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 تقييم المشروعات في ظل عدم التأكد 

 

 

ن المفاض   بي بال المش   رلاساث اري   تكماريي مش   كبي س   التأ   مل  أيواجه متخذ القرار بش   

اي   تمراريي الفرلاا لاالماتااث المة اي سبااا ال راي   ي ست المو   تقةا لامل الواج  التااما م   ذ  

س   ح لاث ما  و   -ماا ي  لاست حارث   -التق يراث سبى أناا قاببي لبتغار لاارختلاف سما  و مق ر با 

م    ق  را المش    رلاا سبى اري    تمرار ست ح ال ي اختلاف ال رلاف سم ا  و  مق  ر لا   ا ي    مارس ي  

مق  ر  أ  أن المش    رلاس اث كث ا  بككار مل ألاج ه المخ ا را لاس    الت أ     لابا م ا يش    ار س    الت أ    

Uncertainty    إلى الث ال ي التةااا ي التت يتا ذر ساا ا الت ةع بوض      كوميا اث احتم الا ي لبث ارث

لبمو تقةا كفالار    مالقرار لام   كوقااكا   سبى الرأ  لاالثكم الش خي ت لمتخذ المتوقاي، لايتم ارستماد  

س   التأ   بش أن الش و لاس   الاقال بش أن المو تقةا أار أنه ست حالي  م   لاكش الاما  أما المخا را ستتف   

المخا را يمكل لمتخذ القرار أن يث د ألا يض   كوميااث احتمالاي لبث ث بش أن المو تقةا سبى ض و  

 ث الوابقي  ال رايا
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به، لاكقو      لاكثباا الثو اي اي  و لاي ابي مل لاي الا التأ   مل ج لا  المش رلاا الملم  القاا

  لاكاريض   ه لم موسه مل المعتراث المختبفي  لا ذ  الوي   ابي سبى إخض   اا المش   رلاا الملم  إنش   ا

أت ا  حااا المش  رلاا لاقاام م   ق را المش  رلاا سبى التكا   المتوقاي لاأار المتوقاي التت ق  كث ث 

م   ذ  المعتراث لااري  تمرار ست ي   اد التلاماكه قةا الغار لاكثقا  ما ا م اي    ل رباع  لابما ى  

  إلى م موسي مل المعتراث الةائاي لاالقانوناي لاارقتي   اديي  لاآخر كاريض المش   رلاا الملم  إنش   ا

المختبفي لاقاام أتر  ذ  الاواما سبى حو  ل أدا  المش  رلاا لاق ركه  لاالتو  ويقاي لاالت اريي بي  ور ا  

سبى كثقا  سال  م اي    ألا الي  مود ست مواجاي  ذ  ال رلاف لااي  تمرار  ست ي   اد التلاماكه دلان  

  اخوالر  ةار

لايمكل مل خلاا كثباا الثو اي اي مارسي ألا كث ي  أتر التغار ست مث داث القرار اري تكمار   

مار  نفو  ه أ  مارسي أتر التغار ست مث داث ف  است الاوال  ال ق يي سبى ف  است  سبى القرار اري  تك

سرف    ي اي    تكم اري ي الاوام ا التت كعتر ساا ا لاكعتر ست   االقام ي الث الا ي ألا ما  ا الا ال   ال  اخبت  لالك 

سواما مث داث ك سقاكاا ال ق يي لامل   ا سباس مل اللام  سما كثباا حو  اي  اي لكا الاواما با ي   

    ذا التثباا سبى أ كر الاواما كأتارا أن ي ي

لايقو  كثباا الثو  اي  اي سبى لاض    كق يراث مختبفي ل تالص الفرث اري  تكماريي المتاحي ست 

ظرلاف اقتي اديي متةاي ي تكفالالاي، كش الاماي، أ كر احتمار ألا ح لاتاو لاسقا لقام احتمالاي ماا ي، تم يقو   

لاي لكا سرف ي اي تكماريي ست ظا ال رلاف ارقتي اديي  المو تكمر با  للو بثو اص ف است القامي الثا

المختبفي بارستماد سبى ما ا الخي  م الو  ال  تم كتم المقارني بال الفرث سبى أي  ام ف  است القامي  

 الثالاي المتوقاي لبوفوا إلى أسضباا 
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المتغاراث المعترا س    لارأم كا د  رق كتةا  أي  بوص الثو  اي  اي سأن مل أ ماا كث ي  قام 

م  تة اث الاوام ا ارخر  التت ك ا ا   االتا ادا، لالاسق ا لا ذ  التريق ي يتم كث  ي   قام ي   ا متغار سبى ح   

ف است القامي الثالاي لبمش رلاا المقترع مو الايي لبي فر أ  القامي التت كثق  التاادا بال القامي الثالاي  

ي مل جان  آخر  لاأيض ا س   كثق  التاادا بال ما ا لباوال  المتوقاي مل جان  لاالتكالا  اري تكماري
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الاال  ال اخبت لامتوي   ككبفي ارمواا  لالتوض اك  افاي اي تخ ا  أي بوص الثو اي اي نو ترث   بالمكاا  

 التالت:

باي تخ ا  كثباا الثو اي اي باي تخ ا  قام التاادا ح د ما  ت أ كر الاواما كأتارا سبى    (:11-5مثال )

 لمشرلاا بااناكه  التالت:فاست القامي الثالاي 

ي   واث، لاالاال  الي  است الو   و     5ج ااا لاالامر الإنتاجت المتوق     8500التكبفي اري  تكماريي كةب   

 % 10ج ااا لاما ا الخيم  3000المتوق  

 الحل:

 

ست ض و  الةااناث المتاحي م  اري تااني ب  الاا القامي الثالاي سأن  :  . بالنسبةة لنفاا  اسسبتثما  1

لابالتالت ي  وف يكون المش  رلاا    و ج اه2315القامي الثالاي لبمش  رلاا المقترع ي  وف كةب  ت  ف  است

مقةور مل ال احاي ارقتي   اديي، لالكل ما  و الم   الذ  يمكل أن كركف  ساه التكبفي اري   تكماريي دلان  

قامي ي  الةيو لالتث ي  للو يتاال التاويض ست  إلىتثوا ف  است القامي الثالاي لبمش  رلاا المقترع  يأن 

 :  اركتماادلي فاست القامي الثالاي بالقامي ففر 

 ث = ففر –= ق ع ا ع ق  ث 

 حاث ث ق ع = فاست القامي الثالاي 

 ق ع ا = القامي الثالاي لباال  المتوق 

 ث = التكبفي اريتكماريي 

  ث  – 605 3×  3000ر = فف

 10815=  ث 

 

و ج اه دلان  10815و ج اه إلى ت8500كتلاي  مل تأن  لا ذا يا ت أن التكبفي اريتكماريي يمكل  

ثوا ف  است القامي الثالاي لبمش  رلاا المقترع إلى قامي ي  الةي، لامل ناحاي أخر  سأن للو يا ت  يتأن 

% دلان أن يعتر للو سبى  2 27إمكاناي كغار التكبفي اري تكماريي ست ارك ا  أار المرأوص بما ياادا 

 قرار قةوا المشرلاا المقترع  

 

قامي الثالاي مو   الايي لبي   فر م  تةاث  : لكت ككون ف   است ال. فيما يتعلق بصبببافي التدفق النقد 2

سبى حالاا باي تك ا  ف است الت س  ال ق   الو  و  سأن ارمر يو تبل  انخفاا ف است     خرالاواما ار

و ج اه  2358و ج اه إلى ت23000% أ  انخفاا الاال  الو   و  مل ت4 21الاال  الو   و  يما ياادا 

ثق  إم ا مل خلاا تو لا  ذا التغار ست ف     است الا ال   يمكل أن ي8500  –  605 3×    ث تف    فر =  

 مةاااث المتوقاي ألا ميادا ككالا  الإنتاج الو ويي  انخفاا ست قامي ال

 

الإنتاجت المتوق  لبمش رلاا المقترع  الامر  إلا انخفض   :. العمر الإفتاجي المتوقع للمشبرو  المقتر 3

مل خمس ي    واث إلى أرب  ي    واث سأن ف   است القامي الثالاي لبمش   رلاا المقترع ي   وف ك خفض  

ك ا موجةه، إما إلا انخفض الامر الإنتاجت المتوق  إلى   ا الالك  او ج اا611لتي ةك ت  ا كقريةايبي ور

ي ةك ف است القامي الثالاي مرسوض ي مل ال احاي ارقتي اديي، لابي ورا كقريةاي  يتلاث ي  واث ي وف  

% لل يثوا ف  است القامي  20سأن ح لاث كغاراث أار مرأوبه ست الامر الإنتاجت المتوق  بما ياادا 

 قامه يالةي  الثالاي لبمشرلاا المقترع إلى 

 

إلا ح  ث كغار أار مرأوص سا ه ست متوي      ككبف ي ارمواا م  تة اث  . متوسببببل ت لابة ا:موال:  4

سبى حالاا سأن  ذا يوف يعد  إلى انخفاا فاست القامي الثالاي لبمشرلاا المقترع     خرالاواما ار
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لقامي إلت رقم لالكل ي  وف ي ا المش  رلاا المقترع ض  مل اختااراث المو  تكمر  الما لم كتثوا  ذ  ا

ي ال ، لااي ت ادا إلى ماادلي ف است القامي الثالاي لاج الاا القام الثالاي سأن ما ا الخي م الذ  ي اا  

ص لبي  فر ي  وف يةب    ص، لايمكل كبخاص ال تالص الو  ابقي ست 22ف  است القامي الثالاي مو  الايا % كقريةا

 ال  لاا التالت: 

 

 القيمة الةيان
 الحرجة القيمة

 للتغير ا:قصىالحد  

البتبغبيبر    فسبببببةببة

 الحرجة

  اري    تكم  ار  الإنف  اق  

ف     است الت  س  ال ق    

الو   و  الامر الإنتاجت 

 المتوق  يار الخيم

8500 10815  +27 2 

3000 2358 - 21 4 

 21 - ي واث 4 ي واث 5

12% 22%  +83 

 

اري تكمار كعتر ساه بي ورا  يتض ك مل ال  لاا الو اب  أنه ر كوج  معتراث ماا ي سبى قرار  

حرجي تأ  كغار بو   ا  يعتر سبى اك ا  كغار قرار اري   تكمارو سبى قرار اري   تكمار الخاث، لاك ا  

نو ةي التغار الةو ا  إلى حو اي اي ف است القامي الثالاي ب رجي  ةارا لبتغار ست للو المتغار الذ  ك تمت  

 إلاه كبو ال وةي لاالاكس فثاك 

ف است القامي الثالاي ي وف ككون أ كر حو اي اي لبتغار ست ف است   لامل ال  لاا الو اب  سأن

الاال  المتوق  لابالتالت سأن المو    تكمر يتاال أن ير ل جاود  لبثي    وا سبى كق يراث دقاقه سل  ذا 

 المتغار لاالتر ال سبى لايالا كثوا ه 

 


