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 مقدمة
بكلية  التقييم المالي للمشاريعمقياس ية في تدريس دالمطبوعة هي ثمرة تجربة سنوات عد إن هذه   

، ولقد حاولنا أن نستفيد من العلوم الإقتصادية و التجارية و علوم التسيير بجامعة زيان عاشور بالجلفة
 ، والتخصصهذه التجربة لصياغة محتوى المقياس بطريقة تلائم مستوى طلبة هذه الكلية و طبيعة 

لتحقيق هذا الغرض حرصنا على ربط المفاهيم والقواعد النظرية باستخداماتها التطبيقية؛ فعملنا على 
إعطاء أمثلة محلولة عن كل مفهوم جديد. و لأن فهم القواعد الرياضية يكون أسهل إذا كان للمتلقي 

في كثير من الأحيان إلى خلفية عن المشكلة التي يحتاج حلها إلى استخدام هذه القواعد، عملنا 
التقديم لبعض الدروس أو النظريات بمسألة تكون بمثابة التمهيد، وأحيانا بمثابة مشكلة ننطلق منها 

التقييم المالي مقياس لنتوصل إلى النظرية. هذا وننبه طلبتنا الأعزاء إلى أنه يفترض بهم عند دراسة 
الرياضية و لا يبقوا خيالهم حبيس الأمثلة والمسائل ستيعاب المفاهيم إأن يكونوا قادرين على  للمشاريع

 .المعطاة
لتعريف المشروع الإستثماري حيث خصصنا الفصل الأول فصول،  أربعةيتضمن البرنامج المقرر على 

يير إتخاذ القرار المعخصصنا الفصل الثاني  بينما جاء بها الكتابالتي  فاهيملشرح أهم الم ومكوناته
و هنا تطرقنا إلى مختلف المعايير التي يمكن أن يستفيد منها متخذ التاكد التام الإستثماري في حالة 

الظروف المستقبلية التي ستقع في المستقبل و تؤثر في  يدرك تماما لإتخاذ قراراته بحيث يكون القرار 
لتمكين الطالب  إتخاذ القرار الإستثماري في حالة عدم التاكد التامقرارته بينما تناول الفصل الثالث 

أما  الظروف المستقبليةيدرك تماما لامتخذ القرار  في حال كانمن إستعياب كيفية تسيير المشروعات 
 لمعايير إتخاذ القرار الإستثماري في حالة المخاطرة.الفصل الرابع فخصص 

هج المقرر من بما يتناسم مع المن التقييم المالي للمشاريعمتطلبات مقياس إن هذه الفصول الأربع تلبي  
بأسلوب رأينا أنه و  حتى يستوعبها الطالب طرف وزارة التعليم العالي الجزائرية بطريقة مبسطة وسلسة 

 سنة أولى ماستر إقتصاد نقدي و بنكي. الأنسب لمستوى طالب 
 متطلبات المقياس

 و الإحصاءمالية يتعين أيكون الطالب ملم بمقياس رياضيات  ،لفهم هذا المقياس و إستعابه    
أما  ثانيو طرق حلها التي سوف نستخدمها في الفصل ال بالفائدة المركبة و القيمة الحالية خصوصا ما 

فيحتاج أن يكون الطالب مدرك للمفاهيم الأساسية  للإحتمالات بصفة عام و  رابعالفصل ال



ب  

 

م جديدة على يز بصفة خاصة ، بينما بقية الفصول فهمي مفاهياالإحتمالات الشرطية و نظرية ب
  الطالب و لا يحتاج إستعابها إلى فهم مقاييس أخرى.



 
 
 
 
 
 
 

 م عامة في المشروع الإستثماري و العناصر المكونة له يهافمالمحور الأول:  
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 شروع الإستثماريمفاهيم عامة في  الم -1
 العناصر المكونة للمشروع الإستثماري -2

 تمرين شامل -3
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 يستثمما  الإالمشروع مفاهيم عامة في  -1
 يلي ذكر لأهمها: الإستثمارات ، و في مالقد تعددت التعاريف الواردة بشأن        

 عرف الإستثمار على أنه سلسلة من المصروفات تليها سلسلة من الإيرادات و ذلك في ي
فترات زمنية متعاقبة ، و هذا الإستثمار قد يكون على شكل مادي كالأراضي ، المباني و الآلات 

 سه   أو على شكل غير مادي كالنقود تحت الطلب مثل السندات و الأ
 كما عرف بأنه: هو إحلال قيمة مالية أكيدة و متاحة حاضرا ، مقابل توقع الحصول على

مداخيل مالية مستقبلا، أو بمعنى آخر تفضيل الإستهلاك المستقبلي عن الإستهلاك الآني أو 
 الحاضر الذي يت  التخلي عنه 

 كي حالي من أجل الحصول و عرف بأنه التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها من إشباع إستهلا
 على منفعة مستقبلية يمكن الحصول عليها من إستهلاك مستقبلي أكبر  

 كما يعنى به: التخلي عن إستخدام أموال حالية و لفترة زمنية معينة من أجل الحصول على
و  مزيد من التدفقات النقدية في المستقبل تكون بمثابة تعويض عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة

كذلك تعويض عن الإنخفاض المتوقع في القوة الشرائية للأموال المستثمرة مع إمكانية الحصول على 
 عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة 

ستثماري على أنه مجموعة كاملة من النشاطات و العملية التي تستهلك لإو يعرف المشروع ا
و المتمثلة في اليد العاملة أو موارد مالية خاصة موارد محدودة سواء كانت تجهيزات أو موارد بشرية 

الصعبة منها أين ينتظر من هذه العمليات تحصيل مداخيل أو منافع نقدية و غير نقدية بالنسبة 
 لأفراد المجتمع كله 

 الممتلكات المادية  بصفة عامة ، التي تحصلت  حسب المنظور المحاسبي  تشمل الإستثمارات
 طويل الأجل نسبيا من قبل المؤسسة عليها المؤسسة أو أنتجتها و الموجهة لإستخدام 

  و يعرف من منظور إقتصادي على أساس التضحية بالموارد الحالية مع أمل في الحصول على
 أو إيرادات مستقبلية أكبر  من النفقات المبدئية  نواتج 
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 العناصر المميزة للمشروع الإستثمما ي -2
 يتكون المشروع الإستثماري من عدة عناصر هي:

 (𝑰𝟎)   أس المال المسثممر.1.2
و  إذا كان قابلا للاسترجاعلى القيمة المضافة عللإستثمار غير متضمنة الرس  يعبر عن التكلفة الكلية 

، أي مجموع النفقات إذا كان الرس  على القيمة المضافة غير قابل للاسترجاع فيضاف لتكلفة الحيازة 
 التي تتحملها المؤسسة لتنفيذ المشروع الإستثماري  

 (𝒏) الإقثصادية  مدة الحياة.2.2
 فإنه في أغلب الأحيان نعتمد على مدة الإهتلاكلال المشروع غبسبب صعوبة تحديد  مدة إست

 المحاسبي لتحديد العمر الإنتاجي للمشروع الإستثماري 
 (𝑽𝑹)  القيمة الباقية.3.2

 تعبر عن قيمة الإستثمار في نهاية الإستعمال 
 (𝑪𝑨𝑭)  قد ة الثمويل الذاتي.4.2

هي الموارد الصافية التي تنتج عن المشروع  (𝑇𝑁)و يسمى أيضا بالتدفق الصافي للخزينة 
سنة من سنوات عمره الإنتاجي و يعبر عنها بالتدفقات الصافية للخزينة  الاستثماري و في نهاية كل

1أو قدرة التمويل الذاتي التي نتجت عن استغلال هذا المشروع و نرمز لها بـ: 2, ....... nT T T   و يت
1الحصول عليها بالفرق بين الإيرادات التي تنشأ عن المشروع و نرمز لها بالرمز: 2, ....... nR R R  و

1النفقات التي تصرف على المشروع و نرمز لها بالرمز:  2, ....... nD D D  و الجدول التالي يعبر عن
 التدفقات الصافية للخزينة 

 
 (: الثدفقات النقدية للخزينة1ول  قم )دالج

1 1R D  
1CAF  1أوT 

1 1R D  
2CAF  2أوT 

1 1R D  
3CAF  3أوT 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

1 1R D  
nCAF  أوnT 
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قدرة التمويل الذاتي لمشروع ما تعبر نظريا عن فائض نقدي أو سبق يمكن القول أن   من خلال ما

تدفق نقدي متبقي في الخزينة فعلي أو محتمل يمثل الفرق بين الإيرادات و النفقات الناتجة عن المشروع 
و بصفة عامة هو الفرق بين المنتوجات المقبوضة أو القابلة للتحصل و النفقات المسددة أو التي 

  ستسدد 
 

 حساب قد ة الثمويل الذاتي:.1.4.2
 بطريقتين و المخطط التالي يبين ذلك: (CAF)يمكن إظهار كيفية حساب قدرة التمويل الذاتي 

 الأعباء المدفوعة

 المنتوجات المحصلة

هتلاكات الخاصة المخصصات للإ
 بالاستثمار

النتيجة الصافية للاستثمار بعد طرح 
 الضريبة

 الضرائب على الأرباح
 

 الطريقة الأولى:

=النثيجة الصافية للاستثمما  المعني+المخصصات للاهثلاكات (CAF)قد ة الثمويل الذاتي
 (1......)الخاصة الاستثمما 

 
 الطريقة المانية:

الضرائب على  -الأعباء المدفوعة  –=الإيرادات المحصلة (CAF)قد ة الثمويل الذاتي
 (2..........)أ باح الاستثمما 

 الخاصة باستثمار ما  (CAF)أو  (TN)و فيما يلي جدول حساب التدفقات الصافية للخزينة 
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 (CAF)أو  (TN)جدول حساب الثدفقات الصافية للخزينة  (:2جدول  قم )

      البيـــــــــــــــــــــــــــان  قم
       قم الأعمال أو النواتج المحصلة 1
      الأعباء المسددة أو المدفوعة 2
      المخصصات للاهثلاكات 3
      مجموع الأعباء 4
      النثيجة قبل الضرائب)أ باح( 5
      الضرائب على الأ باح 6
      النثيجة الصافية للمشروع 7
      CAFأو  (TN)الثدفقات الصافية للخزينة  8

 3+  2مجموع الأعباء= -
  4 – 1النتيجة قبل الضرائب=  -
 معدل الضريبة على الأرباح× الأرباح= النتيجة قبل الضرائب الضريبة على  -

 (2) تطبيق
و الرس  قابل  HT=760500DAمؤسسة "النصر" اقتنت آلة صناعية بمبلغ خارج الرس  

سنوات تتطلب الآلة نفقات إضافية  5تهتلك الآلة اهتلاك ثابت لمدة ،  % 17للاسترجاع بمعدل 
 منها تحصيل منتوجات إضافية كما هو موضح في الجدول التالي:خلال مدة استعمالها كما ينتظر 
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 السنوات      

           
 البيان

1 2 3 4 5 

منتوجات 
 مقبوضة

280000 280000 280000 280000 280000 

النفقات 
 المسددة

40000 40000 40000 40000 40000 

 العمل المطلوب:
   %19إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة حيث معدل الضريبة   1
  بطريقتين CAFإظهار قدرة التمويل الذاتي   2
 الحل

760500قسط الاهتلاك السنوي= 
152100

5
 دج 

 
 المجموع 5 4 3 2 1 البيـــــــــــــــــــــــــــان رق 

رق  الأعمال أو  1
 14000000 280000 280000 280000 280000 280000 النواتج المحصلة

الأعباء المسددة  2
 200000 40000 40000 40000 40000 40000 أو المدفوعة

المخصصات  3
 760500 152100 152100 152100 152100 152100 للاهتلاكات

 960500 192100 192100 192100 192100 192100 مجموع الأعباء 4

5 
النتيجة قبل 
 439500 87900 87900 87900 87900 87900 الضرائب)أرباح(

الضرائب على  6
 الأرباح

16701 16701 16701 16701 16701 83505 

النتيجة الصافية  7
 للمشروع

71199 71199 71199 71199 71199 355995 



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 7 - 

8 (TN)  أو
CAF 223299 223299 223299 223299 223299 1116495 

 
 دج 1116495= 760500+  355995الذاتي=درة التمويل ق

 دج 1116495= 83505 - 200000 – 14000000قدرة التمويل الذاتي=أو 
 
 شامل تمرين.3

نتائج نشاطها و  محاسبة عامة تحدد من خلالها المتخصصة في نقل البضائع   Xتمسك المؤسسة 
التسيير للكشف عن نقاط القوة و ميزانيتها الختامية ، تقوم بتحليل البيانات من خلال مسك محاسبة 

 الضعف ، كما تحلل الميزانية للوقوف على كيفية إستخدام الموارد و من ثم معرفة الوضعية المالية  
إستثمارات، حددت المؤسسة تتطلع المؤسسة إلى زيادة رق  أعمالها الأمر الذي يتطلب منها إنجاز 

من مخطط مصالحها ، تعتمد الشركة على القروض  أهدافها العامة و ترجمتها في مخطط شامل إنطلاقا
سنوات مع إعتبار أن  5أدرجت في مخططها إقتناء معدات نقل عمرها الإنتاجي ، لتمويل الإستثمار 

قام مسير و المؤسسة تطبق الإهتلاك الخطي، القيمة المتبقية في نهاية سنوات الإستخدام معدومة 
 المؤسسة بدراسة إمكانيتين:

 دج  تسدد نقدا  1600000ة عادية بـ إقتناء شاحن -
 دج  تسدد نقدا  2000000إقتناء شاحنة ممتازة بـ  -

أعدت دراسة الجدوى الإقتصادية للمشروعين من قبل المصالح المتخصصة في المؤسسة حيث 
 لخصت فيما يلي:

 السنوات
 النموذج العادي

بنزين ولوازم  الإيرادات
 أعباء أخرى أعباء المستخدمين مستهلكة

 1لإستغلالل
1 1300000 390000 480000 11000 
2 1400000 380000 490000 55000 
3 1450000 385000 490000 60000 
4 1460000 380000 495000 60000 
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5 1500000 390000 500000 70000 
 لا تحتوي على مخصصات الإهتلاك  1

 السنوات
 النموذج الممتاز

بنزين ولوازم  الإيرادات
أعباء أخرى  أعباء المستخدمين مستهلكة

 2للإستغلال
1 1600000 385000 405000 120000 
2 1580000 395000 410000 140000 
3 1560000 400000 412000 150000 
4 1550000 425000 415000 60000 
5 1520000 430000 415000 180000 

 لا تحتوي على مخصصات الإهتلاك  2
 العمل المطلوب:

   %25إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة حيث معدل الضريبة   1
  بطريقتين CAFإظهار قدرة التمويل الذاتي   2



 
 
 
 
 
 

 

 معايير تقييم المشاريع في ظل التأكد التام:  ثانيالمحور ال

 ش

 

111 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 معايير إختيار المشاريع غير المخصومة -1
 معايير إختيار المشاريع غير المخصومة-2

 تمارين مقترحة -3
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مبالغ التدفقات النقدية  معروفة و مؤكدة بشكل تام و لا  يتم الإختيار في هذه الحالة على إعتبار   
 تأخذ الزمن بعين الإعتبار  لا مجال هنا للمخاطرة  و يمكن التمييز بين نوعين من المعايير ، تلك التي

 أو المعايير التي تأخذ الزمن بعين الإعتبار.
 معايير إختيار المشاريع الإستثمارية  الغير مخصومة.1

 يقصد بها المعايير التي لا تأخذ الزمن بعين الإعتبار و الغير معدلة بالوقت و تتكون من :
 Le Délai De Récupération  معيار فترة الإسترداد.1.1

  يقصد بفترة الإسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدية الصافية مع التكاليف الإستثمارية
للمشروع ، ووفقا لهذا المعيار فإن المشروع الذي يقوم بإسترجاع تكاليفه الإستثمارية في أقل مدة زمنية 

 ممكنة يكون هو الأحسن و المرغوب فيه. 
إن طريقة حساب فترة الإسترداد تختلف بإختلاف التدفقات النقدية و التي قد تكون متساوية أو غير 

 في حساب فترة الإسترداد. بين حالتينو عليه نميز متساوية 
 حالة التدفقات النقدية المتساوية.1.1.1

 يتم حساب فترة الإسترداد بالعلاقة التالية:في هذه الحالة 
 التدفقات النقدية فترة الإسترداد= الإستثمار المبدئي/

𝐷𝑅𝑆 =
𝐼0

𝑇𝑁 𝑜𝑢 𝐶𝐴𝐹 
… … … (3) 

 (3) تطبيق
 دج ، تبلغ تدفقاته النقدية على مدى خمس سنوات 160000تكلفته  مشروع إستثماري

 دج للسنة . 50000
 الحل

𝐷𝑅𝑆 =
160000

50000 
= 3,2 𝑎𝑛𝑠 

𝐷𝑅𝑆 = 3 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 2 𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑒𝑡 12 𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 
 حالة التدفقات النقدية الغير متساوية.2.1.1

و ،  مختلفة ومتباينة من سنة إلى أخرى في هذه الحالة تكون التدفقات النقدية الداخلة للمشروع
 لتوضيح كيفية حساب فترة الإسترداد في هذه الحال نقدم المثال التالي:
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 مثال
مليون دينار مدة حياته الإنتاجية خمس سنوات ،  300هي فترة الإسترداد لمشروع تكلفته الأولية ما 

 يحقق تدفقات نقدية صافية على النحو التالي : 
 5 4 3 2 1 السنوات

التدفقات النقدية الصافية بمليون 
 دينار

60 100 120 100 60 

 
 الحل

 
التدفقات النقدية الصافية  التدفقات النقدية الصافية السنوات

 المتراكمة
1 60 60 
2 100 160 
3 120 280 
4 100 380 
5 60 440 

مليون محصورة بين ثلاث و أربع سنوات ،  300تكلفة المشروع و المقدرة بـ نلاحظ أن فترة إسترداد
لتغطية المبلغ  مليون 20مليون إضافية بينما نحتج إلى فقط إلى  100خلال السنة الرابعة يتم تحقيق 

 المستثمر.

𝐷𝑅𝑆 = 3𝑎𝑛𝑠 +
20 × 12

100 
𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅𝑆 = 3𝑎𝑛𝑠 + 2𝑚𝑜𝑖𝑠 + 12 𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 
 
 
 
 



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 13 - 

 ا وعيوب معيار فترة الإستردادمزاي.3.1.1
 المزايا:
 .سهولة الفهم وبساطة التطبيق -
يعتبر معيار مهم بالنسبة للمشروعات التي تتميز بالتطور التكنواوجي و القدم الفني و التي  -

 تحتاج إلى إحلا سريع ، لذا نجدها تهتم بفترة الإسترداد و التي تفضل أن تكون قصيرة.
يعتبر هذا المعيار مهم بالنسبة للمنشئات التي تعاني من من مشكلة السيولة ، و التي نجدها  -

 مهتمة جدا بإسترداد الأموال المستثمرة بغية إعادة إستثمارها في مجالات أخرى.
 العيوب:

يتجاهل هذا المعيار القيمة الزمنية للنقود و ذلك لأن قيمة النقود تختلف من فترة إلى أخرى  -
 خلال تعرضها لعدت تأثيرات من أهمها التضخم.من 

إن معيار فترة الإسترداد يستعمل لقياس المدة اللازمة لإسترداد الأموال المستثمرة و ليس في  -
حساب الربحية ، و هذا معرض تماما لأهداف المشروعات و المتمثلة في تحقيق الربحية من 

 الإستثمار.
 :(T.M.C)  معيار معدل العائد المحاسبي.2.1

هو عبارة النسبة المؤية بين متوسط العائد السنوي إلى متوسط التكاليف السنوية أو هو عبارة عن 
 و بين التكاليف التي يتطلبها المشروع المقترح.القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي ينتجها المشروع 

إختيار المشروع الذي يحقق و يقارن هذا المعدل مع معدل الفائدة السائد في السوق ، حيث يتم 
 أحسن معدل متوسط للعائد  و يمكن حسابه وفق العلاقة التالية:

 100×التكلفة السنوية للمشروع(/ن  –مج ) الإيراد السنوي للمشروع م ع م= 
 تكلفة الإستثمار                                 

𝑇𝑀𝐶 =

1
𝑛

∑ 𝐶𝐹𝑁𝑖
𝑛
𝑖=1

𝐼0
× 100 … … … (4) 

في حالة كانت هناك قيمة متبقية للإستثمار  في نهاية إستعماله فإن معدل العائد المحاسبي يحسب وفق 
 العلاقة التالية:
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 100×التكلفة السنوية للمشروع(/ن  –مج ) الإيراد السنوي للمشروع م ع م= 
 2)تكلفة الإستثمار + القيمة المتبقية للإستثمار(/                       

𝑇𝑀𝐶 =

1
𝑛

∑ 𝐶𝐹𝑁𝑖
𝑛
𝑖=1

𝐼0 + 𝑉𝑅
2

× 100 … … … (5) 

 
:(4) تطبيق  

 
سنوات و هو عمر  5دينار عمره الإنتاجي  500000بمبلغ  2009عتاد تم شرائه في نهاية سنة 

،   280000، 240000 ،210000إهتلاكه ، و يدر إيرادات سنوية قدرها  دينار 
  40000دينار على الترتيب ، كما يتطلب تكاليف تشغيلية مقدرة بـ   240000، 280000

دينار في السنتين الأخرتين. معدل الضريبة على  60000و بـ دينار في السنوات الثلاثة الأولى 
دينار خارج  50000بمبلغ  .في نهاية عمره الإنتاجي يتوقع بيع هذا الإستثمار %30الأرباح هو 

دينار و أن المبلغ المقترض هو  10000الرسم .بينما قدرت مصاريف تأسيس المشروع بلغت 
يسدد على خمس سنوات إبتداءا من السنة الأولى للتشغيل   %10دينار . بمعدل فائدة  100000

 . %15دينار في كل سنة( ، كما أن القيمة البيعية خاضعة للضريبة   20000) أي 
 المطلوب

 قدم جدول للتدفقات النقدية الصافية . -
 أحسب متوسط صافي الربح ، ثم أحسب معدل العائد المحاسبي على الإستثمار. -
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 الحل
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 تكلفة الشراء
 مصاريف التأسيس

-
500000 

-10000 

- - - - - 

21000  رقم الأعمال السنوي
0 

240000 280000 280000 240000 

-  تكلفة التشغيل
40000 

-40000 -40000 -60000 -60000 

-  قسط الإهتلاك
91500 

-91500 -91500 -91500 -91500 

النتيجة قبل الفوائد و 
 الضرائب

 78500 108500 148500 128500 88500 

-  %10الفوائد 
10000 

-8000 -6000 -4000 -2000 

 86500 124500 142500 100500 68500  النتيجة قبل الضريبة
-  % 30الضريبة 

20550 
-30150 -42750 -37350 -25950 

 42500      القيمة المتبقية خ ر
- صافي الربح المتوقع

510000 
47950 70350 99750 87150 103050 

 
 دج 91500=  5/] (0,15-1)50000 -500000[قسط الإهتلاك=

 81650= 103050/5+87150+99750+70350+47950متوسط صافي الربح = 
 دج

𝑇𝑀𝐶 =
81650

510000
× 100 = 16% 
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(:5) تطبيق  
سنوات . عوائده و تكاليفه  5دج ، عمره الإنتاجي  1000000تم شراء أصل إستثماري بمبلغ 

  السنوية مبينة في الجدول التالي:بألاف الدنانير 
 5 4 3 2 1 السنة
 160 200 250 200 200 الإيراد
 60 50 50 40 20 التكلفة

 100 150 200 160 180 صافي الإيراد
 158=5(/100+150+200+160+180متوسط العائد الصافي= )

 15,8%=158000/1000000م.ع.م = 
 مزايا وعيوب معيار معدل العائد المحاسبي.1.2.1
 المزايا:
 سهولة هذا المعيار في الفهم و التطبيق. -
يعتبر من أحد الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشروع، وذلك بمقارنته مع معدل تكلفة  -

 رأس مال . 
 يأخذ بعين الإعتبار القيمة المتبقية من المشروع. -
 يحدد قيمة العائد الإقتصادي المتوقع تحقيقه من المشروع. -

 العيوب:
 منية للنقود.تجاهل هذا المعيار توقيت الأرباح أي تجاهل القيمة الز  -
تجاهل هذا المعيار لإفتراض إعادة إستثمار العائد المحقق من المشروع في عمليات إستثمارية  -

 أخرى. 
إن معيار فترة الإسترداد يستعمل لقياس المدة اللازمة لإسترداد الأموال المستثمرة و ليس في  -

قيق الربحية من حساب الربحية ، و هذا معرض تماما لأهداف المشروعات و المتمثلة في تح
 الإستثمار.
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 معيار دليل الربحية. 3.1
 يمكن تعريفه بأنه "نسبة التدفقات النقدية الداخلة إلى التدفقات النقدية الخارجة.

 و هذا المعيار يعبر عن نسبة الأرباح المحققة من إستثمار وحدة نقدية و علاقته مالتالي:
 (6.......) التدفقات النقدية الخارجةدليل الربحية =التدفقات النقدية الداخلة/ 

 و فيها نجد ثلاث حالات:
 فإن الوحدات النقدية لا تحقق لا ربح ولا خسارة. 1إذا كان دليل الربحية يساوي  -
 فإن ذلك يعني أن كل وحدة نقدية تحقق ربحا. 1إذا كان دليل الربحية أكبر  -
 ة نقدية تحقق خسارة.فإن ذلك يعني أن كل وحد 1إذا كان دليل الربحية أصغر من  -

(:6) تطبيق  
 ليكن لديك البديلين التالين:

 4 3 2 1 السنة
 40000 40000 30000 28000 البديل الأول
 30000 42000 50000 8000 البديل الثاني

 دج لكل واحد منهما . 100000و قدرت تكاليفهما الإستثمارية بـ  
 هو دليل الربحين لكلا البديلين؟ ما -

 الحل
 1.38=100000(/40000+40000+30000+28000الربحية للمشروع الأول=) دليل 

 1.3=100000(/30000+42000+50000+8000دليل الربحية للمشروع الأول=) 
 نختار المشروع الأول لأنه أكثر ربحية.

 
 مزايا وعيوب معيار دليل الربحية.1.3.1
 المزايا:
 سهولة الفهم و التطبيق. -
 هذا المعيار يساعد ويوضح عملية معلرفة ربحية وحدة نقدية مستثمرة. -
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يساعد هذا المعيار في ترتيب المشاريع و البدائل المتاحة وفقا لأعلى ربحية محققة من إستثمار  -
 وحدة نقدية.

 العيوب:
إهمال هذا المعيار للقيمة الزمنية للنقود ، و ذلك لإفتراضه تساوي كل التدفقات النقدية  -

 داخلة للمشروع.ال
 هذه الطريقة تعتبر كطريقة مكملة و ليست طريقة أساسية. -
 صعوبة إستخدام هذا المعيار عندما يختلف العمر الإنتاجي بين البدائل المتاحة. -
الأموال المستثمرة و ليس في  إن معيار فترة الإسترداد يستعمل لقياس المدة اللازمة لإسترداد -

حساب الربحية ، و هذا معرض تماما لأهداف المشروعات و المتمثلة في تحقيق الربحية من 
 الإستثمار.

 
 معايير إختيار المشاريع الإستثمارية  المخصومة.2

 يمكن التميز بين ثلاثة أنواع من هذه المعايير هم:
 Valeur Actuelle Nette معايير صافي القيمة الحالية.1.2

تعرف على أنها القيمة التي يتم الحصول عليها من الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة المخصومة 
و التدفقات النقدية الخارجة المخصومة )تكاليف التشغيل و التكاليف الإستثمارية(، في كل سنة 

ة تخصم إلى النقطة الزمنية من سنوات حياة المشروع ، و هذا يعني أن كل التدفقات النقدية السنوي
صفر ) بدء تنفيذ المشروع (، و بالتالي يمكن القول أن معيار صافي القيمة الحالية يقوم على فكرة 
بسيطة تتمثل في طرح التدفقات النقدية السنوية من مثيلتها الخارجة للوصول إلى صافي التدفقات 

دد مسبقا و ثابت، ثم تطرح منها النقدية السنوية للمشروع و ذلك بعد خصمها بسعر خصم مح
و يفضل البديل الذي يحقق أكبر قيمة قيمة التكاليف الإستثمارية المنفقة في بداية حياة المشروع.

 حالية صافية موجبة.
 

 طرق حساب صافي القيمة الحالية.1.1.2
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 عند حساب صافي القيمة الحالية هي: ينيمكن التميز بين حالات
 النقدية المتساويةحالة التدفقات .1.1.1.2

 نكون أمام مشروع إستثماري تدفقاته النقدية منتظمة و متكافئة أي أن : في هذه الحالة
𝑅1 = 𝑅2 = ⋯ = 𝑅𝑛 

للدفعة حيث يتم خصم صافي التدفقات النقدية السنوية  و يمكن الإستناد إلى فكرة القيمة الحالية
في هذه الحالة بالإعتماد على الصيغة المتساوية للسنة صفر ، و عليه تحسب صافي القيمة الحالية 

  التالية:

𝑉𝐴𝑁 = 𝑅
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
− 𝐼0 … … … (7) 

 حيث :
𝑅: تمثل قيمة صافي التدفق السنوي المتساوي. 
𝑛)عدد الدفعات )عمر المشروع:. 
𝑟معدل الخصم:. 

𝐼0.التكلفة الإستثمارية للمشروع: 
(:7)تطبيق  

دج ، في حين أنه سيحقق إيرادات متوقعة  200000بمبلغ  قدرت تكلفة مشروع إستثماري
سنة من حياته المقدرة كما أن القيمة الباقية لأصول  25دج سنويا على مدار  30000قدرها 

، فهل يقبل المستثمر المشروع أو يرفضه إذا علمت أن  0المشروع في نهاية مدة حياته تساوي 
 يا.سنو  %10معدل الفائدة السائد في السوق هو 

 الحل

𝑉𝐴𝑁 = 30000
1 − (1,1)−25

0,1
− 200000 = 72311,2 

 .القرار: هو قبول المشروع
 المتساويةغير حالة التدفقات النقدية .2.1.1.1.2

هذه الحالة تكون التدفقات النقدية السنوية غير متساوية  عندها نقوم بحساب القيمة الحالية في 
للإستثمار بما في ذلك تكلفة الحيازة و تكلفة باقي للفرق بين مجموع الإيرادات و مجموع النفقات 



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 20 - 

الإستثمار ، أي يتم إضافة التدفق النقدي الصافي بقيمته الحالية إلى تكلفة الحيازة و يحدد الصافي 
 بينهما بطرح هذه الأخيرة.

 و تحسب صافي القيمة الحالية بالعلاقة التالية:
𝑉𝐴𝑁 = 𝑉𝐴𝑅 − 𝑉𝐴𝐷 + 𝑉𝑅(1 + 𝑟)−𝑛 … … … (8) 

𝑉𝐴𝑅: للإيرادات.القيمة الحالية 
𝑉𝐴𝐷.القيمة الحالية للنفقات: 

𝑉𝑅(1 + 𝑟)−𝑛القيمة الحالية للقيمة المتبقية للإستثمار: 
(:8)تطبيق  

 لديكا العناصر التالية المتعلقة للإستثمارين لها نفس الأهداف الإنتاجية :
دج من السنة الثانية حتى السنة  15000دج ، أعباء سنوية  295000تكلفة حيازة الأول : 

دج سنويا ، قيمة بقايا 90000الخامسة ، إيرادات سنوية من السنة الأولى إلى السنة الخامسة 
 دج . 25000الإستثمار في أخر السنة الخامسة 

دج  20000دج : أعباء من السنة الثالثة إلى السنة الرابعة 310000تكلفة حيازة الثانية 
دج سنويا  97000للسنتين فقط ، إيرادات سنوية من آخر السنة الأولى إلى آخر السنة الخامسة 

 دج 50000، قيمة بقاياه في نهاية مدته أي السنة الخامسة 
المطلوب : بإستعمال صافي القيمة الحالية حدد أي الإستثمارين تختاره المؤسسة إذا كان أمامها 

 .%12ن معدل الفائد المستعمل يقدر بـ النوعين ، مع العلم أ
 الحل 

 تحديد ص ق ح للإستثمار الأول:

𝑉𝐴𝑁1 = 90000(1,12)−1 + 75000
1 − (1,12)−4

0,12
(1,12)−1

+ 25000(1,12)−5 − 295000 = 27344,0152 
 للإستثمار الثاني: ح .ق  .تحديد ص -
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𝑉𝐴𝑁2 = 97000
1 − (1,12)−5

0,12
+ 50000(1,12)−5

− 20000
1 − (1,12)−2

0,12
(1,12)−2 − 310000

= 41088,664 
 نلاحظ أن:

𝑉𝐴𝑁1 < 𝑉𝐴𝑁2 
 القرار: هو قبول المشروع الثاني

 
 مزايا وعيوب معيار صافي القيمة الحالية.2.1.2
 المزايا:
 يتميز هذا المعيار بالدقة و شمولية كل العناصر المتعلقة بالناحية المالية للإستثمار. -
 السابقة.يعد هذا المعيار أحسن من الجانب العلمي مقارنة بالمعايير  -
 دى أغلب عيوب المعايير السابقةايتف -

 العيوب:
صعوبة الحسابات و تعقدها خصوصا عند إختلاف مدة حياة المشروع و إختلاف التدفقات  -

 و زمنها.
 .إحتمالية تغير معدل الفائدة المستعمل و بالتالي صعوبة تحديد صافي القيمة الحالية للمشروع -

 IP  دليل الربحيةمعيار .2.2
على أنه نسبة القيمة الحالية للتدفقات   l’indice de Profitabilitéيعرف دليل الربحية 

النقدية إلى التكاليف الإستثمارية ، و بالتالي فهذا المعيار يعبر عن ربحية كل دينار من الإستثمار ، 
لإستثمارية ونتيجة لذلك يتم إستخدام هذا المعيار لترتيب المشاريع الإستثمارية ذات التكاليف ا

تلفة و على أساس ترتيب ربحيتها. و يتم وفق خالمتباينة أو ذات الأعمار الإقتصادية المتوقعة الم
و في حالة المقارنة بين عدة  واحدهذه الطريقة قبول المشروع الذي يكون مؤشر ربحيته أكبر من ال

 العلاقة التالية:مشاريح نختار المشروع الذي يحقق أكبر ربحية . يحسب دليل الربحية وفق 
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𝐼𝑃 =
𝑉𝐴𝑁

𝐼0
… … … (9) 

 حيث :
𝑉𝐴𝑁 القيمة الحالية:تمثل . 

𝐼0.التكلفة الإستثمارية للمشروع: 
   معيار دليل الربحيةمزايا وعيوب .1.2.2
 المزايا:
 .سهولة الفهم و التطبيق -
 .أخذه بعين الإعتبار القيمة الزمنية للنقود -

 العيوب:
إن هذا المعيار يظهر القيمة الحالية و دليل الربحية فقط ، و بالتالي هذان الرقمان لا يسمحان  -

 .للمستثمر بإتخاذ قرار الإستثمار
 .إعتماده على معدل خصم يمكن أن يكون تقديري و بالتالي إحتمال الخطأ -

 (:9) تطبيق
دج على 130000دج ،  100000بـ  دينا بديلين إستثماريين ، قدرت تكلفتهما الإستثماريةل

 التوالي ، وكانت التدفقات النقدية على النحو التالي:
 5 4 3 2 1 السنوات

 70000 40000 30000 10000 25000 المشروع الأول
 80000 60000 40000 50000 10000 المشروع الثاني

 فما هو البديل الأفضل؟ % 14إذا كان معدل الخصم 
 الحل

 الربحيةحساب دليل 
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 السنوات
 

معامل 
 الخصم

 المشروع الثاني المشروع الأول
التدفقات 

 النقدية
 القيم الحالية التدفقات النقدية القيم الحالية

0 1 (100000) (100000) (130000) (130000) 
1 0,877 25000 21925 10000 8770 
2 0,769 10000 7690 50000 38450 
3 0,674 30000 20220 40000 26960 
4 0,592 40000 23680 60000 35520 
5 0,519 70000 36330 80000 41520 

 133680 50615 صافي القيمة الحالية
 

𝐼𝑃1 =
50615

100000
= 0,50615 

 

𝐼𝑃2 =
133680

130000
= 1,28307 

 
 و منه البديل الثاني أحسن من البديل الأول لأن دليل الربحية أكبر من الواحد.

 
 TRI   العائد الداخليمعدل معيار .3.2

على أنه المعدل  Le Taux de Rentabilité Internrمعدل العائد الداخلي يعرف 
الذي تتعادل عنده التدفقات النقدية الصافية مع رأس المال المستثمر ، و يعبر عنه أيضا على أنه 

 سعر الخصم الذي يعطي قيمة حالية للمشروع تساوي الصفر .
من خلال ما سبق يتضح أن معدل العائد الداخلي هو المعدل الذي يكون عنده المشروع قادرا 
على تغطية تكاليفه الإستثمارية و تكاليف التشغيل و تكاليف إستخدام رأس المال على أساس 

معدل الخصم يساوي معدل العائد الداخلي نفسه ، و بعد الوصول إلى معدل العائدالداخلي 



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 24 - 

مقارنته بمتوسط تكلفة الأموال المستخدمة في تمويل المشروع أو سعر الفائدة طويل  للمشروع يتم
الأجل أو بمعدل العائد الأدنى الذي يرغب المستثمر تحقيقه ، و طالما أن معدل العائد الداخلي 

يفوق معدل المقارنة يتم قبول المشروع ، و بالعكس يرفض المشروع ، و في حالة وجود عدة 
ع ، حيث يتم قثمارية مستقلة يتم ترتيبها ترتيبا تنازليا وفق معدا العائد الداخلي المتو مشاريع إست

و يتم حساب معدل العائد  إخيار الفرص الإستثمارية التي تتمتع بمعدل عائد داخلي أكبر نسبيا.
 الداخلي وفق العلاقة التالية:

∑ 𝑅𝑖(1 + 𝑟)−𝑖

𝑛

𝑖=1

= 𝐼0 … … … (10) 

 
 أو

∑ 𝑅𝑖(1 + 𝑟)−𝑖

𝑛

𝑖=1

− 𝐼0 = 0 … … … (11) 

 حيث :
𝑅𝑖.تمثل قيمة صافي التدفقات النقدية: 
𝑛عمر المشروع :. 
𝑟معدل العائد الداخلي:. 

𝐼0.التكلفة الإستثمارية للمشروع: 
 

 نستخدم العلاقة التالية لإيجاد معدل العائد الداخلي
القيمة الحالية صافي  × معدل العائد الداخلي= الحد الأدنى لمعدل الخصم + الفرق في معدل الخصم

 عند معدل الخصم
المجموع في صافي                                                                                      

 القيمة الحالية

𝑇𝑅𝐼 = 𝑟1

(𝑟2 − 𝑟1)𝑉𝐴𝑁1

𝑉𝐴𝑁1 − 𝑉𝐴𝑁2
… … … (12) 



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 25 - 

 معيار معدل العائد الداخلي   زايا وعيوب م.1.3.2
  المزايا:
 .أخذه بعين الإعتبار للقيمة الزمنية للنقود ، أي أنه يأخذ تأثير الزمن في النقود بعين الإعتبار -
يتميز هذا المعيار بالموضوعية بحيث أنه يوضح المعدل الذي يوضح كل المعلومات المتعلقة  -

 .بالإقتراح الإستثماري 
 يشير إلى ربيحية الإقتراح و قوته إيراداته بطريقة واضحة. -
 إمكانية المتابعة و المقارنة و التنفيذ الفعلي يتيح -

 العيوب:
 من الصعب الإعتماد على الأسلوب في حالات إستثمارات التجديد. -
 .صعوبة هذا المعيار عند المقارنة بين مشروعين أو أكثر -

 (:10) تطبيق
دج وكان معدل تكلفة الأموال تقدر بـ  100000قدرت تكاليفه المبدئية  لدينا مشروع إستثماري

 ، تدفقاته النقدية مبينة في الجدول التالي: 14%
 5 4 3 2 1 السنة

 20000 40000 30000 40000 20000 التدفقات النقدية
 ي؟لحساب معدل العائد الداخ المطلوب: 

 الحل

التدفقات  السنوات
 النقدية

معدل 
 العائد

10% 

معدل 
 العائد

15% 

معدل 
 العائد

20% 

معدل 
 العائد

10% 

معدل 
 العائد

15% 

معدل 
 العائد

20% 
1 20000 0,909 0,870 0,833 18180 17400 16660 

2 40000 0,826 0,756 0,694 23040 30240 27760 

3 30000 0,658 0,674 0,579 22530 19740 17370 

4 40000 0,683 0,572 0,482 27320 22880 19280 

5 20000 0,621 0,497 0,402 12420 9940 10890 
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 8040- 200 3490 صافي القيمة الحالية

  

𝑟 = 15 + 5
200

200 + 8040
= 15,12% 

 بما أن معدل العائد الداخلي أكبر من تكلفة الأموال فإن المشروع مقبول إقتصاديا.
 
 قترحةتمارين م.3

 التمرين الأول:
 إستثمار معطياته كما يلي:

 
 4 3 2 1 0 السنة

 250 450 550 300 850- التدفقات النقدية
 

ثم يزيد في كل سنة بنصف نقطة ،  %10إذا كان معدل خصم التدفقات في السنة الأولى هو 
 أحسب القيمة الحالية الصافية لهذا الإستثمار؟

 التمرين الثاني:
دج قيمته البيعية في آخر عمره  100000سنة ، تم شرائه بمبلغ   16الإنتاجي تجهيز عمره 

 دج أمام إدارة المؤسسة ثلاثة إختيارات لتأجيره .15000
دج تستلم مع بداية كل سنة ، و  15000إيجارات السنوات الخمس الأولى بمبلغ  الإختيار الأول:

تستلم مع بداية كل سنة ، أما السنوات الست دج  20000إيجارات السنوات الخمس التالية بمبلغ 
 دج تستلم في نهاية كل سنتين. 25000المتبقية فمبلغها 
دج يقبض في نهاية السنة الأولى ، ثم يرتفع هذا الإيجار بنسبة  9000إيجار بمبلغ  الإختيار الثاني:

 .)بالنسبة إلى السنة التي تسبقها( في نهاية كل سنة من السنوات المتبقية 10%
 دج تستلم مع بداية كل ثمانية أشهر . 12000تأجيره بمبلغ  الإختيار الثالث:

 المطلوب:
 ماهو الإختيار الذي تنصح به الإدارة هذه المؤسسة وفق:
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 .%12معيار القيمة الحالية الصافية إذا كان معدل الفائدة هو  -
 معيار فترة الإسترداد. -

 :لثالتمرين الثا
 Bو  Aتدرس إحدى الشركات الصناعية مقترحات إستثمارية تتمثل في المفاضلة بين ألتين إنتجيتين 

حيث تختلف هذه الألتين في بعض المواصفات التقنية و كذا جودة المنتج و هذا ما سينعكس على 
رية ستثمالإتكاليف و أسعار البيع ، حيث قدر العمر الإنتاجي للألتين بست سنوات ، و تكلفته ا

مليون دينار جزائري . لخصت التقديرات  1.5هو  Bمليون دينار جزائر ، و الألة  1هو  Aللألة 
 المستقبلية للإنتاج و أسعار البيع و التكاليف في الجدول التالي:

 A 1 2 3 4 5 6 لةالآ
 2800 3100 3000 2800 2650 2500 حجم الإنتاج المتوقع

 375 385 450 460 420 400 الوحدة سعر بيعمتوسط 
 350 325 280 275 250 225 متوسط كلفة انتاج الوحدة

 B  1 2 3 4 5 6 الآلة 
 2300 2500 2400 2200 2100 2000 حجم الإنتاج المتوقع

 390 400 490 480 460 450 متوسط سعر بيع الوحدة
 335 315 270 265 235 215 متوسط كلفة انتاج الوحدة

 
 300000دج و  150000في نهاية السنة السادسة  Bو Aالبيعية للالتين إذا علمت أن القيمة 

 .%15دج على التوالي، و أن معدل العائد الأدنى المرغوب فيه هو 
 المطلوب

 إعداد جدول التدفقات النقدية للمشروعين. -
 هو المشروع الأفضل وفق معيار صافي القيمة الحالية. ما -

 :رابعالتمرين ال
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أمام مستثمر  أجنبي بديلين لإنتاج سلعة ما ، حيث أشارت الدراسات إلى وجود منطقتين صناعيتين 
 يمكن تنفيذ هذا المشروع فيها 

عن طريق الإيجار و يتمتع بإمتيازات تتمثل في  المنطقة الأولى : حيث يمنح له موقع المشروع -
يف الإستثمارية لهذا المشروع بـ إعفاءات ضريبية لمدة ثلاثة سنوات الأولى حيث قدرت التكال

مليون دينار جزائري أصول ثابتة قابلة للإهتلاك بمعدل  300مليون دينار جزائر منها  400
 200سنويا أما تكاليف التشغيل السنوية بما فيها تكاليف إيجار الموقع فقدرت بـ  20%

 600مليون دينار جزائري سنويا ، في حين يتوقع أن يحقق هذا المشروع إيرادات سنوية بقيمة 
 مليون دينار جزائري.

إستثمارية المنطقة الصناعية الثانية: يتم الحصول على موقع المشروع عن طريق التملك بتكلفة  -
مليون دينار جزائري أما تكاليف التشغيل السنوية في ظل  320إضافية عن المنطقة الأولى بـ 
مليون دينار جزائري سنويا عن مثيلاتها في البديل الأول  80هذا البديل فتنخفض بمقدار 

 مليون دينار جزائري سنويا. 20بينما ترتفع الإيرادات السنوية عن البديل الأول بـ 
سنوات ، و أن تكلفة الأموال في البديلين  5ا علمت أن المدة المقدرة لحياة المشروعين هي فإذ -

 . %20و أن معدل الضرائب  %10قدرت بـ 

 المطلوب :
 بالإعتماد على معيار صافي القيمة الحالية أي منطقة أفضل لإستثمار. 

 
 التمرين الخامس:

مليون دينار جزائري  6كهربائي لتوليد الطاقة كلفته   يقوم أحد المستثمرين بدراسة إمكانية شراء مولد
 2000أمبير من الطاقة شهريا تباع للمشتركين بسعر  150سنوات و يتوقع أن يقوم بتوليد  5لمدة 

 دينار جزائري للأمبير الواحد و أن مصاريف الشهرية للمولد تشتمل على ما يلي:
 .%10دج تتزايد سنويا بـ  60000أجور العاملين  -
 دج ثابتة سنويا. 50000ود وق -
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 .%5دج تتزايد سنويا بـ  20000صيانة و إصلاحات  -
 دج ثابتة سنويا . 10000مصاريف أخرى  -

سنويا و يستهلك هذا  %12إذا علمت أن هذا المشروع سيمول عن طريق قرض بنكي بمعدل فائدة 
 القرض على أقساط سنوية متساوية من الفوائد و الأصل معا.

 .%10ية من المبيعات تتزايد بمعدل الإيرادات السنو  -
 خذ الإهتلاك بعين الإعتبار(.أ) دون  %20الضريبة على الأرباح تقدر بـ   -

 بالإعتماد على معيار صافي القيمة الحالية هل تنصح هذا المستثمر بتنفيذ مشروعه؟ المطلوب :
 التمرين السادس:

 تدفقاته النقدية موضحة في الجدول التالي: ليكن لديكا مشروع إستثماري
 

 4 3 2 1 0 السنوات
 20000 30000 50000 30000 -100000 التدفقات النقدية

 
 المطلوب

تقييم المشروع الإستثماري بإستخدام طريقة فترة الإسترداد، حيث أن فترة الإسترداد القياسية  -
 سنوات. 3تساوي 

 التمرين السابع:
طرح أمام الإدارة المالية لإحدى المؤسسات الصناعية ثلاثة مشاريع إستثمارية من أجل تقييمها ماليا ، 

 وقد توفر لذلك المعلومات التالية:
 التدفق النقدي السنوي الصافي الإنفاق الإستثماري البيان
 A 30000 5000المشروع 
 B 30000 7000 المشروع 
 C 30000 10000المشروع 
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قيم ورتب المشاريع السابقة حسب طريقة فترة الإسترداد، حيث أن فترة الإسترداد : المطلوب 
 سنوات. 5القياسية تساوي 
 التمرين الثامن:

 لتكن لديكا المعلومات الموضحة في الجدول أدناه و الخاصة بمشروعين إستثماريين  كما يلي:
 %8دج و أن سعر الفائدة في السوق هو  100000يقدر بـ  وحيث أن مبلغ الإنفاق الإستثماري

. 
 B المشروع  Aالمشروع  السنة
1 5000 7000 
2 6000 9000 
3 8000 12000 
4 5000 8000 

 
 المطلوب

 تقييم ورتب المشروعان السابقان وفق طريقة معدل العائد المحاسبي.
 التمرين التاسع:

 توفرت لنا عنهما المعلومات التالية: لدينا مشروعان إستثماريانليكن 
 دج. 1000الإنفاق الإستثماري في بداية المدة  -
 .% 8معدل الخصم  -
 سنوات. 5مدة الحياة الإقتصادية  -

 وكانت التدفقات النقدية السنوية الصافية المتوقعة لكل منهما كما يلي:
 

 السنة
 B المشروع  Aالمشروع 

 الإيرادات النفقات الإيرادات النفقات
1 1280 400 960 900 
2 200 600 940 1300 
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3 340 1800 800 1200 
4 1440 2000 200 500 
5 1620 1600 220 400 

 
 المطلوب

المبدئي ينفق بالكامل  تقييم المشروعان السابقان بإستخدام صافي القيمة الحالية ، علما أن الإستثمار
 في أول يوم لإنشاء المشروع ، و أن النفقات لا تتضمن أقساط الإهتلاك.

 التمرين العاشر:
 ليكن لدينا المشروع الإستثماري التالي:

 
 6 5 4 3 2 1 0 السنوات

التدفقات 
 النقدية

100000- 25000 25000 25000 25000 25000 25000 

 . %10علما أن معدل الفائدة السائد 
 المطلوب

 تقييم المشروع الإستثماري وفق طريقة معدل المردودية الداخلي.
 التمرين الحادي عشر:

 6 مدة حياته الاقتصادية،دج100000ليكن لدينا مشروع استثماري يتطلب انفاقا مبدئيا قيمته 
 لي:يالسنوية الصافية موزعة كما  وعلما ان التدفقات النقدية،%10نوات ومعدل الخصم يساوي س
 

 6 5 4 3 2 1 0 السنوات
التدفقات 

 النقدية
100000- 10000 20000 50000 30000 30000 10000 

 
 المطلوب

 تقييم المشروع الإستثماري وفق طريقة معدل المردودية الداخلي.
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 التمرين الثاني عشر:
دج 100شهر من بعد ،وأدج ستة 200و (0) دج في التاريخ100ليكن لدينا استثمارا ممولا بمبلغ 

سنوات، القيمة الباقية معدومة، وقد قدرت التدفقات كما  5سنة بعد ذلك، مدة الحياة الاقتصادية 
 .%10تكلفة الاموال  ،معدل 90،  100،  130،  120، 80يلي: 

 المطلوب
 تقييم المشروع الإستثماري وفق طريقة معدل المردودية الداخلي.

 الثالث عشر:التمرين 
 :اذا كان لدينا المشروع الاستثماري التالي 

 
 4 3 2 1 0 السنوات

 20000 50000 40000 30000 -100000 التدفقات النقدية
 

 . %10معدل الخصم 
 المطلوب

 تقييم المشروع الإستثماري وفق طريقة معيار الربحية.
 التمرين الرابع عشر:

 : الاقتراحين التاليينإستثمار و كان لديه عن إختيار  مدير مؤسسة يستشيرك 
دج حالا ، ثم  100000الإحتفاظ بالآلات القديمة: و لهذا عليه أن يتوقع إصلاحات بمبلغ  .1

سنوات . وتبلغ الإيرادات الصافية  6دج بعد  100000سنوات ، و  3دج بعد  80000
و في  سنوات 10دج خلال  50000المتوقعة في نهاية كل سنة إبتداءا من نهاية السنة الأولى 
 نهاية العشر سنوات تصبح هذه الآلات لا قيمة لها .

دفعات متساوية قيمة الدفعة  6دج في الحال ثم  80000شراء آلات جديدة : تسدد  .2
دج الأولى في نهاية السنة الرابعة من شراء الآلات تبلغ الإيرادات الصافية المتوقعة  150000

سنوات يمكن أن  10لال عشر سنوات . و في نهاية دج خ 120000في نهاية كل سنة 
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دج ، و زيادة على ذلك فإن شراء الآلات الجديدة يسمح  50000تباع هذه الآلات بمبلغ 
 دج . 40000ببيع الآلات القديمة حالا بمبلغ 

 المطلوب
 ، ما هو الحل الذي تقترحه على المؤسسة. %10بمعدل خصم سنوي قدره 
 التمرين الخامس عشر:

 بين آلتين للإنتاج: اختيارلإحدى المؤسسات 
 دج. 4000سنوات ، القيمة الباقية  5دج ، عمرها الإنتاجي  75000: ثمن الشراء  Aالآلة 

 الإيراد الصافي المنتظر في نهاية السنة : -
 دج للسنتين الأوليتين. 16000 -
 دج للسنوات الثلاثة الباقية. 42000 -

 سنوات ، القيمة الباقية معدومة. 5دج ، عمرها الإنتاجي  90000: ثمن الشراء  Bالآلة 
 دج .  35000الإيراد الصافي المنتظر في نهاية كل سنة  -

 المطلوب
 ؟ %10ماهي الآلة التي تختارها المؤسسة علما أن معدل الخصم 

 



 
 
 
 
 
 

 التأكد التام عدم معايير تقييم المشاريع في ظل:  ثالثالمحور ال

 ش

 

111 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مصفوفة القرار الإستثماري و العناصر  -1
 لمكونة لها

معايير إتخاذ القرار الإستثماري  -2
 البسيطة

 تمارين مقترحة -3
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في هذه الحالة هناك أكثر  من حالة طبيعية إلا أن متخذ القرار الإستثماري ليس لديه المعلومات 
حدوث حالات الطبيعة المختلفة و يحدث هذا عادة  الكافية أو الخبرة التي تمكنه من تقدير إحتمالات

عندما يكون متخذ القرار أمام هدف أو مشكلة جديدة من نوعها ، و بالتالي المعلومات المتوفرة لديه 
 هي:

 العوائد المقابلة لكل قرار و حالات الطبيعة. –جميع حالات الطبيعة  –جميع بدائل القرار  -
إتخاذ القرار عندما يجهل متخذ القرار إحتمالات حدوث حلات  إن الأساليب التي تستخدم في   

 الطبيعة تسمى معايير القرار البسيط أو القرار الساذج .
علينا توضيح بعض المفاهيم التي يحتاجها متخذ القرار الإستثماري لإتخاذ و قبل التطرق لهذه الطرق 

 قراره تحت ظرف عدم التأكد التام و هي:
 Decision Matrix الإستثماري و العناصر المكونة لها  مصفوفة القرار.1

لتسهيل عملية إتخاذ القرار و الإلمام بالظروف المحيطة به ، يلجأ متخذ القرار إلى إنشاء جدول      
 يوضح البدائل المتاحة و العوامل المؤثرة فيها ، يسمى هذا الجدول بمصفوفة القرار .

 تعريف مصفوفة القرار.1.1
عن مصفوفة توضح  العلاقة بين البدائل المتاحة و حالات الطبيعة و النتائج  وبالتالي يمكن هي عبارة 

تعريفها بأنها مجموعة النتائج المرتبطة بتفاعل ما بين البدائل المتاحة لمتخذ القرار و حالات الطبيعة 
 المستقبلية .

 مكونات مصفوفة القرار.2.1
 ساسيه هي:تتكون مصفوفة القرار من ثلاثة عناصر أ

المتاحة التي يملكها متخذ القرار لمحل مشكلة معينة أو  هي عبارة عن الخيارات: Actionsالبدائل 
تحقيق هدف ما بحيث يستطيع التحكم فيها و المفاضلة بينها ، إذ تمثل مجموعة محدودة و منفصلة 

 بحيث: 𝑎𝑖يرمز لها بالرمز 
𝑎𝑖 = 𝑎1, 𝑎2, … , 𝑎𝑛 

الظروف أو العوامل المستقبلية الممكنة  عن هي عبارة :States of Natureحالات الطبيعة 
الحدوث و التي تأثر على نتائج إختيار كل بديل متاح  ، وهي منفصلة عن بعضها البعض ولا بد من 

  𝑆𝑗حدوث أحدها ،  ولا يمكن لمتخذ القرار التحكم بها ، إلا أنه يمكن له حصرها و نرمز لها بالرمز
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 حيث:
𝑠𝑗 = 𝑠1, 𝑠2, … , 𝑠𝑗 

فيما لو   𝑎𝑖تعبر عن المنفعة التي يتحصل عليها متخذ القرار عندما يختار البديل :payoffالنتائج 
و قد تعبر عن وحدات نقدية أو أي وحدة قياس أخرى ، و يرمز لها بالرمز  𝑠𝑗تحققت حالة الطبيعة 

𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗)  فإذا كانت قيمتها سالبة فتعني خسارة أو تكلفة أما إذا كانت موجبة فتعني ربحا أو إيراد 
 بناء مصفوفة القرار.3.1

نفترض أن متخذ القرار يستطيع تحديد كل الأهذاف التي يرغب في الوصول إليها و تعريفها و دراسة   
 كل البدائل الممكنة فإذا كانت:

 𝑎𝑖  مجموعة البدائل )أو الأفعال الممكنة( المتاحة أمام متخذ القرار :(𝑖 = 1,2, … 𝑛) . 
𝑗) : مجموعة حالات الطبيعة المستقبلية الممكنة الحدوث  حيث: 𝑆𝑗و  = 1,2, … 𝑚) . 

 𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) :ار البديل يالنتيجة المترتبة على إخت𝑎𝑖   فيما لو تحققت حالة الطبيعة𝑠𝑗 . 
 القرار بالشكل التالي:تصبح مصفوفة 

 
 (: مصفوفة القرار03الجدول رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن:
 . الأسطر تحوي البدائل الممكنة 
 .الأعمدة تحوي حالات الطبيعة الممكنة الحدوث  

 ملاحظات

  𝑨𝒊البدائل  𝑺𝒋 حالات الطبيعة  𝒔𝟏 𝒔𝟐 … 𝒔𝒋 … 𝒔𝒎

𝒂𝟏 𝒗(𝒂𝟏, 𝒔𝟏) 𝒗(𝒂𝟏, 𝒔𝟐) … 𝒗(𝒂𝟏, 𝒔𝒋) … 𝒗(𝒂𝟏, 𝒔𝒎)

𝒂𝟐 𝒗(𝒂𝟐, 𝒔𝟏) 𝒗(𝒂𝟐, 𝒔𝟐) … 𝒗(𝒂𝟐, 𝒔𝒋) … 𝒗(𝒂𝟐, 𝒔𝒎)
… … … … … … …
𝒂𝒊 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝟏) 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝟐) … 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) … 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒎)
… … … … … … …
𝒂𝒏 𝒗(𝒂𝒏, 𝒔𝟏) 𝒗(𝒂𝒏, 𝒔𝟐) … 𝒗(𝒂𝒏, 𝒔𝒋) … 𝒗(𝒂𝒏, 𝒔𝒎)
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موجبة تدعى مصفوفة القرار في هذه الحالة بمصفوفة أرباح إذا كانت العوائد في مصفوفة القرار  -
 وإذا كان سالبة فتدعى مصفوفة خسائر .

عندما تكون مصفوفة القرار هي مصفوفة أرباح فإنه قد توجد بعض عناصر المصفوفة سالبة و  -
 هذا يدل على أن العائد هو خسارة.

 (11رقم ) تطبيق 
سيارات ، سعر السيارات يعتمد على الكمية  4-1تحسين وبيع السيارات ترغب في شراء بين  وكالة

 المشتراة كالتالي:
 

 عدد السيارات التكلفة الكلية بالدولار
110000 
150000 
230000 
315000 

1 
2 
3 
4 

 
،السيارة التي لا تباع بعد قدم الطراز يخفض  $90000بمبلغ  الواحدة  الشركة تنوي أن تبيع السيارة

، إذا كان الطلب أكبر من العدد المتوفر من السيارات فإن الشركة تفقد  $75000سعرها ليصبح 
 للسيارة لكل زبون لم يجد طلبه. $5000أرباح كان من الممكن الحصول عليها بمبلغ 

 
 :المطلوب

 إنشاء مصفوفة القرار لهذه المشكلة.
 الحل 

 أجل انشاء مصفوفة القرار نتبع الخطوات التالية:من 
 الخطوة الأولى

 تحديد الهدف المراد تحقيقه و هو عدد السيارات الواجب شرائها لتحقيق أكبر عائد 
 الخطوة الثانية
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 نقوم بتحديد البدائل الممكنة و حلات الطبيعة المستقبلية
أمام متخذ القرار تمثل كمية السيارات التي من خلال معطيات التطبيق يتضح لنا أن البدائل المتاحة 

 يجب شراؤها و هي  أربعة بدائل:
𝑎1 .شراء سيارة واحدة : 
𝑎2 .شراء سيارتين : 
𝑎3 .شراء ثلاثة سيارات : 
𝑎4 .شراء أربعة سيارات : 

أما حالات الطبيعة التي تتأثر بها البدائل فهي حجم الطلب على السيارات في المستقبل حيث لدينا 
 أربعة حالات طبيعة هي:

𝑠1 .بيع سيارة واحدة : 
𝑠2 .بيع سيارتين : 
𝑠3 .بيع ثلاثة سيارات : 
𝑠4 .بيع أربعة سيارات : 

 الخطوة الثالثة:
بديل معين وحدوث حالة طبيعة معينة و في هذا التطبيق نجد النتائج  اختيارتحديد النتائج المتربة عن 

 :تتحدد وفق العلاقات التالية
 تكاليف شراء السيارات –عدد السيارات المباعة(  ×90000)  = ربح  ←الطلب = العرض 
 – تكاليف شراء السيارات –عدد السيارات المباعة(  ×90000)  = ربح  ←الطلب < العرض 

 عدد السيارات التي تمثل الفرق بين ما هو مطلوب وما هو معروض( ×5000)
عدد السيارات  ×75000عدد السيارات المطلوبة +  ×90000)  = ربح  ←الطلب > العرض 

 .تكاليف شراء السيارات –( التي تمثل الفرق بين ما هو معروض وما هو مطلوب
 الخطوة الرابعة

 من خلال ما سبق يمكن إنشاء مصفوفة القرار كما هو موضح في الجدول التالي:
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 )الطلب( حالات الطبيعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

أربعة  الطلب:
 سيارات

ثلاثة  الطلب:
 سيارات

  الطلب:
 سيارتين

 الطلب:
 سيارة

 شراء سيارة 20000– 25000– 30000– 35000–

حة
متا

ل ال
دائ

الب
 

ض(
لعر

)ا
 

 شراء سيارتين 15000 30000 25000 20000

35000 40000 25000 10000 
شراء ثلاثة 

 سيارات

45000 30000 15000 0 
أربعة شراء 

 سيارات
 

  ) السيطرة( بين البدائل: الهيمنة.4.1
 حالة مصفوفة أرباح

،  𝑎𝑖عند جميع حالات الطبيعة أكبر منها أو تساوي العوائد للبديل  ∗𝑎𝑖إذا كانت عوائد البديل 
 بمعنى : 𝑎𝑖يسيطر أو يهيمن على البديل   ∗𝑎𝑖يقال أن البديل

𝑣(𝑎𝑖∗ , 𝑠𝑗∗) ≥ 𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (13) 
 حالة مصفوفة خسائر

،  𝑎𝑖عند جميع حالات الطبيعة أقل منها أو تساوي العوائد للبديل  ∗𝑎𝑖إذا كانت عوائد البديل 
 بمعنى : 𝑎𝑖يسيطر أو يهيمن على البديل   ∗𝑎𝑖يقال أن البديل

𝑣(𝑎𝑖∗ , 𝑠𝑗∗) ≤ 𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (14) 
 يجب التخلص من جميع البدائل المسيطر عليها لأنها لا تفيد متخذ القرار و هناك بدائل أفضل منها 

من حيث العوائد مهما كانت حالة الطبيعة التي ستحدث تستمر هذه العملية إلى أن تصبح مصفوفة 
 القرار غير قابلة للإختزال.

 (12رقم )تطبيق 
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طبيق السابق نجد أن البديل الأول )شراء سيارة واحد( مسيطر بالرجوع إلى مصفوفة القرار الخاصة بالت
عليه من قبل باقي البدائل لأن عوائده أقل في كل حالات الطبيعة من باقي البدائل و بالتالي يجب 

 حذفه لأنه لا يفيد متخذ القرار و تصبح مصفوفة القرار بالشكل التالي:
 )الطلب( ـــــــةحالات الطبيعــــــــــــــــــــــــــــــــ

أربعة  الطلب:
 سيارات 

ثلاثة  الطلب:
 سيارات

  الطلب:
 سيارتين

 الطلب:
 سيارة

 شراء سيارتين 15000 30000 25000 20000
شراء ثلاثة  10000 25000 40000 35000

 سيارات
شراء أربعة  0 15000 30000 45000

 سيارات
 

 لأنه لا يوجد بديل يسيطر على بديل آخر. لاحظ أن مصفوفة القرار أصبحت غير قابلة للإختزال
 خلاصة لما سبق يمكن تلخيص خطوات إنشاء مصفوفة القرار وفق الشكل التالي:   

 (: كيفية إنشاء مصفوفة القرار01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تحديد طبيعة المشكلة 
 أو الهذف المراد تحقيقه

 المتاحة أمام متخذ القرار تحديد البدائل

 القرارصياغة مصفوفة 

 تحديد حلات الطبيعة التي تؤثر في عوائد البدائل

 حساب عائد كل بديل  أمام كل حالة طبيعة

 إزالة البدائل المسيطر عليها حتى تصبح مصفوفة القرار غير قابلة للإختزال
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 بإستخدام معايير القرار البسيط في حالة عدم التأكد الإستثماري إتخاذ القرار
ليس لديه المعلومات  الإستثماري الحالة هناك أكثر  من حالة طبيعية إلا أن متخذ القرار في هذه

الكافية أو الخبرة التي تمكنه من تقدير إحتمالات حدوث حالات الطبيعة المختلفة و يحدث هذا عادة 
وفرة لديه عندما يكون متخذ القرار أمام هدف أو مشكلة جديدة من نوعها ، و بالتالي المعلومات المت

 هي:
 العوائد المقابلة لكل قرار و حالات الطبيعة. –جميع حالات الطبيعة  –جميع بدائل القرار  -

إن الأساليب التي تستخدم في إتخاذ القرار عندما يجهل متخذ القرار إحتمالات حدوث حلات    
 الطبيعة تسمى معايير القرار البسيط أو القرار الساذج .

 البسيط أو القرار الساذجمعايير القرار .2
ذكرنا سابقا بأن متخذ القرار يجهل إحتمالات وقوع حالات الطبيعة و بالتالي يعتمد في إتخاذ    

القرار  على هذا النوع من المعايير الذي تتناسب مع  سلوك متخذ القرار من حيث درجة التفاؤل أو 
 هذه المعايير فيما يلي:التشاؤم لسينريوهات وقوع حالات الطبيعة و يمكن سرد أهم 

 𝒎𝒂𝒙𝒊 𝒎𝒂𝒙معيار التفائل .1.2
يعتمد هذا المعيار على أفضل سيناريو يمكن أن يحدث وبالتالي يناسب متخذ القرار المتفائل و المندفع 

الذي يعتقد أن أفضل عائد ممكن سوف يحدث دائما بغض النظر عن البديل المختار و بالتالي 
 ي أقصى عائد، و يتم حسابه وفق القانون التالي:يبحث عن البديل الذي يعط

𝒎𝒂𝒙
𝒋

  𝒎𝒂𝒙
𝒊

𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (15) 
 أما في حالة مصفوفة خسائر 

𝒎𝒊𝒏
𝒋

  𝒎𝒊𝒏
𝒊

𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (16) 
 لتحديد القرار المناسب طبقا لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:

 العائد الأفضل لكل بديل ) العائد الأقل في حالة مصفوفة خسائر(. إختيار   
  إختيار القرار الذي يحقق أفضل عائد من بين أفضل العوائد )أقل عائد من بين أقل العوائد في

 حالة مصفوفة خسائر(  التي تم إختيارها في الخطوة الأولى .
 

 (:13رقم ) تطبيق
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المصفوفة التالية تمثل الأرباح التي تحققها شركة ما في ظل أربع بدائل للقرار و أربع حالات طبيعة و 
 المطلوب إختيار القرار المناسب بإستخدام معيار التفائل.

 
𝒎𝒂𝒙

𝒊
𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) 𝒔𝟒 𝒔𝟑 𝒔𝟐 𝒔𝟏   𝒂𝒊البدائل  𝒔𝒋 حالات الطبيعة   
90 20 90 60 40 𝒂𝟏 
70 50 30 60 70 𝒂𝟐 
80 70 80 60 60 𝒂𝟑 
70 60 40 70 10 𝒂𝟒 

 
𝒎𝒂𝒙

𝒋
  𝒎𝒂𝒙

𝒊
𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) = 𝟗𝟎 

 .90أفضل قرار هو اختيار البديل الأول الذي يحقق أفضل عائد المقدر بـ 
 ملاحظة 

في هذه الحالة  إذا تساوى أفضل الأفضل في قرارين فلمتخذ القرار أن يختار أي منهم و يرجع الإختيار
 لخبرة متخذ القرار.

 wald  "(𝒎𝒂𝒙𝒊 𝒎𝒊𝒏)معيار ".2.2
يعكس هذا المعيار التشاؤم أو التحفظ لدى متخذ القرار حيث يعتقد أن أسوأ حالة ممكنة سوف تقع 

 و بالتالي يسعى لتعظيم أقل العوائد المضمونة و يتم حسابه وفق القانون التالي:
 المناسب طبقا للخطوات التالية:و يتم تحديد القرار 

 
𝒎𝒂𝒙

𝒋
  𝒎𝒊𝒏

𝒊
𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (17) 

 أما في حالة مصفوفة خسائر 
𝒎𝒊𝒏

𝒋
  𝒎𝒂𝒙

𝒊
𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (18) 

 لتحديد القرار المناسب طبقا لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:
 خسارة(.)الأكبر في حالة مصفوفة   إختيار العائد الأسوأ لكل بديل 
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  إختيار القرار الذي يحقق أفضل عائد من بين أسوأ العوائد )أقل عائد من بين أكبر العوائد في
 حالة مصفوفة خسائر(   التي تم إختيارها في الخطوة الأولى.

 بالرجوع إلى معطيات المثال السابق نجد:
𝒎𝒊𝒏

𝒊
𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) 𝒔𝟒 𝒔𝟑 𝒔𝟐 𝒔𝟏   𝒂𝒊البدائل  𝒔𝒋 ةالطبيع    حالات 
20 20 90 60 40 𝒂𝟏 
30 50 30 60 70 𝒂𝟐 
60 70 80 60 60 𝒂𝟑 
10 60 40 70 10 𝒂𝟒 

 
𝒎𝒂𝒙

𝒋
  𝒎𝒊𝒏

𝒊
𝑣(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) = 𝟔𝟎 

 .60أفضل قرار هو اختيار البديل الثالث الذي يحقق عائد يقدر بـ 
 savage " (𝒎𝒊𝒏𝒊 𝒎𝒂𝒙 𝑹𝒆𝒈𝒓𝒆𝒕)" معيار الندم لـ.3.2

هو معيار يقيس الندم الذي سيشعر به متخذ القرار إذا إختار قرار خطأ لكل حالة من حالات    
الطبيعة  فهو طبقا لهذا المعيار يسعى إلى تقليل الندم التي سيحصل عليه إذا حدث ذلك و بالتالي 

قرار فهو يفترض أنه لم يأخذ القرار الصحيح في كل حالة طبيعة ، يناسب هذا المعيار متخذ ال
 المتشائم و المحافظ.

 و يتم تحديد القرار طبقا لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:
 الخطوة الأولى

( و هي المصفوفة التي Lost Opportunity)الفرصة البديلة   Regretإنشاء مصفوفة الندم  
أفضل العوائد عند نفس حالة  –عناصرها تساوي العائد المقابل لكل قرار عند حالة طبيعة معينة 

 الطبيعة.
𝑅(𝑎𝑖نفرض أن  , 𝑠𝑗)  : تمثل قيمة الندم الذي يشعر به متخذ القرار عند إختياره البديل𝑎𝑖  و

 عندئذ تصبح: 𝑠𝑗حدوث حالة الطبيعة 
𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) = 𝒗∗(𝒔𝒋) − 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) … … … . (19) 
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هي أفضل عائد في حالة مصفوفة أرباح و أقل عائد في حالة صفوفة خسائر الذي  𝑣∗(𝑠𝑗)حيث 
 . 𝑠𝑗تحصل عليه متخذ القرار عند حدوث حالة الطبيعة 

 و مصفوفة الندم تعطى بالشكل التالي:
 (:مصفوفة الندم04الجدول رقم )

 
 
 
 
 

 الخطوة الثانية
 يختار أمام كل قرار أكبر ندم متحقق )أقل ندم متحقق في حالة مصفوفة خسائر(. 

 الخطوة الثالثة
يختار القرار الذي يمثل أقل ندم من بين أكبر ندم الذي تم تحديده في الخطوة السابقة 

𝑚𝑖𝑛𝑖 𝑚𝑎𝑥 . 
 من خلال الخطوات الموضحة سابقا يمكن صياغة قانون معيار الندم وكالتالي:

𝒎𝒊𝒏
𝒋

  𝒎𝒂𝒙
𝒊

𝑅(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) … … … . (20) 
 بالرجوع إلى معطيات المثال السابق نجد:

 أقل أسوأ ندم
𝒎𝒊𝒏

𝒋
  𝒎𝒂𝒙

𝒊
𝑅(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗)  

 

 قيمة أسوأ ندم
𝒎𝒂𝒙

𝒊
𝑅(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) 

 أكبر قيمة–معيار الندم = قيمة القرار 
   حالات الطبيعة 𝒔𝒋  البدائل𝒔𝟒 𝒔𝟑 𝒔𝟐 𝒔𝟏   𝒂𝒊 للطبيعة

-70 -90 -70 -70 
 -50 -50 0 -10 -30 20 90 60 40 𝒂𝟏 
 -60 -20 -60 -10 0 50 30 60 70 𝒂𝟐 

-10 -10 0 -10 -10 -10 70 80 60 60 𝒂𝟑 
 -60 -10 -50 0 -60 60 40 70 10 𝒂𝟒 

 
𝒎𝒊𝒏

𝒋
  𝒎𝒂𝒙

𝒊
𝑅(𝑎𝑖 , 𝑠𝑗) = 𝟏𝟎 

 يكون القرار الأفضل هو البديل الثالث.إذن  10و حيث أن أقل أسوأ ندم هو 

  𝒂𝒊البدائل  𝑺𝒋 حالات الطبيعة  𝒔𝟏 𝒔𝟐 … 𝒔𝒋 … 𝒔𝒎

𝒂𝟏 𝑹(𝒂𝟏, 𝒔𝟏) 𝑹(𝒂𝟏, 𝒔𝟐) … 𝑹(𝒂𝟏, 𝒔𝒋) … 𝑹(𝒂𝟏, 𝒔𝒎)

𝒂𝟐 𝑹(𝒂𝟐, 𝒔𝟏) 𝑹(𝒂𝟐, 𝒔𝟐) … 𝑹(𝒂𝟐, 𝒔𝒋) … 𝑹(𝒂𝟐, 𝒔𝒎)
… … … … … … …
𝒂𝒊 𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝟏) 𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝟐) … 𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) … 𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝒎)
… … … … … … …
𝒂𝒏 𝑹(𝒂𝒏, 𝒔𝟏) 𝑹(𝒂𝒏, 𝒔𝟐) … 𝑹(𝒂𝒏, 𝒔𝒋) … 𝑹(𝒂𝒏, 𝒔𝒎)
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 التوزيع المتساوي ) معيار فرض الإحتمالات المتساوية( "Laplaceمعيار لابلاس  ".4.2
متخذ القرار ليس متفائل أو متشائم ، وليس لديه الخبرة أو المعلومات التي تمكنه من تقدير 

يعتبر أن الإحتمالات متساوية لكل حالة من حالات الطبيعة ،  لكالإحتمالات لكل حالة طبيعة لذ
 و يعطى قانونه كمايلي:

𝒎𝒂𝒙
𝒋

{
∑ 𝒗(𝒂𝟏, 𝒔𝒋)

𝒎
𝒋=𝟏

𝒎
,
∑ 𝒗(𝒂𝟐, 𝒔𝒋)

𝒎
𝒋=𝟏

𝒎
, … ,

∑ 𝒗(𝒂𝒏, 𝒔𝒋)
𝒎
𝒋=𝟏

𝒎
} … … (21) 

 أما في حالة مصفوفة خسائر

𝒎𝒊𝒏
𝒋

{
∑ 𝒗(𝒂𝟏, 𝒔𝒋)

𝒎
𝒋=𝟏

𝒎
,
∑ 𝒗(𝒂𝟐, 𝒔𝒋)

𝒎
𝒋=𝟏

𝒎
, … ,

∑ 𝒗(𝒂𝒏, 𝒔𝒋)
𝒎
𝒋=𝟏

𝒎
} … … (22) 

 
 :التالية الخطوات نتبع المعيار لهذا طبقا القرار تحديد يتم و
حساب القيمة المتوسطة لحالات الطبيعة لكل قرار و تساوي مجموع حالات الطبيعة /عددها 
 .إختيار القرار الذي يحقق أفضل قيمة متوسطة 

 بالرجوع إلى المثال السابق و حسب معيار لابلاس نجد:
 
 

الوسط الحسابي لعوائد كل 
 قرار

∑ 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋)
𝟒
𝒋=𝟏

𝟒
 

مجموع عوائد كل 
 قرار

∑ 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋)

𝟒

𝒋=𝟏

 
𝒔𝟒 𝒔𝟑 𝒔𝟐 𝒔𝟏   𝒂𝒊البدائل  𝒔𝒋 حالات الطبيعة   

52.5 210 20 90 60 40 𝒂𝟏 
52.5 210 50 30 60 70 𝒂𝟐 
67.5 270 70 80 60 60 𝒂𝟑 
45.0 180 60 40 70 10 𝒂𝟒 

𝑚𝑎𝑥
𝑗

{52,5,67,5,45} = 67,5 
إذن يكون القرار الأفضل هو البديل الثالث حسب  67.5و حيث أن أفضل عائد متوسط هو 

 لابلاس.
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 " المعيار الموزون أو المعيار الواقعيhurwinchمعيار هورتس ".5.2
، حيث يعتمد صانع  (𝑚𝑎𝑥𝑖 𝑚𝑎𝑥)و  (𝑚𝑎𝑥𝑖 𝑚𝑖𝑛)هذا المعيار وسيط بين معيار 

0الذي يعبر عن درجة التفاؤل حيث :   𝛼القرار في تفائله أو تشاؤمه على العدد  ≤ α ≤ 1 ، 
1) أما − α)  فيعبر عن درجة التشاؤم و بالتالي فإن القرار المتخذ وفق هذا المعيار يكتب وفق

 القانون التالي:
𝑚𝑎𝑥

𝑗
 (α𝐵𝑖 + (1 − α)𝑏𝑖) … … … . (23) 

 مع جميع حالات الطبيعة . 𝑎𝑖يمثل أدنى نتيجة للبديل  𝑏𝑖حيث 
 مع جميع حالات الطبيعة. 𝑎𝑖يمثل أكبر نتيجة للبديل  𝐵𝑖و 

 و يتم تحديد القرار طبقا لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:
 إعطاء وزن ترجيحي لكل قرار للمعيار المتفائل و ليكن𝛼 
  إعطاء وزن ترجيحي لكل قرار للمعيار المتشائم و ليكن𝛼-1  1حيث مجموع الوزنين يساوي. 
 ) ضرب المعيار المتفائل )أفضل عائد مقابل لكل قرار× 𝛼. 
  ) ضرب المعيار المتشائم )أدنى عائد مقابل لكل قرار× 𝛼-1. 
 جمع نتيجة الخطوتين السابقتين. 
 الأقل في حالة مصفوفة خسائر(.  القرار الذي يكون حاصل الجمع له هو الأفضل إختيار( 

 نجد: 𝛼=0,6بالرجوع إلى معطيات المثال السابق وعلى افتراض أن 

مجموع حاصل 
 الضرب

ضرب 
المعيار 

المتشائم 
في 
 الوزن

ضرب 
المعيار 
المتفائل 

في 
 الوزن

وزن 
البديل 

المتشائم 
0.4 

 وزن
البديل  

المتفائل 
0.6 

𝒔𝟒 𝒔𝟑 𝒔𝟐 𝒔𝟏   𝒂𝒊البدائل  𝒔𝒋 حالات الطبيعة   

62 8 54 20 90 20 90 60 40 𝒂𝟏 
54 12 42 30 70 50 30 60 70 𝒂𝟐 
72 24 48 60 80 70 80 60 60 𝒂𝟑 
46 4 42 10 70 60 40 70 10 𝒂𝟒 

 إذن يكون القرار الأفضل هو القرار الثالث حسب هورتس. 72و حيث أن أفضل عائد متوسط هو 
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 معيار نقطة منتصف الطريق.6.2
حيث تتساوى الأوزان التي تعطى لكل من المعيارين أي  و هو يعتبر حالة خاصة من طريقة هورتس

 لكل منهما و يتم تحديد القرار المناسب طبقا للخطوات التالية: 0.5
 ) إيجاد معيار التفائل )أفضل عائد مقابل لكل قرار 
  ) إيجاد معيار التشائم )أدنى عائد مقابل لكل قرار 
  حساب مجموع المعيارين 
 2على  قسمة مجموع المعيارين 
 .)إختيار القرار الذي يكون ناتج قسمته هو الأفضل )الأقل في حالة مصفوفة خسائر 

 يعطى هذا المعيار بالعلاقة التالية:

𝑚𝑎𝑥
𝑗

 (
𝐵𝑖 + 𝑏𝑖

2
) … … … . (24) 

 مع جميع حالات الطبيعة . 𝑎𝑖يمثل أدنى نتيجة للبديل  𝑏𝑖حيث 
 مع جميع حالات الطبيعة. 𝑎𝑖يمثل أكبر نتيجة للبديل  𝐵𝑖و 

 يلي: بالرجوع إلى المثال السابق نجد أن القرار الأفضل وفق هذا المعيار كما
 

متوسط 
 المجموع

مجموع 
 المعيارين

 المعيار
 المتشائم 

 المعيار
   حالات الطبيعة 𝒔𝒋  البدائل𝒔𝟒 𝒔𝟑 𝒔𝟐 𝒔𝟏   𝒂𝒊 المتفائل 

55 110 20 90 20 90 60 40 𝒂𝟏 
50 100 30 70 50 30 60 70 𝒂𝟐 
70 140 60 80 70 80 60 60 𝒂𝟑 
40 80 10 70 60 40 70 10 𝒂𝟒 

إذن يكون القرار الأفضل هو البديل الثالث حسب طريقة  70و حيث أن أفضل عائد متوسط قدره 
 منتصف الطريق.
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 تمارين مقترحة.3
 التمرين الأول

يجب أن يقرر بائع محل بيع قمصان تنس كم سيكون حجم طلب الشراء الذي سيقوم به في موسم 
قميص كلفته  100الصيف المقبل إن أوامر الشراء الممكنة بالنسبة لنوع محدد من القمصان هي 

قميص كلفته الوحدوية  300دج أو  9قميص كلفته الوحدوية  200دج ، أو 10الوحدوية مقدارها 
دج ، أما القمصان التي لا تباع خلال موسم  12يبلغ سعر مبيع القميص الواحد  دج ، 8.5

الصيف ، فتباع لاحقا بنصف سعرها ، يقرر مالك المحل أن يكون الطلب على هذا النوع من 
، وهو طبعا لا يستطيع بيع قمصان أكثر مما يخزن ، إذا كان  200أو  150أو  100القمصان إما 

لكل قميص ، كما يجب على  0.5لب فهناك تكلفة فقدان الزبائن تقدر بـ المخزون أقل  من الط
المالك أن يقوم بطلب الشراء اليوم كي تصله القمصان في فصل الصيف ، ولا يمكنه الانتظار 

ليتصرف حسب ما سوف يمون عليه الطلب فيما بعد ، كما لا يمكنه تقديم أكثر من طلب شراء 
 واحد.

 المطلوب:
 المناسب حسب معايير القرار البسيطة؟إيجاد القرار 

 التمرين الثاني:
 حدد القرارات المفضلة في ظل معايير القرار البسيطة التالية:

دج نظير محصول البرتقال الذي سيحصد في بداية العام  50000تلقى أحد المزارعين في الخريف 
التالي ، إذا قبل هذا المزارع العرض ، فإن النقود تكون له بصرف النظر عن جودة وكمية المحصول ، 

لظروف وإذا لم يقبل المزارع العرض ، فإنه يجب أن يبيع المحصول في السوق بعد حصاده ، وتحت ا
دج نظير محصوله من السوق ، و إذا تعرض المحصول  70000العادية فإن المزارع يتوقع الحصول على 

 دج من السوق.  15000للصقيع ، فإن جزءا كبيرا من المحصول سيتلف ، ويتوقع الحصول على 
 التمرين الثالث:
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صحراوية ذات عدد محدود  طلب اتخاد قرار بتحديد عدد الوحدات السكنية اللازم انشائها في منطقة
من السكان ،حيث أعد مخطط لتعميريها و تأهيلها بالسكان خاصة الذين يعيشون في مناطق 

عشوائية تعتبر بؤر إجرامية و بعد الدراسة الميدانية للجوانب الفنية و المالية تم التوصل إلى المعلومات 
 التالية :

 دج 100000متوسط تكلفة الوحدة السكنية = 
 سنوات 10الافتراضي للوحدة السكنية  = العمر 

 .أشهر في السنة  10دج ، و يتوقع أن تؤجر في المتوسط  2000الايجار الشهري للوحدة السكنية 
في حالة عدم تأجير الوحدة للاستخدام كوحدة سكنية ، فبدل أن تترك خالية فإنها سوف تستخدم 

 .دج طيلة أشهر السنة  250إستخدام آخر ) مكاتب _ مخازن( بإيجار شهري 
وحدة سكنية  500وحدة إلى  100عدد الوحدات السكنية المقترح إنشائها لهذه المنطقة تتراوح بين 

وحدة سكنية( و يتوقف دلك على مدى نجاح خطة التعمير  100سكني يضم )نفرض أن كل مجمع 
 .و المقدرة على جذب سكان المناطق العشوائية إلى تلك المنطقة الجديدة 

 
 المطلوب:

 تحديد عدد الوحدات الواجب إنشاؤها باستخدام  معايير القرار البسيطة؟
 التمرين الرابع:

الحواسيب التي يرغب شرائها لبيعها لطلاب الجامعة ،يكلف يريد صندوق الطلاب تحديد عدد 
دج للحاسوب ، يعتقد  110000دج  و يبيعه الصندوق بمبلغ  80000الحاسوب بسعر الجملة 

حواسب، و كل حاسوب لا يباع يوضع عليه  4و  1القائم على الصندوق أن الطلب سيكون بين 
واسيب عن الطلب سيفقد الصندوق و سيباع حالا ، في حالة نقص عدد الح %50خصم بـ 
 دج عن كل نقص لحاسوب . 10000

 المطلوب:
 كون مصفوفة القرار لهذه المشكلة و أوجد القرار المناسب حسب المعايير البسيطة التي درستها؟

 



 
 
 
 
 
 

 مستقيل إحتماليمعايير تقييم المشاريع في ظل :  رابعالمحور ال

 ش

 

111 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 معايير الأمل الرياضي -
 معامل الإختلاف. التباين و -

 تحليل الحساسية. -
 القيمة المالية المتوقعة -

 الإحتمالات الشرطية ونظرية بايز. -
 شجرة القرارات. -
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يكون فيها بالإمكان تحديد قيمة التدفقات  وضعيةبالإستثمارات هو المستقبل الإحتمالي  فيما يتعلق 
معينة و غعطاء إحتمال محدد  لكل قيمة . بعبارة أخرى ففي مستقبل إحتمالي كل المتعلقة بدورة 

تدفق لمشروع استثماري هو متغير عشوائي نعرف القانون الإحتمالي له . و في هذه الحالة ) الوضعية( 
 لتقييم أهمهما : لدينا عدة معايير

 معايير الأمل الرياضي -
 التباين و معامل الإختلاف. -
 تحليل الحساسية. -
 القيمة المالية المتوقعة  -
 الإحتمالات الشرطية ونظرية بايز. -
 شجرة القرارات. -

 معايير تقييم الإستثمار في المستقبل الاحتمالي:
و لتباينها و  E(𝑉𝐴𝑁)يمكننا حساب الأمل الرياضي لصافي القيمة الحالية   في مستقبل إحتمالي
 حيث: σ(𝑉𝐴𝑁)  ،V(𝑉𝐴𝑁)لإنحرافها المعايير 

 E(𝑉𝐴𝑁) . تسمح بقياس المردودية : 
   σ(𝑉𝐴𝑁)  ،V(𝑉𝐴𝑁) .يعطيان قياسا للخطر 

 لدينا ثلاث حالات إفتراضية :
 فرضية تفاؤلية. -
 فرضية متوسطة. -
 تشاؤمية.فرضية  -
 لكل منها نعطي إحتمالا.و 
 معيار الأمل الرياضي.1

يستعمل الأمل الرياضي في قياس مردودية المشاريع ، و منها فإن الإختيار  على اساس المشاريع ذات 
 المردودية الأكبر ، و يحسب بضرب التدفقات المتوقعة في الإحتمالات المكافئة لها كما يلي :



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 52 - 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = ∑ [
𝐸(𝐶𝑖)

(1 + 𝑥)𝑖
]

𝑛

𝑖=1

− 𝐼 … … … . . (25) 

 و
𝐸(𝐶𝑖) = 𝐶𝑖𝑃𝑖 … … … . . (26) 

معيار التباين بقياس خطورة المشاريع الإستثمارية . و عليه فإن الإختيار يكون كما يسمح لنا 
 للمشاريع الأقل درجة خطورة ، و يحسب كما يلي:

 

𝑉(𝑉𝐴𝑁) = ∑
𝑃𝑖[𝑥𝑖 − 𝐸(𝐶𝑖)]2

(1 + 𝑥)2𝑖

𝑛

𝑖=1

… … … . . (27) 

 معامل الإختلاف .2
في حالة عدم تمكننا من الوصول إلى قرار بشأن الإختيار بين المشاريع الإستثمارية المقترحة نظر    

للتقراب نتائج وفق معايير الأمل الرياضي و التباين ، فإننا نلجأ إلى معامل الإختلاف ، حيث نختار 
 المشروع ذو أقل معامل إختلاف و يحسب هذا المعيار كما يلي 

 

𝐶(𝑉𝐴𝑁) =
𝑉(𝑉𝐴𝑁)

𝐸(𝑉𝐴𝑁)
… … … . . (28) 

 
 (:14) تطبيق

دج ( ، مدة حياتهما الإقتصادية  100ليكن لدينا مشروعان يتطلبان نفس رأس المال المستثمر )
مكافئ ، نفترض أن التدفقات مستقلة عن  سنتان ، لكل تدفق ثلاثة تقييمات ، لكل منهما إحتمال

 . %10بعضها البعض و معدل تكلفة الأموال 
 
 

𝑃(𝐶1) 𝐶1  𝑃(𝐶2) 𝐶2 
0,3 60 0,4 50 
0,4 70 0,3 60 
0,3 80 0,3 70 

2 1 0 

100 
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𝑃(�́�1) �́�1  𝑃(�́�2) �́�2 
0,3 30 0,4 50 
0,5 62 0,4 80 
0,2 90 0,2 100 

 
 المطلوب:

 تقيم  المشروعان الإستثماريان.
 الحل
 .𝑉𝐴𝑁  :𝐸(𝑉𝐴𝑁)نقوم بحساب الأمل الرياضي لـ  -
 .𝑉𝐴𝑁 :𝑉(𝑉𝐴𝑁)نقوم بحساب التباين لـ  -
 𝑉𝐴𝑁 :σ(𝑉𝐴𝑁)نقوم بحساب الإنحراف المعياري لـ  -

 المشروع الأول:
𝑉𝐴𝑁 = 𝐶1(1,1)−1 + 𝐶2(1,1)−2 

 و منه 
𝐸(𝑉𝐴𝑁) = 𝐸(𝐶1)(1,1)−1 + 𝐸(𝐶2)(1,1)−2 − 100 

 
𝑉(𝑉𝐴𝑁) = 𝑉(𝐶1)(1,1)−2 + 𝑉(𝐶2)(1,1)−4 − 100 

 حيث:
𝐸(𝐶1) الأمل الرياضي للتدفق الأول و: 𝐸(𝐶2) لتدفق الثاني .ل 
𝑉(𝐶1) : للتدفق الأول و التباين 𝑉(𝐶2) لتدفق الثاني .ل 

 . 𝑉(𝐶1)و  𝐸(𝐶1)سنفصل فقط في كيفية حساب 
 

2 1 0 

100 
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𝑃(𝐶1)𝐶1
2 𝐶1

2 𝐶1𝑃(𝐶1) 𝑃(𝐶1) 𝐶1 
1080 3600 18 0,3 60 
1960 4900 28 0,4 70 
1920 6400 24 0,3 80 
 المجموع  70  

 

{
𝐸(𝐶1) = ∑ 𝐶1𝑃(𝐶1) = 70

𝑉(𝐶1) = ∑ 𝐶1
2𝑃(𝐶1) − [𝐸(𝐶1)]2 = 4960 − 702 = 60

 

 و بنفس الطريقة نجد ان : 

{
𝐸(𝐶2) = 59

𝑉(𝐶2) = 69
 

 و عليه:
𝐸(𝑉𝐴𝑁) = 70 × (1,1)−1 + 59 × (1,1)−2 − 100 = 12,40 

 
𝑉(𝑉𝐴𝑁) = 60 × (1,1)−2 + 69 × (1,1)−4 = 96,71 

σ = √96,71 = 9,83 
 المشروع الثاني:

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = 12,23 
 

𝑉(𝑉𝐴𝑁) = 627,07 
σ = 25,04 

نلاحظ ان الأمل الرياضي لصافي القيمة الحالية للمشروعين متقارب جدا ، لكن المشروع الثاني أكثر 
 خطورة من الأول :

σ(𝑉𝐴𝑁) =  25,04 و 9.83
 لذلك فإن المشروع الأول يتفوق على المشروع الثاني.
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المشاريع عن طريق الأمل الرياضي و الإنحراف المعياري ، فإننا  و في حالة تعذر المر للفصل في إختيار
 حيث يمكن حسابه بالعلاقة التالية : 𝐶نلجا إلى معامل الإختلاف 

𝐶 =
𝑉(𝑉𝐴𝑁)

𝐸(𝑉𝐴𝑁)
 

 تحليل الحساسية.3
تحليل الحساسية يقصد بها مدى تأثر ربحية المشروع المقترح بالتغيرات التي تحدث في أحد العوامل 

 المستخدمة في تقييم تلك المتغيرات وتلك العوامل هي:
 كمية المبيعات 

  .اسعار المواد و المنتجات
 .مستوى الطاقة الإنتاجية المستغلة 

 الإقتصادي للمشروع. العمر
 مدى التغير الحادث في تكلفة رأس المال

او معدل  الحالية يمةالقيعمل على قياس صافي العائد النقدي المتوقع على صافي  الحساسيةفتحليل 
 العائد الداخلي. 

 نستعمل عدة طرق : الحساسيةوفي تحليل 
 . الحساسيةدليل .1.3

 كما يلي:وهي دليل الحساسية وعلاقتها   لأولىا للطريقة فبالنسبة
 ق م ×م ع أ( ∆= )حد.

 100×ق م(–) ق ن 
 .التغير المطلق في معدل العائد الداخليم ع أ(: ∆)

 للعنصر محل التحليل . المبدئية القيمة ق م:
 القيمة النهائية للعنصر محل التحليل. ق ن:

كلما إرتفع دليل الحساسية كلما إرتفعت درجة حساسية معدل العائد الداخلي المتوقع للتغيرات التي 
 تحدث في قيمة العنصر محل التحليل .
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 معامل الحساسية:  الطريقة الثانية.2.3
 التالية:يحسب وفق العلاقة 

(29) … … …
ل

( ∆ ل )
−

( ∆ م )

م
=   معامل الحساسية ∅

 المتغير المستقل .ل :
 المتغير التابع.م : 

 وفقا لهذه الطريقة نجد الحلات التالية: 
∅إذا كان  - >  : ذلك يعني ان المتغير التابع حساس للتغيرات في المتغير المستقل. 1
∅إذا كان  - = المستقل بنسبة معينة يترتب عليه : ذلك يعني أن حدوث اي تغير في المتغير 1

 حدوث نفس التغيلر في المتغير التابع و بنفس النسبة.
1إذا كان  - > ∅ > : فذلك يعني ان المتغير التابع غير حساس نسبيا للتغيرات في المتغير 0

 المستقل.
∅إذا كان  - =  : كذلك يعني ان المتغير التابع غير حساس بالنسبة للمتغير المستقل.0

 لثالثة : الطريقة التقليديةالطريقة ا.3.3
 و لفهما لا بد من الإستعانة بالمثال التالي:

 لدينا المعلومات التالية :
 5 بعمر إقتصادي %18دج ، و تكلفة رأس المال  1000000مشروع إستثماري تكلفته المبدئية 
دج و كمية المبيعات  8دج ، تكلفة الوحدة الواحدة قدرت بـ  10سنوات ، ينتج منتوج معين سعره 

 .% 10و تراجع حجم المبيعات بـ  % 20وحدة مع توقع إرتفاع سعر البيع بـ  200000
 :المطلوب 

 حساب التدفق النقدي قبل التغيير. -
 حساب التدفق النقدي بعد التغيير. -

 الحل
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 تكلفة الوحدة( ×)كمية المبيعات  –سعر البيع(  ×التدفق قبل التغيير= )كمية المبيعات 
 دج 400000(=8 × 20000) –( 10 × 200000التدفق قبل التغيير= )
 دج 720000(=8 × 8000) –( 12 × 180000التدفق بعد التغيير= )

 .معيار القيمة المالية المتوقعة4
أو الهدف  لا تتوافر المعلومات التامة عن المشكلة المراد اتخاذ قرار لحلهاتتحقق حالة المخاطرة عندما   

يتوقع أن تسود  التيومن ثم يتم تقدير احتمالات حدوث كل حالة من حالات الطبيعة  المراد تحقيقه ،
فإن نظرية  بالتالي لحالات الطبيعة يكون معروف و بمعنى أن التوزيع الاحتمالي ،المستقبل  في

 المتوقع لحالات الطبيعة. تقدير التوزيع الاحتمالي فيل تلعب دورا هاما الاحتما
 :يما يليجب أن تتوفر لمتخذ القرار ظل ظروف المخاطرة  فيولاتخاذ القرار 

  مجموعة البدائل المتاحة والممكنة الحدوث وتسمىActions  أوAlternatives. 
  حالات الطبيعة المتوقع أن تسودStates of nature .واحتمال حدوث كل حالة طبيعة 
 الشرطية لكل بديل  عائداتالConditional payoff . 

قبل التطرق  للطرق التي يستعملها متخذ القرار عنـدما يرغـب بإتخـاذ قـرار معـين تحـت ظـروف المخـاطرة  
 يجب التذكير ببعض المفاهيم الخاصة بالاحتمالات.

 مراجعة في الإحتمالات.1.4
 مفهوم الاحتمال

تعددت  مفاهيم الاحتمال باختلاف الفترات الزمنية و اختلاف الكتاب و سنحاول سرد تعريفين  
 كما يلي: 

 الأول تعريفال
عن النسبة بين عدد أحداث الظاهرة قيد الدراسة  أثناء تجربة عشوائية Aيعبر احتمال ظهور الحادث 

A في  الظهور . إلى عدد الأحداث الممكنة على أن يكون لكل الأحداث نفس الحظ 
  مثال

 ، ما هو احتمال ظهور رقم زوجي. 6إلى  1نرمي زهرة نرد غير متحيزة مرقمة من 
 الحل
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عدد الحلات الممكنة لظهور أي  Sهو عدد الحلات الملائمة لظهور عدد زوجي  و  Aنفرض أن 
 .6إلى  1من  رقم

𝑆 = {1,2,3,4,5,6} 
𝐴 = {2,4,6} 

 
  𝑃(𝐴) نرمز احتمال ظهور عدد زوجي بالرمز

𝑃(𝐴) =
3

6
= 0,5 

 الثاني تعريفال
 . 𝐴على أنه القيمة النهائية للتكرار النسي لظهور الحادث  𝑃(𝐴)يعرف الاحتمال 

 مثال
  Nالسنة   خلالالجدول التالي يمثل عدد و نوع السيارات التي تم استيرادها من دولة ما 

 
 الفترة

 نوع السيارة
 الثلاثي الثاني الثلاثي الأول

الثلاثي 
 الثالث

 المجموع

 75 18 20 37 سيارة نفعية

 25 5 10 10 سيارة سياحية

 100 23 30 47 المجموع

 
 احتمال شراء سيارة نفعية خلال العام هو

75

100
= 0,75 

 
 احتمال شراء سيارة سياحية خلال الثلاثي الناني هو
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30

100
= 0,3 

 
 بديهيات الاحتمال

حقيقي معلوم و غير سالب  في تجربة عشوائية هو عدد 𝐴للحادث  𝑃(𝐴)  الاحتمال .1
 يتراوح بين الصفر و الواحد.

0 ≤ 𝑃(𝐴) ≤ 1 
 يحوي كل عناصر التجربة العشوائية ، فإنه يكون بمثابة الحادث المؤكد 𝐴إذا كان الحادث  .2

𝑃(𝐴) = 1 
 منفصلان في تجربة عشوائية فإن احتمال حدوث اتحادهما هو: 𝐵و  𝐴إذا كان الحدثان  .3

𝑃(𝐴 ∪ 𝐵) = 𝑃(𝐴) ∪ 𝑃(𝐵) 
 Expected Value المتوقعة:القيمة 

  والتي تحقق الشرطين الآتيين:  𝑝(𝑥) متغيرا عشوائيا له دالة التوزيع الاحتمالي 𝑥إذا كان  
0 ≤ 𝑝(𝑥) ≤ 1 

 

∑ 𝑝(𝑥) = 1 
 تعرف كالآتى: 𝐸(𝑥)، ويرمز لها بالرمز  𝑥فإن القيمة المتوقعة للمتغير العشوائي 

𝑬(𝒙) =
∑ 𝒙𝒑(𝒙)

∑ 𝒑(𝒙)
= ∑ 𝒙 𝒑(𝒙) … … … . . (30)  

 
∑لأن:    𝑝(𝒙) = 1 

 قاعدة جمع الاحتمالات 
 يمثلان حدثين ما لتجربة عشوائية فإن احتمال حدوث اتحادهما هو: 𝐵و  𝐴إذا كان الحدثان 

𝑃(𝐴 ∪ 𝐵) = 𝑃(𝐴) + 𝑃(𝐵) − 𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) 
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 الاحتمال الشرطي
نسمي هذا  𝐴مرتبط بحدوث حادث أخر  𝐵 عندما يكون احتمال ظهور أو حدوث حادث معين

𝑃(𝐵الاحتمال بالاحتمال الشرطي و نرمز له بالرمز   ∕ 𝐴)   و نقرأه كما يلي : الاحتمال
. فهو يحسب وفق العلاقة 𝐵مسبقا أو في نفس الوقت مع  𝐴بشرط حدوث  𝐵الشرطي للحادث 

 التالية:

𝑃(𝐵 ∕ 𝐴) =
𝑃(𝐴 ∩ 𝐵)

𝑃(𝐴)
… … … . . (31) 
. فهو 𝐴أو في نفس الوقت مع  مسبقا 𝐵بشرط حدوث  𝐴أما  الاحتمال الشرطي للحادث 

 يحسب وفق العلاقة التالية:

𝑃(𝐴 ∕ 𝐵) =
𝑃(𝐴 ∩ 𝐵)

𝑃(𝐵)
 

 قانون ضرب الاحتمالات
من خلال قاعدة الاحتمال الشرطي نستخلص قانون ضرب الاحتمالات ، و منه أيضا يمكن 

 أي احتمال حادث التقاطع كما يلي: 𝐵و أيضا الحادث  𝐴حساب احتمال ظهور الحادث 
𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) = 𝑃(𝐵 ∕ 𝐴) × 𝑃(𝐴) … … … . . (32) 

 أو
𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) = 𝑃(𝐴 ∕ 𝐵) × 𝑃(𝐵) … … … . . (33) 

 في حالة كون الحدثين مستقلين يصبح الاحتمال الشرطي كما يلي:
𝑃(𝐵 ∕ 𝐴) = 𝑃(𝐵) 
𝑃(𝐴 ∕ 𝐵) = 𝑃(𝐴) 

 و عليه يكون قانون ضرب الاحتمالات كما يلي:
𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) = 𝑃(𝐴) × 𝑃(𝐵) 

 تعميم قانون ضرب الاحتمال
 يلي:يمكن تعميم القانون السابق كما 

,𝐴1فإذ اكان لدينا   𝐴2, 𝐴3 :ثلاثة أحداث فيكون قانو ضرب الاحتمال كما يلي 
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𝑃(𝐴1 ∩ 𝐴2 ∩ 𝐴3)
= 𝑃(𝐴1). 𝑃(𝐴1 ∕ 𝐴2). 𝑃(𝐴3 ∕ 𝐴1

∩ 𝐴2) … … … . . (34) 
𝑃(𝐴3حيث:  ∕ 𝐴1 ∩ 𝐴2)  هو احتمال ظهور𝐴3  الشرطي بفرض ظهور الحادثتين

𝐴1, 𝐴2  .مسبقا 
 

 مثال
من الأقمصة ينتج به تشوه ، ينوي  %20قطعة يوميا ،  90ينتج مصنع حياكة أقمشة صوفية بمعدل 

زبون شراء المنتوج ، و لكنه يشترط مسبقا اجراء اختبار على عينة منه . سحبت ثلاثة أقمصة 
عشوائيا القميص تلو الآخر للاختبار ، كما تقرر مسبقا أنه لم تصحبه السلعة من المصنع إلا إذا 

 ة كلها و ليس بها أي عطب .تأكد أن القطع الثلاثة المسحوبة صالح
 ما هو احتمال أن تكون الاقمصة الثلاثة منتجة دون تشوه و صالحة للاستعمال؟

 الحل
قد تم سحب قميص صحيح و دون تشوه. و  𝑖إلى الحادث أنه عند سحب رقم  𝐴𝑖نرمز بالحرف 

 هو:الذي يمثل سحب قميص صحيح في المرة الأولى  𝐴1عليه يكون إذا احتمال الحادث 

𝑃(𝐴1) =
90 − 18

90
=

72

90
 

 الذي يمثل سحب قميص صحيح في المرة الثانية هو: 𝐴2احتمال الحادث 

𝑃(𝐴2 ∕ 𝐴1) =
72 − 1

90 − 1
=

71

89
 

 الذي يمثل سحب قميص صحيح في المرة الثالثة هو: 𝐴3احتمال الحادث 

𝑃(𝐴3 ∕ 𝐴1 ∩ 𝐴2) =
72 − 2

90 − 2
=

70

88
 

 :سحب متتالية هو و يكون الحادث يمثل سحب ثلاثة قطع صالحة بعد ثلاثة عمليات
 𝑃(𝐴1 ∩ 𝐴2 ∩ 𝐴3) :ويحدث باحتمال 

𝑃(𝐴1 ∩ 𝐴2 ∩ 𝐴3) =
72

90
.
71

89
.
70

88
= 0,5076 
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 قانون الاحتمال الشامل
,𝐴1لتكن  𝐴2, … , 𝐴𝑛  أحداثا متنافية  فيما بينها  و التي تشكل في مجموعها فضاء الأحداث𝑆  
 أي أن:

𝑃(𝐴𝑖 ∩ 𝐴𝑗) = ∅ 
𝑖) حيث : = 𝑗 = 1, … 𝑛) 
 و أن 

𝑆 = (𝐴1 ∪ 𝐴2 ∪ … ∪ 𝐴𝑛) 
,𝐴1)إن المجموعة  𝐴2, … , 𝐴𝑛) و التي  لها نفس الخصائص  لتوزيع 𝑛  حادثا ، لنفرض𝐸𝑖 

عبارة عن حادث ما يتشكل من اجتماع عدد من الأحداث  عندئذ يمكن صياغة علاقته الرياضية  
 كما يلي:

𝐸 = (𝐸 ∩ 𝐴1) ∪ (𝐸 ∩ 𝐴2) ∪ … .∪ (𝐸 ∩ 𝐴𝑛) 
 بالاستعانة بقانون الضرب نستنتج أن:

𝑃(𝐸) = 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴1) × 𝑃(𝐴1) + 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴2) × 𝑃(𝐴2) + ⋯
+ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑛) × 𝑃(𝐴𝑛) 

 

𝑃(𝐸) = ∑ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖) … … … . . (35)

𝑛

𝑖=1

 

 هذا القانون نسميه قانون الاحتمال الشامل
 (:15)تطبيق 

اقتنى صاحب مصنع ثلاث ماكنات عصرية آلية للحياكة و استغنى عن الاولى التقليدية فأصبح 
قطعة بنسبة تشوه  100هو   𝑀1انتاج الماكنةقطعة من الاقمصة الصوفية ،  1000انتاجه اليومي 

أما ، انتاج الماكنة   4%قطعة بنسبة تشوه تساوي  400هو  𝑀2، و انتاج الماكنة   %5ّتساوي 
𝑀3  قام ذات يوم صاحب المصنع باختيار قميص من   2%قطعة بنسبة تشوه تساوي  500هو ،

 مجموع إنتاج الماكنات الثلاث اليومي و فحصه  ما هو احتمال أن تكون القطعة المختارة دون عيب؟ 
إلى الحادث أن القطعة  𝐸، و بـ  𝑀𝑖إلى حادثة أن القطعة المختارة كانت من انتاج  𝐴𝑖نرمز بـ 

 المسحوبة دون عيب ، و عليه نحسب 
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𝑃(𝐴1) =
100

1000
= 0,1, 𝑃(𝐴2) =

400

1000
= 0,4, 𝑃(𝐴3) =

500

1000
= 0,5 

𝑃(𝐸 ∕ 𝐴1) =
5

100
= 0,05, 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴2) =

4

100

= 0,04, 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴3) =
2

100
= 0,02 

𝑃(𝐸) = ∑ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)

3

𝑖=1

 

 
𝑃(𝐸) = 0,1 × 0,05 + 0,4 × 0,04 + 0,5 × 0,02 = 0,031 

 نظرية بايز
𝑗)حادثا حيث  𝐴𝑖موزعة إلى  𝑆لاشتقاق نظرية بايز نعتبر أن  = 1, … 𝑛)  حسب قانون
 ضرب الاحتمالات يكون 

𝑃(𝐴𝑖 ∩ 𝐸) = 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖) 
𝑃(𝐴𝑖 ∩ 𝐵) = 𝑃(𝐴𝑖 ∕ 𝐸) × 𝑃(𝐸) 

 بالمساواة ينتج
𝑃(𝐴𝑖 ∕ 𝐸) × 𝑃(𝐸) = 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖) 

 

𝑃(𝐴𝑖 ∕ 𝐵) =
𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)

𝑃(𝐸)
 

 و حيث أن : طبقا لصيغة الاحتمال الشامل

𝑃(𝐸) = ∑ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

 فإننا نستنتج:

𝑃(𝐴𝑖 ∕ 𝐸) =
𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)

∑ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)𝑛
𝑖=1

… … … . . (36) 
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نختار قميص من الإنتاج اليومي للمكينات بصورة عشوائية ، نشترط أن  السابقبالرجوع إلى التطبيق 
 يكون القميص هذا صالحا .

 𝑀1السؤال المطروح الآن ما هو احتمال أن يكون القميص المسحوب عشوائيا منتوجا أصله الماكنة 
 ؟𝑀3وما هو احتمال أن يكون المنتوج  الماكنة  𝑀2؟ وما هو احتمال أن يكون المنتوج  الماكنة 
𝑃(𝐴1إذن المطلوب هو حساب الاحتمالات  ∕ 𝐸) و 𝑃(𝐴2 ∕ 𝐸)    و𝑃(𝐴3 ∕ 𝐸). 

𝑃(𝐴1 ∕ 𝐸) =
𝑃(𝐸 ∕ 𝐴1) × 𝑃(𝐴1)

∑ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)3
𝑖=1

 

=
0,1 × 0,05

0,1 × 0,05 + 0,4 × 0,04 + 0,5 × 0,02
= 0,16 

𝑃(𝐴2 ∕ 𝐸) =
0,4 × 0,04

0,031
= 0,52 

𝑃(𝐴3 ∕ 𝐸) =
0,5 × 0,02

0,031
= 0,32 

 (:16)تطبيق 
نفرض أن لدينا أربعة علب تحتوي على نوعين من الأقلام ، أقلام بجودة عالية ، و أقلام رديئة ، عدد 

 الأقلام و نوعها في كل علبة موضحة في الجدول التالي :
 نوع الأقلام

 العلب

أقلام بجودة 
 عالية 

 المجموع أقلام رديئة

 100 20 80 العلبة الأولى

 100 70 30 العلبة الثانية

 100 50 50 العلبة الثالثة

 100 60 40 العلبة الرابعة
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نختار و بدون تميز أحد العلب و نأخذ منها قلمين عشوائيا ، فنجد أن نوع الأقلام كان قلم بجودة 
 عالية ، قلم رديء.

ما هو احتمال أن العلبة المسحوبة هي العلبة الأولى بشرط أن تكون الأقلام المسحوبة من نوعين 
 مختلفين؟ 

 الحل: 
𝑛نبحث التشكيلات الممكنة لأنواع الأقلام  التي تمثل تبديلة بحيث  - = ، و منه عدد  2

 التشكيلات الممكنة هو: 
𝑛! = 2 × 1 = 2 

 )جيد، ،رديء( ، )رديء ، جيد( .
بحساب الاحتمالات الاولية التي تمثل  سحب قلم جيد و آخر رديء من أي علبة من أربعة نقوم   -

 علب.
𝑃(𝐸و  𝐸نرمز لحادثة سحب نوعين من الأقلام بـ  ∕ 𝐴1)  لاحتمال سحب قلمين مختلفين من

العلبة الأولى ، أما احتمال أن العلبة المسحوبة هي الأولى بشرط أن تكون الأقلام المسحوبة منها 
𝑃(𝐴1مختلفة النوع ، فنرمز له بالرمز   ∕ 𝐸). 

𝑃(𝐸 ∕ 𝐴1) =
80

100
×

20

100
+

20

100
×

80

100
=

8

25
 

𝑃(𝐸 ∕ 𝐴2) =
30

100
×

70

100
+

70

100
×

30

100
=

21

50
 

𝑃(𝐸 ∕ 𝐴3) =
50

100
×

50

100
+

50

100
×

50

100
=

1

2
 

𝑃(𝐸 ∕ 𝐴4) =
40

100
×

60

100
+

60

100
×

40

100
=

12

25
 

الاحتمالات الاولية  (إن الاحتمالات الأولية  التي حسبناها سابقا  تتأثر باحتمالات سحب العلب 
 كما سيتضح في الخطوة الثالثة.  )لسحب أي علبة 
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 حساب الإحتمالات المتقاطعة

 العلب
احتمال سحب قلمين أحدهما جيد 

والآخر  رديء من كل علبة 
𝑷(𝑬 ∕ 𝑨𝒊) 

احتمال 
سحب 
العلب 
𝑷(𝑨𝒊) 

احتمال  (الاحتمال المرجح = 
سحب قلمين أحدهما جيد 

احتمال  × والآخر  رديء
سحب الصندوق 

𝑷(𝑬 ∕ 𝑨𝒊) × 𝑷(𝑨𝒊) 

𝐴1 
8

25
 

1

4
 

8

25
×

1

4
=

2

25
 

𝐴2 
21

50
 

1

4
 

21

50
×

1

4
=

21

200
 

𝐴3 
1

2
 

1

4
 

1

2
×

1

4
=

1

8
 

𝐴4 
12

25
 

1

4
 

12

25
×

1

4
=

3

25
 

 المجموع
33

100
 

 
 لدينا حسب نظرية بايز:

𝑃(𝐴1 ∕ 𝐸) =
𝑃(𝐸 ∕ 𝐴1) × 𝑃(𝐴1)

∑ 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖)4
𝑖=1

 

 بالتطبيق العددي نجد:

𝑃(𝐴1 ∕ 𝐸) =

2
25
33

100

=
8

33
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 Expected Monetary Value القيمة المالية المتوقعة:.2.4

تســـتخدم هـــذه الطريقـــة في حالـــة التخطـــيط للمـــدى الطويـــل للقـــرارات الـــتي تتكـــرر باســـتمرار ، حيـــث 
في احتمــال  𝑎𝑖تناســب متخــذ القــرار ااايــد بالنســبة للمخــاطر، وتعــبر عــن مجمــوع  ضــرب كــل بــديل 

أربــاح أو و مــن ثم اختيــار القيمــة الماليــة المتوقعــة الأكــبر في حالــة مصــفوفة   𝑠𝑗حــدوث حالــة الطبيعــة 
 القيمة المالية الأصغر في حالة مصفوفة خسائر  ، يمكن تقديم قانون القيمة المالية المتوقعة كما يلي:

𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊) =
∑ 𝒑(𝒔𝒋)𝒋 × 𝑽(𝒂𝒊, 𝒔𝒋)

∑ 𝒑(𝒔𝒋)𝒋

= ∑ 𝒑(𝒔𝒋)

𝒋

× 𝑽(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) … … … . . (37) 

∑   لأن: 𝒑(𝒔𝒋)𝒋 = 𝟏 
  

 
 يمكن إستخدام هذه الطريقة وفق الخطوات التالية:

حساب الربح المتوقع من قـرار البـديل ، وذلـك بـوزن أو تقـيم كـل ربـح مـن الأربـاح الموجـودة في  .1
الصـــل الـــتي تشـــير إلى القـــرار ، وذلـــك بضـــربها في إحتمـــالات وقـــوع الأحـــداث المختلفـــة ، ثم 

 تجميع القيم الناتجة.
 ة خسائر (.إختيار القرار الذي يعطي أكبر عائد متوقع ) أقل خسارة متوقعة في حالة مصفوف .2
 

 Opportunity Loss Tableجدول خسارة الفرصة البديلة: .3.4
يستخدم جدول خسارة الفرصة البديلة كأسلوب آخر لاتخاذ القرار المناسب لحل المشاكل التي تنطـوي 
علــى عــدد مــن البــدائل المتاحــة ، وهــو أســلوب بــديل لجــدول العوائــد. أي أنــه لحــل مشــكلة مــا باختيــار 

من بين عدة بدائل فإننا نقوم بإعداد جدول يتضمن خسارة الفرصة البديلة لكل بديل البديل الأفضل 
مــن البــدائل المتاحــة يســمى جــدول خســارة الفرصــة البديلــة ، ثم نقــوم بحســاب القيمــة المتوقعــة لخســارة 
 الفرصـة البديلـة لكـل بـديل متـاح أمـام متخـذ القـرار، وا هـذه الحالـة فـإن البـديل الـذى يحقـق أقـل قيمــة

 متوقعة لخسارة الفرصة البديلة فإنه يكون البديل الأمثل.
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يمكن بناء جدول يهتم بالخسائر و ذلك عن طريق تحديد أكبر قيمة )أقل قيمة في حالة مصفوفة 
خسائر( في كل عمود من الأعمدة المكونة لجدول الأرباح ثم نقوم بطرح بقية القيم من القيم الكبيرة و 

 .مى بخسارة الفرص الضائعة يكون الفرق ممثلا لما يس
 يعطى قانون القيمة المتوقعة في حالة جدول خسارة الفرصة البديلة كما يلي:

𝑬𝑶𝑳(𝒂𝒊) = ∑ 𝒑(𝒔𝒋)

𝒋

× 𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) … … … . . (38) 

  𝑬𝑶𝑳  : خسارة الفرصة البديلة المتوقعةOpportunity Loss  Expected 
 𝑹(𝒂𝒊, 𝒔𝒋)  : قيمة خسارة الفرصة البديلة للبديل𝑎𝑖 عند حدوث حالة الطبيعة 𝑠𝑗. 
 𝒑(𝒔𝒋)  :إحتمال حدوث حالة الطبيعة 𝑠𝑗 . 

 ملاحظة
يجاد القيمة المتوقعة سواء باستخدام جدول العوائد أو جدول خسارة الفرصة البديلة فإنها تعطي نفس إ

 القرار
 Perfect Information المعلومات التامة:.4.4

رأينـــا أنـــه عنـــد اســـتخدام معيـــار القيمـــة المتوقعـــة للعوائـــد ، وكـــذا معيـــار القيمـــة المتوقعـــة لخســـارة الفرصـــة 
للمفاضلة بين البدائل المتاحة أمام متخذ القـرار ، كـان اتخـاذ القـرار محاطـا بمخـاطرة مـا. بمعـنى أن متخـذ 

ل ، وبالتـالي فإنـه كـان يعتمـد القرار لم يكن يعلم يقينا أي من حالات الطبيعة سوف يسـود في المسـتقب
أساســا علــى التوزيــع الاحتمــالي للعوائــد الخاصــة بكــل بــديل لحســاب القيمــة المتوقعــة لهــذه العوائــد. مــن 

حــول عمليــة  Additional informationناحيــة أخــرى فإنــه إذا تــوفرت معلومــات إضــافية 
اتخاذ القرار ؛ كأن يتوفر أمام متخذ القرار معلومات كافية وتامة عن حالة الطبيعة التي سوف تسود في 
المســتقبل ، فــإن هــذه المعلومــات ســوف تســاعد متخــذ القــرار عــل اتخــاذ القــرار الــذى يحقــق أكــبر منفعــة 

قـرار حيـث تسـاعده علـى اتخـذ القـرار ممكنة. وبالتتالي فإن لهذه المعلومات قيمة وفائدة عظيمـة لمتخـذ ال
الأمثـل الــذى يحقــق أقصــى قيمــة متوقعــة للعوائــد أو أد  قيمــة متوقعــة لخســارة الفرصــة البديلــة وذلــك في 

 ضوء توافر المعلومات الكاملة حول المشكلة قيد الدراسة والمطلوب اتخاذ قرار بشأنها.
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فـإن هنـات تكلفـة يـتم إنفاقهـا للحصـول علـى  وكما أن لهذه المعلومات من فائدة عظيمة لمتخذ القرار ،
 Specializedهـــــــذه المعلومـــــــات، حيـــــــث يمكـــــــن الحصـــــــول عليهـــــــا مـــــــن مستشـــــــارين متخصصـــــــين 

consultants .أو من نتائج وتوصيات البحوث والتجارب السابقة 
 Value of Perfect Information قيمة المعلومات التامة.5.4

بأنهــا الفــرق بــين القيمــة المتوقعــة للعوائــد للبــديل الأمثــل بمعلومــات يمكــن تعريــل قيمــة المعلومــات التامــة 
تامة ) في ظل ظروف التأكد ( و القيمة المتوقعة للعوائـد في ظـل ظـروف المخـاطرة. وتجـدر الإشـارة هنـا 
أنه يمكن حسـاب القيمـة المتوقعـة للعوائـد في ظـل ظـروف التأكـد ) في وجـود معلومـات تامـة ( إذا كـان 

 خذ القرار حالة الطبيعة التي سوف تسود في المستقبل.معلوم لدى مت
= القيمةةةةةة المتوقعةةةةةة فةةةةةي حالةةةةةة الت كةةةةةد  (𝑬𝑽𝑷𝑰)القيمةةةةةة المتوقعةةةةةة للمعلومةةةةةات ال املةةةةةة  

(𝑬𝑹𝑷𝑰) - القيمة المتوقعة في حالة عدم الت كد(𝑬𝑹𝑬𝑽)    
𝑬𝑽𝑷𝑰 = 𝑬𝑹𝑷𝑰 − 𝑬𝑹𝑬𝑽 … … … . . (39) 

 حيث:
 Expected Return with Perfect Information :ERPI 

Expected Return of the EV Criterion :EREV 

علــى متخــذ القــرار أن يقــارن بــين تكلفــة الحصــول علــى المعلومــات المؤكــدة مــع مــا يضــيفه وجودهــا مــن 
 .عوائد و من ثم يقرر  إستخدامها من عدمه

 (𝑬𝑹𝑷𝑰)القيمة المتوقعة في حالة الت كد .6.4
الحصــول علـــى معلومــات مؤكـــدة مــن مصـــادره الخاصــة بخصـــوص الأحـــداث بمــا أن متخـــذ القــرار يمكنـــه 

 المستقبلية و بالتالي يمكن تحديد الخطوات التي تتحدد بها القيمة المتوقعة في حالة التأكد كالآتي:
  يـــتم تحديـــد أعلـــى عائـــد مـــن كـــل حـــدث ، علـــى افـــتراض أن هنـــات عائـــدا مؤكـــدا بوقـــوع ذالـــك

 الحدث.
  العوائد في احتمالات وقوع حالات الطبيعة.يتم ضرب كل عائد من هذه 
  جمع القيم ااسوبة في الخطوة السابقة ، و تسمى القيمـة الناتجـة العائـد المتوقـع في حالـة التأكـد

 )معلومات كاملة(.
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    (𝑬𝑹𝑬𝑽)القيمة المتوقعة في حالة عدم الت كد.7.4
 متوقعة في حالة مصفوفة خسارةتمثل أكبر قيمة متوقعة في حالة مصفوفة أرباح أو أقل قيمة 

𝑬𝑹𝑬𝑽 = 𝒎𝒂𝒙 𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊) … … … . . (40) 
 في حالة مصفوفة خسارة

𝑬𝑹𝑬𝑽 = 𝒎𝒊𝒏 𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊) … … … . . (41) 
 (:17) تطبيق

 تريد شركة كبرى شراء آلة جديدة وأمامها بديلان للمفاضلة بينهما:
ألـل وحـدة  400( ، تكلفتهـا الاسـتثمارية  𝑀1: شـراء آلـة ذات طاقـة إنتاجيـة عاليـة )البديل الأول

 نقدية.
ألـــل  210( ، تكلفتهـــا الاســـتثمارية 𝑀2: شـــراء آلـــة ذات طاقـــة إنتاجيـــة منخفضـــة )البةةةديل الثةةةاني
 وحدة نقدية.

ـــة للتـــدفقات النقديـــة المتوقعـــة لهـــاتين الآلتـــين ، وكـــذا التوزيـــع الاحتمـــالي لهـــذه  فـــإذا كانـــت القيمـــة الحالي
 موضحة بالجدول الآتي:التدفقات كما هي 

 

 الاحتمال حالات الطبيعة
 البدائل المتاحة

 𝑴𝟐 الآلة 𝑴𝟏الآلة

 340000 850000 0.50 الطلب مرتفع
 170000 250000 0.30 الطلب متوسط
 100000 100000 0.20 الطلب منخفض

 
 البديلين أكثر خطورة ؟فأي الآلتين تنصح الشركة بشرائها وذلك في ضوء البيانات المتاحة ؟ وأي 

للمفاضلة بين هاتين الآلتين سوف نسـتخدم معيـار القيمـة المتوقعـة للعوائـد وكـذا معيـار القيمـة المتوقعـة  
لخسارة الفرصة البديلة ومن ثم اتخاذ قرار باختيار الآلة التي تحقق أكبر قيمة متوقعة للعوائد أو أقل قيمة 

ل أن نبـدأ يجـب أولا أن نوجـد صـاا القيمـة الحاليـة للتـدفقات متوقعة لخسارة الفرصة البديلـة. ولكـن قبـ
 النقدية ) العوائد ( لكل بديل من البديلين المتاحين أمام متخذ القرار.
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   𝑴𝟏البديل الأول: شراء الآلة 
ــــة  – 𝑀1صــــاا القيمــــة الحاليــــة للتــــدفقات النقديــــة ) العوائــــد ( =  تكلفــــة شــــراء الآلــــة  القيمــــة الحالي

 للتدفقات النقدية
 العوائد الاحتمال حالات الطبيعة
=     400000 – 850000 0.50 الطلب مرتفع

450000 
 -=  400000 – 250000 0.30 الطلب متوسط

150000 
الطلب 
 منخفض

0.20 100000 – 400000  =- 
300000 

 𝑴𝟐البديل الثاني: شراء الآلة 
القيمــــة الحاليــــة  – 𝑀2صــــاا القيمــــة الحاليــــة للتــــدفقات النقديــــة ) العوائــــد ( =   تكلفــــة شــــراء الآلــــة 

 للتدفقات النقدية
 

 العوائد الاحتمال حالات الطبيعة

 0.50 الطلب مرتفع
340000 – 210000     =

130000 

 0.30 الطلب متوسط
17000 – 210000  =- 

40000 

الطلب 
 0.20 منخفض

100000 – 210000  =- 
110000 

 
 والآن يمكن تلخيص العوائد الخاص بالبديلين معا في الجدول الآتي:
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 الاحتمال حالات الطبيعة
 البدائل المتاحة

 𝑀2الآلة  𝑀1الآلة 
 130000 450000 0.50 الطلب مرتفع
 40000 - 300000- 0.30 الطلب متوسط
الطلب 
 منخفض

0.20 -150000 -
 110000 

 
 المفاضلة بين البديلين باستخدام معيار القيمة المتوقعة للعوائدأولا: 

 القيمة المتوقعة للعوائد للبديل الأول
𝐸𝑀𝑉(𝑎1) = 45000 × 0,5 + (−150000) × 0,3 + (−30000)

× 0,2 = 120000 
  القيمة المتوقع للعوائد للبديل الثاني

𝐸𝑀𝑉(𝑎2) = 130000 × 0,5 + (−40000) × 0,3 + (−110000)
× 0,2 = 31000 

 
وحــدة نقديــة( أكــبر مــن القيمــة المتوقعــة  120000وحيــث أن القيمــة المتوقعــة للعوائــد للبــديل الأول )

( بتكلفــــة اســــتثمارية 𝑀2وحــــدة نقديــــة( فإنــــه ينصــــح بشــــراء الآلــــة  31000للعوائــــد للبــــديل الثــــاني )
 وحدة نقدية. 400000

𝐸𝑅𝐸𝑉 = 120000 
 مة المتوقعة لخسارة الفرصة البديلةثانيا: المفاضلة بين الآلتين باستخدام معيار القي

قبل أن نستخدم معيار القيمـة المتوقعـة لخسـارة الفرصـة البديلـة للمفاضـلة بـين البـديلين المتـاحين ، يجـب 
علينا أولا أن نحسـب خسـارة الفرصـة البديلـة لكـل بـديل في حـال تحقـق كـل حالـة مـن حـالات الطبيعـة 

 الثلاث.
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 جدول خسارة الفرصة البديلة

Opportunity Loss Table 

حالات 
 الطبيعة

 الاحتمال
 خسارة الفرصة البديلة

شراء الآلة 
𝑀1 

شراء الآلة 
𝑀2 

 320000 0 0.50 الطلب مرتفع
الطلب 
 متوسط

0.30 110000 0 

الطلب 
 منخفض

0.20 190000 0 

 القيمة المتوقعة لخسارة الفرصة البديلة للبديل الأول
𝐸𝑂𝐿(𝑎1) = 0 × 0,5 + 110000 × 0,3 + 190000 × 0,2

= 71000 

  
 القيمة المتوقعة لخسارة الفرصة البديلة للبديل الثاني 

𝐸𝑂𝐿(𝑎2) = 320000 × 0,5 + 0 × 0,3 + 0 × 0,2 = 160000 
 

وحـــدة نقديـــة( أقـــل مـــن  71000وحيـــث أن القيمـــة المتوقعـــة لخســـارة الفرصـــة البديلـــة للبـــديل الأول )
وحــدة نقديــة( ، فإنــه ينصــح بشــراء  160000للبــديل الثــاني )القيمــة المتوقعــة لخســارة الفرصــة البديلــة 

 وحدة نقدية. 400000( بتكلفة استثمارية  𝑀1الآلة )
 ثالثا: القيمة المتوقعة للعائد في حالة الت كد 

𝐸𝑅𝑃𝐼 = 450000 × 0,5 + (−40000) × 0,3 + (−110000)
× 0,2 = 191000 

القيمـة المتوقعـة للعائـد في ظـل ظـروف  –قيمة المعلومات التامة = القيمة المتوقعة للعائد بمعلومـات تامـة 
 .المخاطرة

𝐸𝑉𝑃𝐼 = 𝐸𝑅𝑃𝐼 − 𝐸𝑅𝐸𝑉 
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𝐸𝑉𝑃𝐼 = 191000 − 120000 = 71000 
نلاحـــــظ هنـــــا أيضـــــا أن قيمـــــة المعلومـــــات التامـــــة تســـــاوى أقـــــل قيمـــــة متوقعـــــة لخســـــارة الفرصـــــة البديلـــــة 

 .وحدة نقدية( 71000)
 القيمة المتوقعة في حالة وجود  معلومات إضافية.8.4

في بعض الأحيان قد تكون المعلومات عن الاحتمالات الأولية لوقوع حالات الطبيعة لدى متخذ 
القرار غير دقيقة أو  تظهر لديه معطيات أو متغيرات جديدة تؤدي به إلى تعديل احتمالاته الحالية 

الفشل في التقديرات من خلال القيام بعملية تعديل للتقديرات الاحتمالية بما يتفق و نسب النجاح و 
السابقة و بالتالي يلجأ إلى نظرية بايز التي تبحث في حساب صحة الفروض أو تصحيح و تعديل 
الإحتمالات الأولية بناءا على معلومات تجريبية أو ميدانية ولكي يتم ذلك يجب إتباع الخطوات 

 التالية: 
 

 (:2الش ل رقم)
 

 
 
 

 حساب القيمة المتوقعة  نقدم  التطبيق  التالي:لتوضيح كيفية تطبيق نظرية بايز في 
 

 (:18تطبيق )
أرادت الإدارة استبدال سياراتها بسيارات أحدث و تتميز بشكل حضاري يتلاءم مع هيئة و سمعة 

الادارة يدعى مورد السيارات الجديدة ان هذه السيارات سوف توفر كثيرا للإدارة خلال فترة 
يارات بالإدارة في رأي المورد ، و بذلك توفرت لدى الادارة ثلاث استخدامها يشك القسم الفني للس

 أراء

 تحديد الإحتمالات الأولية لوقوع حالات الطبيعة

 الحصول على معلومات إضافية من خلال معلومات تجريبية أو ميدانية أو خبرات سابقة...

 إيجاد الإحتمالات اللاحقة الشرطية

 المعدلةإيجاد الإحتمالات اللاحقة 
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مليون وحدة نقد و هذا الرأي  2إذا كان ادعاء المورد صحيح فإن الإدارة ستوفر الرأي الأول :
 .25 ,0احتماله  

الل  450إذا كان رأى القسم الفني في الادارة صحيح فإن الادارة سوف تخسر  الرأي الثاني :
 .0,35وحدة نقدية و هذا الرأي احتماله  

اذا كان ادعاء المورد غير صحيح و رأى القسم الفني غير صحيح فإن الادارة سوف  الرأي الثالث :
 .4 ,0لا تكسب أو تخسر باحتمال 

سيارات و تجربتهم )إستخدام عادى لمدة  5حتى تطمئن الادارة اقترحت اجراء تجربة و هي تأجير  
 الل وحدة نقدية . 50شهرين (، هذا سيكلل الادارة 

 : تحديد البديل الأفضل من بين البدائل التالية :المطلوب
 استبدال السيارات دون إجراء التجربة . البديل الأول :
 عدم استبدال السيارات و الإبقاء على السيارات الموجودة . البديل الثاني :
 اجراء التجربة ثم استبدال السيارات . البديل الثالث :
 اجراء التجربة ثم عدم استبدال السيارات . البديل الرابع :

و قد توفرت المعلومات التالية أمام الإدارة عن الاحتمالات المقدرة لحالات الطبيعة طبقا للحالات 
 لفعلية و احتمال النجاح موضحة في الجدول التالي:ا

 حالات الطبيعة الفعلية                  

 الاحتمالات المقدرة لحالات الطبيعة
 خسارة تعادل توفير

 0,1 0,3 0,7 توفير

 0,4 0,5 0,2 تعادل

 0,5 0,2 0,1 خسارة
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 الحل
 الإضافية )إجراء التجربة(حساب القيمة المتوقعة قبل الحصول على المعلومات 

 
 𝑃(𝐴𝑖) 0,25 0,4 0,35 الاحتمالات الأولية

𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊)            حالات الطبيعة  الفعلية 

 البديل
 خسارة تعادل توفير

 342500 - 450000 0 2000000 استبدال السيارات

 0 0 0 0 عدم استبدال السيارات

 
الاحتمالات الأولية يكون قرار الاستبدال هو الأفضل في حالة عدم إجراء التجربة و بالاعتماد على 

 وحدة نقدية . 342500و يوفر للإدارة مبلغ 

 

 حساب القيمة المتوقعة بعد الحصول على المعلومات الإضافية )إجراء التجربة(

 
 𝑷(𝑨𝒊) 0,25 0,4 0,35الاحتمالات الأولية 

 حالات الطبيعية الفعلية                        

𝑷(𝑬احتمالات الطبيعة  ∕ 𝑨𝒊) 
 خسارة تعادل توفير 

 0,1 0,3 0,7 )خسارة  –تعادل  –توفير/ توفير  (احتمال 

 0,4 0,5 0,2 )خسارة  –تعادل  –تعادل/ توفير  (احتمال 

 0,5 0,2 0,1 )خسارة  –تعادل  –خسارة/ توفير  (احتمال 
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𝑃(𝐴𝑖حساب الاحتمالات المتقاطعة  ∩ 𝐸) = 𝑃(𝐸 ∕ 𝐴𝑖) × 𝑃(𝐴𝑖) 
 

 حالات الطبيعة                    

 الاحتمالات المتقاطعة
𝑃(𝐴𝑖 ∩ 𝐸) 

 خسارة تعادل توفير
المجمو 
 ع

=   0,7 × 0,25 )توفير   (احتمال 
0,175 

0,4 × 0,3  =
0,12 

0,35 × 0,1  =
,0350 

0,33 

=  0,5 × 0,4 0,05=  0,2 × 0,25 )تعادل  (احتمال 
0,2 

0,35 × 0,1  =0,4 0,39 

=  0,1 × 0,25 )خسارة  (احتمال 
0,025 

0,4 × 0,2 
=0,08 

0,35 × 0,5 
=0,175 

0,28 

 1 المجموع

 
𝑃(𝐴𝑖حساب  ∕ 𝐸) 

 
 المجموع خسارة تعادل توفير حالات الطبيعية 

 1 0,1061 0,3636 0,5303 )توفير   (احتمال 

 1 0,3590 0,5128 0,1282 )تعادل  (احتمال 

 1 0,6250 0,2857 0,0893 )خسارة  (احتمال 

حساب القيم المتوقعة لكل حالة من حالات الطبيعة طبقا للاحتمالات اللاحقة التي تم حسابها في 
 حالة كون الطبيعة توفير .



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 78 - 

الاحتمالات اللاحقة المعدلة 
𝑷(𝑨𝒊 ∕ 𝑬)  

0,5303 0,3636 0,1061 

𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊)              حالات الطبيعة 

 البديل
 خسارة تعادل توفير

 962855 500000- -50000 1950000 استبدال السيارات بعد اجراء التجربة

عدم استبدال السيارات بعد اجراء 
 التجربة

50000- 50000- 50000- 50000- 

و هذا يدل على أنه لو هنات تأكد من أن حالة الطبيعة توفير فإن قرار استبدال السيارات يوفر 
 وحدة نقدية. 962855

 تعادلحالة الطبيعة 

الاحتمالات اللاحقة المعدلة 
𝑷(𝑨𝒊 ∕ 𝑬)  

0,1282 0,5128 0,3590 

𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊)              حالات الطبيعة 

 البديل
 خسارة تعادل توفير

 44850 500000- -50000 1950000 استبدال السيارات بعد اجراء التجربة

عدم استبدال السيارات بعد اجراء 
 التجربة

50000- 50000- 50000- 50000- 

 
و هذا يدل على أنه لو هنات تأكد من أن حالة الطبيعة تعادل فإن قرار استبدال السيارات يوفر 

 وحدة نقدية. 44850
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 حالة الطبيعة خسارة
الاحتمالات اللاحقة المعدلة 

𝑷(𝑨𝒊 ∕ 𝑬)  
0,0893 0,2857 0,6250 

𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊)              حالات الطبيعة 

 البديل
 خسارة تعادل توفير

 -152650 500000- -50000 1950000 استبدال السيارات بعد اجراء التجربة

عدم استبدال السيارات بعد اجراء 
 التجربة

50000- 50000- 50000- 50000- 

 
و هذا يدل على أنه لو هنات تأكد من أن حالة الطبيعة خسارة فإن قرار عدم استبدال السيارات 

 وحدة نقدية. 50000يحقق أقل خسارة تقدر بـ 
و حيث أنه في حالة المخاطرة لا ندرت أي  من حالات الطبيعية ستتحقق فإنه يجب حساب القيمة 

 المتوقعة  في ظل حالات الطبيعة المختلفة كما يلي:
 

الاحتمالات اللاحقة المعدلة 
𝑷(𝑨𝒊 ∕ 𝑬)  

0,33 0,39 0,28 

𝑬𝑴𝑽(𝒂𝒊)              حالات الطبيعة 

 البديل
 خسارة تعادل توفير

-152650 44850 962855 استبدال السيارات بعد اجراء التجربة  292491.65 

عدم استبدال السيارات بعد اجراء 
 التجربة

50000- 50000- 50000- 50000- 
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 مما سبق يتضح التالي :
  وحدة نقدية . 342500استبدال السيارات دون اجراء التجربة يحقق توفير قدره 
  وحدة نقد لا مكسب او  0استبدال السيارات دون اجراء التجربة يحقق تعادل مقداره عدم

 خسارة .
  وحدة نقدية.  292491.65استبدال السيارة بعد اجراء التجربة يحقق توفير قدره 
  وحدة نقدية  (– 5000)عدم استبدال السيارات دون اجراء التجربة يحقق خسارة مقدارها

. 
 و بالتالي يكون القرار استبدال السيارات دون اجراء التجربة 

 شجرة القرارات.5
هنات طريقة بديلة لهيكلة مسألة بشكل تصوري هو المخطط الشجري أو شجرة القرار تمثل شجرة 
القرار تتالي الأفعال و النتائج زمنيا حسب ظهورها في مسألة القرار النهائي المبني على معلومات 

يمثل الجزء الأول منها )العقدة المربعة ( الفعل الذي إختاره صانع القرار و يمثل الجزء الثاني مسبقة ، 
)العقدة الدائرية ( الحدث كما تمثل الأرقام الموجودة عند أطراف الفروع النهائية الأرباح أو الخسائر، 

 تدعى عملية إتخاذ القرار بهذه الطريقة بالإستقراء التراجعي.
رار هي إذا عبارة عن أداة لوصل مشكلة القرار ، وإن كان وصفا جزئيا في بعض إن شجرة الق

الأحيان ، تسمح بمتابعة إمدادات كل خيار أو بديل أو قرار من حيث الحالات المستقبلية المختلفة 
 المرتبطة به و العوائد المتوقعة بالنسبة لكل حالة.
إختيار أفضل القرارات ، و هي مستعملة بصورة واسعة تفيد شجرة القرار في تصور المشكلة و بالتالي 

بسبب بساطتها  غير أنه في حالة كون عدد البدائل الممكنة كبيرا ، و كذلك عدد الحالات المستقبلية 
المنبثقة عن كل ظرف، و إن كانت مثل هذه الحالات نادرة ، يصبح رسم الشجرة صعبا و معقدا ، و 

 اسبة.بالتالي لن تكون هذه الأداة من
من خلال ما سبق يمكن تعريل شجرة القرار على أنها عبارة عن مخطط تلخيصي لمشكلة قرار ما ، 

تضم مختلل البدائل و الحالات المستقبلية الممكنة ، مرفقة بالقيم المتوقعة لكل ظرف ، كما ترفق عادة 
المشكلة ، باحتمالات حدوث كل ظرف ، و الهدف منها مساعدة متخذ القرار على حصر جوانب 
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و من ثم ترتيب البدائل وفق أهميتها المنبثقة من المعيار المعتمد و تستخدم شجرة القرار باتباع الخطوات 
 التالية:
  تحديد مختلل البدائل الممكنة𝑎𝑖   و هي نقاط القرار و يرمز لها بمربع صغير 
  تحديد مختلل الحالات و الظروف المستقبلية الممكنة لكل بديل𝑠𝑗      و يرمز لها بدائرة صغيرة

. 
  وضع القيم المتوقعة بالنسبة لكل بديل𝑎𝑖  و كل حالة𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋)  و ذلك بعد ضرب

العوائد أو التكاليل في إحتمالات وقوعها و تتم عملية حساب القيم المتوقعة من يمين 
كل عقدة تابعة   كل قيمة متوقعة أمام الشجرة إلى يسارها أي من الأمام إلى الخلل و وضع 

 لها إلى غاية حساب القيم المتوقعة لكل بديل  
 الذي يعظم  تحليل ومقارنة مختلل القيم المتوقعة بغرض إتخاذ القرار أي اختيار البديل الأفضل

 القيمة المتوقعة للأرباح أو يقلل الخسارة و نضعه أمام عقدة القرار.  
 يمكن توضيح ما سبق من خلال الشكل التالي: 

 (:كيفية رسم شجرة قرار03الش ل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝒂𝒊 𝒔𝒋 
𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) 

𝐩(𝒔𝒋/𝒂𝒊) 

𝑬𝑴𝑽 (𝒂𝒊) = 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) × 𝐩(𝒔𝒋/𝒂𝒊) 

 𝐦𝐚𝐱
𝒋

𝑬𝑴𝑽 (𝒂𝒊) 

 

 حالة أرباح

𝒂𝒊 𝒔𝒋 
𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) 

𝐩(𝒔𝒋/𝒂𝒊) 

𝑬𝑴𝑽 (𝒂𝒊) = 𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) × 𝐩(𝒔𝒋/𝒂𝒊) 

 𝐦𝐢𝐧
𝒋

𝑬𝑴𝑽 (𝒂𝒊) 

 

 حالة خسائر
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للحكم  Keeney and Raiffaينبغي أن تحقق شجرة القرار مجموعة من الخصائص إقترحها 

 على شجرة القرار و هي :
 : أي تكون الشجرة كاملة بحيث تتضمن كافة البدائل و ظروف الطبيعة. الشمولية 
 :و يبرز هذا المعيار إذا كان المستوى الأسفل للشجرة هام بالنسبة لمتخذ القرار  العملية

للمقارنة فيما بين البدائل الموجودة فيه ، فإذا صعب على متخذ القرار إجراء مفاضلة تصبح 
 الشجرة غير عملية.

 :م بصفة يقضي هذا المعيار بأن الحكم على كفائة تنفيذ بديل ما يمكن أن يت القابلية للتجزئة
 مستقلة عن تنفيذ البدائل الأخرى.

 : و يعني عدم تكرار نفس البدائل أو الأحداث في نفس الشجرة ، فالتكرار غير  عدم الت رار
 مفيد ن بل و إنه سيصعب من عملية إتخاذ القرار.

 : إذ أنه كلما كانت الشجرة كبيرة الحجم صعبت عملية التحليل ، ولا بد من  الحجم الأقل
 ى وضع شجرة أقل حجما و لكنها شاملة.الحرص عل

 (:19رقم )تطبيق 
 " و أمامها ثلاثة بدائل هي:xشركة صناعية تريد إنتاج المنتوج "

 الإنتاج بطاقة عالية   -
 الإنتاج بطاقة متوسطة -
 الإنتاج بطاقة منخفضة -

أما   30%و متوسط بنسبة  %45و تتوقع الشركة أن الطلب على منتوجها سيكون عالي بنسبة 
 .25%إحتمال أن يكون الطلب منخفض هو 
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  الجدول التالي يوضح الأرباح ااتملة لكل بديل في ظل حالات الطبيعة المختلفة.

 
 حالات الطبيعة

 البدائل
 الطلب منخفض الطلب متوسط الطلب مرتفع

 20 150 200 الإنتاج بطاقة عالية

 40 100 150 الإنتاج بطاقة متوسطة

 25 50 100 منخفضةالإنتاج بطاقة 

 
 رسم شجرة القرار و اتخاذ القرار المناسب.المطلوب :
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 الحل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 140عالية لأنه يحقق أكبر قيمة متوقعة هي القرار هو الإنتاج بطاقة 
 

𝟐𝟎 

 بطاقة عالية الإنتاج
𝟏𝟓𝟎 

 0,3الطلب متوسط 

 0,25الطلب منخفض 

1 

𝟐𝟎𝟎 

 0,45الطلب مرتفع 
𝟏𝟒𝟎 

 بطاقة عالية الإنتاج
𝟏𝟎𝟎 

 0,3الطلب متوسط 

 0,25الطلب منخفض 

2 

𝟏𝟓𝟎 

 0,45الطلب مرتفع 
𝟏𝟎𝟕.𝟓 

𝟒𝟎 

 بطاقة عالية الإنتاج
𝟓𝟎 

 0,3الطلب متوسط 

 0,25الطلب منخفض 

3 

𝟏𝟎𝟎 

 0,45الطلب مرتفع 
𝟔𝟔.𝟐𝟓 

𝟐𝟓 

𝟏𝟒𝟎 

𝐄𝐕𝐌(𝒂𝒊) 
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 القرارات المتتالية.1.5
في الواقع قد تكون مجموعة البدائل و حالات الطبيعة محدودتين ، ويمكن أن يتولد عن بديل ما أو 
حالة ما بدائل وحالات متعاقبة ، حيث يكون عدد البدائل أو الحالات كبير بحيث يجعل المشكلة 

كبيرة الحجم ، عندها يتم إلغاء أو تجاهل البدائل و الحالات التي لا تفيد متخذ معقدة و الشجرة  
 القرار و بالتالي تقليص حجم الشجرة و الشكل التالي يوضح حالة القرارات المتتالية

 (:كيفية رسم شجرة قرار بقرارات متتالية04الش ل رقم )
 
 
 
 

 لتوضيح ما سبق نصوغ المثال التالي:
 (:20)تطبيق 

يرغب أحمد في استثمار  مبلغ من المال ن وذلك بشراء مصنع ، حيث يرى أن أرباح هذا المصنع 
ستكون كبيرة إذا تم تسييره بشكل جيد ، فإذا قام بشرائه الآن فإن العائدات ستكون كبيرة في غضون 

 سنتين ، وعندها يمكن بيعه.
يوسل و علي جميع أسهم هذا المصنع و يقبلان بيع أسهمهم الآن بسعر مليون دولار أو بيع يمتلك 

نصفها الآن و باقي الاسهم يمكن بيعه بعد سنة و يعتمد سعرها على وضعية الأرباح في ذلك 
 الوقت.

 يرى أحمد ان البدائل المتاحة أمامه هي:
 الثانية. شراء جميع أسهم المصنع الآن وبيعها في نهاية السنة 
  شراء نصل أسهم المصنع الآن مع امكانية شراء الباقي بعد سنة و بيعها جميعا مع نهاية

 السنة الثانية.
 .عدم شراء الباقي و بيع السهم التي اشتريت في نهاية السنة الثانية 
 .عدم شراء أي سهم و الاستعاضة عن ذلك بشراء سندات لمدة سنتين 

𝒂𝒊 𝒔𝒋 
𝒗(𝒂𝒊, 𝒔𝒋) 

𝐩(𝒔𝒋/𝒂𝒊) 
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ل ، فإذا كانت الظروف جيدة في السنة الأولى فيمكن أن تكون تتأثر عائدات أحمد بظروف العم
سيئة في السنة الثانية و بالعكس. و كل هذه الأحداث يمكن أن تؤثر على قيمة الأرباح عندما يخطط 

 أحمد لبيع الأسهم.
لتعين إحتمالات حالات الطبيعة التي تواجه أحمد ، قام مدير أعماله بإعداد دراسته و خرج بالنتائج 

 التالية:
، أما بالنسبة  %40و أن يكون سيئا  %60يبلغ إحتمال أن يكون العمل جيدا في السنة الأولى 

للسنة الثانية ، فإذا كان العمل جيدا في السنة الأولى فإحتمال ان يستمر كذلك في السنة الثانية يبلغ 
ال أن ينعكس أما إذا كان العمل سيئا في السنة الاولى فإحتم %30و إحتمال العكس  70%

.كما قام %60و إحتمال ان يبقى على حاله  %40الوضع و يصبح جيدا في السنة الثانية هو 
مدير أعمال أحمد بحساب القيم الحالية لكل البدائل الممكنة بالإعتماد على العائدات المتوقعة لكل 

 نتيجة ممكنة و هي مبينة في الجدول التالي:
 

 البدائل
 العملظروف 

 ( $1000القيمة الحالية )الربح
 السنة الثانية السنة  الأولى

 جيدة دفعة واحدة%100شراء 

 جيدة

 سيئة

 سيئة

 جيدة

 سيئة

 جيدة

 سيئة

800 

500- 

600 

700- 

 جيدة دفعة واحدة%50شراء 

 جيدة

 سيئة

 سيئة

 جيدة

 سيئة

 جيدة

 سيئة

300 

0 

100 

100- 
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 جيدة على دفعتين%50 شراء

 جيدة

 سيئة

 سيئة

 جيدة

 سيئة

 جيدة

 سيئة

600- 

600 

500 

400- 

 50  شراء سندات

جلس أحمد يراجع المعلومات التي أعدها مدير أعماله حيث يتوجب عليه أن يقرر خلال الأيام القليلة 
 القادمة و إلا سيفقد فرصة شراء المصنع لأن يوسل و علي تلقوا عروض بيع آخرى.

 المطلوب:
 القرار المناسب بإستخدام  مساعدة أحمد على إتخاذ

 القيمة المتوقعة .1
 شجرة القرارات. .2
 الحل:

 يمتلك أحمد ست بدائل هم : 
  من الأسهم دفعة واحدة . %100شراء 
  المتبقية مهما كانت ظروف العمل   %50من الأسهم في السنة الأولى و شراء  %50شراء

 في السنة الأولى جيدة أم سيئة.
  الأولى و إذا كانت السنة الأولى جيدة شراء الأسهم المتبقية  من الأسهم في السنة %50شراء

 سيئة عدم الشراء. إذا كانت و 
  إذا  الشراء و عدم جيدة الأولى السنة كانت إذا من الأسهم في السنة الأولى و %50شراء 

 المتبقية.  الأسهم شراء سيئة كانت
  عدم سيئة أو جيدة الأولى السنة كانت من الأسهم في السنة الأولى و إذا %50شراء 

 الشراء.
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 .شراء سندات 
 بينما هنات أربع حالات للطبيعة هم :

 سنة أولى جيدة و سنة ثانية جيدة 
 سنة أولى جيدة و سنة ثانية سيئة 
 سنة أولى سيئة و سنة ثانية جيدة 
 سنة أولى سيئة و سنة ثانية سيئة 
 

 حساب القيمة المتوقعة في عند إختيار أي بديل
 من الأسهم دفعة واحدة . %100 شراء

 السنة الأولى

(1) 

 السنة الثانية

(2) 

 الإحتمال المشترت

(1)×(2(=)3) 

 الايرادات

(4) 

 القيمة الحالية الصافية المتوقعة

(4)×(3(=)5) 

0.6 

0.6 

0.4 

0.4 

0.7 

0.3 

0.4 

0.6 

0.42 

0.18 

0.16 

0.24 

800.000 

-500.000 

600.000 

-700.000 

336.000 

-90.000 

96.000 

-168.000 

 174.000  1.0  الإجمالي

 السنة الأولى

(1) 

 السنة الثانية

(2) 

 الإحتمال المشترت

(1)×(2(=)3) 

 الايرادات

(4) 

 القيمة الحالية الصافية المتوقعة

(4)×(3(=)5) 

 : شراء الأسهم المتبقية مهما كانت ظروف العمل في السنة الأولى جيدة أم سيئة 1الإستراتيجية 

0.6 

0.6 

0.7 

0.3 

  0.42 

0.18 

600.000 

-600.000 

252.000 

-108.000 
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0.4 

0.4 

0.4 

0.6 

0.16 

0.24 

500.000 

-400.000 

80.000 

-96.000 

 128.000  1.0  الإجمالي

 سيئة عدم الشراء إذا كانت إذا كانت السنة الأولى جيدة شراء الأسهم المتبقية و :  2 الإستراتيجية

0.6 

0.6 

0.4 

0.4 

0.7 

0.3 

0.4 

0.6 

0.42 

0.18 

0.16 

0.24 

600.000 

-600.000 

100.000 

-100.000 

252.000 

-108.000 

16.000 

-24.000 

 136.000  1.0  الإجمالي

 المتبقية الأسهم شراء سيئة كانت إذا  الشراء و عدم جيدة الأولى السنة كانت إذا:  3 الإستراتيجية

0.6 

0.6 

0.4 

0.4 

0.7 

0.3 

0.4 

0.6 

0.42 

0.18 

0.16 

0.24 

300.000 

0 

500.000 

-400.000 

126.000 

0 

80.000 

-96.000 

 110.000  1.0  الإجمالي

 الشراء عدم سيئة أو جيدة الأولى السنة كانت إذا:  4 الإستراتيجية

0.6 

0.6 

0.4 

0.4 

0.7 

0.3 

0.4 

0.6 

0.42 

0.18 

0.16 

0.24 

300.000 

0 

100.000 

-100.000 

126.000 

0 

16.000 

-24.000 
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 118.000  1.0  الإجمالي

 174000من الأسهم لأنه يحقق أكبر قيمة متوقعة   %100أفضل قرار هو شراء 
 رسم شجرة القرار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 174000من الأسهم لأنه يحقق أكبر قيمة متوقعة   %100أفضل قرار هو شراء 
 

(𝒂
𝟏 ) 

(𝒂𝟐) 

 من الأسهم  %50شراء 

9 

 (0.4) جيدةالسنة الثانية 

 (0.6السنة الثانية سيئة )

100.000 

-100000 

6 

 (0.7) جيدةالسنة الثانية 

 (0.3السنة الثانية سيئة )

600.000 

-600.000 

7 

 (0.7) جيدةالسنة الثانية 

 (0.3السنة الثانية سيئة )

300.000 

0 

8 

 (0.4) جيدةالسنة الثانية 

 (0.6السنة الثانية سيئة )

500.000 

-400000 

210.000 

240.000 

b 

 الأسهم المتبقيةشراء 

 عدم الشراء

-20.000 

-40.000 

c 

 شراء الأسهم المتبقية

 

 عدم الشراء

 

-180.000 

410.000 

 (0.6) جيدة ولل السنة الأ

 (0.4سيئة ) ولل السنة الأ

 

4 

 (0.7) جيدةالسنة الثانية 

 (0.3السنة الثانية سيئة )

800.000 

-500.000 

5 

 (0.4) جيدةالسنة الثانية 

 (0.6السنة الثانية سيئة )

600.000 

-700.000 

1 

 (0.4سيئة ) ولل السنة الأ

 

-20.000 

2 

 (0.6) جيدة ولل السنة الأ

 

240.000 

136.000 

3 

a 

50.000 

174.000 

50.000 

1
7

4
.0

0
0
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 شجرة القرار في حالة الحصول على معلومات إضافية.2.5
حدوث حلات الطبيعة كما رأيناها سابقا في معيار القيمة  في هذه الحالة نقوم بتعديل إحتمالات

 المتوقعة و من ثم نقوم برسم شجرة القرار و إتخاذ القرار المناسب و لتوضيح ذلك نقدم المثال التالي:
 (:21)تطبيق 

مركز بحوث قرر طباعة البحوث التي يقوم بها الباحثين العاملين به و بيعها للجهات العلمية 
دج إذا كان الطلب مرتفع على الكتب  120000وقد توقع المركز أن يحقق ربحا مقداره المتخصصة  

التي سوف يصدرها أما إذا كان الطلب منخفض و لم يستطع تسويق تلك البحوث فإنه سوف يحقق 
 دج ، و كان أمام المركز ثلاثة بدائل كما يلي: 60000خسارة تقدر بمبلغ 

نية و دعائية للمركز في وسائل الإعلام و الصحافة بتكلفة تقدر بـ القيام بحملة إعلا البديل الأول:
دج في حالة الطلب المرتفع و خسارة بـ  150000دج و ستؤدي إلى رفع العائد إلى  5000
في حالة الطلب المنخفض و الإحتمالات الثانوية الناتجة عن الحملة الإعلانية و الدعائية  50000

 موضحة في الجدول التالي:
 ت الطبيعةحالا

 الاحتمالات

طلب 
 مرتفع

طلب 
 منخفض

 0,3 9, 0 طلب مرتفع

 0,7 0,1 طلب منخفض

و عقد مؤتمر للتعريل بالمركز و مطبوعاته  بتكلفة تقدر  إجراء دراسة ميدانية إستطلاعية البديل الثاني:
دج في حالة الطلب المرتفع و خسارة بـ  180000دج و ستؤدي إلى رفع العائد إلى  20000بـ 

في حالة الطلب المنخفض و الإحتمالات الثانوية الناتجة عن الدراسة الميدانية الإستطلاعية  40000
 موضحة في الجدول التالي:
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 حالات الطبيعة

 الاحتمالات
 طلب منخفض طلب مرتفع

 0,4 8, 0 طلب مرتفع

 0,6 0,2 طلب منخفض

 عدم القيام بأي حملة إعلانية أو دراسة ميدانية   البديل الثالث:
 المطلوب:

  0,6مال الأولي لحالة الطبيعة "الطلب مرتفع" هو إذا علمت أن الإحت
 معيار القيمة المتوقعة. إيجاد القرار المناسب بإستخدام .1
 إيجاد القرار المناسب بإستخدام شجرة القرار. .2
 الحل

 إختيار البديل الأمثل وفق معيار القيمة المتوقعة
 القيمة المتوقعة في حالة القيام بحملة إعلانية و دعائية

 حالات الطبيعة
 الاحتمالات

 طلب مرتفع
0 ,6 

 طلب منخفض
0 ,4 

 0,3 9, 0 طلب مرتفع
 0,7 0,1 منخفضطلب 

 
 حساب الإحتمالات المتقاطعة

 
 حالات الطبيعة

 الاحتمالات
 طلب مرتفع

0 ,6 
 طلب منخفض

0 ,4 
 المجموع

 0,66 0,12 54, 0 طلب مرتفع
 0,34 0,28 0,06 طلب منخفض
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 حساب الإحتمالات المعدلة
 

 حالات الطبيعة
 الاحتمالات

 طلب مرتفع
0 ,6 

 طلب منخفض
 المجموع 4, 0

 1 0,1819 0,8181 مرتفعطلب 
 1 0,8235 0,1765 طلب منخفض

 
 حساب القيمة المتوقعة في حالة كون الطبيعة طلب مرتفع

𝐸𝑉𝑀 = (150000 × 0,8181) + (0,1819 × −50000)
= 113620 

 حساب القيمة المتوقعة في حالة كون الطبيعة طلب منخفض
𝐸𝑉𝑀 = (150000 × 0,1765) + (0,8235 × −50000)

= −14700 
و طلب  0.66القيمة المتوقعة في حالة حدوث حالتي الطبيعة معا أي الطلب مرتفع بإحتمال 

 هو: 0.34منخفض بإحتمال 
𝐸𝑉𝑀(𝑎1) = (113620 × 0,66) + (0,34 × −14700) − 5000

= 64991,2 
 

 القيمة المتوقعة في حالة إجراء دراسة ميدانية إستطلاعية و عقد مؤتمر
 

 حالات الطبيعة
 الاحتمالات

 طلب مرتفع
0 ,6 

 طلب منخفض
0 ,4 

 0,4 8, 0 طلب مرتفع
 0,6 0,2 طلب منخفض

 حساب الإحتمالات المتقاطعة
 حالات الطبيعة

 الاحتمالات
 طلب مرتفع

0 ,6 
 طلب منخفض

 المجموع 4, 0

 0,64 0,16 48, 0 طلب مرتفع
 0,36 0,24 0,12 طلب منخفض
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 حساب الإحتمالات المعدلة
 

 حالات الطبيعة
 الاحتمالات

 طلب مرتفع
0 ,6 

 طلب منخفض
 المجموع 4, 0

 1 0,25 0,75 طلب مرتفع
 1 0,6667 0,3333 طلب منخفض

 
 حساب القيمة المتوقعة في حالة كون الطبيعة طلب مرتفع

𝐸𝑉𝑀 = (180000 × 0,75) + (0,25 × −40000) = 125000 
 حساب القيمة المتوقعة في حالة كون الطبيعة طلب منخفض

𝐸𝑉𝑀 = (180000 × 0,3333) + (0,6667 × −40000)
= 33326 

و طلب  0.66القيمة المتوقعة في حالة حدوث حالتي الطبيعة معا أي الطلب مرتفع بإحتمال 
 :هو 0.34منخفض بإحتمال 

𝐸𝑉𝑀(𝑎2) = (125000 × 0,64) + (0,36 × 33326) − 20000

= 71997,36 

ساب القيمة المتوقعة في حالة عدم القيام بحملة إعلانية و دعائية أو إجراء دراسة ميدانية 
 إستطلاعية 

𝐸𝑉𝑀(𝑎3) = (120000 × 0,6) + (0,4 × −60000) = 48000 

القرار وفق معيار القيمة المتوقعة هو إجراء دراسة ميدانية إستطلاعية و عقد مؤتمر بعائد يقدر بـ 
71997,36. 

 رسم شجرة القرار
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و عقد مؤتمر بعائد يقدر بـ  القرار وفق شجرة القرار هو إجراء دراسة ميدانية إستطلاعية
71997,36. 

 
 
 
 

-14700 

113620 

 (0.66) طلب مرتفع

 (0.34) طلب منخفض

 

4 

 (0.8181)طلب مرتفع 

 (0.1819) طلب منخفض

150000 

-50000 

 

5 

 (0.1765)طلب مرتفع 

 (0.8235) طلب منخفض

150000 

-50000 

1 

69991.2 

33326 

125000 

 (0.64) طلب مرتفع

 (0.36) طلب منخفض

 

6 

 (0.75)طلب مرتفع 

 (0.25) طلب منخفض

180000 

-40000 

7 

 (0.3333)طلب مرتفع 

 (0.6667) طلب منخفض

180000 

 

-40000 

 

2 

91997.36 

 عدم إجراء إعلان أول دراسة ميدانية

48000 

 

-24000 

72000 

 (0.6) طلب مرتفع

 (0.4) طلب منخفض

 (0.6) طلب منخفض 

120000 

-60000 

3 

48000 

7
1

9
9
7

.3
6

 



 د. بورقبة قويدر                                                   مقياس التقييم المالي للمشاريع  الإستثمارية

- 96 - 

 تمارين مقترحة.6
 التمرين الأول

دج. فإذا توفر لديه ثلاثة بدائل للاستثمار في سوق الأوراق  1100يريد شخص استثمار مبلغ 
 المالية هي:

  Aشراء سهم الشركة 
 Bشراء سهم الشركة 
  Cشراء سهم الشركة 

ويرى هذا الشخص من خلال خبرته أنـه إذا كانـت الأسـعار تميـل إلى الارتفـاع في سـوق الأوراق الماليـة 
في نهايــة العــام. أمــا إذا كانــت أســعار  دينــار 2400إلى  A، فإنــه يتوقــع أن يصــل ســعر ســهم الشــركة 

في نهايــة  دينــار 1000إلى  Aالســوق تميــل إلى الانخفــاض ، فإنــه يتوقــع أن يهــبط ســعر ســهم الشــركة 
العام. والجدول الآتي يبين التدفقات النقدية )العوائد( للبدائل الثلاثـة المنـاظرة لحـالات الطبيعـة الـتي مـن 

 المتوقع أن تسود خلال العام.
 جدول التدفقات النقدية

 
 

 البدائل المتاحة
 حالات الطبيعة

  انخفاض الأسعار  ارتفاع الأسعار
 A 2400 1000شراء سهم الشركة 
 B 2200 1100شراء سهم الشركة 
 C 1900 1150شراء سهم الشركة 

 
بناءا على ذلك قام هذا المستثمر بالحصول على بيانات الأسعار للأسهم المتداولة في سـوق الأوراق  و

الماليــة خــلال العشــر ســنوات الماضــية وتبــين لــه أن أســعار الأســهم كانــت مرتفعــة خــلال ســت ســنوات 
ومنخفضة خلال أربع سنوات. وبالتالي فإنه يمكن تقدير احتمال حدوث ارتفاع في أسعار الأسهم في 

خـلال نفـس  0.4وبالتـالي يكـون احتمـال انخفـاض اسـعار الأسـهم  0.6البورصة خلال العـام ليكـون 
 العام. 
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تخذ لإنهاء توفرت لديك البيانات التالية حول أزمة سيولة مست مؤسسة معينة  و القرارات التي ت
تلك الأزمة و حلات الطبيعة المتوقعة الحدوث و العوائد الناتجة لكل قرار مع كل حالة طبيعة ، و هي 

 عبارة عن قيم معيارية تقديرية كلما كبرت تعني أفضلية القرار.
 :المطلوب
 إختيار البديل الأفضل وفق معيار القيمة المتوقعة بطريقتين؟ 
  المعلومات الكاملة؟حساب قيمة المتوقعة من 
 إختيار البديل الأفضل وفق شجرة القرار؟ 

 
 ثانيالتمرين ال

 تتخذ التي القرارات و  معينة مؤسسة مست سيولة أزمة حول التالية البيانات لديك توفرت.2
 حالة كل مع قرار لكل الناتجة العوائد و الحدوث المتوقعة الطبيعة حلات و الأزمة تلك لإنهاء
 .القرار أفضلية تعني كبرت كلما تقديرية معيارية قيم عن عبارة هي و ، طبيعة

 
 حالات الطبيعة

 القرارات

أزمة سببها ديون 
 المؤسسة

أزمة سببها 
 المنافسة

أزمة سببها تدهور 
 الاقتصاد

 60 40 70 طلب قرض من البنك

 10 80 50 طرح أسهم للبيع

 70 30 10 تحصيل ديون المؤسسة

 
 جدول الاحتمالات الأولية و الشرطية 
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 0,3 0,5 0,2 الإحتمالات الأولية

 حالات الطبيعة

 احتمالات حالات الطبيعة

أزمة سببها ديون 
 المؤسسة

أزمة سببها 
 المنافسة

أزمة سببها تدهور 
 الاقتصاد

 0,2 0,1 0,6 أزمة سببها ديون المؤسسة

 0,2 0,7 0,3 أزمة سببها المنافسة

 0,6 0,2 0,1 تدهور الاقتصاد أزمة سببها

 
 :المطلوب
 إختيار البديل الأفضل وفق معيار القيمة المتوقعة ؟ 
 إختيار البديل الأفضل وفق شجرة القرار؟ 

 
 ثالثالتمرين ال

شركة بترول الفرصة من طرف وزارة الطاقة كي تقوم بعملية تنقيب عن البترول في ارض أعطيت  
و هذه التكلفة لا ترجع للشركة في حالة  $100000الشركة معينة ، إن عملية التنقيب تكلل 

قيامها بعملية التنقيب و عدم عثورها على البترول ، بناءا على دراسة قام بها الجيولوجيين لهذه 
كي تكون الرض تحتوي على البترول أمام الشركة ثلاثة   0.55الأرض  استنتج أن هنات احتمال 

 بدائل وهي:
 يب على البترول  معتمدة على أبحاث الجيولوجيين.أن تقوم بعملية التنق 
 .أن تقوم بدراسة إضافية للأرض 
  أن تقوم بعملية التنقيب تماما دون إجراء الدراسة الإضافية للأرض وتكلل الشركة

30000$  
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،  0.4أو سلبية باحتمال  0.6، إما إيجابية وذلك باحتمال إن هذه الدراسة الإضافية  لها حالتان 
أن تحتوي الأرض على البترول أما إذا كانت سلبية  0.85الدراسة ايجابية فهنات احتمال  إذا كانت

 أن تحتوي الأرض على البترول . 0.1فهنات احتمال 
إذا ما قامت الشركة بعملية التنقيب و حصلت على البترول فيقدر العائد الإجمالي للشركة 

400000$  
للأغذية الجاهزة على المستوى الوطني تقدر أرباح الشركة يعتزم أحد مصانع الأغذية تقديم خط جديد 

مليون دينار إذا كان العمل ناجحا  20مليون دينار ، و 50إذا كان المنتج ناجحا بدرجة كبيرة 
مليون دينار إذا لم يكن ناجحا ، وإذا لم تقدم هذه الشركة الخط فإن  14بدرجة معتدلة و، وخسارة 

مليون دينار تحتسب من الخسائر ، وتشير التقديرات أن  3بـ مصاريل البحث و التطوير تقدر
 . %40و النجاح العادي  %10احتمال النجاح الكبير 

قبل تقديم هذا الخط على المستوى الدولي فإن الشركة تختبره على المستوى االي و تكلفة هذا 
، إلا أنها ليست قاطعة و  مليون دينار ، بالرغم ان نتائج هذا الاختبار قد تكون مرضية 1الاختبار 

 الاعتماد على هذا الاختبار يعطي الاحتمالات الموضحة في الجول التالي:
 نتائج الاختبار تدل على

 نجاح كبير نجاح عادي عدم النجاح

 نجاح كبير 0,6 0,4 0

حقق
ج ي

منت
ال

 

 نجاح عادي 0,2 0,6 0,2

 عدم النجاح 0,1 0,3 0,6

 
 :المطلوب
 البديل الأفضل وفق معيار القيمة المتوقعة ؟ إختيار 
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 إختيار البديل الأفضل وفق شجرة القرار؟ 
 التمرين الرابع
تريد إستبدال ناقلاتها العامة إما الآن أو بعد سنة أو لا تستبدلها و هذا من أجل  شركة معينة

 تي:تحقيق إستراتيجية تضاف إلى أرباح الشركة  وجدول العوائد لكل سنة موضح في الآ
 

 السنة الأولى السنة الثانية المجموع

 إستبدال في السنة الأولى 360 540 900

 إستبدال في السنة الثانية 450 360 810

 عدم الإستبدال في السنة الثالثة 450 270 720

 
 :المطلوب

 إختيار البديل الأفضل وفق شجرة القرار؟
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 خاتمة

علوم  أولى ماستر" للسنة التقييم المالي للمشاريعلمقياس " لتلبي حاجة الطلبةجاءت هذه المطبوعة    
 اليةمقياس رياضيات مالتي اكتسبوها عند دراسة للمعارف  تكملة نقدي و بنكيتخصص  إقتصادية

   . جذع مشرك ليسانس ثانيةفي السنة ال

كثيرا ما نلاحظ أن الطلبة يستخدمون التمارين المقدمة في السلاسل كنماذج أو شبه قوانين في    
حد ذاتها يحاولون حفظها بينما هي في الحقيقة مجرد وسيلة لفهم الدرس. هذا التشبث بالشكل دون 

هو نتيجة حتمية و لمضممون المادة  يضممون في حااولة ياسسة لمواجهة ااممتاان دون ههم حقيقالم
بالنسبة لمن ام يتابع المحاضرات والتطبيقات بالمراجعة المستمرة و الفورية. وحسب رأينا هإن الصعوبة 

مما يعتمد على  التي يواجهها الطلبة في هذا المقياس سببها أنه مقياس يعتمد أساسا على الفهم أكثر
إلى جهد مستقل أيضما يحتاج  بينمامن الأستاذ،  هقط التذكر. وهذا الفهم ام يتأتى عن طريق التلقي

و ذلك بالإطلاع على الكتب  يبذله الطالب بمفرده مع قدر من التركيز و المثابرة لفهم هذه المادة،
بعد كل حااضرة مع شيء من التركيز على القواعد  الموجودة في المكتبة و المراجعة المستمرة و المنتظمة 

والمفاهيم حتى يتم ههمها ههما جيدا. وليعمل الطالب على تعميق ههمه من خلال تمارين السلاسل 
هدف الأستاذ والجامعة ككل هو إعداد  إن. و لكن ام يتخذها "نماذج" جامدة أو قواعد إضاهية

وهذا الهدف ام يتاقق إام بتنمية الذكاء والتزود بعدد  الطالب لمواجهة المشكلات المعقدة للتسيير،
قادرة على تحليل المشكلات والوضعيات المعقدة وصياغتها  الطالبلكي يكون  من التقنيات المساعدة

  في شكل واضح ودقيق ومن ثم إبداع حلول لها من خلال تفكيره الخاص.

أن ام يبخلوا علينا بملاحظاتهم  جيين منهمراوإذ نقدم لطلبتنا و زملاسنا هذا العمل المتواضع،    
 وتعليقاتهم حتى نستفيد منها لطبعات مقبلة بحول الله. 
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