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الدكتورة: سعدان آسيا                      محاضرات في مقياس: تقييم المشاريع 
 
 
 
 
 

تعد ظروف عدم التأكد من أصعب الحالات في عالم الاستثمار، لأن متخذ القرار ىنا لا يستطيع تحديد جميع الحالات 
، حيث يكون التوزيع الاحتمالي لحالات الطبيعة غنً معروفالممكنة للعائد المتوقع لقراراتو كما ىو الحال في ظروف المخاطرة، 

يتوقف اختيار أي منها على الوضع المالي للمنشأة وعلى شخصية متخذ القرار ونفسيتو ويعتمد في ىذه الحالة على عدة معاينً 
 نجد:ومدى تقبلو للمخاطرة ومن أبرز ىذه الأساليب 

ت لاتمالاحس ويسمى معيار الابلاأو معيار  العقلانيالمعيار  (:Laplace)سلابأو معيار لاني لالمعيار العقأولا: ا
ويتم تحديد البدائل عن طريق حساب الوسط الحسابي ، ت الطبيعةلات متساوية لحالايعطي احتمان متخذ القرار لأالمتساوية. 

 ، فتختار أكبرىا قيمة في حالة العوائد،لكل بديل من ىذه البدائل وذلك بجمع القيم الموجودة في الصف وقسمتها على عددىا
 وأقلها في حالة التكاليف.

 مثال:
 الحسابيالوسط  الحالات الطبيعية  
 3الحالة  2الحالة  1الحالة   

ات
يجي
سترات

الا
 

A 10 20 30 20 
B 15 20 40 25 
C 20 30 40 30 

     
 

 
(        )     

     
 

 
(        )     

     
 

 
(        )     

   (        )     
في حالة التكاليف  Aويختار الاستراتيجية  (في حالة العوائد لأنها تقدم أكبر عائد Cسيختار متخذ القرار الاستراتيجية 

 .)لأنها تتطلب أقل التكاليف
)المتفائل تداماً( تعظيم أرباحو باختيار  بموجب ىذا المعيار يحاول متخذ القرار ل(:معيار أفضل الأفض) ثانيا: المعيار المتفائل

 .أفضل الأفضل

  تقييم المشاريعمعايير المحور الثاني: 

المطلق  في ظل ظروف عدم التأكد تقييم المشاريعمعايير الثاني:  عنصرال  
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 منها الأعلى.في حالة العوائد: نأخذ أعلى قيمة في كل صف ثم نختار  -
 في حالة التكاليف: نأخذ أقل قيمة في كل صف ثم نختار منها الأقل. -

 مثال:
حالة  حالة العوائد الحالات الطبيعية  

 3الحالة 2الحالة  1الحالة    التكاليف

ات
يجي
سترات

الا
 

A 10 20 30 30 10 
B 15 20 35 35 15 
C 20 30 40 40 20 

A :    (        )     
B :    (        )     
C :    (        )     

   (        )     
 .في حالة العوائد لأنها تقدم أكبر عائد Cسيختار متخذ القرار الاستراتيجية 

A :    (        )     
B :    (        )     
C :    (        )     

   (        )     
 في حالة التكاليف لأنها تتطلب أقل التكاليف. Aويختار الاستراتيجية  

 نكون أمام حالتنٌ:في ىذا المعيار  :(Wald Abraham) براهاماالمتشائم أو معيار  معيارال :الثثا
منها  فضللأسوأ حالة لكل بديل ثم يختار اأفيختار  ،يفترض متخذ القرار أن الظروف سيئة دائماً في كل البدائلحالة العوائد:  -

 أي الأعلى.
وىي أعلى رقم في سوأ حالة لكل بديل أفيختار  ،يفترض متخذ القرار أن الظروف سيئة دائماً في كل البدائلحالة التكاليف:  -

 منها أي أقلها. فضللأثم يختار احالة التكاليف 
 مثال:

 الحالات الطبيعية  
 3الحالة  2الحالة  1الحالة   

ات
يجي
سترات

الا
 

A 10 20 30 
B 15 20 40 
C 20 30 40 

 حالة العوائد:  -
A :    (        )     
B :    (        )     
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C :    (        )     
   (        )     

 .لأنها أفضل الأسوء Cعلى التوالي )باللون الأحمر( وأفضلها الاستراتيجية  20، 15، 10الأسوء 
 حالة التكاليف: -

A :    (        )     
B :    (        )     
C :    (        )     

   (        )     
 .لأنها أقل التكاليف Aعلى التوالي )باللون الأزرق( وأفضلها الاستراتيجية  40، 40، 30الأسوء  

وىو معيار توفيقي بنٌ المتشائم والمتفائل ويتم تحديد البدائل في ىذا  (:Hurwiczمعيار الواقعية أو معيار هورويز )رابعا: 
يكون  (1(المعيار باستخدام معامل التفاؤل وتكون قيمة المعيار أكبر من صفر وأقل من واحد وكلما اقتربت قيمة المعيار من 

أعلى قيمة بمعيار  ا يتم حساب البديل بضرب( يكون متخذ القرار متشائم0متخذ القرار متفائلا وكلما اقتربت قيمة المعيار من )
ويكون ىذا عادة في حالة  البديل )القيمة المتوقعة( وتجمع القيمتنٌ للحصول على (α-1وأقل قيمة للمتمم ) ((α الواقع

بر أصغر القيم ىي الأفضل وتضرب بنسبة التفاؤل وأكبر القيم تعت يف)ففي حالة التكالوتختار فيما بعد القيمة الأكبرالإيرادات 
  ( ثم نختار اصغر القيم المتحصل عليها ؤماتضرب بنسبة التش

          (   )    
 α=0.6نفرض  مثال:

 الحالات الطبيعية  
 المجموع 2الحالة  1الحالة   

ات
يجي
سترات

الا
 

A 30 .0,6 10.0,4 EVA=22 
B 35 .0,6 15.0,4 EVB= 27 
C 40 .0,6 20.0,4  EVC= 32 

   (        )     
لكونها  Aلأنها تحقق أفضل قيمة مرجحة وفق المعيار المتفائل أو الاستراتيجية  Cومنو سوف يختار متخذ القرار الاستراتيجية 
 تحقق أسوء قيمة مرجحة وفق المعيار المشائم.

ىذا المعيار أن متخذ القرار قد يندم بعد اتخاذه قرارا معينا وبعد  حوضي (:Savage) معيار الندم أو معيار سافاجخامسا: 
الندم  رمتخذ القرار إذا لم يحقق أعلى النتائج، لذلك فإن شعو  هحدوث حالة طبيعية معينة، وأن ذلك الندم يدثل ما قد يفقد

 كمايلي: الة العوائدحفي بنى مصفوفة الندم يقدر بمقدار الفرق بنٌ أعلى نتائج في الحالة الطبيعية والنتيجة التي حصل عليها، وت
 نختار أكبر قيم من القيمة الجديدة لكل سطر. ثمفي ذلك العمود وأعلى قيمة الفرق بنٌ كل قيمة عمود  نحسب -
 نختار أقل قيمة من العمود الجديد. -
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القيم في كل عمود وطرحها عندما تكون المصفوفة مصفوفة تكاليف فإن مصفوفة الندم ستحسب عن طريق تحديد أدنى  أما
بعد إعداد مصفوفة الندم سنحدد أعلى الأرقام في كل استراتيجية وىذه الأرقام تدثل أعلى ندم ، و من باقي القيم في ذلك العمود

  .في كل منها ومن ثم يكون القرار باختيار أدنى الأرقام أيضًا والذي يدثل أقل ندم
 مثال:

 الحالات الطبيعية  
 3الحالة  2الحالة  1الحالة   

ات
يجي
سترات

الا
 

A 10 20 30 
B 15 20 40 
C 20 30 45 

 وباقي الأرقام في ذلك العمود كالتالي: )بالأحمر(رقم في كل عمود  نقوم أولا بإيجاد مصفوفة الندم باحتساب الفرق بنٌ أكبر
 Max الحالات الطبيعية   
 3الحالة  2الحالة  1الحالة   

ات
يجي
سترات

الا
 

A 10 10 15 15 
B 5 10 5 10 
C 0 0 0 0 

  مصفوفة الندم Maxالعمود  أقل قيمة فييختار 
   (       )    

 .Cالاستراتيجية ومنو يختار و  
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أىم الطرق التي يدكن أن يستخدمها الفرد لتقييم المشروع الاستثماري كون القيم  المالية النسبعن طريق  حليلالت يعتبر
المطلقة الواردة في القوائم المالية للمشروع لا تعطي صورة واضحة عن الوضع المالي لو، كما تتعدى ذلك النطاق من خلال ربطها 

 بنٌ أموال المشروع وعناصر استخداماتو بعدة طرق. 
 :اسبيأولا: التقييم المح

ة العلاقززات بززنٌ الايززرادات والتكززاليف سززتحليززل نقطززة التعززادل مززن خززلال دراعززدة طززرق أ هززا يركززه ىززذا الاسززلوب علززى 
يقصزد بنقطزة التعزادل، ىزي تلزك النقطزة الزتي يتحقزق عنزدىا التسزاوي بزنٌ و رباح عند مسزتويات تتلفزة مزن الانتزاج والمبيعزات. والأ
 خسائر. ولا باح أر أي النقطة التي لا تكون فيها ، لناتج معنٌيرادات الكلية والتكاليف الكلية الإ
I- طرق حساب نقطة التعادل(Break Even Point):  فيالطرق المستخدمة في تحليل نقطة التعادل تتمثل: 
الأفقزي فيمثزل الإنتزاج مزا المحزور أ ،يزرادات والتكزاليفويتم تحديد نقطة التعادل بجعل المحور العمودي يدثل الإ الطريقة البيانية: -1
يزززراد الكلزززي )الزززذي تدثزززل كزززل نقطزززة عليزززو الايزززرادات المتوقعزززة عنزززد كزززل مسزززتوى مزززن مسزززتويات المبيعزززات ثم يزززتم رسزززم منحزززنى الإ أو
الي التكززاليف الثابتززة والمتغزززنًة عنززد كززل مسززتوى مزززن إجمززتوى سززنتززاج( ومنحززنى التكززاليف الكليززة )الزززذي تدثززل كززل نقطززة عليزززو مالإ

 ضافة الى منحنى التكاليف الثابتة والمتغنًة.اج ( بالإنتمستويات الإ
 ولتحقيق نقطة التعادل لابد من وجود الافتراضات التالية:

 ثبات سعر بيع الوحدة الواحدة. -
 ثبات التكلفة المتغنًة للوحدة الواحدة. -

 
 
 الطريقة الجبرية: -2  
 ( P  ×Q R= ( ..........)1سعر بيع الوحدة الواحدة  )    ×الايراد الكلي = كمية المبيعات   - 
 التكاليف الكلية =  التكاليف الثابتة  +  التكاليف المتغنًة   - 

 كلفة الوحدة المتغنًة (×  =  التكالبف الثابتة  +  ) كمية الانتاج                      
                   C    =CFT   +Q   ×CV  ( ...........2   ) 

 الايراد الكلي  =  التكاليف الكلية  :عند نقطة التعادل     
  P  ×Q    =CFT  +Q  ×CV :( تصبح 2، 1بتعويض )     

  مالية-المحور الثالث: مقاربة محاسبية
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CV                                        ×Q – P ×Q   CFT = 
CV)                                           – (P ×Q  = CFT 

      
   
    

     ( ) 

 ومنو:
 
 
 
 
 
 

 
 

دنى لسعر البيع الذي يدكن أن يتحملزو المشزروع دون أن يحقزق لا الأ( تدثل الحد Pيدكن اشتقاق معادلة خاصة بأسعار البيع )
  (................ 7)  :     ربح ولا خسارة

        

 
 

مستوى الأرباح المطلوب  التكاليف الثابتةحجم المبيعات اللازم لتحقيق مستوى معنٌ من الأرباح =     
 ( 8.......... ) المسا ة الحدية اللوحدة

هامش الأمان: ىو مقدار الهيادة في حجم المبيعات المستهدفة أو الفعلية عن حجم مبيعات التعادل ويعبر عنو بنسبة مئوية 
 وتحدد نسبة ىامش الأمان كمايلي: 

 
 
 
 
 

II-  يواجو ىذا الاسلوب العديد من الانتقادات منها:  سلوب نقطة التعادل:أتقييم 
الافتراضزززات الزززتي يسزززتند عليهزززا، وخاصزززة تلزززك الزززتي تتعلزززق بزززافتراض ثبزززات سزززعر بيزززع الوحزززدة أو التكزززاليف عزززدم منطقيزززة  .1

 المتغنًة للوحدة.
 يقوم أساسا على افتراض التمييه بنٌ التكاليف الثابتة والمتغنًة وىذا التمييه غنً دقيق. .2
نتجزززات يدكزززن تحويلهزززا بسزززهولة إلى منزززتج يفزززترض أنزززو إذا كزززان المشزززروع ينزززتج منزززتج واحزززد أو عزززدة منتجزززات فزززإن ىزززذه الم .3

 رئيسي واحد وىذا الافتراض قد يكون غنً عملي.
 يفترض أن توليفة الانتاج تظل ثابتة أو تتغنً بنسب معينة وفيما بينها. .4
 إذا توفرت لديك المعلومات التالية عن مشروع تدرس جدواه الاقتصادية ولسنة تشغيل عادية: مثال:
 ون. 25سعر بيع الوحدة  -

      
  𝑇
𝑃  𝐶𝑉

 

 تكلفة الوحدة المتغيرة(-كمية التعادل = التكاليف الثابتة / )سعر بيع الوحدة 

 ( 4.. ) 100× كمية التعادل كنسبة في الطاقة الانتاجية = )كمية التعادل / الطاقة الإنتاجية الكلية للمشروع(
 ( 5سعر بيع الوحدة([........ ) ÷ )كلفة الوحدة المتغيرة  – 1الثابتة / ]قيمة التعادل النقدي= التكاليف 

 قيمة التعادل النقدي كنسبة في الطاقة الانتاجية = )قيمة التعادل النقدي / الطاقة الإنتاجية الكلية للمشروع . السعر(
×100(..6) 

 

حجم مبيعات التعادل –هامش الأمان  )كميا( = حجم المبيعات الفعلية أو المستهدفة   
إيرادات التعادل –المبيعات الفعلية أو المستهدفة هامش الأمان  )نقديا( = إيرادات   

 100حجم مبيعات التعادل/حجم المبيعات الفعلية أو المستهدفة(. –حجم المبيعات الفعلية أو المستهدفة نسبة هامش الأمان = )
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 ون. 100000التكاليف الثابتة  -
 ون. 15التكاليف المتغنًة  -
 وحدة.  20000طاقة المشروع الكلية  -

 المطلوب: 
 تحديد كمية التعادل كنسبة من الطاقة الكلية للمشروع. -1
 تحديد قيمة التعادل النقدي )نقطة التعادل نقديا( كنسبة من الطاقة الكلية للمشروع )معبرا عنها بوحدات نقدية(. -2

 ل:الح
 كلفة الوحدة المتغنًة( -كمية التعادل = التكاليف الثابتة / )سعر بيع الوحدة   -أ -1

                        =100000 ( /25 - 15) 
 
 

 وحدة ) لا يحقق لا ربح ولا خسارة(. 10000ومنو فإن المشروع يحقق نقطة تعادل عندما تصل طاقتو الإنتاجية 
 100×كمية التعادل كنسب في الطاقة الانتاجية = )كمية التعادل / الطاقة الإنتاجية الكلية للمشروع(   -ب

                                                (  =10000  /20000× )100 
 
 

من طاقتو الإنتاجية )لا يحقق لا ربح ولا   50كنسبة من الطاقة الإنتاجية عندما يعمل بزز ومنو فإن المشروع يحقق نقطة تعادل  
 خسارة(.

 سعر بيع الوحدة( [÷ )كلفة الوحدة المتغنًة    – 1قيمة التعادل النقدي= التكاليف الثابتة / ] -أ-2
 ( [25÷  15)   – 1/ ] 100000قيمة التعادل النقدي=        

 
 

 ون وبهذا المستوى فإنو لا يحقق لا بحا ولا خسارة. 250000يحقق المشروع نقطة تعادلو نقديا عندما ينتج إنتاج قيمتو 
عر( قيمة التعادل النقدي كنسبة في الطاقة الانتاجية = )قيمة التعادل النقدي / الطاقة الإنتاجية الكلية للمشروع . الس -ب
×100 

 100( ×25.  20000/  250000قيمة التعادل النقدي كنسبة في الطاقة الانتاجية = )     
 
 

 وىذا يعني أن المشروع يحقق تعادلو عندما يعمل بنصف طاقتو الإنتاجية.
 

وحدة 10000 كمية التعادل =  

50كمية التعادل كنسب في الطاقة الانتاجية =     

ون 250000  قيمة التعادل النقدي =   

50 قيمة التعادل النقدي كنسبة من الطاقة الانتاجية =       


