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 تقييم المشروعات في ظل عدم التأكد 

 

ن المفاض     ن  لمش المش     رمااي امش     تممارت  مش     تن  اية التأ ي مش اش     تمرارت   أيواجه متخذ القرار بش     
الفرمض مالمعطياي المبني  انمها اليراش              و المل           تقبع ممش الواجي التعامع مه  ذ  التقييراي ان    ها  

ا ية ح يمم م ا  و مق ير م ن ا عر ي معر     -معمن    م و ح امي  -ق الن   لنترمر ماملات ع ام ا  و مق ير ل ع 
ميى قيرة المشرمع ان  امشتمرار  و حال  الات ع الظرمع اما  و مقير.  ي  ن المشرمااي تحاط بتممر  

إل  الح ال   الطبيةي   التو يتع ذر    Uncertaintyمش  مج ه المخ اةرة ما ية الت أ  ي. م منم ا عش              مر ا ية الت أ  ي 
 يان  الر ي مالحتع الش    خم    و لمتخذ  مها التنبؤ لوض    ه توتتعاي احتمالي  لنحامي المتوقع ت متتع اماتما   

اية التأ ي بش    أن الش    ل ماية اليقمش  مه لنمل    تقبع تفاتم متش    اتما.  ما المخاةرة  تتف     عالقرار مميى توقعاته
بش      أن المل      تقبع امر   ه  و حال  المخاةرة عمتش لمتخذ القرار  ن عحي   م عح      ه توتتعاي احتمالي  لنحيم  

ي الل          ابق . يما عمتش اياخ  رج  المخاةرة بالعييي مش المقايي   بش          أن المل          تقبع ان  ض          و  اليراش          ا
 الإحمائي  ممع ام حراع المةياري مالتبايش ممعامع املات ع.

 
  Sensitivity Analysisتحليل الحساسية

بهت متقوة  ذ    ةمتحنمع الحل       اش       ي   و مش       من  مش مش       ائع التأ ي مش جيمى المش       رمع الم مه ال يا
  متعرتح       ه لمرمواه مش المؤمراي المختنف  المتوقع  مامر  ت المش       رمع الم مه إ ش       ا  الوش       من  ان  إلاح       اع

المتوقع   التو ق ي تح يم  من ا  حي اة المش              رمع ماي اخ م يى ق يرة المش              رمع ان  الت ي  مه   ذ  المؤمراي 
الم مه مامشتمرار  و شيا  الت اماته قبع الرمر متحقم  معيل مناشي للأر اح. م معن  آلار تعرتض المشرمع 

  إل  مرموا  مش المؤمراي البمئي  مالقا و ي  مامقتم  ا ع  مالتل  وت ي  مالترارت  بم  ور ا المختنف  ماياخ  ت إ ش  ا
 مر  ذ  العوامع ان  حل       ش   ا  المش       رمع مقيرته ان  تحقم  اائي مناش       ي  م الم       مو   و مواجه   ذ  

 .ةالظرمع ماشتمرار   و شيا  الت اماته  من لالائر يبمر 
متمتش مش لا ل تحنمع الحل     اش     ي  معر    م تحييي  مر الترمر  و محي اي القرار امش     تمماري ان   
القرار امشتمماري  فله  ي معر    مر الترمر  و محي اي صا و العوائي النقيع  ان  صا و ال يم  الحالي   م 

ر  و اوامع محي اي تي قاتها  رص                اش              تممارت  العوامع التو تؤمر  مها متؤم  عمعيل العائي اليالانو. مل 
النقيع  ممش  نا  ني  مش ال تة امع تحنمع حل       اش       ي  ل ع العوامع لع عري  ن ينم       ي  ذا التحنمع ان   

   مر العوامع تأممرا.
 



2 
 

 تحليل الحساسيةحساب 
مراع تعي  ةرق تطبم   ش     نوس الحل     اش     ي   ين مش   مها تحييي ايع المترمراي المؤمرة اني التعا لت 

مه مباي العوامع الألارى التو ترعع ص              ا و ال يم    ةهذ  الطرتق  يتع تحييي ايم  يع مترمر ان  حي مم قا ل
الحالي  لنمش  رمع المقترح مل  امت  لنم  فر  ي ال يم  التو تحق  التعا ل لمش ال يم  الحالي  لنعوائي المتوقع  مش  

لمش معيل العائي اليالانو ممتوش        جا ي مالت الي  امش      تممارت  مش جا ي آلار. م عح      ا اني تحق  التعا ل 
 ت نف  الأموال. ملتوضيح ييفي  اشتخياة  شنوس الحلاشي   لترشي بالممال التالو:

باش تخياة تحنمع الحل اش ي  باش تخياة ايع التعا ل حي  ما  و   مر العوامع تأممرا ان  ص ا و    :(11-5)  مثال
 ال يم  الحالي  لمشرمع ليا اته يالتالو:

ش     نوايت مالعائي الم     ا و الل     نوي المتوقه  5جنمها مالعمر الإ تاجو المتوقه    8500مارت  تبنغ  الت نف  امش     تم
 %.10جنمها ممعيل الخمع  3000
 الحل:

 و ض  و  البيا اي المتاح  مه امش  تعا   بريامل ال يم  الحالي   ين ص  ا و  : . بالنسبةة لنفاا  اسسبتثما   1
(  جنيه م التالو ش    وع عتون المش    رمع مقبوم مش الناحي   2315تبنغ )ال يم  الحالي  لنمش    رمع المقترح ش    وع  

تحول ص      ا و ال يم   يامقتم      ا ع ت مل ش ما  و الميى الذي عمتش  ن ترتفه تيه الت نف  امش      تممارت   من  ن  
الحالي  لنمش         رمع المقترح إلو ايم  ش         الب ن ملتحييي فلل يتعمش التعوتض  و معا ل  ص         ا و ال يم  الحالي   

 ال يم  صفر يالأتو: ب
 م = صفر –= ق ح ع ح ق  ص 

 حمث ص ق ح = صا و ال يم  الحالي  
 ق ح ع = ال يم  الحالي  لنعائي المتوقه

 م = الت نف  امشتممارت  
  م  – 3.605×  3000صفر = 

 10815=  م 
( جني ه  من  ن 10815( جني ه إل  )8500تت اي ي مش ) ن م  ذا ععنو  ن الت نف   امش              تمم ارت   عمتش 

حول ص  ا و ال يم  الحالي  لنمش  رمع المقترح إل  ايم  ش  الب ت ممش  احي   لاري  ين فلل ععنو إمتا ي  ترمر  يت
%  من  ن يؤمر فلل ان  قرار قبول المش   رمع 27.2الت نف  امش   تممارت   و امترا  امر المراوس بما ععا ل 

 المقترح. 
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: ل و ت ون ص     ا و ال يم  الحالي  مل     امت  لنم     فر مه مباي العوامع يما يتعلق بصبببافي التدفق النقد . ف2
الآلاري ان  حالها باش   تمنا  ص   ا و التي   النقيي الل   نوي  ين الأمر عل   تن ة ا خفاض ص   ا و العائي الل   نوي 

×   م )ص              فر =  ( جنيه  2358( جنيه إل  )23000%  ي ا خفاض العائي الل              نوي مش )21.4عما ععا ل 
حق  إما مش لا ل ا خفاض  و ايم  المبيعاي  ت( م ذا الترمر  و ص         ا و العائي عمتش  ن ي8500  –  3.605

 المتوقع   م تتا ة ت الي  الإ تاج اللنوت . 
الإ تاجو المتوقه لنمش            رمع المقترح مش  العمر    إفا ا خفض   :. العمر الإفتاجي المتوقع للمشببببببببروح المقتر 3

  ة تقرتبي  ه ش     نواي  ين ص     ا و ال يم  الحالي  لنمش     رمع المقترح ش     وع تنخفض بم     ور لام  ش     نواي إل   ر 
تظع موجبهت إما إفا ا خفض العمر الإ تاجو المتوقه إل  م م ش     نواي ش     وع   امل نه  ا( جنمه611لتم     بح )

م      بح ص      ا و ال يم  الحالي  مر وض        مش الناحي  امقتم      ا ع ت م م      ورة تقرتبي   ين حيمم ترمراي امر  ع
% لش عحول ص         ا و ال يم  الحالي  لنمش         رمع المقترح إل  20راو ه  و العمر الإ تاجو المتوقه بما ععا ل م

 ايمه شالب . 
إفا ح يم ترمر امر مراوس تي ه  و متوش                ت نف   الأموال مه مب اي العوام ع  . متوسبببببببببلأ تالابة ا موال:  4

ش     وع يؤ ي إل  ا خفاض ص     ا و ال يم  الحالي  لنمش     رمع المقترح مل ش ش     وع  ين  ذا  الآلاري ان  حالها  
عظع المش     رمع المقترح ض     مش الاتياراي المل     تممر ةالما لع تتحول  ذ  ال يم  إلو رقع ش     اليت ماش     تنا ا إل  

  صا و ال يم  الحالي  مجيامل ال يع الحالي   ين معيل الخمع الذي عرعع صا و ال يم  الحالي  ملامتاً  معا ل
 % تقرتباًت متمتش تنخيص النتائج اللابق   و الريمل التالو: 22لنمفر شوع يبنغ 

 

 القيمة البيان
 الحرجة  القيمة

 الحد ا قصي للتغير
التغير    فسبببببببببةببببة
 الحرجة

الإش              تمم     ار  ى  الإ ف     اق 
ص              ا و الت ي   النق يي 
الل      نوي العمر الإ تاجو 

 المتوقه شعر الخمع

8500 10815  +27.2 
3000 2358 - 21.4 

 21 - شنواي 4 شنواي 5
12% 22%  +83 

 
يتح     ح مش الريمل الل     ال    ه م توجي مؤمراي معمن  ان  قرار امش     تممار تؤمر تيه بم     ورة حرج  

اترا  ترمر قرار امش       تممار( ان  قرار امش       تممار الخاصت متيل  ل       ب  الترمر  ) ي ترمر بل       ي  يؤمر ان   
البل   ي  إل  حل   اش   ي  ص   ا و ال يم  الحالي  ليرج  يبمرة لنترمر  و فلل المترمر الذي تنتمو إليه تنل النل   ب   

 .مالعت  صحيح


