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  :الملخص
 للمشاریع المالیة الجدوى على والحكم القرارات لاتخاذ ناجعة آلیة باعتبارها الحقیقیة الخیارات مقاربة مضامین تبیان إلى الدراسة هذه تهدف
 لإنتاج وحدة استحداث لمشروع المالي التقییم لعملیة واللاتأكد المخاطرة عنصري تضمین تم ،ذلك على وبناء. وصلاحیتها الإستثماریة
 للكشف Real Options SLS برنامجستعانة بالاب وذلك، تحلیل الخیارات الحقیقیةبالإعتماد على  بورقلة غاز لیند بشركة الآزوت بروتوكسید

 الخیارات مقاربة اعتماد أن إلیها المتوصل النتائج أسفرت وقد. المتخذ الإستثماري القرار قیمة تعظیم ومنه ،للمشروع الحقیقیة القیمة عن
نما ،ةالتقلیدی رییاللمعبالنسبة  الحال هو كما فقط موجبة حالیة قیمة یحقق لا التقییم في الحقیقیة  موجبة مالیة قیمة إضفاء في یساهم وإ

 المدخل لهذا المضافة القیمة وهي التقییم، محل المشروع تواجه التي المالیة المخاطر عن كشفه عن فضلا المرونة، قیمة تمثل للإستثمار
 .  الرشیدة الإستثماریة القرارات واتخاذ المشاریع تقییم مجال في

  .مخاطرة إستثماري؛ قرار إستثماري؛ مشروع مالي؛ تقییم حقیقیة؛ خیارات الكلمات المفتاحیة:
  .JEL :G11 ;D81رموز تصنیف 
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Abstract:  

This study aims to demonstrate the contents of the real options approach as an effective decision-making 
mechanism and judging the financial feasibility of investment projects. Accordingly, the elements of risk 
and uncertainty were included in the financial evaluation process for the project of developing a unit for 
the production of nitrogen peroxide in Lind Gas in Ouargla, based on the analysis of real options, with the 
use of real options sls program to reveal the project’s real value, and to maximize the investment decision 
taken’s value. The findings revealed that adopting the real options approach in the evaluation does not only 
achieve a positive present value as the case with the traditional standard adopted in the evaluation, but 
imparts a positive financial value to the investment representing flexibility value’s, as well as revealing the 
financial risks facing the project. It is the added value of this entry in project evaluation and investment 
decisions making’s field. 
Keywords: Real Options; Financial Evaluation; Investment Project; Investment Decision; Risk. 
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   مقدمة
باعتبارها إطارا شاملا لتحقیق التنمیة الإقتصادیة  واستثنائیة تستأثر المشاریع الإستثماریة وعملیة تقییمها أهمیة قصوى

توقف القائمة على نجاح المشاریع المرهون بالأساس على صحة وسلامة القرار الإستثماري المتخذ بدایة حیاتها، والذي ی
هو الآخر على سلامة ودقة التقییم المتبع للمفاضلة بین مختلف البدائل الإستثماریة، والمرتبط بالعدید من المتغیرات 
الإقتصادیة التي یصعب التنبؤ بسلوكها أحیانا، خاصة في ظل ندرة ومحدودیة الموارد المتاحة وتعدد البدائل الإستثماریة. 

ماري من عدمه بمثابة تحد أمام الشركات خاصة في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد لیصبح بذلك اتخاذ القرار الإستث
دة في الحكم على  ناللذا هدهما بیئة الإستثمار، فضلا عن سیادة الجدل القائم حول فعالیة المعاییر التقلیدیة المعتمَ تش

جدوى المشاریع وصلاحیتها، وبصفة خاصة تلك القائمة على خصم التدفقات النقدیة وما یعتریها من قصور في عدم 
ما تتسم به من مخاطرة ولایقین. لتبرز مقاربة الخیارات الحقیقیة المرونة التي تتمتع بها القرارات و  عتبارالإ فيالأخذ 

كمدخل دینامیكي حدیث للتقییم المالي الدقیق للمشاریع ومواجهة تغیرات بیئة الأعمال بما یحقق الكفاءة في تخصیص 
  لبدیلة.وتبرر التضحیة بالفرصة ا ،ومن ثم اختیار مشاریع ناجعة تخدم الأهداف المرجوة ،الموارد المحدودة

  سبق تتضح معالم إشكالیة الدراسة التي یمكن صیاغتها في شكل التساؤل الآتي: مما الإشكالیة: 
إستحداث وحدة إنتاج بروتوكسید ع و مشر ل تحلیل الخیارات الحقیقیة في تحسین كفاءة التقییم المالي إسهامما مدى 

  ؟ودعم اتخاذ قرار الاستثمار بها ،ورقلةب الآزوت بشركة لیند غاز
   إجابة على الإشكالیة الرئیسیة یمكن صیاغة الفرضیة الموالیة كالآتي:: رضیة الدراسةف
 ،التقلیل من درجات المخاطرةفي ، المالي للمشروع محل الدراسة التقییم في عملیةتحلیل الخیارات الحقیقیة  اعتماد هماسی
 الإستثمار في المشروع اتخاذ قرارمن بالمشروع، مما یدعم ویعزز  على أعلى قیمة ممكنة من الإستثمار الحصولو 

  بنوع من الرشادة والعقلانیة.

  یتطلع من خلال هذه الدراسة الوصول إلى:أهداف الدراسة: 

تتضمنه من آلیات تمكن من التعرف على الأطر العلمیة لنظریة الخیارات الحقیقیة والمشاریع الإستثماریة وما  ­
 التقییم الكفء للمشاریع، بما یحد من تعثرها؛

تبیان القیمة المضافة للخیارات الحقیقیة في انتقاء الفرص الإستثماریة المثلى بكفاءة عالیة مقارنة بطرائق التقییم  ­
 التقلیدیة؛

استحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الوقوف على فعالیة تحلیل الخیارات الحقیقیة في إضفاء قیمة مالیة لمشروع  ­
 الآزوت بشركة لیند غاز وحدة ورقلة.

  لدراسات السابقة: ا

)، الموسومة بـ"تقییم المشروعات الاستثماریة العقاریة بإطار نظریة 2016دراسة هنادي صكر مكطوف ( تناولت
الخیارات الحقیقیة"، تقدیم إطار معرفي تحلیلي لطبیعة الإستثمارات العقاریة وكیفیة تقییمها في ضوء أدوات التقییم 
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ستثماري بالعراق لحل مشكلة البحث ز بغداد مول الإمركالحدیثة على غرار الخیارات الحقیقیة، وذلك بتبني مشروع 
الفجوة بین ما بین استعمال المضامین النظریة والتطبیقیة لنظریة الخیارات الحقیقیة للحد من حالات المخاطرة في  الممثلة

لتخلص  .العمليبما یحسن من تقییم مشاریع التطویر العقاري في الواقع  ،واللاتأكد التي تواجه مستثمري القطاع العقاري
إلى أن توظیف الخیارات الحقیقیة في تقییم مشاریع القطاع العقاري من شأنه تسخیر موارد المشروعات الإستثماریة 

) من Moon  Baran & )2018 كلا من كما قدم بتولید خیارات متعددة ومتكاملة تسمح بتعظیم القیمة الكلیة للمشروع.
 "Economic analysis of a residential pv system from the timing perspective: Aالمعنونة ماخلال دراسته

"real option model الخیارات الحقیقیة كنموذج جدید لتحدید الوقت الأمثل للاستثمار في أنظمة متمثلا في  ااقتراح
نظام بكل من الولایات المتحدة، ألمانیا والیابان، نظرا لما تتضمنه من مخاطرة ولاتأكد بشأن تكلفة  ةضوئیالطاقة الكهرو 

لتسفر في  .الطاقة الكهروضوئیة، وذلك بالإعتماد على المعادلات التفاضلیة التصادفیة في نمذجة التكالیف المستقلة
تقلبات وانخفاض الأرباح، فضلا عن كشفها مقارنة بطریقة الأخیر عن انخفاض عتبة الإستثمار المثالیة بمجرد ارتفاع ال

سنة. أما  11,01إلى  5,76القیمة الحالیة الصافیة على أن الإستثمار في النظم الكهروضوئیة یمكن له أن یتغیر من 
الإنتاج المعنونة بـ"إستخدام مقاربة الخیارات الحقیقیة لتقییم مشاریع الاستكشاف و  )2019(دراسة جدع نور الإسلام 

من خلال تقییم  ،من خلالها تحلیل الخیارات الحقیقیة كأداة لتقییم مشاریع الاستكشاف والإنتاج البترولي فتم البترولي"
بالإعتماد على مبادئ المحاكاة الرقمیة والنمذجة  ، وذلكالمرونة التي یمكن للإدارة التحلي بها لدى اتخاذ قرار الاستثمار

تقییم بإطار الخیارات الحقیقیة یضفي قیمة لمشاریع الاستكشاف والإنتاج الإلى أن  في النهایة فضيلت .لتقییم الخیارات
: بـ الموسومة )Khiari Zahia  )2019دراسةوعن  .إلى اللاسلبیة التي تمیز هذه المقاربةفي ذلك  عزىوی البترولي،

Traditional Dfc Versus Real Option For Strategic Investment Decisions Valuation ، استعرضت قد ف
بیئة الاستثمار،  میزلمشاكل اللاتأكد التي تُ  لولح وتقدیم ،ة الخیارات الحقیقیة كوسیلة جدیدة لتقییم القرار الإستثماريبمقار 

المسجلة وجه القصور لألخیارات الحقیقیة ا یة تجاوزكیفتبیان ، و صافي القیمة الحالیة بأسلوبوذلك من خلال مقارنتها 
. تي تفتقر لمرونة الإدارة لمراجعة قراراتها قي المستقبلال في مقاربة خصم التدفقات النقدیة في تقییم الفرص الاستثماریة

، في تقدیم حلول لحالات الغموض من خلال النظر في لتقییملكمنهج جدید الخیارات الحقیقیة  فعالیةمدى إلى لتخلص 
لمرونة في التكیف مع التقلبات افي ظل امتلاك ین عدة خیارات استراتیجیة، وذلك قیمة القدرة على اتخاذ القرار ب

  في الواقع العملي.ما یحول دون تطبیقها  ةالحقیقی اتوالتغیرات في العمل، إلا أنه وبالمقابل، یبقى تعقید نماذج الخیار 

تقییم الخیارات الحقیقیة، مع اختلاف اعتمادها على طرق متباینة في  عروضةیتضح من خلال الدراسات السابقة الم
البحث  :بل تعدى لیشمل عدد أكبر من المجالات على غرار ،نطاق استخداماتها الذي لم یقتصر على مجال واحد

. بید والتطویر، العقارات، وكذا الصناعات البترولیة التي تظل مهدا لتبني هكذا مقاربة في مجال التقییم المالي للمشاریع
إلا أنها تتفق وبالإجماع على مدى إسهام الخیارات الحقیقیة الكبیر في مجال تقییم المشاریع  ،تلاف طرائقهاأنه ورغم اخ
أما عن  لمخاطر المستقبلیة التي تواجه القائمین علیها.ل لمشاریع وتقلیلهاهاته امن خلال إضفائها لقیمة ل ،الإستثماریة

تحلیل الخیارات الحقیقیة كآلیة حدیثة في التركیز على إبراز فیختلف عن سابقیه من حیث  ،الموضوع المبحوث فیه
أهم الجوانب النظریة المتعلقة بالموضوع، مع دراسة تطبیقیة تضمنت تقییما  عرضالتقییم المالي للمشاریع الاستثماریة ب
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 كمنحیث ی ،الخیارات الحقیقیةاربة یندرج ضمن مجال الصناعات الطاقویة، وذلك في إطار مقلمشروع استثماري 
، الحقیقیة ثنائي الحد في تقییم الخیاراتنموذج على  ، وكذا الإعتمادالمنهجیة المتبعة في التقییم والتحلیل فيالإختلاف 

  تقییم الإستثمارات واتخاذ القرارات. مجال مع إبراز القیمة المضافة لهذا المدخل في

الإعتماد على المنهج الوصفي الأنسب للشق النظري بالدراسة  معالجة موضوعت تمالمنهج المتبع في الدراسة: 
تخاذ القرار الإستثماري، وكذا الأطر العلمیة لنظریة  لعرض مختلف المفاهیم العلمیة ذات الصلة بعملیة التقییم المالي وإ

 Realتوظیف برنامج لتحلیل نتائجیدانیة، بالنسبة للمعاینة الم التحلیليمنهج الالخیارات الحقیقیة. وبالمقابل، تم إعتماد 
Option Super Lattice Solver  تحلیل الخیار الحقیقي لمشروع إنتاج وحدة بروتوكسید الآزوت المراد تقییمه. في 

  للإجابة على الإشكالیة المطروحة یتم تقسیم هذه الدراسة إلى المحاور الآتیة: تقسیمات الدراسة: 

  واتخاذ القرارات الإستثماریة؛مدخل لتقییم المشاریع  ­
  الخیارات الحقیقیة كأداة لاتخاذ القرارات على صعید المشاریع الإستثماریة؛ ­
 التقییم المالي لمشروع إستحداث وحدة إنتاج بروتوكسید الآزوت بشركة لیند غاز وفق مقاربة الخیارات الحقیقیة. ­

  مدخل لتقییم المشاریع واتخاذ القرارات الإستثماریة 
تتمحور الفكرة الرئیسة لعملیة التقییم في ضرورة الأخذ بأن المبدأ الأساسي في اتخاذ قرارات الإستثمار یتجسد في 

الأمثل  الاستخدامتقییم المشاریع الإستثماریة، ومن هنا برزت أهمیة المفاضلة بینها بما یمكن من تحقیق التوازن بین 
  یضمن تحقیق الأهداف المسطرة.و  یسمح باختیار فرصة الإستثمار المناسبةلاستخدام دون سواه، ما  للموارد وتوجیهها

  :المشروع الإستثماري وتقییم المشاریع الإستثماریة
أو استكمال  یقصد بالمشروع الإستثماري "ذلك المقترح لتخصیص موارد مالیة وبشریة لإنشاء طاقة انتاجیة جدیدة،

جدید طاقة إنتاجیة حالیة لتحقیق منافع مستقبلیة سواء على مستوى المستثمر أو إعادة تأهیلها أو إحلال وت أخرى قائمة،
، أما عملیة تقییم المشروعات )21، صفحة 2012(دودین،  ككلالخاص، أو الدولة المضیفة للإستثمار، أو المجتمع 

البدیل أو المشروع المناسب  لاختیارالإستثماریة، فهي تعبر عن عملیة وضع المعاییر اللازمة التي تمكن من التوصل 
، صفحة 2002(العیساوي،  إلى أسس علمیة استنادامن بین عدة بدائل مقترحة، والذي یضمن تحقیق الأهداف المحددة 

ختیار اوبالأخذ في الإعتبار أن جوهر هذه العملیة یتمثل في المفاضلة بین عدة مشاریع مقترحة وصولا إلى . )99
طر، لابد البدیل الأفضل الذي یضمن تحقیق الأهداف المسطرة وما یتطلب ذلك المشروع من أموال وما یواجه من مخا

لأن ذلك القرار لابد أن یستند على دراسة عملیة تشمل كافة  ،ةداالرشو بمستوى من العقلانیة  أن یتصف قرار الإستثمار
، فنیة، أو مالیة للوصول إلى قرار إستثماري یضمن مستوى من اقتصادیةالمقترحات الإستثماریة ومن كافة الزوایا سواء 

ساعدة على تجاوز القرارات الفردیة والعشوائیة التي الأمان للأموال المستثمرة وبأقل مستوى من المخاطر. إضافة إلى الم
  تقود لتعثر المشاریع التي یأمل من خلالها دفع حركیة الإقتصاد ولكنها تصبح في هذه الحالة عبئا علیه.
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 القرار الإستثماري: مفهوم 
یتوقف نجاح أي مشروع إستثماري بالدرجة الأولى على مدى صحة وسلامة القرار الإستثماري المتخذ بشأنه، والذي 

القرارات وأخطرها نظرا لارتباطه الوثیق بمستقبل المستثمر المالي، وكذا ارتباطه بالعدید من المتغیرات یعد من أهم 
الإستثمار تصرفا یتعلق بتحویل الموارد المالیة إلى أصول ثابتة  یمثل قرارو  الإقتصادیة التي یصعب التنبؤ بسلوكها.

جراء المفاضلة بینهاوذلك خلال فترة زمنیة معینة،   ,Giard, 2003) من خلال دراسة وتقییم بدائل الإستثمار المتاحة وإ

p. 144) . البدیل الإستثماري الذي یعطي أكبر عائد إستثماري  اختیارأما قرار الإستثمار الرشید فهو قرار یقوم على
من بین بدیلین فأكثر، والمبني على مجموعة من دراسات الجدوى التي تسبق عملیة الاختیار، وتمر بعدة مراحل تنتهي 

، 2008(كداوي ،  وفقا لأهداف وطبیعة المشروع الإستثماريباختیار قابلیة هذا البدیل للتنفیذ في إطار منهجي معین 
وكونه قرارا لا یخرج في طبیعته على أنه اختیار للبدیل المناسب خاصة في ظل تعدد فرص الاستثمار  .)21صفحة 

الإختیار المناسب بما یخدم الأهداف المرجوة ومحدودیة الموارد، فهذا یستوجب ضرورة توخي الرشادة في اتخاذ قرار 
  من الإستثمار في حدود مستوى مقبول من المخاطرة.

  :المعاییر الرئیسیة في التقییم المالي للمشاریع واتخاذ القرارات الإستثماریة
إن ذلك یستلزم كنتیجة حتمیة لتعدد الفرص الإستثماریة واختلافها من حیث العوائد المتوقعة منها ودرجة مخاطرتها، ف

وجوب المفاضلة بینها وتحدید الأثر المباشر للبدیل الإستثماري (الربحیة التجاریة)، وصولا إلى القرار الإستثماري الرشید، 
وذلك من خلال الإستناد إلى عدد من المعاییر القائمة على تقییم النتائج النهائیة، والتي تتباین فیما بینها من حیث الدقة 

  انتشارا واعتمادا في عملیة تقییم المشروعات نذكر: ن بین أهم وأكثر المعاییروالسهولة. وم

تجمیع  خلال منیمثل المدة اللازمة لاسترجاع رأس المال المستثمر في المشروع  :(DR) معیار فترة الاسترداد ­
، ویعبر عنها في حالة الإستثمار الذي یغل تدفقا نقدیا منتظما (Banean, 2004, p. 345) العوائد المنتظرة منه

التدفق الصافي المنتظم للسیولة. أما إذا  :CFi : الإستثمار المبدئي،0Iحیث: ، iCF/0DR= Iبالعلاقة الآتیة: 
وتتم المفاضلة وفقا لهذا المعیار على أساس الإستثمار الذي  DR= n.كانت التدفقات النقدیة متغیرة فإن: 

  یسترجع أمواله خلال أقصر مدة زمنیة ممكنة؛ 
یهدف المؤشر إلى قیاس الربحیة المحققة لكل دینار واحد من رأس المال المستثمر، حیث  IP):( مؤشر الربحیة ­

 1حد الصحیح، فإن كان المؤشر أكبر من تكون القاعدة العامة لقبول أو رفض المشاریع هي مقارنتها بالوا
IP = ௏஺ே:الآتیة) وفقا للمعادلة (IPویحدد مؤشر الربحیة   .ایكون المشروع مربح

୍଴
+ 1  حیث:،  

 VAN:  ،0والقیمة الحالیة الصافیةI: تكلفة الإستثمار المبدئیة؛ 
الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة یمثل معدل الخصم الذي تتساوى عنده القیمة  TRI):(معدل العائد الداخلي  ­

. فمردودیة المشروع تتحدد وفقا لهذا )92، صفحة 2008(عطیة،  مع القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة
   ؛معدل العائد المقترح: TRRحیث یمثل  TRI>TRR)(المعدل، فیكون مقبولا إذا كان 
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تمثل القیمة الحالیة الصافیة لمشروع إستثماري الفرق بین مجموع القیم  :)VANالقیمة الحالیة (معیار صافي  ­
 الحالیة للتدفقات النقدیة للمشروع وتكلفة الإستثمار. 

∑=VAN :(Delahaye & Delahaye, 2009, p. 300) ةوفقا للعلاقة الآتی ددوتح ோ௧
(ଵା௜)೟

− 0௡ܫ
௜ୀ଴  

: تكلفة الإستثمار 0I= العمر الإفتراضي للأصل، n : التدفق النقدي السنوي،tRمعدل التحیین،  :iحیث: 
یتخذ القرار بالإستثمار بتحقیق قیمة حالیة صافیة موجبة، أما في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع و  المبدئیة.

 .المشروع ذو أكبر قیمة حالیة صافیة موجبة اختیارفیتم 

دة التقنیات المعتمدة على التدفقات النقدیة المخصومة وأسلوب صافي القیمة الحالیة من بین أهم المعاییر المعتمَ تعد 
في التقییم واتخاذ القرارات ذات الصلة بصلاحیة وجدوى المشاریع الإستثماریة المقترحة نظرا لسهولة تطبیقها وسرعة 

ولكن یظل التقییم المبني على هاته المعاییر قاصرا كون تنفیذ وقبول المشاریع الحصول على تقدیر لقیمة هذه المشاریع، 
الإعتبار، ویتجاهل بشكل مباشر جوانب المرونة التي  بعین وفقها لا یأخذ القیمة الحقیقیة المستقبلیة لموجوداتها المالیة

فتحقیق قیمة حالیة صافیة  .یل من قیمتهاتتضمنها قرار الإستثمار، ما ینجر عنه ضیاع عدید الفرص الإستثماریة والتقل
 ,Schone) موجبة لا یعني بالضرورة صلاحیة المشروع المقترح، وبالمقابل، فإن سلبیة هذه القیمة قد تكون حسب

2015, p. 2)  تقنیات التدفقات النقدیة بالأمر المجدي للشركة، فتعثر المشاریع الإستثماریة المعتمدة في تقییمها على
نما لكیفیة تطب   .هاقیالمخصومة لا یعزى بشكل قطعي إلى هذه المعاییر، وإ

  الخیارات الحقیقیة كأداة لاتخاذ القرارات على صعید المشاریع الإستثماریة
كمعاییر ، والتي جرت العادة على اعتمادها ستثماراتالإنتیجة للقصور الذي یعتري الأسالیب التقلیدیة في تقییم 

وحیدة في ذلكـ، ظهرت الخیارات الحقیقیة كمدخل حدیث ودقیق لمعالجة الإنتقاذات الموجهة إلیها، لتبرز بذلك كبدیل 
  لهذه التقنیات في التقییم واتخاذ القرار الإستثماري.

 :مدخل للخیارات الحقیقیة
الأخیرة التي ترتبط بالموجودات المالیة التي تكون بدایة لابد من التمییز بین الخیارات الحقیقیة ونظیرتها المالیة، هذه 

على شكل أسهم وسندات متداولة في الأسواق المالیة، إذ تعد هذه الخیارات من أهم تطبیقات نظریة المشتقات المالیة، 
حدى أهم الأدوات ذات الفاعلیة في التحوط وتحدید المخاطرة الناجمة عن تقلبات السوق المالیة أكثر من كونه ا أداة وإ

  إستثماریة موجهة للبیع والشراء وكذا الإستفادة من الفرق بین سعر التنفیذ وسعر السوق.

فعقود الخیارات المالیة حسب ما جاء به المنظرون هي عقد یتم بموجبه منح حامله حق شراء أو بیع الأصل 
نمیز بین حالتین: إذا كان لمالك  الأساسي بسعر محدد سلفا (سعر التنفیذ) في وقت محدد (تاریخ الإستحقاق)، وهنا

الخیار ممارسة حقه في تنفیذ العقد (شراء) أو بیع الأصل الأساسي فقط عند تاریخ الإستحقاق فإن الخیار أوروبي. 
وبالمقابل، وفي حال ما إذا كان بإمكان مالك الخیار ممارسة حقه في التنفیذ أثناء أو قبل تاریخ الإستحقاق، فهنا یكون 

أما عن الخیارات الحقیقیة فهي مرتبطة  .(ragozzino, Reuer, & Trigeorgis, 2016, p. 12) ریكیاأمالخیار 
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 ,Moon & Baran, 2018)بموجودات حقیقیة تكون على شكل عقارات، مشاریع وملكیة فكریة، وهي في الغالب لیست 

p. 785) إذ یمكن تطبیق نظریة تسعیر الخیارات المالیة على المسائل الإستراتیجیة المتعلقة بالأصول الحقیقیة كما .
یعود له أصل صیاغة مصطلح "الخیارات الحقیقیة" في وصفه لفرص نمو الشركة ومدى  الذيMeyers مایرز جاء به 

أداة مالیة مشتقة ذات الصلة  تعد الخیارات الحقیقیةإذ  . (Augier & Teece, 2018, p. 137) تإمكانیة رؤیتها كخیارا
بالقرارات الإستثماریة في الأصول الحقیقیة، تمنح صاحبها حق تنفیذ خیار الشراء أو البیع لأصل ما بسعر تنفیذ محدد 

القیمة السوقیة للأصل تجاه سعر تنفیذ الخیار،  نخفاضإفي تاریخ معین دون أي إلزام یذكر، خاصة في ظل تسجیل 
، صفحة 2016(مكطوف،  خیار بالعدول عن قرار التنفیذ حتى یتسنى له تجنب تكبد الخسارةوهو ما یدفع بحامل ال

سعر الأصل) فإن لحامل الخیار إتخاذ القرار بالتنفیذ حتى  إرتفاع(. وبالمقابل، وفي ظل ظروف سوقیة ملائمة )81
. (Bodie, Kane, & Marcus, 2006, p. 738) یتسنى له تحقیق أرباح من خلال الإستفادة من الفرق بین السعرین

 ,nick)للممارسة آنیا أو مستقبلیا. حیث عرف  ومن هنا ینبع المفهوم العام للخیارات الحقیقیة باعتبارها خیارات قابلة

kuno, peter, & maria, 2015, p. 437)  تسمح بتحدید الوقت الأمثل أو آلیة الخیارات الحقیقیة على أنها تقنیة
 & Aktan)  درجات الغموض. أماللإستثمار في المشروع وبمبلغ محدد، خاصة في بیئة الأعمال التي تتسم بتزاید 

Nemlbhard, 2009, p. 23)   عدم فقد بین أن تحلیل الخیارات الحقیقیة هو منهجیة منظمة تتضمن دمج لحالات
لرشید والفعال تأكد والغموض الذي یعتري بیئة الأعمال مع القرارات الإستثماریة حتى یتسنى في الأخیر إتخاذ القرار اال

أن أحد  (Grullon, Evgeny, & Alexel, 2012, p. 1500) كما بین. بالإعتماد على تقنیات مالیة وریاضیة حدیثة
الطلب الآثار الرئیسة لنظریة الخیارات الحقیقیة هو زیادة قیمة الخیار في عملیات تذبذب الأسعار الأساسیة أي تقلب 

فالخیارات الحقیقیة إذن هي مفهوم نشأ من الخیارات المالیة ویشیر إلى ذلك المنهج  والتكلفة وتقلب الأرباح الإجمالیة.
كامل القائم على سلسلة من الخطوات التي تمكّن من تحدید قیمة المرونة المتاحة للمشاریع المتخذة ضمن بیئة  المت

. وهو ما یستلزم ضرورة النظر (Khiari, 2019, p. 659) لمستقبل غیر المنظورالإستثمار التي تتسم بالدینامیكیة وا
لعملیات اتخاذ القرار وتقییم المشاریع من منظور تشكیلها لسلسلة من الخیارات الدینامیكیة الكفیلة بوصف أنواع الخیارات 

الإستثمار، وذلك من خلال اتباع سلسلة من الخطوات المتتالیة یتضمن كل منها العامة التي تتضمنها استراتیجیات 
  خیارا حقیقیا یمنح متخذ القرار حریة اختیار وتنفیذ المشروع أو العدول عنه اعتمادا على ما تحصل علیه من نتائج.

 :نماذج تقییم الخیارات الحقیقیة
ئم على صحة التقییم الصائب والسلیم للمشاریع المتاحة في لإستثمار في مشروع دون آخر هو قرار قااإتخاذ قرار 

ظل تعدد البدائل وقلة الموارد، فعملیة التقییم هذه تحكمها دقة التحلیل المتبع التي غالبا ما تكون معقدة وصعبة نوعا ما 
ق له في أدبیات كما هو الحال بالنسبة لمجال الخیارات الحقیقیة التي تتضمن جملة من طرق التقییم كما تم التطر 

نموذج ، الخیارات. وعلى العموم، تتحدد أهم تقنیات تقییم الخیارات وأكثرها استعمالا في كل من: محاكاة مونت كارلو
 سیتناول. هذا الأخیر الذي (ragozzino, Reuer, & Trigeorgis, 2016, p. 04) ونموذج ذو الحدین بلاك شولز

لتسعیر الخیارات الحقیقیة، فضلا عن اعتماده كتقنیة للتقییم في الجانب المعتمدة  قبالشرح نظرا لكونه من أنجع الطر 
أسلوب یحدد قیمة الخیار اعتمادا على محاكاة رقمیة لمجموعة كبیرة من هي  ،لمحاكاةبالنسبة لهذه الدراسة. لالتطبیقي 
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التي تعتمد  أكثر الأسالیب شمولیة وقوة في تقییم الخیارات الحقیقیة مونت كارلومحاكاة ، وتعد مسارات الأسعار الممكنة
(جدع،  خاصة في الحالات التي تتسم بشدة تعقیدهاقیمتها على متغیرات عشوائیة تفوق المتغیرین كأسعار الطاقة، 

صلة بعدد حالات اللاتأكد الإذ تعمل على توفیر المرونة ذات  .)182، صفحة 2019مولاي لخضر، و بوخاري، 
المحتملة للتدفقات النقدیة أو  السیناریوهاتوخصائصها المتعلقة بمشكلة اتخاذ القرار من خلال تولید عدد كبیر من 

تحسب قیمة الخیار  لكل حالة لاتأكد معنیة، ثم الاحتمالیةللقیمة المتعلقة بالمشروع الأساسي بالإعتماد على التوزیعات 
 & Moon) لیتم بذلك الحصول على قیمة الخیار ، ویخصم معدل هذه القیم بسعر خصم معینسیناریوالحقیقي لكل 

Baran, 2018, p. 789). الأوروبیة(خاصة و نموذج تسعیر یستخدم في سوق الخیارات أما نموذج بلاك شولز فه (
نوع الخیار،  مدخلات: 6إلى  استنادا Put Optionأو خیار بیع  Call Optionلتحدید السعر العادل لخیار الشراء 

سعر الأصل الحالي الأساسي، سعر ممارسة الخیار، الوقت المتبقي قبل انتهاء صلاحیة الخیار كنسبة مئویة من 
  وذلك وفقا للمعادلة الآتیة .لسعر الفائدة الخالي من المخاطرة، والتقلب المستقبلي غیر المنتظم للأص ،السنة

)Marie, 2017, p. 7(: )2) N(dr t(X/e-) 1*N(d0C= S،  :مع)√Tσ*T) / ) 2σ) *x) + (r+(1/2/0= (ln(S1d   
: القیمة الحالیة للتدفقات 0sتوقیت نضج الخیار، :T: تكلفة الإستثمار، x: قیمة خیار الشراء، C حیث: .Tσ -1= d2d√و 

    الإنحراف عن القیمة المتوقعة.: d2و d1، الإنحراف المعیاري: σ : سعر الفائدة الخالي من المخاطرة، rالنقدیة المستقبلیة، 

المستعملة في تقییم الخیارات الحقیقیة والمالیة على أكثر النماذج  یمثلف(ذو الحدین) سلوب ثنائي الحدین لأ نسبةبالو 
(جدع، مولاي لخضر، و بوخاري،  اقتراحه من طرف كوكس، روس وروبنستون لتقییم الخیار الأمریكي م، تحد سواء
 & ,Burcu, Edward, Dyer) الدینامیكیة بشكل عاموذلك من منظور كونه منهجا للبرمجة  ،)182، صفحة 2019

Parker, 2009, p. 16) إذ یناظر أسلوب شجرة القرار في المفاضلة بین بدائل القرار الممكنة والوصول إلى الحل ،
قیما معینة لأصل معین طیلة الأمثل في ظل ظروف اللاتأكد، وذلك من خلال رسما شبكیا یتضمن فروع محددة تحمل 

  .كما هو موضح بالشكل أدناه عمر الخیار، وفقا لفترات زمنیة متتالیة تُستكمل بعقدة لتوضیح قیم الأصل المحتملة

   )1(الشكل 
  شبكة توزیع ثنائي الحدین

  
 )25، صفحة 2017(جبوري و بن بوزیان، المصدر: 
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 ُ ، كما یمكن أن )p(باحتمال قدره  )vu() یمكن أن تتجه نحو الإرتفاع لتصل إلى vقیمة الأصل الأولیة (فترض أن ی
تكون أكبر من  )u(، حیث قیمة العامل نهایة فترة زمنیة واحدة )p-1(باحتمال قدره  )vd(تتجه نحو الأسفل لتصل إلى 

     فتأخذ قیمة أقل من الواحد الصحیح وتحدد كالآتي:   )d( بینما  ،tς√σU= eالواحد الصحیح وتحدد وفقا للمعادلة: 
tς√σ-e= d  1= :أي/dU  ،نحو  صل(الإستثمار)حیث تتجه قیمة الأ، )275، صفحة 2020(مصطفاي و طاولي

لینتهي بذلك الفاصل الزمني )، vu, vdضمن عقدتین تمثل أعلى وأدنى قیمة محتملة للموجود ( الانخفاضالإرتفاع أو 
 4)، بینما یترتب عن الفاصل الزمني الثالث vu, vd2vu ,2عقد ( 3الأول ویبدأ الفاصل الزمني الثاني الذي ینتج عنه 

وهكذا. كلما زاد عدد الفواصل الزمنیة ارتفع بذلك عدد العقد المترتبة  )vud2d, vud2, vu3vu ,3( عقد لقیم الأصل
  عرفة أقصى مدى ممكن من قیم الأصل المتوصل إلیها نهایة عمره.عنها، ما یمكن من م

، )v(ولبناء شبكة التوزیع ثنائي الحد، فإن ذلك یستلزم وجود مدخلات رئیسة تتمثل في: القیمة الحالیة للأصل الأساسي 
العائد الخالي من المخاطرة ، معدل )T()، توقیت انقضاء عمر الخیارσ)، نسبة المخاطرة أو التقلب(kتكلفة تنفیذ الخیار(

)fRطول الفواصل الزمنیة ،( )tς والتوزیعات ()b(.  المحایدة للمخاطرة وفقا للمعادلة الآتیة: الاحتمالیةوتحسب  
 d-d)/u-t)ς(.)b-fP= (e(r  ،جبوري و بن بوزیان)( ویمكن حساب قیمة خیار النمو .)25، صفحة 2017tC( 

  الآتیتین: ) المناظر لخبار البیع وفق المعادلتینtPالمناظر لخیار الشراء وقیمة خیار التخلي (
 )tς( fr-) et+1  dp) C-1+( t+1

n C; (P tK-t(S = MAXtC  و ))tς( rf-) et+1  dp) P-1+( 1t+
n ; (PP tS-t= MAX (KtP 

بقیمة الأصل الاساسي، وأخرى لتحدید قیمة الخیار وللإشارة، فإن شبكة توزیع ثنائي الحد تنقسم إلى شبكة تختص 
الحقیقي إنطلاقا من قیمة الأصل الأساسي المحسوبة وفقا للطریقة القائمة على خصم التدفقات النقدیة بمعدل خصم 

لقرار مرجح بالمخاطرة، لیتم بعدها تضمین تكلفة الإستثمار والقیمة التي تخلقها حالة اللاتأكد في قیمة الموجود ومرونة ا
. فوجود حالة عدم التأكد هاته من شأنها خلق فرص مستقبلیة )85، صفحة 2016(مكطوف،  إلى نموذج القیاس

بزیادة درجة اللاتأكد تزداد قیمة الخیار فتتسع بذلك الهوة بین الحد الأعلى فلقرارات ذات تأثیر على قیمة الخیار نفسه، 
والفروع المنبثقة عن العقد في شبكة التوزیع ثنائي الحد لحساب قیمة الخیار. وبالمقابل، فإن انعدام هكذا حالة والأدنى، 

  تجعل من صافي القیمة الحالیة المعیار الأنسب لتقییم الأصل، وتكون بذلك قیمة الخیارات الحقیقیة أو المرونة معدومة.

تضمین الأنواع الأخرى من التحلیلات للتعقیدات الریاضیة الكبیرة  ویلجأ لمحاكاة مونت كارلو بصورة خاصة في حال
أو في حالة وجود صعوبة كبیرة في إعادة إنتاج هذه التحلیلات، بحیث تمكن من الحصول على التقییم وبمستویات 

 عتمدیُ ك شولز فأما نموذج بلا مختلفة من الدقة، وكذا معالجة المشكلات المعقدة التي لا تحلها نماذج التقییم الأخرى.
، مقارنة بنموذج والقرار وحیداواحدا لحل مشاكل الهیاكل البسیطة كالحالات التي یكون فیها مصدر عدم التأكد  كأسلوب

ذو الحدین الذي یستخدم لتقییم مجموعة واسعة من الخیارات على اختلاف شدة تعقیدها وذلك بأسلوب أكثر بساطة 
  من باقي الأسالیب الأخرى. وهو ما یفسر اعتماده كنموذج للتقییم في الدراسة التطبیقیة. ودقة، وخاصة أكثر مرونة 
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 :دور تحلیل الخیارات الحقیقیة في الرفع من كفاءة تقییم المشاریع الإستثماریة

ستثماري یعد التقییم المالي للمشاریع الإستثماریة حلقة وصل وحسم للمفاضلة بین البدائل المتاحة لاتخاذ القرار الإ
الرشید، خاصة في ظل مواجهة هذه المشاریع لعوامل المخاطرة والمستقبل غیر المنظور، فضلا عما یمیز هذه المشاریع 
من طول مددها وعدم إمكانیة العدول أو الرجوع عنها، ما یعني عدم إمكانیة استرداد قیمتها إلا بانقضاء آجالها المحددة. 

صعبة وتستلزم وجوب اعتماد أسالیب تضفي نوعا من المرونة بما یتماشى ودینامیكیة  هي عوامل تجعل من التقییم عملیة
البیئة الإستثماریة، أهمها" الخیارات الحقیقیة". ومن منطلق تمحور مقاربة الخیارات الحقیقیة في التقییم المالي للمشاریع 

یقیة التي تعد نتاج تضمینها ونمذجتها للمرونة الإستثماریة على استكمال هذا الأخیرة لقیمتها من قیمة خیاراتها الحق
، تبرز أهمیة تحلیل الخیارات (Khiari, 2019, p. 660) وحالات اللاتأكد التي تفتقر إلیها الآلیات التقلیدیة في التقییم
فعالیة، من خلال إضفائها لقیمة مضافة في مجال التقییم الحقیقیة في التحدید الدقیق للمشاریع الإستثماریة المثلى بكل 

، والتي تنشأ )93، صفحة 2016(مكطوف،  المالي الكفء للمشاریع، وذلك بتحدید قیمة للمرونة في اتخاذ القرارات
من تقسیم المشروع إلى عدد من المراحل وتسمح باتخاذ قرارات تسلسلیة تزید من قیمة المشروع الإستثماري، إذ تدفع 
بالنظر له على أساس أنه تركیبة من الخیارات الحقیقیة التتابعیة تمكن من كشف وتحلیل أوجه المخاطر المالیة التي 

لقرار الإستثماري الرشید الذي ینعكس لبدلا من التقدیرات البسیطة التقلیدیة، وصولا  تعترض هذه المشاریع وتحدید درجتها
بدوره على قیمة الشركة. فاعتماد مقاربة الخیارات الحقیقیة في هذا المجال جد فعالة، إذ تسمح بإعطاء نموذج متكامل 

بر ویسمح باتخاذ قرارات على درجة عن مدى اقتناصها للفرص الإستثماریة على نحو منظم، یمنح المشروع قیمة أك
  عالیة من الكفاءة، كما یتیح تقلیل المخاطر وتحقیق أرباح مضاعفة من جهة، وتحسین قیمة الشركة من جهة أخرى.

 مقاربةالتقییم المالي لمشروع إستحداث وحدة إنتاج بروتوكسید الآزوت بشركة لیند غاز وفق 
  الخیارات الحقیقیة

یقا لمقاربة الخیارات الحقیقیة لتقییم مشروع استثماري یندرج ضمن مجال صناعة الغازات تتضمن هذه الدراسة تطب
بشركة لیند غاز"، وقد تم اختیار هذا المجال من الصناعة  الصناعیة والطبیة "إستحداث وحدة إنتاج بروتوكسید الآزوت

 سیتمحیث  المقاربة على هكذا صناعات.نظرا لما تزخر به من حالات مخاطرة ولاتأكد، فضلا عن إمكانیة تطبیق هذه 
التقییم المالي لمشروع "إستحداث وحدة إنتاج بروتوكسید الآزوت بشركة لیند غاز" بأسلوبین مختلفین، یتمثل  هامن خلال

أول أسلوب في صافي القیمة الحالیة، وهو أسلوب تقلیدي لتقییم المشاریع الإستثماریة من الناحیة المالیة. أما الأسلوب 
بالإعتماد على تحلیل الخیارات وفقا لأسلوب  تبارها أسلوب حدیث للتقییمالثاني، فیتمثل في تقنیة الخیارات الحقیقیة باع

الأخرى، فضلا عن بساطته واعتماده على التقییم  نظرا لما یتسم به هذا الأسلوب من مرونة مقارنة بنماذج، ثنائي الحد
وذلك  ،عل التقییم أكثر دقةمما یج أسالیب رقمیة سریعة ودقیقةعتماده اتجزئة مدة الخیار إلى فترات زمنیة متقطعة و 

  تم بعد ذلك عملیة المقارنة بین النتائج المحققة لكل أسلوب معتمد.تل ،real option slsباستخدام البرنامج الإحصائي 
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تعد هذه المؤسسة من أقدم المؤسسات الجزائریة الأجنبیة بمنطقة الجنوب الشرقي، تقدیم شركة لیند غاز ورقلة: 
 %34ملیون دج، حیث تمتلك الجزائر  1500برأسمال مختلط جزائري ألماني قدره  spaتندرج تحت شركة المساهمة 

 ،من الأسهم %66غاز" من الأسهم عن طریق الشراكة الجزائریة للغاز الصناعي، بینما یملك المجمع الألماني "لیند 
تقوم بإنتاج وتوزیع وتسویق الغازات الصناعیة والطبیة في  وحدات إنتاجیة موزعة عبر التراب الوطني. حیث 10ولها 

  كل أشكالها، وكذا المنتجات الكیمیائیة التي لها علاقة مباشرة أو غیر مباشرة مع نشاط الغازات الصناعیة والطبیة.

على  في إطار سیاسة تحویل التكنولوجیا مع المراهنة وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت":تقدیم مشروع "إستحداث 
منتجة بصورة دوریة من خلال  ، تعتزم هذه الأخیرة القیام بمشاریع استثمارلیند غاز تنتهجها شركة يالتأطیر المحلي الت

بقیمة  بورقلة وحدات إنتاجیة، وفي هذا السیاق تعمد الشركة إطلاق مشروع إنجاز وحدة انتاج بروتوكسید الآزوت
والذي یسمح للشركة بالتكفل بإنتاج غازات طبیة وصناعیة باستخدام تقنیات حدیثة تضمن الأمن التام  ،یورو ملیون300

لتر یومیا  18000لتر یومیا من الأكسجین السائل الموجه للتنفس الاصطناعي و 77000 للمنشآت، مع ضمان إنتاج
لتر یومیا من غاز الأرقون السائل الموجه للتلحیم  2800إضافة لـمن الآزوت السائل المستعمل في مجال طب الجلد، 

  تاج بروتوكسید الآزوت بورقلة:وفیما یلي جدول موضح لأهم البیانات التعریفیة لمشروع استحداث وحدة إن الصناعي.

  )1(الجدول 

  البیانات التعریفیة للمشروع الإستثماري

  البیان  الفقرات
  إستحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت  إسم المشروع

  ویور  300000000  تكلفة الإستثمار الأولي
  سنوات 10  عمر المشروع الإستثماري

  لتر سنویا 430700000  تقدیرات حجم الإنتاج المتوقع
ضة) متوسط الأسعار خلال الفترة المدروسة   یورو 33.206  (أسعار الغاز المفترَ

  یورو 30000000  مقدار الإهتلاك
 %11  معدل الخصم أو التحیین

  %25  ضریبة الربح (ضریبة الدخل)
 الداخلیة للمؤسسة.الوثائق بیانات المشروع المتحصل علیها من على  بالإعتمادن یالمصدر: من إعداد الباحثت

  الخردة) /العمر الإنتاجي  -وللإشارة تم حساب قیمة الإهتلاك وفقا للمعادلة: مقدار الإهتلاك= (تكلفة الإستثمار الأولي
 یورو؛ 3000000= 10  /)300000000-0(= 

لأسلوب صافي لتقییم المشروع وفقا  :)VANتقییم المشروع الإستثماري باستخدام أسلوب صافي القیمة الحالیة (
  ه النقدیة كخطوة أولى كالآتي:القیمة الحالیة، لابد من تحدید تدفقات
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  )2(الجدول 
  التدفقات النقدیة السنویة للمشروع 

  التدفق النقدي  صافي الدخل التشغیلي  سعر الغاز المفترض  حجم الإنتاج السنوي (لتر)  السنة

2018  704000 29.1  20486400  45364800 

2019  1280000  29.7  38016000  58512000 

2020  2230000  31.4  70022000  81816280 

2021  2710000  32.4  87804000  95853000 

2022  3180000  33.1  105258000  108943500 

2023  3575000  33.9  121192500  870894375 

2024  5721000  34.8  199090800  179318100 

2025  5760000  35.07  202003200  181502400 

2026  8930000  36.14  322730200  272047650 

2027  8980000  36.45  327321000  275490750 

  عتماد على الوثائق الداخلیة للمؤسسة.بالإ Microsoft Excel 2007ن باستخدام برنامج یالمصدر: من إعداد الباحثت

  سعر الغاز المتوقع؛× حیث: صافي الدخل التشغیلي= حجم الإنتاج السنوي

  .هتلاكمبلغ الضریبة+ مقدار الإ –النقدي= صافي الدخل التشغیلي والتدفق

∑=VAN ) وفقا للعبارة الآتیة:VANوتحدد قیمة صافي القیمة الحالیة ( ோ௧
	(ଵା௜)೟

− ௡	0ܫ
௜ୀ଴  

وبتطبیق أسلوب صافي القیمة الحالیة على المشروع محل التقییم وبخصم تدفقاته النقدیة السنویة، یمكن إیجاد القیمة 
  المالیة للمبالغ المدفوعة حالیا عبر ما سیتم الحصول علیه مستقبلا من استثمار هذه الأموال كالآتي: 

  )3( الجدول
  الإستثماريالمخصومة للمشروع  التدفقات النقدیة السنویة 

  التدفق النقدي المخصوم )t)r+1  التدفق النقدي  السنة

2018  45364800 1)1+0.11( 40869189,2 

2019  58512000 2)1+0.11(  47489651,8 
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2020  81816280 3)1+0.11(  59823358,8 

2021  95853000 4)1+0.11( 63141340,1 

2022  108943500 5)1+0.11( 64652664,8 

2023  870894375 6)1+0.11( 465615697 

2024  179318100 7)1+0.11( 86370071,1 

2025  181502400 8)1+0.11( 78758700,5 

2026  272047650 9)1+0.11( 106350165 

2027  275490750 10)1+0.11( 97023566,2 

 VA 1110094405∑)مجموع القیم الحالیة (

  .Microsoft Excel 2007ن باستخدام برنامج یالمصدر: من إعداد الباحثت

  )0I(تكلفة الإستثمار الأولي  – )∑AV(= مجموع القیم الحالیة )VAN( وعلیه، صافي القیمة الحالیة للمشروع

 =1110094405- 300000000  =810094405 .€  

القیمة الحالیة ) أن (VANالملاحظ من خلال النتائج المتوصل إلیها من عملیة التقییم هاته وفقا للأسلوب التقلیدي 
 300000000بـ ورو، وبطرح تكلفة الإستثمار الأولي للمشروع محل التقییم والمقدرةی 1110094405للمشروع مقدرة بـ

یورو من القیمة الحالیة المسجلة، نتحصل على ناتج یتمثل في صافي القیمة الحالیة التي یمكن تحقیقها بتنفیذ مشروع 
یورو. وهي قیمة موجبة تشیر إلى أن المشروع  810094405 الآزوت" والبالغة"إستحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید 

وبغیة  بهذا المشروع والشروع في تنفیذه.ما یعني إمكانیة الأخذ  ة ومقبول من الناحیة الإقتصادیة،الإستثماري ذو مردودی
الوقوف على ما یدره هذا المشروع من عوائد وأرباح للشركة القائمة به، یتم تحدید مؤشر الربحیة للمشروع كمعیار مكمل 

IP= ௏஺ேلصافي القیمة الحالیة وفقا للعبارة الآتیة: 
୍଴

+ 1 = (810094405/ 300000000) +1= 3.70  

یورو مستثمر بهذا  1روع المدروس وقبوله، حیث أن كل تعكس القیمة المحصلة لمؤشر الربحیة مدى مردودیة المش
، هي قیمة مرتفعة نسبیا لهذا المؤشر بالنظر لمعدل الخصم المعتمد 3.70 المشروع سیحقق  یورو كقیمة مضافة.  حقیقةً

)%11 r= هذا إن دل على شيء، فإنما یدل 3) والذي یعد معدلا عالیا نوعا ما كما سبقت الإشارة إلیه في الجدول .
على وجوب تنفیذ المشروع الإستثماري نظرا لما یدره من أرباح للشركة القائمة به وتحقیقه لقیمة حالیة صافیة للمبلغ 

 یورو.810094405 المستثمر في المشروع والمقدرة بـ 

یم الفعال للمشروع المعتمد في الدراسة لغرض التقی :تقییم المشروع الإستثماري باستخدام أسلوب الخیارات الحقیقیة
قیام للإیجاد قیم الخیارات وا REAL OPTIONS SLS الإحصائي برنامجالوفق أسلوب الخیارات الحقیقیة، تم اعتماد 
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ث یحASSET-MODEL  SINGLEبعملیة التحلیل مع الإستناد في ذلك على نموذج الأصل المفرد أو الأصل الواحد 
. مما یمكن من التمحیص لتحلیل الخیار الحقیقي Binomial شجرة تعرف بشبكات التوزیع الثنائيیعتمد فیه على بناء 

ثم مقارنة ما أسفرت علیه الجید والدراسة المستفیضة للمشروع محل التقییم باستخدام أسلوب الخیارات الحقیقیة ومن 
لحساب قیم الخیارات سالیب التقلیدیة في التقییم. و عملیة التقییم هاته من نتائج، مع تلك المتوصل إلیها نظیر استخدام الأ

لابد من توفر عدد من المدخلات الرئیسة والأساسیة لبناء الحقیقیة لمشروع استحداث وحدة إنتاج بروتوكسید الآزوت 
لشركة لیند  DFCة والمحاسبة قابلة الشخصیة مع مدیر المالیالمخلال  تم الحصول علیها منوالتي  ،شبكة ثنائي الحد
   :، والتي تعرض كالآتيوالوثائق الداخلیة للمؤسسة )2019(غاز،  غاز وحدة ورقلة

  سم المشروع: إستحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت؛إ ­
 یورو؛ 300000000: (Implementation Cost)تكلفة التنفیذ  ­
 سنوات؛ 10 (Maturity):  سنوات المشروع (نضج الخیار) ­
 خطوة؛  100:  (Lattice Steps)خطوات التحلیل أو المشبك ­
 ؛4.2%: (Risk- Free Rate)المعدل الخالي من المخاطرة  ­
 ؛Divedend Rate :0%)( نسبة التوزیعات ­
 .Volatility :9.53%)( أو نسبة تقلب المشروع الإستثماري نسبة المخاطرة السوقیة ­
یورو (نفس  1110094405 :(PV INDERLING ASSET)القیمة الحالیة المتوقع الحصول علیها للأصل  ­

 ؛القیمة الحالیة المتحصل علیها عند تقییم المشروع وفقا للأسلوب الأول)

  الشكل الآتي: بكما هو موضح  Real Options SLSولتحدید قیمة خیار التنفیذ یتم استخدام برنامج 

   )2(الشكل 
  خیار تنفیذ مشروع "إستحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت"

  
 REAL OPTIONS SLSالمصدر: مخرجات برنامج 
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یتضح من خلال الشكل أعلاه، أن قیمة خیار تنفیذ مشروع "إستحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت" قد قُدرت 
حسب الخیار الأمریكي، وهي ذات القیمة المسجلة حسب الخیار الأوروبي. وكما هو معلوم، € 192980359.1371بـ

یمكن ممارسة الخیار الأمریكي في أي وقت خلال  فإن كلا الخیارین یختلفان في تاریخ التنفیذ أو الإستحقاق بحیث
الفترة الممتدة من إبرام الإتفاق حتى التاریخ المحدد لانتهائه (تاریخ انتهاء فترة صلاحیة الخیار الأمریكي)، على عكس 

  الذي لا یمكن تنفیذه إلا بحلول وقت استحقاقه.  الأوروبيالخیار 

روع المقدرة وفقا للأسلوب التقلیدي المعتمد (صافي القیمة الحالیة) والعوائد حتى تتسنى عملیة المقارنة بین عوائد المش
المقدرة وفقا لنظریة الخیارات الحقیقیة، لابد من تحدید مقدار الأرباح التي یدرها المشروع على القائمین به بالإعتماد 

الفوائد المحتملة التحقیق بتنفیذ ، حیث یستعرض الشكل الموالي مقدار الأرباح أو Real Options SLSعلى برنامج 
خطوة  فكلالمشروع الإستثماري، وكذا مختلف التكالیف التي من الممكن تحملها بمرور كل مرحلة من مراحل تنفیذه. 

  من خطوات مشبك تحلیل الخیارات الحقیقیة تعبر عن قیمة لصافي القیمة الحالیة ممكنة التحقیق.

  )3( الشكل

  أرباح خیار تنفیذ المشروع الإستثماري 
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 REAL OPTION SLS : مخرجات برنامجالمصدر

تبرز النتائج الموضحة أعلاه مقدار الأرباح الصافیة أو الفوائد محتملة التحقیق بتنفیذ مشروع "إستحداث وحدة لإنتاج 
س لحساب قیمة الأصل الأساسي بروتوكسید الآزوت"، حیث تبرز وبشكل جلي فروض المخاطرة التي اعتمدت كأسا

وقیمة الخیار الحقیقي وذلك تبعا لتغیرات احتمالات أسعار الغاز ما بین الإرتفاع والإنخفاض، حیث یصل حجم الخطوة 
، حیث تعبر كل خطوة عن قیمة لصافي القیمة الحالیة، وكل Up Step Size = 1.0306بزیادة أسعار الغاز إلى 

تؤدي إلى زیادة قیمة صافي القیمة الحالیة  1.0306زیادة في حجم خطوة مشبك تحلیل الخیارات الحقیقیة ووصولها إلى 
نه التأثیر الممكنة التحقیق، مما ینعكس على قیمة المشروع الكلیة إیجابا. وبالمقابل فإن انخفاض أسعار الغاز من شأ

على حجم الخطوة، ومنه إلى قیمة المشروع ككل بشكل سلبي، حیث قدر حجم خطوة مشبك تحلیل الخیارات الحقیقیة 
. هذه التقلبات الملموسة للمخاطرة السعریة المتوقعة ما هي إلا مقیاس لقیمة المخاطرة Down Step Size= 0.9703بـ

ع الإستثماري محل التقییم، وهو ما تم التعبیر عنه "إحتمال حیادیة واللاتأكد التي تنجر عن عملیة تنفیذ المشرو 
، فكل خطوة من خطوات تحلیل الخیارات %56,23، والتي قدرت نسبته بـ Risk Neutral Probabilityالمخاطرة"

قیقیة التي سبق الحقیقیة تتباین قیمتها ما بین الإرتفاع والإنخفاض كنتیجة أساسیة لاعتماد معادلات تحلیل الخیارات الح
خطوات لمشبك تحلیل الخیارات الحقیقیة عن  10أما عن قیمة الخیار، فقد أسفرت نتائج تحلیل أو تدقیق  التطرق إلیها.

حسب هذه الطریقة. وبالمقابل، فإن قیمة الخیار باعتماد نتائج التحلیل € 912980359,06قیمة للخیار تصل إلى 
، وهي قیمة لا تختلف عن سابقتها كثیرا 9€12980359,14بـ قدرت SUPER LATTICE RESULTSالفائقة 

، وهو ما یعكس دقة التحلیل المعتمد ومصداقیة نتائج نموذج تحلیل الخیارات €0.08بحیث قدر الفرق بین القیمتین بـ: 
قیمة  أعلى وأدنى 2الموضحة بالشكل  BINOMIALكما وقد بینت نتائج تحلیل ثنائي الحد  الحقیقیة المتوصل إلیها.

یمكن تحقیقها بتنفیذ المشروع الإستثماري وهو ما یسمح بتحدید صافي القیمة الحالیة المتوقعة من تنفیذه، حیث قدرت 
، بینما حددت أدنى قیمة متوقعة للأرباح €1500517610.53أعلى قیمة متوقعة للأرباح المحتمل تحقیقها بـ

هاتین القیمتین أعلى من القیمة المحسوبة لصافي القیمة الحالیة وفقا للأسالیب  أنالملاحظ €. 1412748517.38بـ
هذا الأخیر الذي یمثل قیمة مضافة مضاعفة  ،€690423205.53، أي بفرق €810094405بـ المقدرةالتقلیدیة 

، والذي یعبر عن %46.01للمشروع مقارنة بما تم تحقیقه باستخدام نموذج صافي القیمة الحالیة، وذلك بمعدل یقارب 
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وهو ما تفتقر إلیه الأسالیب التقلیدیة وخاصة ، قیمة المرونة المالیة الناجمة عن كل مرحلة من مراحل التحلیل ثنائي الحد
  أسلوب القیمة الحالیة الصافیة مما یؤدي إلى تضییع العدید من الفرص والتقلیل من قیمة الإستثمارات.

نتائج آلیتي  اختلافأسفرت دراسة جدوى مشروع "إستحداث وحدة إنتاج بروتوكسید الآزوت" من الناحیة المالیة عن 
الخیارات الحقیقیة والقیمة الحالیة الصافیة المعتمدتین في التقییم، حیث قیمة الإستثمار المحددة وفقا للخیارات تتعدى 

افیة، هذه الأخیرة التي تتسم بالمحدودیة في التعرف على إنتاجیة الوحدة قیمته عند القیاس بأسلوب القیمة الحالیة الص
النقدیة الواحدة من التكلفة الإستثماریة والإقتصار على تحدید القیمة المطلقة للدخل الصافي للمشروع الإستثماري خلال 

حالیة تتسم بانخفاض درجة سنوات التشغیل. ما یجعل نتائج التقییم المتحصل علیها وفقا لأسلوب صافي القیمة ال
المصداقیة إلى حد ما نتیجة إهمال عنصر الخطر المرتبط بالمشروع المتخذ في ظل ظروف عدم التأكد، مما یستدعي 
الإستعانة بمعاییر إضافیة لتقییم المشروع والحكم على مدى صلاحیته وجدواه، وبالمقابل، فإن أسلوب تحلیل الخیارات 

التقییم ومراعاة الظروف المتوقعة للمشاریع، ما ساهم وبشكل فعال في تحقیق أرباح مضافة  الحقیقیة یتسم بدینامیكیة
، وهي القیمة المضافة اطر المالیة التي تواجه المشاریعمقارنة بالمعاییر التقلیدیة المعتمدة، فضلا عن كشفه عن المخ

یساهم اعتماد تحلیل الخیارات " كد صحة الفرضیة:وهو ما یؤ  ریع واتخاذ قرارات الإستثمار.لهذا المدخل في تقییم المشا
الحقیقیة في عملیة التقییم المالي للمشروع محل الدراسة، في التقلیل من درجات المخاطرة، والحصول على أعلى قیمة 

  ."ممكنة من الإستثمار بالمشروع، ما یدعم ویعزز من اتخاذ قرار الإستثمار في المشروع بنوع من الرشادة والعقلانیة

    خاتمة 

تفرض التغیرات التي تشهدها البیئة الإستثماریة وما تتضمنه من مخاطرة ولاتأكد ضرورة التمحیص الجید والدراسة 
المستفیضة للمشاریع للحكم على صلاحیتها وجدواها المالیة، وذلك من خلال الإسترشاد بمعاییر تأخذ في الحسبان 

الاستثمار، وهو ما تفتقر إلیه الآلیات التقلیدیة في التقییم المالي، ما ینجر عنه المرونة الإداریة المتاحة في قرارات 
تضییع عدید الفرص الإستثماریة والتقلیل من قیمتها، لتبرز بذلك مقاربة الخیارات الحقیقیة كمدخل حدیث مكمل لتلك 

ستثماریة. وهو ما تم إبرازه في هذه الدراسة الآلیات، تعمل على إضفاء مكون دینامیكي لعملیة التقییم واتخاذ القرارات الإ
التي تم من خلالها الوقوف على أهمیة مقاربة الخیارات الحقیقیة ومدى مساهمتها في إضفاء فعالیة وكفاءة لعملیة التقییم 

ید ورشادة للقرارات المتخذة، وذلك من خلال دراسة تطبیقیة لهذا الأسلوب على مشروع استحداث وحدة لإنتاج بروتوكس
  الآزوت بشركة لیند غاز بورقلة، لنخلص في الأخیر لجملة من النتائج تعرض كالآتي:

ربة الخیارات الحقیقیة لیست بالأسلوب البدیل بقدر ما تعد أسلوبا مكملا للآلیات التقلیدیة في التقییم، إذ امق ­
  ...؛مثلا بتكاریةالاكالمشاریع تمكن من تقییم عدد من المشاریع التي یتعذر تقییمها وفقا للأسالیب التقلیدیة 

تسمح مقاربة الخیارات الحقیقیة بتقدیم تحلیل أكثر دقة من خلال تضمین عنصري المخاطرة واللاتأكد في تقییم  ­
المشاریع مع الأخذ في الإعتبار المرونة الإداریة، وهو ما تغفله الأسالیب التقلیدیة القائمة على خصم التدفقات 

 ییم المالي، مما یمنح متخذ القرار دقة أكبر في الحصول على النتائج؛النقدیة في عملیة التق
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ضفاء قیمة  ­ تطبیق مقاربة الخیارات الحقیقیة یوفر أساس منطقي بدیل لخلق القیمة، تقلیل درجة المخاطرة، وإ
لذي یعتبر مالیة إیجابیة للمشروع تسمح بزیادة قیمته مقارنة بالأسالیب التقلیدیة خاصة صافي القیمة الحالیة ا

 أكثر المعاییر استخداما، وخیر دلیل على ذلك نتائج دراسة مشروع استحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت؛ 
تبرز نتائج التقییم المالي لمشروع "استحداث وحدة لإنتاج بروتوكسید الآزوت" ارتفاع العوائد المالیة المحققة  ­

صافي القیمة الحالیة، وهذا خیر معیار عتماد بام التوصل إلیه بتطبیق مقاربة الخیارات الحقیقیة مقارنة بما ت
 €.690423205.53قیمة مضافة كامنة في المشروع والمقدرة بـ:  دلیل على أفضلیة هذه المقاربة في تحقیق

  إنطلاقا مما سبق یمكن تقدیم بعض المقترحات كالآتي: إقتراحات:

المالیة الحدیثة وبصفة خاصة الخیارات الحقیقیة نظرا لإعطائها ضرورة تضمین عملیات التقییم المالي للتقنیات  ­
صورة واقعیة ونتائج قیمة عن العوائد والتكالیف والمخاطر المالیة للمشروع، مما یرفع من كفاءة وفعالیة هذه 

 العملیة ویدعم ویعزیز قرار الإستثمار؛
دراسة التقییمیة للمشاریع وفقا لمقاربة الخیارات الأخذ بالنتائج المتوصل إلیها في البحوث والدراسات في مجال ال ­

 ؛الحقیقیة ومحاولة التكیف معها واعتمادها في تقییم المشاریع الإستثماریة المستقبلیة
  قائمة المراجع 
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