ الى تكِٝٝ اترٝار    لاطٛتٝ ٔ يهةٌ ساية١ ٚ
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عَت ة  ايكةرار  ًة٢ اتخةاذ     إ ت بح يمٜٓا طذر٠ َٔ اترٝةارات الم تاسة١ ايةتي تشةا م الم شةتجُر       اٚ 
عَتكٓة١ تةرحع حةة      Brealey , et  al , 2011: 533كم اطار )ايكرار اةَجٌ ف ( الى صةٝغ١ صةغير٠ ٚ

 -:ُا ًٜٞاةسِٗ الم شتجُر٠ في ايظرنات ٚايتي يمهٔ تٛعٝشٗا نًٚدٛا٥م ياةرتفاع ٚاقبٛي 

1 + upside change =  

1 - downside change =  

 

 -:سٝح إ

 .2.718: ايًٛةارٜتِ ايطبٝدٞ ٚقُٝت٘  

 .اةتضراف المدٝارٟ يدٛا٥م اةسِٗ :

 .ايفت٠ ايز١َٝٓ )ايشٓٛات( :

 سشا  ق١ُٝ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ  -أ 

حاست ماّ اةسًٛحة اةستجُار١ٜ سٝتِ في ٖ ٙ ايفكر٠ المٓاقظ١ الم شتفٝض١ يتكِٝٝ المظارٜع 
الم دتُمٜ ٔ يًمراس١ ُٖٚا صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ْٚررٜة١ اترٝةارات اتذكٝكٝة١ ٚذيةو  ة  ايتطبٝةل       

َٚةٔ ثةِ المكارْة١ حةة ايٓتةا٥ر      يهٗرحا٥ٝة١  ايدًُٞ في َظرٚع حٓا٤ ٚسمات عةخ ايغةان يًظةبه١ ا   
 -:ٚسشب ايبٝاْات ايتاي١ٝ ،المتشكك١ يهٌ اسًٛ  َُٓٗا

 ايهٗرحا١ٝ٥ ايغان يًظبه١ :اسِ المظرٚع Gas to Grid (GTG) 

 168,000,000 :َبًلا اةستجُار $ 

 س١ٓ 21  : ُر المظرٚع 

 699.1 :سذِ اةْتاز المتٛقع mmscfd ٞسٜٓٛا  ًَٕٝٛ قمّ َهدب قٝاس 

 َتٛسع اةسدار لاتٍ ايفت٠(  $ 9.7 :اةسدار الم فتع١ يًغان( 

 8,000,000 :اةْمثار $ 
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 ٌ35  :عرٜب١ ايملا % 

 ِ 27.1 :عَدمٍ اتر % 
 

 ( حساب التدفق اليقدي للنشزوع الاستثناري 3جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ر .السع× صافً الدخل التشغٌلً = الانتاج السنوي  -1
 نسبة الضرٌبة( + الاندثار. -1× )التدفق النقدي = صافً الدخل التشغٌلً  -2
 

 وبالاعتماد على ،Microsoft Excel 2010باستخدام برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
Ali, Kathem. Hassan, 2014 "Associated Petroleum Gas management in 
the south of Iraq" Master-Thesis in Environmental Science, by 
MID SWEDEN UNIVERSITY, Eco technology and Sustainable 

Building Engineering, P: 40. )Researcher Adapted( 
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 ( خصه التدفقات اليقدية للنشزوع الاستثناري 4جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .Microsoft Excel 2010مج باستخدام برنا انمن اعداد الباحث :المصدر
 

( 4َةٔ لاةتٍ اتدةمٍٚ )   تم تطبٝل تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ يتكٝةِٝ المظةرٚع اةسةتجُارٟ    
سٝةةح عٜتسةةظ إ ايكُٝةة١ اتذايٝةة١ يًُظةةرٚع حًغةةة  ،ٚذيةةو  ةة  لا ةةِ ايتةةمفكات ايٓكمٜةة١ يةة٘

579,090,977 $    ُ ارٟ ٚ ٓم  ر  ٖ ٙ ايك١ُٝ َٔ  ق١ُٝ اةستجُار ايهًةٞ يًُظةرٚع اةسةتج
تٓفٝة     ٓمصافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ايتي يمهٔ تحكٝكٗا  ٜهٕٛ ايٓاتر ٖٛ $ 168,000,000ٚايبايغ١ 

 ،$ 411,090,977ٖةٞ  َٚظرٚع تجٗٝز ٚاْظةا٤ ٚسةمات عةخ ايغةان الى ايظةبه١ ايهٗرحا٥ٝة١       
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َٚٔ ادٌ ايتدةرف انجةر  ًة٢ َةا ٜكمَة٘ ٖة ا المظةرٚع يًظةرن١ َةٔ ارحةا  تم سشةا  َبطةر             
 -ُا في ا ْاٙ:ايري١ٝ يًُظرٚع ن

 

 

ُٔ لاتٍ ايٓتٝذ١ ايتي الٗرٖا َبطر ايري١ٝ ا تٙ ٜتضةح يٓةا إ نةٌ  ٚةر اسةتجُرت٘     ف
ايظرن١ في ٖ ا المظرٚع سٝب ٟ الى تحكٝل ثتث١  ٚةرات ٚارحدٕٛ سةٓتا  ٖٚةٛ َبطةر َرتفةع     

 ،%( 27.1 ٢ً ايرةِ َٔ لا ِ ايتمفكات ايٓكم١ٜ يًظرن١ حٓشب١ لا ِ نبير٠ ْٛ ا  َا ٖٚةٞ ) 
 .( ايشاحل4َجًُا اطارت ْتا٥ر اتدمٍٚ )

 سشا  ق١ُٝ اترٝارات اتذكٝك١ٝ  ( 

لإتظةا    Single Asset Modelالمفر   المٛدٛ  تحًٌٝ نمٛذز است ماّٜتِ ٖ ٙ ايفكر٠  في
سٝتِ في ٖة ٙ ايفكةر٠    سٝحاتذمٜٔ  ذٚ َظبو ٚحاست ماّ المفر  المٛدٛ  ذات اترٝارات ق١ُٝ

اتراص حايمراس١ اتذاي١ٝ ٚذيو  ة  اسةت ماّ    المظرٚع اةستجُارٟالمٓاقظ١ الم شتفٝض١ يتكِٝٝ 
ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ َٚٔ ثةِ المكارْة١ حةة ايٓتةا٥ر ايةتي تم ايتٛصةٌ ايٝٗةا ٚفةل اةسةايٝب          

ٕٛ  ًُٝة١ ايدةرض قة ٙ    ايتكًٝم١ٜ ايشةاحك١ المدتُةم٠ في تكٝةِٝ المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ ية ا سةته       
 -:َا ًٜٞايفكر٠ َٔ لاتٍ 

 حٓا٤ ٚسمات عخ ايغان يًظبه١ ايهٗرحا١ٝ٥ :اسِ المظرٚع. 
 اصت١ًُ يًُٛدٛ   اتذاي١ٝ ايك١ُٝPV Underlying Asset  =579,090,977  

   ٝنًف١ ايتٓفImplementation Cost  =168,000,000 $ 

  سٓٛات المظرٚع اٚ ْضر اترٝارmaturity  =21 س١ٓ 

  ًٌٝلاطٛات المظبو اٚ ايتشlattice steps  =100 لاط٠ٛ 

  المدمٍ اترايٞ َٔ الم ا ر٠risk-free rate  =5.7 % 
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  ّْٛشب١ المكشDividend rate  =0 

  ْشب١ ايتكًب اٚ الم ا ر٠ ايشٛق١ٝvolatility  =11.53 % 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ي ( قينة خيار التيفيذ للنشزوع الاستثنار2شكل )

 . Real Options SLS 2014باستخدام برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
 

حٓةا٤ ٚسةمات عةخ    تسةظ إ قُٝة١ لاٝةار ايتٓفٝة  لمظةرٚع      عٜ( ا ةتٙ  2َٔ لاتٍ ايظهٌ )
اصشٛح١ سشب اترٝةار اةَرٜهةٞ ٚايةتي ة     $ 528,338,350حًغة  ايغان يًظبه١ ايهٗرحا١ٝ٥

 ُ سة٣ٛ حتةارٜخ اةسةتشكام سٝةح يمهةٔ      ٝةار اةٚرحةٞ   سشةب اتر  تٗةا اصشةٛح١  تختًف  ةٔ قٝ
ممارس١ اترٝار اةَرٜهٞ في أٟ ٚقةة  هةص اترٝةار اةٚرحةٞ اية ٟ ة ٜشةت مّ اة في تةارٜخ        

َٚٔ ادٌ ايتدرف انجر  ًة٢ َكةمار ايفا٥ةم٠ ايةتي يمهةٔ إ ٜكةمَٗا ٖة ا المظةرٚع          ،استشكاق٘
اةسةةتجُارٟ ٓفٝةة  المظةةرٚع ( اةرحةةا  ايةةتي يمهةةٔ إ تعككٗةةا ت 3لمٓف ٜةة٘ ٜشةةتدرض ايظةةهٌ ) 

ٚايهًف ايتي ٜتشًُٗا في نٌ َرس١ً َٔ َراسً٘ سٝح بمجٌ نٌ لاطة٠ٛ َةٔ لاطةٛات َظةبو     
 .ق١ُٝ َاي١ٝ تد   ٔ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ايتي َٔ المُهٔ تحكٝكٗااتذكٝك١ٝ تحًٌٝ اترٝارات 
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 ( مقدار الارباح حسب خيار التيفيذ للنشزوع الاستثناري الثاىي3شكل )

 

   Real Options SLS 2014برنامج  ممن اعداد الباحث باستخدا المصدر:
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هٔ تحكٝكٗا  ٓم تٓفٝ  َظةرٚع  صافي اةرحا  ايتي َٔ المُايشاحل ( 3ايظهٌ ) استدرض
عٜتسةةظ في حماٜةة١ ايظةةهٌ افتاعةةات   سٝةةح  حٓةةا٤ ٚسةةمات عةةخ ايغةةان يًظةةبه١ ايهٗرحا٥ٝةة١    

الم ا ر٠ ايتي تم  ٢ً اساسٗا سشةا  قُٝة١ المٛدةٛ  اةساسةٞ ٚقُٝة١ اترٝةار اتذكٝكةٞ ٚفكةا          
 ٘ ٍ   ،ةستُاةت اةرتفاع اٚ اةتطفاض في اسدار ايغان ايطبٝدٞ َٚظةتكات ارتفةاع   فهةإ استُةا

( اَا استُاي١ٝ اتطفاض اةسدار َٚا ٜتتب  ٢ً ذيو Up Step Size = 1.0543اةسدار )
ٖٚة ٙ ايتكًبةات    ،(Down Step Size = 0.9485َٔ اتطفاض ق١ُٝ ن١ًٝ يًُظةرٚع حًغةة )  

يًُ ا ر٠ ايشدر١ٜ المتٛقد١ بمجٌ َكٝاسا  تسشٛحا  يك١ُٝ الم ا ر٠ ٚ مّ ايتدنم ايٓاتج١  ٔ تٓفٝة   
يًُ ةةا ر٠ ايطبٝدٝة١ اٚ اصاٜةةم٠  اصشةٛح١  لمظةرٚع ٚايةةتي يمهةٔ ايتدةةبير  ٓٗةا حاةستُايٝةة١    ٖة ا ا 

Risk-neutral Probability   (فهةٌ  0.6007ٚالمكةمر٠ حةةةةة ) عةُٔ َراسةٌ ايتشًٝةٌ     َرسًة١
( ترتفةع قُٝتٗةا ٚتةٓ فض ْتٝذة١ اسةت ماّ المدةا ةت اتراصة١ حتشًٝةٌ         3المدتُم في ايظهٌ )
 .عَشبكا ايتي تم تٛعٝشٗا اترٝارات اتذكٝك١ٝ ٚ

( فُٝا يٛ تم است ماّ ايتشًٝةٌ  ة   ظةر٠    $ 528,338,323اَا ق١ُٝ اترٝار فكم حًغة )
ٖٚةٞ ْتٝذة١ َظةاح١ٗ ْٛ ةا  َةا الى قُٝة١        ،(Auditing Lattice Result 10 stepsلاطةٛات ) 

حًغةة   ( ٚايةتي Super Lattice Resultsاست ماّ ْتةا٥ر ايتشًٝةٌ ايفا٥كة١ )   تم اترٝار فُٝا يٛ 
ٟ  ( فكع $ 27( أٟ إ ايفرم حة ايكُٝتة ٖٛ )$ 528,338,350)   قة١ ٜةمٍ  ًة٢    اةَةر اية 

اسةت ماّ نمةٛذز تحًٝةةٌ    ة   ٓتةا٥ر ايةتي تم ايتٛصةٌ ايٝٗةا     اي ًُٝةات ايتشًٝةٌ ٚاْدهاسةٗا في    
 .اترٝارات اتذكٝك١ٝ

كٗا لاةتٍ  ( اٜضا  صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ايتي َٔ المتٛقع تحك3ٝٚقم الٗرت ْتا٥ر ايظهٌ )
ايدُةةر اةقت ةةا ٟ يًُظةةرٚع ٚذيةةو  ةة  اتظةةا  ا ًةة٢ قُٝةة١ يمهةةٔ تحكٝكٗةةا دةةرا٤ تٓفٝةة  ٖةة ا   

ٞ  ذيو المظرٚع اةستجُارٟ نُا الٗر سٝةح عٜتسةظ إ ا ًة٢     Binomialاتذةمٜٔ   تحًٌٝ ثٓةا٥
ٞ يمهٔ تحكٝكٗةا   يجرحا ق١ُٝ  ( حُٝٓةا ا ْة٢ قُٝة١ يمهةٔ اتذ ةٍٛ  ًٝٗةا       $ 982,234,984) ٖة

ايةةتي تم  NPVٖٚاتةةإ ايكُٝتةةإ أٟ ايدًٝةةا ٚايةةمْٝا ٜفٛقةةإ قُٝةة١   ( $ 883,734,232حًغةةة )
َكار١ْ ٖ ٙ ايكِٝ َع ايك١ُٝ ايتي  سشاحٗا يًُظرٚع سشب اةسايٝب ٚايُٓاذز ايتكًٝم١ٜ فدٓم

( عٜتسظ إ ايفرم $ 411,090,977ٚايتي حًغة ) NPVتم اتذ ٍٛ  ًٝٗا حاست ماّ تحًٌٝ 
( أٟ إ است ماّ ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ في تكٝةِٝ ٖة ا   $ 571,144,007حة ايكُٝتة ٖٛ )
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المظرٚع اةستجُارٟ قم اعاف ق١ُٝ َضا ف١ يًُظةرٚع  ُةا تم تحكٝكٝة٘  ٓةم اسةت ماّ تكٓٝة١       
NPV  ( ا َةا يمجةٌ قُٝة١ المرْٚة١ المايٝة١ ايٓاتجة١  ةٔ         42حٓشب١ اٚ  ا٥م لاٝار سكٝكٞ حًلا ٖٚ )%

 .Binomialمٜٔ نٌ لاط٠ٛ َٔ لاطٛات تحًٌٝ طذر٠ ذات اتذ

 الاتبار ايفرعٝات ت( 
الاتبار ايفرٚم المد١ٜٛٓ فُٝا حة تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ ٚ اترٝارات اتذكٝك١ٝ  ٓةم   -1

 .تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ

يغرض ايتدةرف  ًة٢ افضةٌ ايتكٓٝةات المايٝة١ ايٛادةب اسةت ماَٗا  ٓةم تكٝةِٝ المظةارٜع           
حاة تُةا   ًة٢ ْتةا٥ر ايتشًٝةٌ     ر ايفرع١ٝ اير٥ٝشة١ اةٚلى  اةستجُار١ٜ تم في ٖ ٙ ايفكر٠ الاتبا

 ةة  اسةةت ماّ نمةةٛذز اةلاتبةةار   ًُٚظةةارٜع اةسةةتجُار١ٜ حاثسةةًٛحة المدتُةةمٜٔ  ياةس ةةا٥ٞ 
Mann-Whitney- U Test  ( ٍٚ6ٚ  5نُا في اتدم). 

 
 الُمتحققة للنشزوع الاستثناري ( الارباح5جدول )

 صافً القٌمة الحالٌة خٌارات الحقٌقٌةتقنٌة ال المشروع الاستثمارياسم 

 411,090,977 982,234,984 ضخ الغاز للشبكة الكهربائٌة
 

 .SLS & NPVبالاعتماد على نتائج  انمن اعداد الباحث :المصدر

 

 

 ( تحليل الفزوقات للتقييات المالية 6جدول )

Test Statistics a 

 Real Options 

Mann-Whitney U .000 

Wilcoxon W 3.000 

Z -1.549- 

Asymp. Sig. (2-tailed) .121 

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .333b 

a. Grouping Variable: Project Evaluation 

b. Not corrected for ties. 

 .SPSSبالاعتماد على برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
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 ( اختبار الفزضية الزئيسة الاولى7جدول )

 التفاصٌل المعٌار

 Mann-Whitney U اسم الاختبار

توجد فروق معنوٌة ذات دلالة احصائٌة بٌن تقنٌة  الرئٌسة الاولىالفرضٌة نص 
صافً القٌمة الحالٌة وتقنٌة الخٌارات الحقٌقٌة عند 

 .تقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة

 1.549- قٌمة الاختبار

 P-Value 0.000او  Sigمستوى المعنوٌة 

 الفرضٌة  بولق القرار

اصغر  0.000وقٌمته   Sigمستوى المعنوٌة  ان بما التبرٌر
فانه ٌتم  0.05إحصاءة الاختبار والمحددة بـــمن قٌمة 

 .قبول الفرضٌة الرئٌسة الاولى
 

 

 .SPSSبالاعتماد على برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
 

  .١ ٚ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝالاتبار ايتكار  لمتٛسع  ْتا٥ر قِٝ اترٝارات اتذكٝكٝ -2

المظةرٚع  يغرض ايتدرف  ٢ً َم٣ ايتكار  يًٓتا٥ر ايتي تم اتذ ٍٛ  ًٝٗا درا٤ تحًٝةٌ  
 ًٝةٌ اترٝةارات اتذكٝكٝة١ يًُظةرٚع       تطبٝل تك١ٝٓ صافي ايكُٝة١ اتذايٝة١ ٚتكٓٝة١ تح    اةستجُارٟ

 .(8ايبٝاْات المٛعش١ في اتدمٍٚ ) ٚسشب ١ٓٝ ايمراس١ 
 المشزوع الاستثنارييل ( ىتائج تحل8جدول )

 صافً القٌمة الحالٌة قٌمة الخٌارات الحقٌقٌة نوع الخٌار المشروع الاستثماري

 
ضخ الغاز للشبكة 

 الكهربائٌة

  982,234,984 التنفٌذ
 

411,090,977 
 

 982,234,984 التأجٌل

 982,234,984 التوسع

 1,222,543,735 المركب
 

 .SLS & NPVبالاعتماد على نتائج  انمن اعداد الباحث :المصدر
 

ًتكٓٝتةٝ ٔ تم ادةرا٤  ًُٝة١    ي ٢ً َم٣ ايتكار  حةة ايكةِٝ الم تشككة١    انجر ٚيغرض ايتدرف 
َةةٔ  (SPSS)ايتشًٝةةٌ اةس ةةا٥ٞ قةة ٙ ايكةةِٝ حاة تُةةا   ًةة٢ حرْةةاَر ايتشًٝةةٌ اةس ةةا٥ٞ 

 ( نُةا Binomialلاتٍ است ماّ الاتبار ايفرعٝات المتدًك١ بمتٛسةع ٚاسةم ٚسشةب نمةٛذز )    
 :(9ٍٚ )ترٗر ذيو ْتا٥ر ايتشًٌٝ في اتدم
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 المشزوع الاستثناري( اختبار فزضية التقارب بين ىتائج تحليل 9جدول )

Binomial Test 

 Category N Observed 
Prop. 

Test Prop. Exact Sig. (2-
tailed) 

Real 
Option 

Group 1 <= 411 0 .00 .50 .008 

Group 2 > 411 4 1.00   

Total  4 1.00   

 .SPSSبالاعتماد على برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
 

 ( اختبار الفزضية الزئيسة الثاىية11جدول )

 المعٌار التفاصٌل

 Binomial Test اسم الاختبار

لا ٌوجد تقارب معنوي فً قٌم المشروع الاستثماري  الرئٌسة الثانٌةالفرضٌة نص 
ت المالٌة الحدٌثة والادوات المحسوبة على اساس الادوا

 .المالٌة التقلٌدٌة

 0.50 قٌمة الاختبار

 P-Value 0.008او  Sigمستوى المعنوٌة 

 الفرضٌة  قبول القرار

من اصغر  0.008وقٌمته  Sigمستوى المعنوٌة  ان بما التبرٌر
فانه ٌتم قبول  0.05إحصاءة الاختبار والمحددة بـــقٌمة 

 .ةالفرضٌة الرئٌسة الثانٌ

 .SPSSبالاعتماد على برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
 

 الاتبار الم ا ر الماي١ٝ اصشٛح١ ٚفل ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝ  -3

ادةةرا٤ ايدمٜةةم َةةٔ ايشةةٝٓارٜٖٛات يجرحةةا      َةةٔ لاةةتٍ تحًٝةةٌ اترٝةةارات اتذكٝكٝةة١ تم     
 -:(11ار نُا في اتدمٍٚ )تم تحمٜم الم ا ر الماي١ٝ المرافك١ يهٌ لاٝ ٗاٚايتهايٝف ٚ ٢ً اساس

 ( المداطز المالية المحسوبة للديارات الحقيقية 11جدول )

Value Risk 

1.0543 Up Step Size 

0.9485 Down Step Size 

0.6007 Risk-neutral Probability 

1.1819 Up Step Size 

0.8461 Down Step Size 

0.8371 Up Probability 

0.1629 Down Probability 

0.8872 Discount Factor 
 

 .SLSبالاعتماد على ما اظهرته نتائج تحلٌل الخٌارات الحقٌقٌة فً برنامج  انمن اعداد الباحث :المصدر
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ٚ ٢ً اساض الم ا ر الماي١ٝ اصشٛح١ ٖ ٙ تم ادرا٤  ١ًُٝ ايتشًٌٝ    اسةت ماّ نمةٛذز   
 -(:12ٍٚ )نُا في اتدم One-Sample T Test)الاتبار )

 ( اختبار فزضية المداطز المالية 12)جدول 

One-Sample Statistics 

Risk Test Value = 2 

t df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

-10.705- 7 .000 1.1855000- -1.447371- -.923629- 
 

 .SPSSالاعتماد على برنامج ب انمن اعداد الباحث :المصدر
 

 ( اختبار الفزضية الزئيسة الثالثة13جدول )

 المعٌار التفاصٌل

 One-Sample T Test  Statistics اسم الاختبار

 الرئٌسة الثالثةالفرضٌة نص 
المخاطر المالٌة المحسوبة على اساس نظرٌة الخٌارات الحقٌقٌة اقل 

تقنٌة صافً القٌمة  من المخاطر المالٌة المحسوبة على اساس
 .الحالٌة

 -10.705- قٌمة الاختبار

 P-Value .000او  Sigمستوى المعنوٌة 

 قبول الفرضٌة القرار

 التبرٌر
من قٌمة اصغر  0.000وقٌمته  Sigمستوى المعنوٌة بما ان 

فانه ٌتم قبول الفرضٌة الرئٌسة  0.05إحصاءة الاختبار والمحددة بـــ
 .الثالثة

 

 .SPSSبالاعتماد على برنامج  انعداد الباحثمن ا :المصدر
 

  .اةستٓتادات -أ 

الٗةةرت ايٓتةةا٥ر الم تشككةة١ إ َةةملاٌ اترٝةةارات اتذكٝكٝةة١ عٜدتةة  َةةٔ المةةمالاٌ اتذمٜجةة١   -1
ٚالمُٗةة١ دةةما  في تزةةاٍ اة ار٠ المايٝةة١ نْٛةة٘ عٜكةةمّ اساسةةا  َٓطكٝةةا  ترًةةل ايكُٝةة١ في          

افة١ ٚذيةو  ة  ايهظةف  ةٔ ايكةِٝ الم فٝة١ ٚقُٝة١ المرْٚة١ اتذكٝكٝة١ ايةتي            ايظرنات ن
بمتًهٗةا ٖة ٙ ايظةرنات  ٓةم تٓفٝة  المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ سٝةح حٝٓةة افضة١ًٝ تٓفٝةة            

نْٛةةة٘ عٜشكةةةل ارحاسةةةا  تبًةةةلا  ةةة  ْررٜةةة١ اترٝةةةارات اتذكٝكٝةةة١ المظةةةرٚع اةسةةةتجُارٟ 
982,234,984 $. 

تطبٝةةل ٚاسةةت ماّ ْررٜةة١ اترٝةةارات اَهاْٝةة١يٝٗةةا الٗةةرت ايٓتةةا٥ر ايةةتي تم ايتٛصةةٌ ا -2
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 . ٢ً المظرٚع  ١ٓٝ ايمراس١اتذكٝك١ٝ 

حٝٓةةة ايٓتةةا٥ر الم تشككةة١ إ اسةةت ماّ ْررٜةة١ اترٝةةارات اتذكٝكٝةة١ في سشةةا  ارحةةا        -3
ٚتهايٝف المظرٚع اةستجُارٟ  ٓم تكُٝٝ٘ عٜدطٞ َت   ايكةرار  قة١ انة  في اتذ ةٍٛ     

 . ٢ً ايٓتا٥ر

ر الى إ اسةةةت ماّ ْررٜةةة١ اترٝةةةارات اتذكٝكٝةةة١ في تكٝةةةِٝ المظةةةارٜع    اطةةةارت ايٓتةةةا٥  -4
اةستجُار١ٜ عٜشا م في ا طا٤ ْتا٥ر ق١ُٝ  ٔ الم ا ر الماي١ٝ اصشٛح١ َٔ لاتٍ ادرا٤ 
المكارْات المتدم ٠ حة ايك١ُٝ اتذاي١ٝ يًُظرٚع ٚحة ايدُةر اةقت ةا ٟ المكةمر ية٘ َةع      

 .شبإالا   ٛاٌَ ارتفاع ٚاتطفاض اةسدار حاتذ

الٗرت ايٓتا٥ر ايتي تم ايتٛصٌ ايٝٗا في ايمراس١ اتذاي١ٝ إ ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝكٝة١   -5
ٚذيةو سشةب َةا الٗرتة٘      ،%61بمكةمار  تةةةعةةةضٝف ق١ُٝ َاي١ٝ يًُظرٚع اةستجُارٟ 

ٌ  ،ْتا٥ر ايتشًٌٝ يجْٛاع اةرحد١ َٔ اترٝارات الم ٓف ٠ ٖٚٞ لاٝارات ايتٓفٝة    ،ايتددٝة
 .ٝار الم رنبٚاتر ،يتٛسٝعا

اثبتة ايمراس١ صش١ فرعٝتٗا اةٚلى ٚايتي تةةةعةةةةظير الى ٚدةٛ  فةرٚم َدٜٓٛة١ ذات      -6
 ةةت اس ا١ٝ٥ حة تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ َٚملاٌ اترٝارات اتذكٝك١ٝ  ٓم تكِٝٝ 

% َةٔ  50َا ٜفةٛم ايةةةة   ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝك١ٝاذ سكل تطبٝل  ،المظارٜع اةستجُار١ٜ
 .تك١ٝٓ صافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝا   ٔ اةرح

اثبتة ايمراس١ َكبٛي١ٝ ايفرع١ٝ ايجا١ْٝ ايتي تةٓ   ًة٢  ةمّ ٚدةٛ  تكةار  في قةِٝ        -7
المظرٚع اةستجُارٟ اصشٛح١  ًة٢ اسةاض اة ٚات المايٝة١ اتذمٜجة١ ٚاة ٚات المايٝة١      

ٛ َةا ٜفةٛم عةدف اةرحةا  يًظةرن١  ُةا ٖة       اذ سكل تطبٝل المةملاٌ اةٍٚ   ،ايتكًٝم١ٜ
 . ًٝ٘ فُٝا يٛ تم تطبٝل المملاٌ ايجاْٞ في تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ

اثبتة ايمراس١ صش١ ايفرع١ٝ ايجايج١ ٚايةتي تةٓ   ًة٢ إ الم ةا ر المايٝة١ اصشةٛح١        -8
ٚفل َملاٌ اترٝارات اتذكٝكٝة١ اقةٌ َةٔ الم ةا ر المايٝة١ اصشةٛح١  ًة٢ اسةاض تكٓٝة١          

 سٝح اتضح إ الم ةا ر المايٝة١   ،ارٜع اةستجُار١ٜصافي ايك١ُٝ اتذاي١ٝ  ٓم تكِٝٝ المظ
 .اصشٛح١ ٚفل المملاٌ اةٍٚ اصغر َٔ تشا ر المملاٌ ايجاْٞ
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اطارت ْتا٥ر ايتشًٌٝ ٚفل َملاٌ اترٝةارات اتذكٝكٝة١ الى اةرتفةاع ايهةبير في سذةِ       -9
     ٌ  ايدٛا٥م الماي١ٝ ايتي ستعشككٗا ايظرنات  ١ٓٝ ايمراس١ فُٝةا يةٛ تم تطبٝةل ٖة ا المةملا

في تكِٝٝ َظارٜدٗا اةستجُار١ٜ ٚذيو    ادرا٤  ًُٝات المكارْة١ يتشًٝةٌ ايتهةايٝف    
 .اةستجُار١ٜ َٚم٣ تكارحٗا َع سذِ ايدٛا٥م الم تشكك١

 ايتٛصٝات - 
َةةٔ ادةةٌ ايٓٗةةٛض حاي ةةٓا ات ايدراقٝةة١ ٚحايةة ات اي ةةٓا ١ ايغانٜةة١ ٚاسةةتجُارٖا       -1

اتذكٝك١ٝ حة ذٟٚ ايدتق١ حإْتاز حايظهٌ اي شٝح ةحم َٔ تهٜٛٔ ساي١ َٔ ايظران١ 
ٖ ٙ اي ةٓا ١ ٚة حةدض َةٔ ايظةران١ حةة ايكطةا ة ايدةاّ ٚاترةاص يتطةٜٛر صةٓا ١           

 .ايغان ايطبٝدٞ ٚاستغتٖا في  ٝع َٝا ٜٔ اتذٝا٠ ايدا١َ استغتة  اَجٌ

الم دتُةةم في ايمراسةة١ سشةةب ْررٜةة١ اترٝةةارات  ايظةةرٚع حتٓفٝةة  المظةةرٚع اةسةةتجُارٟ   -2
ْٛة٘ سعٝشةةِٗ في تحشةة ٚاقةةع اْتةاز ايطاقةة١ ايهٗرحا٥ٝة١ ايدراقٝةة١  ة  تٛيٝةةم      ن اتذكٝكٝة١ 

نُٝات  اق١ ان  اةَر اي ٟ سعٝذٓب ايبًم اة تُا   ٢ً  ٍٚ اتدٛار يظرا٤ ايطاق١ 
 .ايتي عٜ رف  ًٝٗا َتٜة ايمٚةرات ٚ ايهٗرحا١ٝ٥

ت اتدمٜةم٠  تظذٝع اةسةتجُار في ايغةان ايطبٝدةٞ الم  ةاسب ٚتطةٜٛر حدةض اي ةٓا ا        -3
الم دتُم٠  ًٝ٘ ٚذيةو يدةمّ ٚدةٛ  تهةايٝف اعةاف١ٝ ةسةت راد٘ نْٛة٘ َةٔ الم ٓتذةات          

 .ايفر ١ٝ ةست راز ايٓفع ايدراقٞ

ايتٛسع انجر في اسةت ماّ ايتكٓٝةات المايٝة١ اتذمٜجة١ )ةةير ايتكًٝمٜة١( َةع إٜةت٤ َفٗةّٛ           -4
ار٠ المايٝةة١ اترٝةةارات اتذكٝكٝةة١ اةُٖٝةة١ ايهةة ٣ نْٛةة٘ َةةملاٌ َٗةةِ َةةٔ َةةمالاٌ اة    

   .الم دتُم٠ في تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ

ايتنٝز  ٢ً اتظا  ساي١ َٔ ايتدإٚ الم جُر فُٝا حةة ايظةرنات ٚايكطا ةات اي ةٓا ١ٝ      -5
ذات ايدتقةةة١ بمٛعةةةٛع ايمراسةةة١ ٚحةةةة المت   ةةةة اةنةةةا يمٝة ٚاةستظةةةارٜة      

فُٝا ٜتدًةل حالمظةارٜع    يتستفا ٠ َٔ لا اتِٗ في تطٜٛر اة ُاٍ ٚ ٢ً ٚد٘ ايتشمٜم
 .اةستجُار١ٜ ٚ أٟ َٛعٛع آلار ٜرتبع حايٛعع المايٞ

ايظرٚع حتطبٝل ْرر١ٜ اترٝارات اتذكٝكٝة١ يتكٝةِٝ المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ َةٔ قبةٌ  ٝٓة١        -6
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ايمراس١ ٚلمظارٜدِٗ اةستجُار١ٜ ناف١ ايةتي ٖةِ ح ةم  ايتداقةم  ًٝٗةا نةٕٛ إ ٖة ا        
هاًَةة١  ةةٔ ايفٛا٥ةةم ٚايتهةةايٝف يًُظةةارٜع َةةع المفٗةةّٛ قةةم ا طةة٢ صةةٛر٠ ٚاقدٝةة١ َٚت

 .ايتشمٜم ايمقٝل يًُ ا ر ايتي ترافل تٓفٝ ٙ ٚيهٌ َرس١ً َٔ َراسً٘
 

 9المستخلص

ايغرض اير٥ٝشٞ َٔ ايمراس١ اتذاي١ٝ ٖٛ ايهظف  ٔ ايفرٚقةات حةة اة ٚات ايتكًٝمٜة١    
اسةت ماّ اة ٚات  ٚاة ٚات اتذمٜج١  ٓم تكِٝٝ المظارٜع اةستجُار١ٜ فكم درت ايدا ٠  ًة٢  

صةةافي ايكُٝةة١ اتذايٝةة١ أٚ َدةةمٍ ايدا٥ةةم المايٝةة١ ايتكًٝمٜةة١ نايتةةمفكات ايٓكمٜةة١ الم  ةة١َٛ َٚٓٗةةا 
سٝح ٜتِ تٓفٝة  ٚقبةٍٛ المظةارٜع اةسةتجُار١ٜ      ،ايمالاًٞ َٚبطر ايري١ٝ ٚةيرٖا َٔ ايتكٓٝات

ًكة١ بمٛدٛ اتٗةا    ٓم است ماّ ٖ ٙ ايتكٓٝةات  ٕٚ اةلاة  حٓرةر اة تبةار ايكُٝة١ اتذكٝكٝة١ الم تد      
المايٝةة١  ًةة٢  هةةص َفٗةةّٛ ْررٜةة١ اترٝةةارات اتذكٝكٝةة١ ايةةتي لٗةةرت نُةةملاٌ انجةةر  قةة١ َةةٔ     

 .َٚداتدا  ثةًب اةْتكا ات ايتي ٚدٗة الى اةسايٝب ايشاحك١ ايتكٓٝات الماي١ٝ ايشاحك١

فكم استُر ايباسجة حايبشةح  ةٔ تكٓٝةات الاةر٣ يمهةٔ َةٔ       ٚرةِ ٚدٛ  ٖ ٙ اة ٚات 
المظرٚ ات اةستجُار١ٜ يتهٕٛ ايٓتا٥ر انجر  ق١ فهاْة ايٓتٝذ١ ْرر١ٜ اترٝةارات  لاتقا تكِٝٝ 

ع٘ في ايمراسة١ اتذايٝة١  ة  الاتٝةار َظةرٚع          اتذكٝك١ٝ نبمٌٜ يًتكٓٝات اةلار٣ ٖٚةٛ َةا تم تطبٝكة
استجُارٟ في ةا١ٜ اة١ُٖٝ عُٔ َٝةمإ اي ةٓا ١ ايغانٜة١ في ايدةرام اة ٖٚةٛ َظةرٚع اْتةاز        

ٚدةا٤ت ٖة ٙ ايمراسة١     ،ايهٗرحا٥ٝة١ عةُٔ َظةارٜع طةرن١ ةةان ايب ةر٠       ٚعخ ايغان يًظبه١
ٚايتكٓٝةةات اتذمٜجةة١   NPVيتٛعةةٝح َكةةمار اةلاةةتتف حةةة ايتكٓٝةةات المايٝةة١ ايتكًٝمٜةة١ نتكٓٝةة١     

 . ٓم ايتكِٝٝ يًُظارٜع اةستجُار١ٜ Real Optionsنٓرر١ٜ 

 

 

Abstract:- 

The main purpose of the current study is to detect differences 
between the traditional tools and modern tools when evaluating 
investment projects usual practice to use traditional financial 
instruments as discounted cash flow, including the net present value 
or internal rate of return and the index of profitability and other 
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techniques, Where are implemented and the acceptance of 
investment projects when using these techniques without taking into 
account the real value of its financial assets unlike the concept of real 
options theory that have emerged as approach more accurate than 
the previous financial techniques to avoid for most of the criticism 
directed to the previous methods. 

Researchers continue to search for another techniques by which 
to evaluating investment projects to reach results are more accurate , 
it was real options theory as an alternative to other techniques , 
which has been applied in the current study through the selection of 
an investment project in the very important within the field of gas 
industry in Iraq , It project of production and pumping gas for electric 
grid within the Basra Gas Company projects , this study was to 
explain the amount of the difference between the traditional financial 
techniques as NPV technique and modern technologies as the theory 
of Real Options when the evaluation of investment projects. 
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