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 التقييم  طرق :الثاني الفصل

 

 موازنة راس المال  أسلوب :لثالمطلب الثا

يمكن له   ،الاختيار بين عدة مشاريع استثمارية مستقلة و بالنظر الى ان الموارد المالية المتاحة  قد يقابل صاحب القرار

فيتوجب   ،هده المشاريع لتنفيذ. و لكن في حالة عدم كفاية الموارد المتاحة اختيارها كلها في اطار خطة استثمارية

بين المشاريع التي هي بين أيديه  المفاضلة  جللأعلى صاحب القرار تبني ما يسمى بأسلوب موازنة راس المال وهدا 

وعليه فن بين خصائص البرمجة   ،و هي مشاريع مستقلة. فهده الطريقة تتوجب استخدام برنامج البرمجة الخطية

 : نتائج امثل  وهي كالتالي هو العمل على تخطيط أنشطة للوصول الى 1الخطية

 هي المشاريع المقبولة لأجل تنفيذها و    

 تعبر عن الموارد المتاحة و  

   iوهي قيمة المعيار المستخدم في تقييم المشروع  

 تمثل حالة عدم قبوله قبول المشروع اما القيمة  يعبر عن متغي القرار اي ان القيمة 

 iو هو اجمالي التكاليف الاستثمارية للمشروع 

 اجمالي صافي القيمة الحالية للمشروع 

 الهدفية و التي تاخد المعادلة التالية  ةالدال ظيم و طبقا لهده المعطيات يطلب تع 

 
 تحت قيد الميزانية التالية  

 
بهدف  يمكن تعريفها  أنها عبارة عن أسلوب رياضي يستخدم للمساعدة في التخطيط و اتخاذ القرارات  المتعلقة بالتوزيع الامثل للموارد المتاحة 

 زيادة الإرباح و تخفيض التكاليف. 1 
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 التالي يبين لنا مجموعة من المشاريع الاستثمارية و التي تعد مستقلة  الجدول :تطبيق

و.ن لتمويل المشاريع الاستثمارية و التي  مليون  50فالمطلوب هو في حالة ما ادا كانت هناك قيد للميزانية فدره 

 يطلب تحديدها لتنفيدها. 

 : و عليه يكون التحليل كالتالي

 
عند توفر الموارد المالية التي لا تعيق  الميزانية لصاحب القرار و التي تسمح له بتمويل كل المشاريع  كما رأينا فانه 

يعبر عن   ، ية موجبة و مؤشر الربحية اكبر من الواحد. و عليهو التي كدلك لها قيمة حالية صاف ،الاستثمارية المقترحة

مليون   1مليون ون لكل  1.8مليون ون في عدد من المشاريع و عددها سبعة بواقع  105هده الحالة انه استثمار 

 و ن مستثمرة. 

يد فيها تعظيم الدالة الهدفية  فان الحالة الثانية تتميز بقيد الميزانية  و التي نر  ،على غرار الحالة الاولى التي تم شرحها

 : بالمعادلة التالية
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 : تحت قيد الميزانية التالية

 
  ، Mو الاخد في الحسبان الموارد المتاحة  ،IPللوصول الى تعظيم الدالة الهدفية يتعين استخدام معبار دليل الربحية 

طالما ان تكاليف استثمارها    IPولدا فان القاعدة التي تتبع في المفاضلة هي ان يتم اختيار المشاريع الأعلى وفقا لمعيار  

و كانت تكاليف   ، IPفادا جاء الدور على مشروع ما في الترتيب وفق معيار  ، Mمازالت في حدود قيد الميزانية 

و كدا في تكاليف   IPعلى ان يتم اختيار مشروع اقل منه في معيار  ،استثماره اعلى من الموارد المتبقية يتم إسقاطه

  ، و ادا كان في المشاريع المتبقية مشروعات تفوق نسبة مؤشر الربحية الواحد ،الاستثمار بحيث لاتتجاوز قيد الميزانية

   : و عليه و تطبيقا لما سبق يمكننا ايجاد ما يلي ،للموارد مع ضرورة التقيد بسقف الموارد  يتم اختيار أكثرها استغلالا

 1بتكلفة استثمارية   = ، IP صاحب اعلى نسبة ،7يتم اختيار المشروع  •
 30بتكلفة استثمارية =  IPصاحب ثاني اعلى نسبة  ، 1ثم يتم اختيار المشروع  •
 10بتكلفة استثمارية = IPصاحب ثالث اعلى نسبة  ، 3ثم يتم اختيار المشروع  •

 41=                      3 ، 1 ،7مجموع تكاليف الاستثمار للمشاريع أرقام 
 9= 41-50الباقي من الموارد هو 

مرتبة حسب نسبة مؤشر الربحية. فنستبعد منها  6،5،2،4في المقابل نجد ان هناك اربع مشاريع متبقية و هي 

فادا تم  5و  6مليون ون المتبقية و يبقى المشروعان  9لان تكلفة الاستثمار لكل منهما اكبر من  4و 2المشاريع 

مليون و ن بدون استخدام حيث ان تكاليف   4سوف يترك لكونه اعلى في نسبة مؤشر الربحية  6اختيار المشروع 

رغم كون نسبة مؤشر الربحية اقل فانه سوف يستوعب    5مليون و ن. اما ادا تم اختيار المشروع رقم    5غ  استثماره تبل 

(. و عليه و باستخدام اسلوب موازنة راس المال  5مليون و.ن. و عليه يتم اختيار المشروع رقم )  9كل الموارد المتبقية  

 : اليو تصبح المعادلة كالت 5(،7،1،3يتم اختيار المشاريع رقم )
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مليون   165مليون و.ن يحقق صافي قيمة حالية يساوي    50و من العلاقة السابقة نجد انه من الواضح ان استثمار  

و.ن لكل و.ن مستثمرة. و بمقارنة هده النتيجة مع سابقتها في حالة عدم وجود قيد الموارد )   3 ،3و.ن بواقع 

نظرا للنتائج المحصل عليها يمكننا القول ان اسلوب راس المال يحقق و.ن مستثمرة(. و بالتالي و    1مليون لكل    1.8

 استخدام أفضل للموارد

 طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة. :المبحث الثاني

إن إدخال عنصر الخطر في التقييم المالي للمشروعات يجعلنا نأخذ في الحسبان كل التغيات التي يمكن أن تحدث في  

قيمة المنشاة فمثلا يتوقع عادة أن تكون درجة الخطر المرتبطة بمشروع يحقق عائدا مرتفعا.أيضا مرتفعة مما يترتب  

عليه زيادة في درجة خطورة المنشاة ككل. وهذا بدوره يؤدي إلي انخفاض قيمة المنشاة على الرغم من الربحية لمرتفعة  

المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد رغم اعتباره نموذجا   وبناءا على دلك فان تقييم  للمشروع الاستثماري.

و لدلك توجب علينا إدخال   ، إلا انه يعتبر امر غي واقعي في الوقت الراهن مما يجعل قد يجعل النتائج مظللة ،مثاليا

اصة بكل  عنصر المخاطرة في عملية تقييم المشاريع الاستثمارية ويتطلب دلك معلومات إحصائية و اقتصادية خ

و هدا   ،وتحديد احتمال تحقق كل ظرف من الظروف المتوقعة مستقبل  ،ظرف من الظروف الاقتصادية المتكررة

المعروفة من خلال المطلب التالي. ة مايستدعي الامر استعمال بعض الأساليب الإحصائي  

: مفهوم المخاطرة  

تصف المخاطرة موقفا ما يتوفر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية كافية تساعد في وضع احتمالات متعددة.  

وتعرف المخاطرة على أنها الانحراف النسبي لعوائد الاستثمار المتوقعة، فهي تعني درجة التقلب في هذه الأخية كلما  

 زادت درجة التقلب في العوائد والإيرادات المتوقعة 1.

 
  -مبارك لسلوس، التسيير المالي، ديوان المطبوعات الجامعية، ص1.137
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ان يحدد و يضع فيها توزيعات احتمالية للحدث على  "الحالة التي يمكن لمتحد القرار  كدلك يمكن تعرفها على انها

 1ضوء الدراسات السابقة" 

فمن خلال التعريف يتضح انه في حالة المخاطرة فيه إمكانية لوضع احتمالات لحدوث حالات مستقبلية اعتمادا  

 الدراسات الاحصاءية و المعلومات التاريخية.على الخبرة السابقة و 

 :الطرق الإحصائية لتقييم المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة   :المطلب الاول

ه اهتم العديد من الباحثين في ايجاد الأساليب التي يمكن استخدامها في تقييم المشروعات في ظل مثل هدلقد 

  ، و بالإمكان تقسيمها الى نوعين وهما  ،و رغم تعدد هده الأساليب الا انها مكملة لبعضها البعض  ،الظروف

   أساليب إحصائية و أساليب بحوث العمليات 

 الأساليب الاحصاءية  :اولا

فهدا يعني ان صافي القيمة   ،لكون الظروف تتسم بالمخاطرة  :القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية-1

الية لا يظهر برقم واحد محدود و انما يختلف هدا الرقم باختلاف الظروف مع وجود احتمالات محددة مصاحبة  الح

   :2لكل ظرف من هده الظروف. و يمكن التعبي على القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية بالعلاقة التالية 

 

القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية   E(VAN) حيث    
 VANJ صافي التدفقات النقدية تحت كل ظرف

 PJالحدوث احتمال  n  عدد الاحتمالات الممكنة   

    :و للتقييم و المفاضلة على اساس هده الطريقة نجد حالتين

 
 سعيد عبد العزيز عثمان،  مرجع سبق دكره،  ص  2891

2  
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 المشروع مقبول     E(VAN  0  :حالة وجود مشروع واحد ادا كان  :الحالة الاولى

 0E(VAN     المشروع مرفوض 

اكثر من مشروع معروض على متخذ القرار  تواجد :   في حالةفي حالة تواجد اكثر من مشروع  :الحالة الثانية

 VANفانه يختار المشروع الدي لديه اكبر قيمة متوقعة لصافي التدفقات النقدية  

حيث يتم قسمة القيمة المتوقعة لصافي التدفقات   ،معدل القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية و يمكن حساب 

لقيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية قد يؤدي الى  ولكون معيار ا ، النقدية الى تكلفة الاستثمار  

واختلاف نسب الاحتمالات  ،الاختيار الخاطئ نتيجة عدم موضوعية التوزيعات الاحتمالية للمخاطرة او تشتتها

و خاصة ادا تساوت القيمة المتوقعة لصافي  ، المعياري فاللجوء الى معيار الانحرا فيفضل ، المرتبطة بالظروف المختلفة

 التدفقات النقدية. 

و يعرف على   ،التشتت المطلقة المستخدمة في قياس مخاطر الاستثمار مقاييس وهو احد :المعياريالانحراف -2

و يعبر   للتباينو يمثل كدلك الجدر التربيعي  "انه مقياس لدرجة تشتت العائد المتوقع حدوثه عن القيمة المتوقعة له". 

كلما   ،عن مخاطر الاستثمار عن مخاطر انحراف التدفقات النقدية الداخلة المحتمل حدوثها عن قيمتها المتوقعة. و عليه

و لتحديده  .  1صحيح   الى ارتفاع درجة المخاطرة و العكسكلما دل     ،كان الانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي كبي

المتوقعة لصافي التدفقات النقدية و قيمة صافي التدفقات تحت كل ظرف من الظروف  يتم ايجاد الفرق بين القيمة 

و يمكن حساب   و استخراج الجدر التربيعي للمجموع الناتج. باحتمال الحدوث. فالمتوقعة مع ترجيح مربع الانحرا

 2الانحراف المعياري بتطبيق العلاقة التالية 

 

 

1  
2 Jean Louis Amelon, Op.cit.P.225. 
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 الانحراف المعياريحيث  

  ،و كما سبق دكره سابقا ،هدا المعيار كان دلك مستحسنا للدلالة على انخفاض درجة المخاطرة انخفضفكلما 
راف المعياري في عملية المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية خاصة ادا تساوت القيمة  يتم اللجوء الى معيار الانح

  :المتوقعة لصافي التدفقات كما هو مبين في الجدول التالي   

 
على القيمة  Aمدى تشتت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروع  نلاحظ من الشكل المبين اعلاه ان

اقل من  Aو هدا يبين ان خطر المشروع  ،اي ان   Bالمركزية اقل من مدى تشتت قيم المشروع  

 هو المشروع الافضل  Aو بالتالي المشروع  Bخطر المشروع  

  :هي نفسها التي تم ذكرها و هناك علاقة اخرى  

 

   t متغي عشوائي و يمثل التدفق النقدي الصافي المتوقع خلال فترة itX  ،الانحراف المعياري حيث  

t(x)E القيمة المتوقعة للتدفق النقدي  itP الاحتمال المرتبط بحدوث التدفق النقدي في الفترة t 
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دج و 100.000مشروعين استثماريين تكلفة كل مشروع تقدر ب يرغب احد المستثمرين الاختيار بين  :تطبيق

و عليه تكون التدفقات النقدية موضحة في   %10سنوات و تكلفة الاموال  5العمر الاقتصادي لكل مشروع 

 :الجدول التالي

 

 
وقعة لصافي  و تساوي ايضا القيمة المت من النتائج المتحصل عليها نلاحظ ان القيمة المتوقعة للمشروعين متساوية

 القيمة الحالية لهما. و باعتبار انه لايمكننا قياس درجة الخاطر فإننا نلجأ الى حساب الانحراف المعياري للمشروعين 

 

    :المعياري للمشروع الاول فالانحرا

    :المعياري للمشروع الثاني فالانحرا

الثاني اكبر من المخاطر التي يواجهها المشروع يواجهها المشروع  مما يدل ان المخاطر التينلاحظ ان  

 و بالتالي نختار المشروع الاول.  الاول
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في قياس درجة المخاطر و ما يتميز به من سهولة في الحساب و  ببالنظر الى الأهمية التي يوليها هدا الأسلو 

ا في الحجم و التغلب على الا انه يصبح غي مناسب للمفاضلة بين المشروعات التي تختلف عن بعضه  ،الاستخدام

 هدا المشكل نستخدم مقياس نسبي و هو معامل الاختلاف 

يقوم هدا المعيار على اساس نسبة الانحراف المعياري الى القيمة المتوقعة  مع اختيار المشروع   :معامل الاختلاف-3

 :الدي يظهر اقل معامل للتغي ) اقل مخاطرة( ويتم حساب معامل الاختلاف كما يلي

  

و قد   A , Bدج في احد المشروعين التاليين  60.000لتكن لدينا مؤسسة لها فرصة للاستثمار بمبلغ  :تطبيق

في شكل نسبة من   تمكنت المؤسسة من ان تضع تقديرات احتمالية لصافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة

دفقات و هدا حسب الحالة الاقتصادية العامة في الجدول  الاستثمار المبدئي و الاحتمالات المتوقعة لتحقيق هده الت

 التالي

 
 لدينا ما يلي                        

 
من القيمة الأولية   % 15ان القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروعين المدكورين متساوية أي تائج تبين فال

 للاستثمار و عليه نلجأ الى حساب الانحراف المعياري 
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 و ليكن لدينا المعادلة التالية 

 

ثم نقوم بحساب معامل  B اكبر من مخاطرة المشروع  A أي ان مخاطرة المشروع    يلاحظ ان

 الاختلاف 

 
 مع ان القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية لكليهما Bمخاطره اكبر من المشروع    Aو بالتالي نجد ان المشروع  

 و الشكل التالي يوضح مخاطر كلا المشروعين.  Bمتساوية و عليه نختار تمويل او الاستثمار في المشروع  

 
المستعمل  في خصم التدفقات    يعتمد هدا الاسلوب على فكرة تعديل سعر الخصم  :اسلوب تعديل سعر الخصم-4

بعين الاعتبار ظروف المخاطرة و عدم التأكد ويسمى في هده الحالة بالمعدل المصحح    دالنقدية المتوقعة و دلك بالا خ

بالمخاطرة. و كدلك تعتبر الاستعانة بمعدل خصم يزيد نسبيا عن معدل تكلفة الحصول على الاموال بمثابة مجابهة  
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م التدفقات النقدية  ويعتمد ايضا هدا الأسلوب على فكرة تعديل الخصم المستعمل في خص .1لظروف المخاطرة

ظروف المخاطرة و عدم التأكد. فالاعتماد  على المعايي السابقة ) الانحراف  بعين الاعتبار  د بالا خالمتوقعة ودلك 

يتعرض لانتقاد أساسي يتمثل في انها مقاييس  للمخاطر الكلية   ،المعياري و معامل الاختلاف( في قياس الخطر 

و لان المخاطر العامة هي التي يصعب تجنبها من خلال التنويع   ،ة و المخاطر الخاصةدون ان تميز بين المخاطر العام

و من ثم القيام بتقييم نتائج الفرص الاستثمارية المتاحة بشكل يسمح     ، الاقتصاد الكلي و التي ترتبط عموما بظروف  

 باستيعاب هدا النوع من المخاطر و دلك من خلال تعديل سعر الخصم.

   ، هدا النمودج في تقييم المشروعات الاستثمارية فهو يهدف الى حساب قيمة معدل العائد المطلوبال  اما عن استعم

     : 2و الدي يمثل سعر الخصم المصحح بالمخاطرة و يمكن الحصول عليه من خلال المعادلة التالية 

 

  العائد   معدل  ، معدل العائد المتوقع في السوق المالية    :  m r   سعر الخصم في ظروف المخاطر العامة،  kحيث  

 معامل بيتا و يعكس المخاطر العامة.   :    ، الخالي من المخاطرة

( و الدي يعبر عن سعر الخصم في ظروف المخاطرة العامة يساوي الى مجموع  k) عادلة ان العائد المتوقعنلاحظ من الم

 و علاوة الخطر المرتبطة بالخطر النظامي       الخطرمعدل الخصم الخالي من 

فان المحدد الأساسي الخصم المصحح هو   ،لا تختلف منه فرصة استثمارية لأخرى و   و حيث ان 

     :معامل بيتا و حسابه يكون وفق العلاقة التالية

 

 و عائد السوق  الفرصة الاستثمارية  عائد  الارتباط بين  حيث

 
1  

2 Pierre Vernimmen, Op.cit, P.636. 
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 تباين السوق

و يصبح هدا المعدل كأساس يستعمل في   kتحديد قيمة بيتا يمكن حساب سعر الخصم في ظروف المخاطرة  بعد

 TRIو  VANمعايي التقييم المعروفة  

احد المستثمرين في اقامة مشروع استثماري يحقق عوائد نقدية صافية مرتبطة بمستوى النشاط يرغب  :تطبيق

و العوائد النقدية الصافية    ،معلومات عن العوائد النقدية الصافية المتوقعة للمشروعالاقتصادي و الجدول الرفق يبين لنا  

 %8وسعر الخصم الخالي من الخطر يساوي  ،الماخودة من بيانات السوق

 
 k والدي يمثل سعر الخصم المصحح بالمخاطرة   نقوم بحساب معدل العائد المطلوب

  و العائد المتوسط للمشروع العائد المتوسط للسوق   و عليه نقوم بحساب اولا

 
 استخدام اسلوب تعديل سعر الخصم في تقييم مشروع استثماري و الجدول التالي يبين لنا 
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    :بعد تحديد قيمة بيتا يمكن حساب معدل العائد المطلوب كالتالي

 

وهدا  k معدل العائد المطلوب المتضمن الخطراقل من    و عليه يمكننا ملاحظة ان متوسط عائد المشروع 

 يعني ان المشروع مرفوض اقتصاديا.

و يعتبر احد الأساليب الهامة في تقييم نتائج الفرص الاستثمارية المتاحة في ظل ظروف   :اسلوب المعادل المؤكد-5

فعوض القيام بتعديل سعر الخصم يعمل هدا الاسلوب على تعديل التدفقات النقدية غي  . التأكدالمخاطرة و عدم 

 :بما يلي المؤكدة الى تدفقات نقدية مؤكدة عن طريق المعامل المؤكد و يعبر عن تلك العلاقة 

 المعامل المؤكد  xالتدفقات النقدية الغي مؤكدة  التدفقات النقدية المؤكدة= 

 :المؤكد للفرصة الاستثمارية المتاحة بالعلاقة التاليةو يمكن الحصول على قيمة المعامل 

 
فبعد الحصول على التدفقات النقدية المؤكدة   ،المعادل المؤكد على الفصل بين الخطر و الزمنو عليه يعتمد اسلوب 

المتاحة  و التي تحدد وفق   ةللفرص الاستثماري VANيمكن استخدام سعر الخصم الخالي من المخاطرة لحساب 

 :1عادلة التالية الم

 
 دفقات النقدية الصافية خلال فترة حياة المشروع. الت : t   ،tCfقيمة المعامل المؤكد للفترةحيث  

 .الانفاق الاستثماري المبدئي  I 0،الخصم الخالي من المخاطرةسعر  

 

1  
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فقا لاختلاف  المؤكد تختلف من فترة الى اخرى و و نستطيع القول انه و من خلال المعادلة يتضح ان قيمة المعامل  

 درجات المخاطرة التي تواجه الفرصة الاستثمارية خلال العمر المتوقع لها.

 :كيفية استخدام هدا الاسلوب  في تقييم الفرص الاستثماريةو المثال التالي يوضح لنا  

سنوات و العوائد   5و العمر التقديري له  دج 16000مشروع استثماري يتطلب إنفاق يقدر ب  :تطبيق

الصافية المتوقعة و العوائد الصافية المؤكدة موضحة في الجدول أدناه بالإضافة الى ان سعر الخصم الخالي من 

 10%ل المخاطرة يعد

 

 

 
 بما ان صافي القيمة الحالية اكبر من الصفر فهدا يعني ان الفرصة الاستثمارية مقبولة من الناحية الاقتصادية. 

 أساليب بحوث العمليات  :ثانيا

مدى استجابة المشروع او درجة حساسيته للتغيات التي تطرأ   يبين تحليل الحساسية   :اسلوب تحليل الحساسية-1

  على العوامل التي تدخل في حساب التدفقات النقدية الداخلة او الخارجة او كليهما. هده التغيات تؤثر في النهاية 

على معدل العائد الداخلي او صافي القيمة الحالية او أي معيار أخر من معايي التقييم فتؤدي بالضرورة الى اختلافات  
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   ، العمر الاقتصادي    ،في نتائج التقييم الأصلي و من المتغيات التي تؤثر في التدفقات النقدية. حجم راس المال المستثمر

 تكلفة راس المال و علاوة المخاطر..الخ.     ،واد الأولية سعر الم  ، حجم المبيعات و سعر البيع

لأحد تلك المتغيات فهدا يعني ان هدا المتغي سوف ينطوي    و ادا اظهرت النتائج حساسية المشروع بدرجة ملحوظة

ل  على درجة مخاطرة مرتفعة مما يستوجب تركيز الجهود للحصول على تقديرات دقيقة عن هدا المتغي و ايجاد وسائ

 . لتحسينه

فمتخذ القرار الاستثماري يحتاج الى معرفة درجة تأثي العنصر المتغي على معيار التقييم المستخدم و خاصة     ،و عليه

و    ، عندما يحدث تغي في اكثر من عنصر من المتغيات الأساسية المؤثرة في ربحية المشروع او العائد على الاستثمار

 .1اسية للوصول الى معرفة درجة تأثي العنصر المتغي على معيار التقييم المستخدم من هنا يأتي استخدام دليل الحس

    لتكن لدينا المعاومات التالية حول مشروع استثماري  :مثال

 دج600.000كمية المبيعات السنوية=   ،دج100.000= التكلفة الاستثمارية 

   سنوات 5مدة حياة المشروع=  ،دج3تكلفة الوحدة=  ،دج4سعر بيع الوحدة=

نتيجة   %20وزيادة كمية المبيعات بنسبة   ،%30بافتراض ان هناك احتمال لانخفاض سعر البيع للوحدة بنسبة 

فالمطلوب هو اختبار    ،%12ادا كان معدل تكلفة الاموال     ،%10و انخفاض تكلفة الوحدة ب    ،لانخفاض السعر

 حساسية صافي القيمة الحالية للمشروع.  

 : دج كما يلي6و بالتالي يمكننا حساب التدفق النقدي السنوي في حالة البيع -1

 تكلفة الوحدة( x)كمية المبيعات-سعر البيع(x)كمية المبيعات

 
 3.605سنوات= 5و لمدة  %12الحالية لدينار يتم تحصيله سنويا بمعدل  ةوعليه فالقيم 

 

1  
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 : يتم حسابه كالتالي %30التدفق النقدي السنوي في حالة انخفاض سعر البيع بنسبة -2

 
 و مما سبق فالنتيجة هي رفض المشروع لعدم ربحيته و دلك في حالة انخفاض سعر البيع 

و بافتراض ان 15%يقوم مستثمر بتقييم احد المشروعات الاستثمارية التي يتوقع ان يقدر عائده نسبة :تطبيق

 : المستثمر يقوم بإتباع اسلوب تحليل الحساسية لدراسة التغيات المحتملة على معدل العائد المتوقع المعلومات التالية

 
حساسية للتغيات المحتملة في سعر البيع و تكاليف  يتبين لنا من هدا الجدول ان العائد المتوقع  يبدو اكثر  ❖

مما  ، وعليه فان الخطأ في التنبؤ بتلك العناصر بالذات يعبر اكثر مخاطرة ،و التكاليف الثابتة ،المواد الاولية

ومن ثم القيام بتقديرها بدقة حتى يمكن التأكد    ،يستدعي الشارة و تحديد العوامل المؤثرة في تلك العناصر

 من صحة تقديرها قبل اتخاد القرار الاستثماري النهائي. 

 ،   زبالرمو التي تشي الى رقم مطلق يرمز له  ، و تجدر الاشارة الى وجود طريقة اخرى تسمى بمعامل الحساسية

مقارنة معاملات حساسية عناصر مدخلات النمودج على اساس معياري لتحديد كيف تؤثر على المتغي  حيث يتم  

 :1و يتم حساب معاملات الحساسية بالعلاقة التالية  ،التابع ) معدل العائد الداخلي(

 

1  
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 : الحالات التاليةالمتغي التابع ووفقا لهده الطريقة نتحصل على :M  ،المتغي المستقل:L :حيث

 يعني ان المتغي التابع حساس للتغيات في المتغي المستقل:ادا كان  ⬧

حدوث نفس   يعني ان حدوث أي تغي في المتغي المستقل بنسبة معينة يترتب عليه :ادا كان  ⬧

 التغي في المتغي التابع و بنفس النسبة. 

 يعني ان المتغي التابع غي حساس نسبيا للتغيات في المتغي المستقل.  :ادا كان  ⬧

 يعني ان المتغي التابع غي حساس بالنسبة للمتغي المستقل:ادا كان  ⬧

و اهم   ،اسلوب تحليل الحساسية يسمح بتوفي قدر من البيانات و المعلومات تساعد في ترشيد قرار الاستثماران 

 : هو  مزاياه

 تحليلا انتقاديا للعناصر و العوامل و التغيات التي تتحدد على اساسها النتائج المتوقع حدوثها   يعتبر تحليل الحساسية-
تحليل الحساسية من تقييم درجة المخاطرة التي تحيط لالمشاريع الاستثمارية حيث يقوم بتوفي   يمكن استخدام-

مع التغيات في قيمة العناصر المتخدة اساسا  VAN و TRIالمعلومات عن مدى او حساسية مقياس اتخاد القرار مثل

 .للقياس

ف المفترضة و بالتالي يمكن ان يحدر متخد  تحليل الحساسية أي المشروعات اكثر حساسية و تاثرا بالظرو يظهر -

 القرار من تلك المشروعات التي ترتفع فيها درجة الخطر بصفة خاصة عن غيها. 

 :1الا ان هدا الاسلوب ينطوي على بعض النقائص و هي 

 . افتراض استقلالية المتغيات الرئيسية-
 تجاهل وجود ارتباط تلقائي بين المتغيات. -

 
1  
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 بطريقة مباشرة التباين في درجة المخاطرة التي تنطوي عليها الفرص الاستثمارية. لا يعكس -

واحدة من الزمن و انما يتم  ان جل القرارات الاستثمارية الهامة لا يتم اتخاذها عند نقطة  :اسلوب شجرة القرار-2

التالية و هكذا حتى يتم تنفيذ المشروع  دلك على مراحل بحيث يتم  اتخاد قرار عند نهابة كل مرحلة بشان المرحلة 

الاستثماري. و يعود دور اتخاد القرار الاستثماري على مراحل الى عدم التأكد المحيط  بالظروف و الأحداث في  

و عدم التأكد و في المفاضلة    المستقبل. وعليه يعتبر هدا النمودج احد النمادج الحديثة المستخدمة  في تحليل المخاطرة

و تتمثل شجرة القرارات في الشكل البياني الدي يسمح بالتقديم على شكل شجرة مختلف      ، ائل الاستثماريةبين البد

يناسب هدا الاسلوب الفرص الاستثمارية التي تتميز بتتابع     ،التوليفات الممكنة للقرارات المتتابعة. و بصفة عامة

في   احلة معينة يعتمد على نتائج القرارات التي تم اتخاد هأي ان اتخاد قرار الاستثمار في مر   ،القرارات عبر الزمن

بالإضافة الى ان هدا الاسلوب يساهم في إبراز مختلف البدائل و العائد المتوقع لكل بديل في ظل    ،مراحل سابقة

و على هدا الأساس يطلق عليها تسمية شجرة القرارات     ، وجود توزيع احتمالي للإحداث المتوقعة مستقبلا

بحيث   ،ومنه يتم استخراج القيمة المتوقعة للنتائج عند كل مرحلة و عند كل بديل او مشروع استثماري  حتمالية.الا

يتم اختيار المشروع الدي يعطي اكبر قيمة متوقعة بالقياس بالمشاريع الأخرى وهكذا حتى يتم استكمال مراحل القرار 

 . يالاستثمار 

ديد القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية عن طريق معادلة القيمة المتوقعة  نستطيع تح وعليه و من خلال شجرة القرار

 : لصافي التدفقات النقدية الآتية 

 
 :في الجدول التالي B و  Aلدينا صافي التدفقات النقدية للمشروعين  :حالة تطبيقية
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 : من خلال الجدول نشكل شجرة القرار دات المرحلة الاولى

 
 لانه يعظم القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  له الأفضلية   Aالقرار فان المشروع الاستثماري من خلال شجرة 

حيث تبلغ    ، بين بديلين استثماريين لإنتاج معلبات مربى الفواكه ةتواجه احدى الشركات مشكلة المفاضل :تطبيق

على دراسات الطلب فان    و بناءا    ،دج و العمر المتوقع لهما ثلاث سنوات 8000التكلفة المبدئية لكل منها 

 : النقدية للبديلين في ظل الظروف الاقتصادية المختلفة و احتمالات تحقق هده التدفقات كانت كالأتي التدفقات
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 ضيح شجرة القرارات للمفاضلة بين بديلين استثماريين و استنادا الى المعلومات السابقة يمكننا تو 

 
 لكل بديل   VAN فان المفاضلة تتم على اساس حساب  %10ان تكلفة الاموال هي  و بافتراض

 5000x2.487-8000=4435)رواج(= VAN :البديل الاول 

 2.487يساوي  %10القيمة الحالية لدينار يستلم بعد ثلاثة سنوات و بمعدل خصم  حيث

VAN=)4000 )ظروف طبيعية x 2.487-8000=1948 
VAN =)3000  )كساد x2.487-8000 =-539 

 القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية 

E(VAN)=4435 x(025)+1948 x (0.5)-539 x(0.25=)1948 

 x2.487-8000 =1948 14000)رواج(=VAN :البديل الثاني
VAN  =)0)كساد x2.487-8000=-8000 

E(VAN)=26818 x(025+)1948 x(0.50+)8000 x(0.25=)5678 

و طبقا لهده المعطيات فيظهر لنا أهمية نموذج شجرة القرارات بما يوفره من معلومات و بيانات لمتخذ القرار و زيادة  

يسمح بادخال تحليل احتمالي للقرارات المرحلية. و عليه يعاب على هدا الاسلوب صعوبة تطبيقه خاصة    على دلك 
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ادا تم إدماج اختيارات او متغيات  مرتبطة فيما بينها كما انه يستعمل معدل خصم واحد للبدائل فهو بدلك يفترض  

 تساوي المخاطر بينها و هدا لا يكون صحيح دائما.

    Monte-Carlo : اةاسلوب المحاك-3

حيث ان القيمة المتوقعة لا تعبر    ،فان عملية تقييم المشاريع لايتم فقط بناء على العوائد المتوقعة  ،في حالات المخاطرة 

 عن منفعة المشروع لسبب انه ليس من المؤكد تحقيقها. 

اسعار البيع و كدا تكلفة المدفوعات المختلفة بالإضافة    ، من بينها حجم و كمية المبيعات  ، و باعتبار توفر عوامل شتى

و دلك راجع الى ان  ،ا مستقبلافانه ليس هناك ما يضمن تحققه  ، تدخل في حساب هده القيمة ىالى عوامل اخر 

 احتمال ان المشروع يحقق عائد ربما اكبر او اقل من تلك القيمة المستقبلية. 

و لتجاوز هده المشكلة نلجأ أحيانا الى استعمال اسلوب مونت كارلو للمحاكاة احد اهم المعايي    ،و لهده الاسباب

 في تقييم المشاريع في ظل عدم التأكد. 

اسلوب من بين الأساليب المتعارف عليها في مجال بحوث العمليات لاستعمالها    تعتبر المحاكاة :  اةمفهوم المحاك-11.

 في مجالات عديدة لحل المشاكل التي تواجه  الأفراد في الممارسات العملية.  

دراسة السلوك المتعلق   ،اسلوب مونت كارلو في معالجة العديد من المشاكل و المتعلقة بالمرور 1فقد استخدم  ، و عليه

فيستعمل هدا الأسلوب في ميدان إدارة الاعمال و    ،الحروب و مشاكل انتشار الأوبئة. بالإضافة الى دلك  ،بالإفراد

وغيها   ، و كدا جدولة برامج الانتاج ، يهعمليات تسيي المخزون و المشاكل المترتبة عل ; نذكر منها على الخصوص

 من المجالات التي تكون النمادج الرياضية و الخاصة بها معقدة في ايجاد حلول لها.

و يمكن اعتبار اسلوب المحاكاة انها محاولة يتم من خلالها ايجاد صورة في الأصل مصغرة لنظام ما دو محاولة الحصول 

ج يمثل النظام موضوع الدراسة و يظهر جميع التغيات في الحالات الممكنة  و دلك بتصوير نموذ   ،على نظام حقيقي

 2للنظام

 
  ص 340, 2002, دار الجامعة الاسكندرية, "إدارة الانتاج و العمليات مدخل كمي", جلال ابراهيم العيد 1
2  Kleijnen. J, « Statistical technics in simulation », New York ; 2000, p.02  
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كما يرى البعض ان اسلوب المحاكاة بمعناه الواسع هو نظام بإجراء التجارب لعدد كبي من المرات لاختيار احد  

 .1النمادج

 اولة لتطبيق خصائص و مظاهر  و من خلال هده التعريف يمكننا استخلاص ان المحاكاة هي عبارة عن مح ،ادن

النظم الواقعية في شكل نماذج تقترب بشدة منه و تعطي تصورا دقيقا للواقع و مشاكله اعتمادا على التجربة و الخبرة 

 و على اساسه يمكن تصميم و دراسة ووضع حلول للمشاكل المرتبة بالنظام في الواقع العملي. و عليه 

 : التي على صاحب القرار إتباعها لأجل استخدام هدا الأسلوب و منهاهناك مجموعة من الخطوات و 

 ; صياغة المشكلة -
 ;تحديد المتغيات العامة المرتبطة بالمشكلة   -
 ;بناء نموذج رقمي رياضي -
 ;تحديد الطرق المختلفة للاختيار -
 ;تنفيذ التجربة و اختيار النمودج -
 ;استخدام النتائج في تعديل النمودج -
 القرار الافضل الممكن الاعتماد عليه تحديد  -

 Monte-Carloالمحاكاة باستخدام اسلوب مونت كارلو -2.1

( و)   Dmugovershفعلى سبيل المثال) ،من بين عدة متخصصين مونت كارلو تعددت التعاريف حول اسلوب 

Maron  "الحصول على المساءل الرياضية و الفيزيائية بمساعدة التجارب    ،(  في كتابهم "أسس الرياضيات الحسابية

 العشوائية التكرارية. 

في كتابهم " صفوف الانتظار و تطبيقها" عرفوا طريقة مونت كارلو على  Kriyoun و  Koveman ،و من جهة اخرى

ها بطريقة التجارب الاحصاءية تعبر  و لهدا الغرض بالإمكان تسميت ،انها" الطريقة التي تستخدم فيها القوانين الاحتمالية

عن اسلوب المحاكاة بواسطة العينة و هدا يعني أخد العينات من مجتمع نظري متماثل عوض أخدها من المجتمع  

 
 « System simulation », the art and science, Prentice-hall-Nero-Jersey, 1995, p.021   Shanon. R, 



                                                                                                               

25 

 

حيث يحدد التوزيع الاحتمالي للمتغي موضوع الدراسة ثم تاخد العينة من هدا التوزيع باستخدام الأرقام  ،الحقيقي

 العشوائية.

 :1اسلوب مونت كارلو للمحاكاة يتوجب إتباع مجموعة من الخطوات و هي و لاستخدام 

 تحديد التوزيع الاحتمالي للمتغيرات الهامة في النظام :اولا

فهناك متغيات    ، مونت كارلو تكمن في محاولة توليد قيم لمتغيات النمودج موضوع الدراسة  فالفكرة الأساسية لأسلوب

أوقات اداء  ،الطلب على المنتج :و على سبيل المثال نذكر منها ،عدة تتبنى الصفة الاحتمالية في الواقع العملي

 الخدمة الخ..

حيث   ،تتمثل في اختيار سلسلة القيم التاريخية لهدا المتغي ،معين   المثلى لتحديد التوزيع الاحتمالي لمتغي و الطريقة

يتم تحديد الاحتمال او التكرار النسبي و دلك بقسمة عدد التكرارات او الملاحظات على اجمالي عدد المشاهدات  

 او التكرارات.

 و الجدول التالي يبين التوزيع الاحتمالي للمتغي المدروس.  

 
 

 الأرقام العشوائية تحديد مدى  :اثاني

 
  باري رندر،تعريب د.م. مصطفى مصطفى موسى "نمدجة القرارات و بحوث العمليات" دار المريخ للنشر السعودية 2007 ص 1633
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التوزيع الاحتمالي لكل متغي من المتغيات المدروسة فانه يجب تخصيص مجمعة من الأرقام لتمثل   بعدما قمنا بمعرفة 

و بالتالي يتم تحديد هدا المدى بواسطة تحويل التوزيع   ، للمتغي و التي يشار اليها بالمدى كل قيمة من القيم الممكنة 

زيع تراكمي وعليه يتضح لنا هدا من خلال الجدول  الاحتمالي  الموضح في الجدول الدي المشار إليه اعلاه الى تو 

 :التالي

 
 : بحيث K Lو عليه تاخد الاحتمالات التراكمية الرمز  

 
JR بحيث يتحدد من خلال جدول توليد الأرقام العشوائية و الدي يمثل الخطوة الثالثة.  الرقم العشوائي يمثل 

 توليد الأرقام العشوائية  :اثالث

و الرقم العشوائي  ، تتمثل هده الحالة في محاولة استخدام أرقاما عشوائية في المحاكاة لتحقيق الأغراض السابقة الذكر

أي هي جميع الأرقام التي يتم توليدها من الأرقام التي يتم   ، عملية عشوائيةأساسا هو الرقم الدي يتم اختياره بواسطة 

 . 9الى  0توليدها من الأرقام الأساسية من 

 محاكاة التجربة :رابعا

باعتبار من   ، السابقة يمكن محاكاة نواتج التجربة عن طريق الأرقام العشوائية من جدول الأرقام بعد تحديد الجداول

او مثلا    ، و على سبيل المثال العمود الاول السطر الثالث او العمود الرابع السطر الخامس  ،أي موقع من هدا الجدول

 وهكذا.  ،السطر الاول العمود الخامس
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ومن دلك يمكننا   ،انطلاقا من الجدول و هدا على حسب أي طريقة تختار JRائي و عليه نقوم باختيار عدد عشو 

 : و الشكل التالي يوضح دلك ،ملاحظة الى أي مدى ينتمي

 

 x  1 نقول قيمة المتغي  فادا كان

 2x  قيمة المتغية نقول اما ادا كان 

   nx هي  i xقيمة  نقول

 تتكرر هده العملية لعدة مرات و عليه نطلق عليها اسم المحاكاة  و بهده الطريقة

ويمكن اعتبار ان السبب الدي يدفع صاحب القرار الى استخدام هدا الأسلوب في ميدان الاستثمار هو انه عند  

ع يتوقف  او آلة...الخ. و عليه يتبين لنا ان نجاح هدا المشرو   ،القيام بتقييم مشروع كإضافة سلعة الى خط الانتاج

تكلفة إنتاج السلعة   ،معدل نمو السوق ،على عدة متغيات تتميز بالمخاطرة وقد تكون منها تقديرات حجم السوق

 الى غي دلك. 

و الجدير بالذكر ان الإجراء المتبع في هده الحالة هو الوصول الى أفضل تقدير لكل هده المتغيات ثم حساب احد  

 لحالية. معايي الربحية مثل صافي القيمة ا

  :و يمكننا التذكي بأهم الانتقادات الموجهة لهده النقطة الرابعة كالتالي

 اعتبار انه ليس هناك ضمان بان استخدام أفضل التقديرات هو عامل لتزويدنا بالربحية الحقيقية المتوقعة للمشروع. -

 كدلك اعتبار انه ليس هناك أي طريقة لقياس الخطر بدقة.   -

قد نلجأ الى استخدام طريقة مونت كارلو بالاعتماد على تخصيص توزيع احتمالي لكل    ،ما سبقو اعتمادا على 

عنصر غي معروف ثم تجميع هده الاحتمالات باستخدام مدخل محاكاة مونت كارلو في توزيع احتمالي واحد لربحية  

 المشروع ككل.
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و قد ترتفع   ،غي مؤكدة بدقة قد تنخفض ادا لم تظهر مشاكل Iدو تكلفة  مشروع استثماري ليكن لدينا : مثال

قد تتوقف إيرادات المشروع على عوامل عديدة    ،ادا ظهرت مشاكل من النواحي الفنية و غي دلك من الأمور.و عليه

طور  نمو السكان و كدا مستوى الدخل في المنطقة التي يتواجد بها المشروع و المنافسة و الت ، و على سبيل المثال

تكلفة التشغيل على أمور عدة من بينها الكفاءة الانتاجية و اتجاهات   فتتوق ،التكنولوجي. و من جانب أخر

ادا كانت مكونات التكلفة و الإيراد غي مؤكدة فان الأرباح السنوية   ،تكلفة الخامات و أجور العمال...الخ. وعليه

 بدورها غي مؤكدة ايضا. 

اد على النتائج التجريبية لطريقة مونت كارلو للمحاكاة قد توفر معلومات دات قيمة  فالاعتم ، و استنادا لما سبق

كبية لإدارة الاستثمار ودلك بتقديم معلومات عن متوسط معدل العائد الحقيقي المتوقع على اساس القيم الاحتمالية  

قيم كل متغي على معدل العائد الحقيقي    دراسة اثر التغيات في  ،توفي معلومات أثناء تشغيل البيانات ذاتها  ،المتوقعة

بحيث يتم تقييم المشاريع الاستثمارية بناء على الموازنة و كدلك المفاضلة بين العائد و   ،وهدا ما يسمى بالحساسية

وعليه يمكن اختيار البديل الافضل و الدي على أثره يحقق أفضل منفعة بأقل خطر   ،الخطر الدي يحيط بالاستثمار

 ممكن.

فأسلوب مونت   ،الأساليب المدروسة على غرار باقي :مزايا مونت كارلو للمحاكاة في مجال تقييم المشاريع-3.1

كارلو للمحاكاة  لايخلو من المزايا بحيث يعتبر من أفضل الأساليب التي يمكن استخدامها في تقييم المشاريع  

 : العديدة التي يتميز بها هدا الأسلوب و نذكر من بينها  باعتبار ان هدا راجع الى المزايا  ،الاستثمارية في حالة المخاطرة 

 .1يمكن تحليل الانظمة المعقدة بدرجة سهلة نسبيا  -
 .2استخدام اسلوب مونت كارلو للمحاكاة يجعلنا نتحصل على حلول تقريبية للأنظمة المعقدة  -

 

1   

2   
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ة معلومات دات قيمة معتبرة لإدارة  يوفر استخدام اسلوب مونت كارلو للمحاكاة في تقييم المشاريع الاستثماري  -

حيث ترتكز هده المعلومات على المفاضلة او الموازنة بين الحصول على العائد المتوقع و الخطر او التشتت    ،الاستثمار

 حول هدا العائد 

فقط  يمكن عن طريق استخدام اسلوب مونت كارلو للمحاكاة في تقييم المشاريع الاستثمارية الحصول على عينة -

و بالتالي عن طريق هده العينة يمكن تكوين   ، الصور التي يمكن تتخدها قيمة المشروع الاستثماري الدي ندرسه من

 صورة كاملة تماثل لحد كبي الصورة الحقيقية للتوزيع الاحتمالي لقيمة المشروع الاستثماري. 

كما لا يحتاج    ، الاحتمالات لدى القائمين بالتقييماستخدام هدا الاسلوب لايستلزم توافر خبرة او معرفة بحسابات  -

هدا الاسلوب الى عمل افتراضات تتعلق بشكل التوزيع الاحتمالي لقيمة المشروع و لاشك ان انتشار استخدام  

 الإعلام الآلي و تطويره أصبح استخدام هدا الاسلوب اكثر اقتصاد من الطرق الأخرى.  

للمحاكاة بعض النقائص و العيوب التي يجب   طريقة مونت كارلو  يمثل كدلك :عيوب اسلوب مونت كارلو -4

 : ويمكن استخلاصها في ما يلي ،أخدها بعين الاعتبار الى جانب المزايا المذكورة سابقا

بمعنى انها لا يمكن ان تسفر تلقائيا عن القرار الأمثل   ، اعتبار ان الحلول الناجمة عن المحاكاة هي تعتبر حلول تقريبية-

مهما كانت درجة الدقة و التحليل. وربما قد يرجع دلك الى ان النمودج الكمي الدي يستخدم في تقييم المشاريع  

دارة  في حين يبقى للإ  ،دات الطابع الاستثماري تاخد في حسبانه فقط الأمور التي يمكن ترجمتها الى صورة كمية رقمية 

 سياق تقديرها للاعتبارات غي ملموسة. في   الأمثلقضية اختيار البديل 

قيمة المشروع الاستثماري عادة يتم حسابها وفقا لتقديرات التدفقات النقدية مبنية أساسا على افتراضات بظروف  -

ير و كدلك التنبؤ  يتوقع حدوثها و لكن ليست مؤكدة الحدوث وعلية فهدا الاسلوب لايزال يعتمد على عنصر التقد

 في عملية توفي بيانات المدخلات الأساسية عند تقييم المشروع. 
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و بالتالي لا يمكن تحويل الحلول و الاستدلالات من   ، اعتبار ان كل نموذج للمحاكاة اسلوب منفرد بصفة عامة -

 1الى مشكلة اخرى  شكلة معينة لمنموذج طرح 

 ض الأدوات الاحصاءية لتدعيم نتائج اسلوب مونت كارلو للمحاكاة. نلجأ في بعض الحالات الى استخدام بعقد    -

من الضروري استخدام هاد الاسلوب في حالة المشاريع الضخمة حيث التكلفة في هده الحالة تمثل نسبة ضئيلة   -

 .2من حجم التكلفة الكلية 

هدا الاسلوب من أفضل فبالرغم من ان اسلوب مونت كارلو للمحاكاة لا يوفر حلول مثلى إلا انه يعتبر  ، و عليه

الأساليب التي تستخدم للتعامل مع ظروف المخاطرة ومع المشاكل الصعبة و المعقدة التي تتميز بكثرة متغياتها و 

 الاسلوب ضمن الأساليب المتعلقة بتقييم المشاريع.    كدلك ارتباط بين متغياتها و هدا يعدد مبرر و حافز لإدخال هدا 

تلاحظ ان اسلوب مونت كارلو يعتمد على التوقع الرياضي للقيمة الاقتصادية للمشروع و استعماله يتطلب    ،و اخيا

 تكرار الحادثة المتوقعة عدة مرات في الماضي حتى يمكن تحديد احتمالات موضوعية على اساس دلك. 

او تكون قد حدثت   ،معظم المشاريع لم يحدث مثلها في الماضي المطروحة في هاد الصدد هو ان غي ان الإشكالية 

أساسها و هدا يندرج في ما يسمى ظروف  و لكن بمرات قليلة و بالتالي لا يمكن وضع احتمالات موضوعية على  

 .  عدم التأكد

 اليقين.: تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل عدم  الثالث المبحث

 المطلب الاول: مفهوم حالة عدم اليقين 

هو الموقف الذي لا تتوفر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي لتدفقات       

ا  النقدية المستقبلية، ومن ثم عليه ان يضع تخمينات معقولة للصورة التي يمكن ان يكون عليها التوزيع الاحتمالي. لهذ

 

 جلال ابراهيم العيد ،  مرجع مدكور سابقا ،  ص  3561

 حناوي،   مرجع سبق دكره ،  ص  2702
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وهنا على متخذ القرار اللجوء الى البحث والاستشارة بمن لهم دراية بهذا  التوزيع الاحتمالي الشخصيفهو يدعى 

 النشاط من اجل وضع تصور لذلك التوزيع. 

وتستخدم طرق متعددة في نظرية القرار الرياضية وكل منها يعد وجهة نظر لمتخذ القرار، فهو يستخدم تقديراته    

ته السابقة حيث لا يستطيع تحديد او توقع احتمالات تحقق كل حالة من حالات الطبيعة. وهنا  الشخصية وخبرا

يلجأ الى استعمال المعايي الشخصية وهي معايي مستخدمة ومتعارف عليها في ميدان الاعمال التجارية. وتتفرع الى 

 معايي متحفظة واخرى متفائلة. 

 مختلف المعايي: وفي ما يلي المصفوفة التي تطبق عليها   

     jQ 

iA 
1Q 2Q ..... jQ ....... 

nQ 

1A 11G 12G ….. 1jG …… 1nG 

2A 21G 22G ……. 2jG …… 2nG 

…… …… ….. …… …….. …… ……. 

iA i1G i2G ….. ijG …… Gin 

…… ….. ….. …… …….. …… ……. 

Am m1G m2G …… mjG …… mnG 

P(Q) )1P(Q )2P(Q ……. )jP(Q …… )nP(Q 

   

 وحتى نستطيع توضيح تطبيقات هذه المصفوفة على مختلف المعايي نستعمل المثال التالي:  

 

                     jQ                    
       iA 

تخصيص كل 
الاستثمارات إلى المنتج 

 الاول

توزيع الاستثمارات بالتساوي 
 المنتجينبين 

تخصيص كل 
الاستثمارات للمنتج 

 الثاني.
 10 7 6.5 خفض سعر المنتج

 6 9 8 تقديم خدمات جديدة
 5 8.5 11 التسهيل في الدفع

 

 عدم اليقين المطلب الثاني: معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة 
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 Le critère Max-min :  اكبر الأرباح في أسوا الظروف ) التشاؤم(  معيار-1

المعيار يعكس وجهة نظر متخذ القرار الدي يبني تقييمه على اساس ان أسوا الظروف هي التي ستحقق في  فهدا 

فهو مقرر حذر يعزف عن الخطر و يفضل الأمان و بالتالي فهو يختار المشروع الدي يحقق اكبر قيمة    ،المستقبل

وتعتبر هده النظرة تشاؤمية للمستقبل.    - بمعنى انه سوف يختار اصغر القيم  -اقتصادية في حالة أسوا الظروف المتوقعة 

من كل بديل   ijaلمعيار من خلال اختيار أسوء قيمة  فيتخذ القرار على اساس هدا ا   ،وبالاعتماد على مصفوفة القرار

يتم اختيار أفضل قيمة من بين القيم التي يتم   و بعدها ، iy حسب الظروف المستقبلية  ،(ix) مشروع  استثماري

 اختيارها. و عليه يسمى معيار اكبر الأرباح في أسوء الظروف.  

 ليكن لدينا الجدول التالي و المتضمن تقييم المشاريع وفق معيار التشاؤم  :تطبيق

 
 الجدول الى مصفوفة قرار و لأجل الوصول الى الحل  نقوم بتحويل

 
  ijMin (a iMax(و عليه نقوم باختيار أقصى قيمة من بين القيم الدنيا
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 2yمع الظروف   x 2و طبقا لهده المصفوفة فقرار الاستثمار متعلق باختيار المشروع 

 : Max Max  e critèreL ) معيار التفاؤل( الأرباح في أفضل الظروف ا كبرمعيار -2

حيث يقوم متخذ القرار بتقييم المشروع على اساس نظرة    ,القيمة العظمى هو عكس المعيار السابق المعيار هدا 

يحقق اكبر   الحالات والظروف ، وبالتالي يختار من بين البدائل المطروحة البديل الذي أفضلفيفترض حدوث تفاؤلية 

 . قيمة حالية ربح،وداخل مصفوفة القرار يختار القيمة التي تحقق اكبر صافي

 حسب لكل ظرف ixيمكننا على اساس هدا المعيار اختيار البديل او المشروع    ,و بالاعتماد على الجدول السابق

iyو بالتالي يكون البديل المقابل لتلك القيمة هو   ,بين القيم التي يتم تحديدها  نأفضل قيمة م ثم بعدها نختار

  البديل الأمثل وعليه يمكن تسميته بمعيار التفاؤل. و بنفس الطريقة يتم اختيار أفضل قيمة

 

  Le critère du regret minimax     :معيار الأرباح الضائعة -3

قد يظهر له بعد عملية     ,و عند اختيار احد المشاريع التي تكون موضوع المفاضلة من طرف صاحب القرار   ,أحيانا

و بالتالي   ,تنفيذ المشروع ان الأرباح المحققة في هدا البديل اقل من دلك التي كان من الممكن تحقيقها من بديل أخر

ه  الحالة يمكن استخدام هدا المعيار لتخفيض قدر  و لأجل تجنب هد ,يتأسف صاحب القرار على الأرباح الضائعة
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  العائد و  بمعيار الندم  وهو الفرق بين العائد الأمثل   1و لهده الاسباب سمي  ,الإمكان من الأرباح الضائعة 

و . . وبصيغة اخرى فهو يساوي المبلغ المفقود بسبب عدم اختيار  يتم الحصول عليه ديال   الحقيقي

الأرباح المضاعة او بما يسمى بجدول الندم ودلك باستخراج الخسائر الناتجة عن   هنا على مصفوفة نحصلبالتالي 

 iyة في كل ظرف من الظروف الممكن ixاختيار كل بديل 

حيث ان اصغر الأرقام هو الافضل    minimaxو اثر الحصول على مصفوفة الأرباح الضائعة يطبق معيار أفضل الاسوا  

 . 2) في حالة الأرباح ( و اكبر الأرقام هو الاسوا ) في حالة التكاليف(

 : Hurowiezمعيار الواقعية   -4

-0" الذي يتراوح بين  αهو معيار توفيقي بين معياري التفاؤل والتشاؤم، حيث يصنع هذا المعيار" معامل تفاؤل 

بحسب شعوره وتقديره   أهميتهاوهي ان اختيار متخذ القرار اكبر القيم واقل القيم في مصفوفة القرار وان يرجع  1

 . فقد اختار معيار التشاؤم α=0اؤل، واذا كانت فانه قد اختار معيار التف α=1لدرجة التفاؤل فاذا كانت  

 و يمكن حساب القيمة الاقتصادية لكل مشروع انطلاقا من العلاقة التالية 

 α-1( + القيمة في أسوا الظروف ضرب αالقيمة الاقتصادية لكل بديل=القيمة في احسن الظروف ضرب )

 مل التفاؤل.ثم نختار المشروع الدي يعطي اكبر قيمة اقتصادية مرجحة بمعا

 
 تمثل قيمة احتمالية تستخدم لاخد موقف الوسط بين المعيارين السابقين  αو عليه تجدر الاشارة الى ان 

 Laplace: لابلاستساوي الاحتمالات معيار -5

 

1   
 "مدكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم SCIBSحالة شركة الاسمنت بني صاف": بن مسعود نصرا لدين "دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية 2

2010-2009الاقتصادية جامعة تلمسان   
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كافية لتمييز حالة عن حالة اخرى من    أسبابيعتبر هذا المعيار ان المستقبل غامض ومجهول وليس امام متخذ القرار  

. و بالتالي هو يقوم على افتراض بسيط و هو احتمالات  حالات الطبيعة. لذلك سمي بمعيار " عدم كفاية الاسباب"

 وث كل من تلك الأحداث متكافئ.  تحقق أي ظرف لاحتمال تحقق أي ظرف أخر أي ان احتمال حد

و  ixعليها من كل بديل    المحصل ijaو لاختيار أفضل بديل فإننا تاخد عادة الوسط الحسابي لكل القيم الاقتصادية  

 . 1البديل أي المشروع الدي يقبل وسط حسابي في حالة الأرباح او اقل وسط حسابي في حالة التكاليف   من ثم اختيار

   Savage  تدنية الاسف الاعظم: سافاج معيار  -6

، ومتخذ القرار متشائم ثم للظروف والمتغيات والبيئة المحيطة  ( معيار التشاؤم) هو معيار اقل تشاؤما من معيار ولد

المؤثرة على قراره، فيقوم باعداد مصفوفة رياضية اخرى تشمل الاسف الذي يلحق بالمستثمر بسبب عدم اختياره  

 تلائم حدوث حالات طبيعة معينة، او هي مصفوفة خسارة الفرصة الضائعة. الخطة التي 

والاسف يمثل الفرق بين المنافع الفعلية و المنافع التي يمكن ان تحقق لو يتم اختيار البديل الصحيح، ونعبر عنها ايضا   

ار سافاج يحاول قدر المستطاع  يالقيمة المادية التي خسارتها عند اختيار البديل الذي لا يمثل البديل الافضل، فمعي

تقليل الاسف ) الخطر( فيجعل الاسف الاعظم في حدوده الدنيا، وعادة ما يدعى بالحد الادنى لتكلفة الفرصة  

 البديلة. 

 

 

 :1تطبيق
، %12تريد مؤسسة الاستثمار في احد المشروعين في وضعية تسودها المخاطر لمدة سنة، تكلفة مصادر التمويل   

المفاضلة بينها على اساس تعظيم صافي القيمة الحالية المتوقعة، وعلى اساس تدكية الخطر، فكانت الوضعية  وتريد 
 الجدولين التاليين: 

 المشروع الاول:           

 

1   
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 18 رأس المال الابتدائي )مليون دج( 
 صافي التدفق النقدي )مليون دج(  الاحتمال الوظعية الاقتصادية

 22.8 % 40 وضعية عادية 
 28.7  % 35 وضعية رائجة 
 17.3 % 25 وضعية كساد

 المشروع الثاني:         

 25 رأس المال الابتدائي )مليون دج( 
 صافي التدفق النقدي )مليون دج(  الاحتمال الوظعية الاقتصادية

 30.2 % 35 وضعية عادية 
 43.6  % 42 وضعية رائجة 
 16.1 % 23 وضعية كساد

 *ايجاد افضل مشروعين من ناحية :       

 صافي القيمة الحالية المتوقعة.  -
 معامل الخطر او الانحراف المعياري للتدفقات النقدية المتوقعة.  -
 معامل الاختلاف او ما يتحمله دينار التدفقات النقدية المتوقعة من الخطر.  -
 دليل الربحية المتوقعة او ربحية الدينار الواحد المستثمر.  -
 المشروع الاول: -(1الحل:  -

ip ix   ( ) 2xExi − ( ) 2xExp ii − 
0.4 20.37 8.14 -0.61 0.38 0.15 

0.35 25.62 8.99 4.65 21.64 7.57 
0.25 15.45 3.86 -5.52 30.54 7.64 

القيمة الحالية للتدفقات  
 الكلية 

 15.36 التباين  20.97
 3.92 الانحراف المعياري 

                                                                                                                                
 صافي التدفق النقدي                     

                                                                =ix 
 ( 1) تكلفة مصدر التمويل +                          

ii xp *( )xExi −
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                                                                     37.20
12.1

8.22
==ix 

 الاستثمار الابتدائي   -*صافي القيمة الحالية المتوقعة = القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
 م د ج. 2.97=  18 – 20.97=                                         

 .3.92الانحراف المعياري للتدفقات النقدية ) معامل الخطر(= -1
 التوقع الرياضي.  معامل الاختلاف=      =  الانحراف المعياري /-2

                                             =
E

   =
97.20

92.3       =18.68 %  

 دليل الربحية المتوقعة ) ربحية الدينار الواحد المستثمر(.  -1
 بتدائي. = صافي القيمة الحالية المتوقعة / الاستثمار الا                               

                                              =
18

97.2       =0.16. 

 :2تطبيق

الست سنوات الاولى   سنة، ففي 12مليون  دج لمدة  20تستثمر مؤسسة في مشروع استثماري تكلفته الابتدائية  
مليون دج،    5% أن تعرف المؤسسة ظروفا عادية، وستحقق فيها تدفقا نقديا صافيا سنويا 50هناك احتمال 

مليون دج.  3% أن تعرف ظروف غي عادية ولا تحقق فيها إلا تدفق  40واحتمال   

% أن تعرف ظروفا عادية  70ل أما في الست سنوات الأخية، فإذا عرفت ظروفا عادية في البداية فهناك احتما  
% أن تعرف ظروفا غي عادية ولا تحقق فيها إلا تدفق  30مليون دج، واحتمال  7فيما بعد، وستحقق فيها تدفق 

% أن تعرف ظروفا عادية فيما بعد  55مليون دج، أما إذا عرفت ظروفا غي عادية في البداية، فهناك  35
مليون دج.  2.5عادية ولا تحقق إلا تدفق   % ظروفا غي45مليون دج، و  6وستحقق فيها   

 المطلوب ايجاد:

 جدول للتدفقات النقدية الصافية المستحدثة.  -1
)صافي القيمة الحالية المتوقعة   -2 )VANE 
)  دليل الربحية  -3 )PE. 
يمكن تمثيل التدفقات في شكل شجرة القرارات :الحل  

I.    حساب التدفقات الحالية للتدفقات النقديةVA . 
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 بالنسبة إلى ست سنوات الاولى:   (1

( )












 +−
=

−

i

i
aVA

n
11

 

 مثلا:  

( )
78.21776.21

1.0

1.11
5

6

1 =












 −
=

−

VA                                   

بالنسبة إلى ست سنوات الثانية:  -(2  

( )
( ) n

n

i
i

i
aVA

−
−

+












 +−
= 1

11
                                                

 مثلا: 

( )
( ) 21.17208.171.1

1.0

1.11
7

6
6

1 =












 −
=

−
−

VA                          

 ويمكن تلخيص النتائج في الجدول التالي: 

الست سنوات  
 الاولى

الست سنوات  
 الثانية

مجموع التدفقات  
النقدية بالقيمة  
الحالية لست  

الاولىسنوات   

مجموع التدفقات  
النقدية بالقيمة  
الحالية لست  
 سنوات الثانية 

 المجموع

 38.99 17.21 21.78 عادية عادية

 30.38 8.6 21.76 غي عادية  عادية  

 27.82 14.75 13.07 عادية   غي عادية 

 19.21 6.15 13.07 غي عادية  غي عادية  

 

VAN    صافي القيمة الحالية:

مجموع    

 التدفقات 

 ( )RERi −    

   iR  ii RP  (2)  2)2( 2)2(*1 
1NP

2NP21 NNi PPP =
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0.6 0.7 0.42 38.99 16.376 7.5676 57 24.05 

0.6 0.3 0.18 30.38 5.468 -1.0424  1 0.20 

0.4 0.55 0.22 27.82 6.120 -3.6024  13 2.86 

0.4 0.45 0.18 19.21 3.458 -

2.21241  

149 26.85 

     E(R)  VAR 

     31.4224  53.949 

 

الاستثمار الابتدائي.  -صافي القيمة الحالية المتوقعة= مجموع التدفقات النقدية المتوقعة  

م د ج . 11.42م د ج =  20-م دج 31.42=                                      

 دليل الربحية = صافي القيمة الحالية / الاستثمار الابتدائي. 

.
42.31

42.11
36.0 =  =                 

 

 

 

 

 

 

 

 مالية -محاسبية مقاربة :الفصل الثالث

 

 مقدمة 

  المحاسبي التقييمالمبحث الأول: 
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   : الاستثمار  النسب طريقة   ومردودية     المبحث الثاني  : 

النسب في إنشاء علاقة بين مختلف المراكز من الميزانية او من جدول حسابات النتائج. و استعملت   تتمثل طريقة

ستثمار تستعمل النسب  هده الطريقة كثيا من طرف المحللين الماليين و بالأخص البنكيون. وفي نطاق موضوع الا

وحتى تكون هده   ، سيي للاموال المستثمرةالمالية لإعطاء صورة حول كفاءة المشروع في تحقيق الأرباح و مستوى الت

يجب متابعتها عبر الزمن و إحداث نوع من المقاربة و الربط بينها وبدلا   النسب دات معنى و ديناميكية في التحليل

من وجود نسب معيارية يمكن مقارنتها مع النسب المستنبطة من خلال المشروعات التي تنتمي اليها في نفس  

 القطاع و يمكن تقسيم  النسب المالية الى أربعة  مجموعات رئيسية و هي 1:

 I-/ نسب الهيكل المالي:

شروع على سداد  كما تقيس مستوى المديونية و قدرة الم  ،كيفية تكون الهيكل المالي الخاص بالمشروعو تبحث في  

:و نذكر منها ،التزاماته  

تة نقوم بحساب النسبة  و الاستعمالات الثاب ةالدائم التوازني بين الموارد المبدأ انطلاقا من : نسبة التمويل الدائم-1
: التالية  

 

FR   موجب يسمح له بتمويل احتياجاته بمعنى ان  أمانفادا كانت النسبة اكبر من الواحد فالمشروع يحقق هامش     

. و يعبر عن دلك بالنسبة  الخاصة بأموالهوتعبر عن قدرة المشروع على تمويل استثماراته  :نسبة التمويل الخاص-2
: التالية  

 

اكبر من الواحد فيعني هدا وجود راس مال خاص موجب و كلما كانت النسبة   

 
1 Jean louis Amelon, Op.cit, pp.91-99 
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المتداولة عن طريق راس المال العامل و تحسب كما   الأصول: و تعبر عن نسبة تغطية نسبة راس المال العامل-3
 يلي: 

 

وتعبر عن مدى استقلالية المشروع اعتمادا على أمواله الخاصة في التمويل وتحسب   :نسبة الاستقلالية المالية-3
: كما يلي  

 

غي مشبع بالديون و بإمكانه السداد   الواحد فالمشروع نو حسب المعايي البنكية فانه كلما كانت النسبة اكبر م
.ضاو الاقترا  

لوضعية مالية حرجة قد تصل به   وتعبر عن قدرة تسديد المشروع لديونه في حالة تعرضه :نسبة قابلية التسديد -5
: مما يضطره الى بيع أصوله ) التصفية(. و يمكن التعبي عنها وفق العلاقة التالية ،الى الإفلاس  

0.5يستحسن ان تكون اقل من و   

: قدرة المشروع على سداد ديونه نجد النسبة التالية  و من بين النسب التي يستعملها البنك في قياس  

 
5/1متوسط الاجل يجب ان تكون هده النسبة على الأقل تساوي  و بالنسبة للقرض  

 II-/نسبة السيولة:

:وتهدف الى قياس قدرة المشروع على اداء التزاماته قصية الاجل و نذكر منها  

: و تبين الجزء من الديون قصية الاجل التي تغطيها الأصول المتداولة و تحسب كما يلي  : نسبة السيولة العامة-1  

 
كلما كانت النسبة اكبر من الواحد المشروع يحقق راس مال عامل صافي موجب. و    
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و تبين درجة تغطية الديون القصية الاجل من طرف الأصول الأكثر سيولة و يعبر   :نسبة السيولة المختصرة-2
                                                                   : عنها بالنسبة التالية

0.5يفضل ان تكون اكبر من و   

و تبحث في  كيفية تسديد الديون القصية الاجل بواسطة السيولة التامة و يعبر عنها  :نسبة السيولة الحالية-3
0.3-0.2و من الافضل ان تكون محصورة  بين    :بالنسبة  

 
 III/-نسب النشاط :

وتهدف الى قياس كفاءة إدارة الأصول على توليد    ،الأصول(و تبحث في نمط تجديد بعض عناصر الميزانية )دوران 
     :و من اهمها ،المبيعات

     : و تحسب كما يلي ، المخزون خلال الدورة و تقيس عدد مرات تجديد :نسبة دوران المخزون-1

 

: وتحسب كما يلي  ،وتعبر عن الآجال الممنوحة للعملاء لسداد ما عليهم من ديون: نسبة تسديد العملاء-2  

 

: وتحسب كما يلي  ،و تعبر عن الآجال الممنوحة للمشروع من طرف الموردين:نسبة التسديد للموردين-3  

 

: وتحسب كما يلي و تبين عدد المرات التي تحول فيها أصول المشروع الى مبيعات   :نسبة دوران راس المال-4  

 

تدار بها الموارد المتاحة و قدرة المشروع على توليد الأرباحو تفيد في قياس الكفاءة التي   :نسب المردودية  -/IV 

: و تحسب كما بلي:نسبة الهامش الصافي-1  
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: و تقيس درجة الأصول المستخدمة في المشروع و تحسب كما يلي  : نسبة المردودية الاقتصادية-2  

 

و هي بدورها كدلك تقيس العائد المحقق من استخدام الاموال الخاصة و تحسب كما  : نسبة المردودية المالية-3
: يلي  

 

 المضافة الإقتصادية القيمة طريقة  : ثلث الثاحالمب

من اكثر المقاييس انتشارا    (EVA)  الاقتصادية المضافة  يعد مقياس القيمة   :مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة-1

 الكلاسيكي  قتصادي مند عصر الفكر الاقتصادي بالرغم من شيوع مفهوم القيمة المضافة في الفكر الا

 (Marshall 1980, Hamilton 1777 و الدين قدموا شرحا للوحدات لتعظيم الثروة إلا ان الاهتمام الحالي لهدا )

 و هي شركة استشارية أمريكية في نيويورك و التي    Stern Stewartالمفهوم في الفكر المحاسبي يرجع الى شركة 

الاداء و قد قامت   الادارة المالية و لتطوير قياس  و دلك لخدمة  .Bennett Stewart, Joël Stern  Gأسسها كل من  

في أواخر الثمانينات     EVAهده الشركة بنشر هدا المفهوم و تسجيل طريقة حسابه كعلامة تجارية مميزة تحت مسمى  

. 

  فالتسيي  ، و عليه فموضوع خلق القيمة يحتل مكانة هامة في مراكز القيادة و التسيي داخل المؤسسات الاقتصادية

بالمنشات الكبرى كمحاولة منها للانتقال بالوظيفة المالية من النشاط المحاسبي نحو النشاط    بالقيمة أصبح ميزة مرتبطة  

حيث أصبحت المؤسسات تاخد به كمؤشر نمطي في التقييم و كمقياس   ،الاقتصادي و الدي يؤدي الى خلق قيمة

 الدائمة.  شامل يسهم في اتخاد القرارات الإستراتيجية الشاملة و 
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و ان التكلفة   قيمة الاقتصادية المضافة في اختلاف النظرة الى تكلفة القرار الحقيقية.و نظرا الى ان جوهر مقياس ال

تمثل مجموعة التضحيات الواجبة للحصول على كل شيء و عليه فالقرار الاقتصادي الرشيد يجب ان ياخد في 

كلفة راس المال المستثمر كاحد المتغيات و العوامل في مجال اتخاد  حسبانه تكلفة الفرصة البديلة و بعد دلك تدرج ت

 القرارات الادارية.

تعتبر مسالة خلق القيمة من اعقد المواضيع المطروحة رغم الجهود التي يبدلها المديرون  :  مفاهيم اسس خلق القيمة-2

و عليه سوف نتطرق الى القيمة كمفهوم متعدد المجالات سواء منها الاقتصادية او المالية و غيها و بيان    و المسيون.

القيمة كمفهوم شامل  و منه نتناول اسس و مرجعية خلق القيمة كتطور و ايديواوجيا مع الاشارة الى نظرة الكلاسيك  

 الى هدف المنشاة. 

تسعى المنشاة حسب الكلاسيك من خلال الاقتصاد الجزئي الى تعظيم  : اشموليتهمفاهيم القيمة و بيان -1.2

لان الوقائع   ،غي انه رغم التصور الضيق لهده النظرة فهي لم تعد كافية ،الربح او ما يسمى بتعظيم ثروة المالكين

هتم بعناصر  و هو ي ، الاقتصادية تبين ان الهدف الأساسي للمنشاة هو أخد منحنى أخر يندرج في اطار خلق القيمة

 اخرى أبرزها عنصر التكلفة. 

  : ليس من السهل تحديد مفهوم القيمة و لكن لها مفاهيم عدة اهمها :  مفاهيم القيمة-ا

و هي تعبي عن قيمة الأصل في السوق أي تقدير السوق للأصل. فالقيمة السوقية   : القيمة السوقية ❖

 مرين للإرباح المتوقعة في المستقبلللاسهم على سبيل المثال تتحدد على اساس تقويم المستث

أي ما يديره الأصل  ، و هي عبارة عن حاصل اجمالي التدفقات المستقبلية لأصل ما :  القيمة الاستثمارية ❖

  : مع الاخد بعين الاعتبار لعاملين و هما ،خلال فترة الاستثمار يعبر عن قيمته

 السنوات اللاحقة القيمة الاضافية التي يمكن ان تتحقق خلال -
 حجم المخاطر وتقلبات اسعار الأصول و اثر التضخم و الظروف العامة.-
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عند تناوله لكيفية تحديد   ، بمعالجة القيمة ففي اطار قيام ادم سميث: قيمة الاستعمالية و القيمة التبادليةال ❖

 فإحداهما ،نجده يفرق بين استعمالين لكلمة القيمة ،قيمة المبادلة و بناء على فكرة تقسيم العمل

قيمة المبادلة. فالقيمة الاستعمالية  لأصل ما غي مرتبطة بملكيته    و الأخرى تدعى   ،تدعى قيمة الاستعمال 

و القيمة التبادلية اقل من  ،لوكملتبادلية فهي مرتبطة بالشئ الماما القيمة ا ،وإنما مرتبطة بكيانه التشغيلي

 القيمة الاستعمالية. 

و تعبر عن التكلفة المحاسبية التاريخية   ،و هي مفهوم محاسبي فقط و ليس تقييم اقتصادي :القيمة الدفترية ❖

 للأصل المعني ناقص جميع الاهتلاكات. 

هي قيمة الأصل بعد امتلاكه محاسبيا كلية و لكن لا زال دو فائدة أي يمكن الاستفادة   :القيمة المتبقية ❖

 ورائه منه. حيث ان القيمة المتبقية تختلف عن قيمة الخردة التي يفترض فيها ان الأصل لا فائدة من 

  ، بما ان اهتمامنا بنصب على القيمة الاقتصادية للأصل و بالتالي قيمته عند الاستخدام  :القيمة عند التصفية ❖

و مقابل حصولها على الأصل تدفع الثمن وهدا   ، هناك مؤسسات اخرى يمكنها استخدامه فعند التصفية

 ما يعبر عنه بالاستخدام البديل او القيمة عند التصفية. 

و هي عبارة عن مجموعة الصفات غير القابلة للوزن او القياس     Goodwill   ة المحلقيمة شهر ❖

و هي في جوهرها توقع استمرار تفضيل العملاء و  ،بدقة و التي تجدب الزبائن الى منشاة أعمال معينة

 تشجيعهم لاي سبب من الاسباب. 

التسيي حيث انها مفهوم نظامي متحرك  تظهر القيمة في الوقت الراهن كمفهوم شامل في علوم    : شمولية القيمة-2.2

. وبالرغم من ظهور القيمة كمفهوم  قةظرة التنظيمية هو تحقيق قراءة معمفي علوم التسيي و الهدف من تعميم الن

 قيمة اقتصادية و إستراتيجية.  ،قيمة محاسبية ، قيمة استعمالية  ،قيمة تبادلية ، شامل فانها منشطرة بشكل واسع
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يستخدم مقياس القيمة الاقتصادية المضافة لتحديد   : EVAيمة الاقتصادية المضافة خطوات احتساب الق-3

و ان الطريقة المقترحة و السائدة   ، الربحية الصحيحة التي تحققها المؤسسة من اجل تحقيق افضل قيمة لحملة الأسهم

  : 1في احتساب القيمة الاقتصادية المضافة في الوحدات الصناعية يتكون من خمسة خطوات و هي 

حيث ان البيانات التي يتم الاعتماد عليها في احتساب القيمة   : الاطلاع و معاينة البيانات المالية للوحدات -

و في  ،  صول عليها من القوائم المالية ) قائمة الدخل وقائمة المركز المالي(نستطيع الح الاقتصادية المضافة نستطيع

 اغلب الحالات يتم أخد البيانات المالية لسنتين لإجراء عملية القياس.

ان المبادئ المحاسبة المقبولة قبولا عاما كثيا ما تضلل في وصف  الوضع المالي الحقيقي   : تحديد راس المال الوحدة -

بين راس Needy  و    Roztockiو يقصد برأس المال النقدية التي تستثمرها الوحدة و فد فرق كل من    ،للوحدة 

ثمر مطروحا منه شهرة المحل و  المال المستثمر و التشغيلي حيث عرف راس المال التشغيلي على انه راس المال المست

 الفائضة عن حاجة التشغيل.  النقدية و الأوراق المالي

ان احد القضايا المتوقفة على احتساب القيمة الاقتصادية المضافة للوحدة   :  إقرار معدل كلفة راس المال للوحدات  -

في احتساب القيمة   الأصعبا الجزء  كون التقدير لكلفة راس المال ربم  ،هي كلفة راس المال ففي الوحدات الصغية ي

الهيكل المالي للوحدة و مخاطر الاعمال و مستوى الفائدة المتداولة و توقعات    يتوقف كلفة راس المال على     ،المضافة و 

 المستثمرين.

  : حساب القيمة الاقتصادية المضافة -
التسويات على أرباح    التشغيل بعد الضرائبالقيمة الاقتصادية المضافة= صافي الربح الناتج عن عمليات 

 .التسويات على عناصر الميزانية( )راس المال المستثمر x)المتوسط المرجح لتكلفة راس المال المستثمر -التشغيل

 

 

 
1 Roztocki, Narcyz, Needy Kim (1999), EVA Small Manufacturing Companies » Proceedings from the 1999 

ASEM National Conference, University of Pittsburgh, Benedum Hell, Pittsburgh. 
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 : اهم المقاييس التقليدية و الحديثة -4

بعد   المنشاة في لحظة معينة و لا تاخد بالتغيات تمثل جميع المداخل الساكنة التي تقيس  :المقاييس التقليدية-1.4

غي ملائم للتقييم ادا حدثت تغيات على مستوى   ROEدلك فهي ديناميكية. فمثلا العائد على حقوق الملكية 

او طرأت تعديلات في الهيكل المالي للمنشاة . فهدا على المستوى القصي اما على المدى الطويل فنجد    سعر الفائدة 

يمة الحالية للتدفقات النقدية و الدي ياخد بالقيمة في سنواتها و يعتبر مهم لدراسة قدرات الاستثمار المعني  مؤشر الق

 للمنشاة المحددة. 

 و منها    :  مؤشرات المدى القصير-1.1.4

المضاعف  و هي من المعايي الأساسية لتقييم الأسهم و السوق معا لان : نسبة القيمة السوقية الى العائد-ا

 المتوسط  لجميع الأسهم في السوق يبين مدى تناسب اسعار الأسهم مع عوائدها عند المقارنة في الأسواق العالمية. 

 و تعطى نسبة القيمة السوقية الى العائد بالعلاقة التالية 

 

 و تعطى ايضا بالعلاقة التالية  

 

 : ويطلق عليه ايضا نسبة العائد الصافي لكل سهم و تعطى العلاقة كما يلي : عائد السهم الواحد-ب

 

 

 : اهمية في  ئد السهم الواحد لعاو 
 رفع راس المال الخاص بالمنشاة الاقتصادية :التمويل

 لتقسيم على عدد الأسهم المكونة لرأس المال اما بتبادل القيم او لتحقيق الزيادة با  :اداة دفع

و هي نسبة تقيس عائد الاموال الخاصة المستخدمة و  :ROE الاموال او العائد على حقوق الملكيةمردودية -ج

 تربط بين النتيجة الصافية للاستغلال و مبلغ الاموال الخاصة اي 
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 : و يمكن تفصيل هده العلاقة كما يلي 

 
البنك على الخصوص معلومات حول قدرة  و تعطي نسبة العائد على حقوق الملكية للمستثمرين و لمسيي المنشاة و  

 المنشاة على تحقيق ارباح للمساهمين. 

حتى تحقق المنشاة إشباعا لمساهميها وسعيا منها لضمان بقائها يجب عليها تحقيق مردودية    : العائد على الاستثمار-د

التي يحصل عليها مقابل  تتلاءم و مطالب المساهمين. فما يهم المستثمر في أسهم أي شركة هو مقدار زيادة الثروة 

استثماره في الأسهم و تأتي هده الثروة من عائد الاستثمار الدي يتكون من الأرباح التي توزعها الشركة و من التغي  

 : في سعر السهم في السوق. و يتم حسابه و فق العلاقة التالية

 

 : و تتمثل في مؤشر وحيد هو القيمة الحالية للتدفقات النقدية و هي : مؤشرات المدى البعيد -2.1.4

 : بعد إعادة تقييم التدفقات النقدية المستقبلية : القيمة الحالية للتدفقات النقدية

 نقارن القيم الحالية بالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس الاموال -

 مبلغ الموال الخاصةمن مزاياها انها تاخد بعين الاعتبار كل من تكلفة الديون و  -

 التي تولد عوائد في مدة أطول. تصالحة و توافق اكثر الاستثمارا -

 و يطلق على هدا المؤشر ايضا القيمة الحالية الصافية و الدي يهتم بالتدفقات النقدية كما يهتم بتكلفة راس المال.  

 فالاهتمام بالتكلفة ينظر اليه كعلاقة مع العوائد المحققة للمستثمر و المساهم بصفة خاصة 

تحتل على القل مكانة معتبرة لدى كبرى   من بين المؤشرات على المستوى العالمي و التي :المقاييس الحديثة-2.4

 :الشركات و المنشات الانتاجية و ايضا الخدماتية و كدا المالية منها
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وهو عبارة عن معدل العائد المحقق من استثمارات    CFROI:مؤشر عائد التدفق النقدي على الاستثمار-1.2.4

نستطيع معرفة ما ادا هدمت او خلقت قيمة. WACCالمنشاة و عند مقارنته مع التكلفة المتوسطة المرجحة للرأسمال  

فالفرق بين عائد التدفق النقدي على الاستثمار و التكلفة مضروبا في مبلغ الاستثمار يعطينا اجمالي المردودية التي  

استطاعت المنشاة تحقيقها.و الهدف من هدا المؤشر هو تقييم المنشاة ككل عن طريق تطبيق التقنيات المالية لاختيار  

و لحساب هدا المؤشر نعتمد على التدفقات النقدية التشغيلية بعد   المشروع او الاستثمار الملائم و تمويله ايضا.

 : الضريبة كما بلي

 

 CFROI: و يمكن حساب

 

هو المعدل الحالي الموافق للتدفقات النقدية التاريخية للاستغلال المحققة خلال مدة الاستثمار. و  CFROI  فمؤشر

  اتجاهات يعتبر هدا المؤشر من بين المؤشرات التي تعتمد على القيمة الاقتصادية و من مزاياه انه يمكن استخدامه لتتبع  

 المنشاة في الاجل الطويل 

التدفق النقدي المتبقي     المضافة و يطلق على مؤشر القيمة النقدية     :  CVA القيمة النقدية المضافةمؤشر  -1.2.4

 .هو عبارة عن التدفق النقدي الصافي بعد طرح تكلفة راس المال

   :شهرة المحل هي تعبي عن قيمة معنوية إضافية أعطيت للمنشاة و تتمثل فيما يلي   : نموذج شهرة المحل-2.2.4
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و بمعنى أخر حتى نتمكن من تقدير شهرة المحل كقيمة إضافية نحسم من القيمة السوقية مقدار قيمة الصول الصافية  

 
حيث يسمح الفرق بين قيمة المنشاة في السوق و قيمة أصولها الصافية بمعرفة ما ادا كان للمنشاة قيمة عند تقييمها  

 أم لا. 

 

  المؤشرات التي تهتم مباشرة بالقيمة السوقية و تقارنها مع القيمة المحاسبية من بين     :لجيمس توبين   Qنسبة    -3.2.4

وتعطى بالعلاقة    لجيمس توبين  Qلإبراز خلق القيمة التي تكون في السوق او التي تتحقق في السوق باستعمال نسبة  

 التالية 

 

معناه ان المنشاة استطاعت خلق القيمة الحالية للمداخبل التي يتوقع الحصول عليها مستقبلا  ادا كان 

 اعلى من القيمة المحاسبية التي اعتمدت من خلال العقود التي تتم في السوق
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 التقييم  في العمليات بحوث استخدام الرابع: الفصل 

مقدمة  : 

بحوث العمليات و بالرغم من دلك فهناك إجماع على ان بحوث العمليات وسيلة   حول مفهوم الآراءتعددت 

و هي تعبر عن مجموعة من الأساليب الرياضية و الإحصائية. فهنالك البعض من يرى بأنها"   ،للوصول الى الهدف

 تطبيق الأدوات و الأساليب و الطرق العملية في حل مشاكل للمنشاة و يسعى الحل الدي يحققه بالحل الأمثل. 1

يب الرياضية المستخدمة  ان طريقة بحوث العمليات هي مجموعة من الأسال  ،اخرى يرى البعض الأخر و من جهة

فهي تحاول الوصول الى مستوى عال من الترشيد في اتخاد   ،في تحليل المشاكل و البحث عن الحلول المثلى لها

، و تركز على استخدام الطريقة العملية في تحليل المشاكل الادارية ،القرارات  

 (PERT/MPM) طريقة المبحث الأول:  

 بسيطة تماما. و حاليا يمكن ان يجهزنا بمعلومات مفيدة و التي تبسط عملية الجدولة ان تخمينات المسار الحرج 

قد أحرزت شهرة كبية في أوساط المتمرسين   CPM/ PERT خاصة للمشاريع المعقدة. النتيجة هي ان كلا من

نتصور من خلال  . بالإضافة الى دلك ففوائد هده الأساليب قد زادت بشكل كبي و ابعد مما في مجال الاختصاص

 الانتفاع من أنظمة الحاسوب المتعلقة الانجاز. التحليل و السيطرة على شبكة أعمال المشاريع. 

 حسابات المسار الحرج : اولا

الجولة   إعدادعلى تحديد تاريخ البداية و الانتهاء لكل نشاط في  أساسا  (PERT/CPM) يعتمد تطبيق أسلوبي

ويشي الرسم البياني   ,و الحدث بدائرة و التي تتمثل بحدث او نشاط. اد يمثل النشاط بسهم  على شبكة  الاعمال

  ,تلفةو بسبب تبادل الأفعال فيما بين الأنشطة المخ ,للسهم على شبكة الاعمال للخطوة الاولى لانجاز الهدف

يمكن ان تنجز بشكل مباشر   و ان هده الحسابات   ,فان تحديد بداية و نهاية الأوقات تتطلب تخمينات خاصة

 على الرسم البياني للسهم باستخدام رياضي بسيط. فالنتيجة النهائية هي وصف لأنشطة المشروع كونها حرجة 

 
موارده في المشروعات الصناعية ) دراية نظرية  سالم قاسم حسين استخدام شبكات الاعمال و جيرت  لترشيد قرارات الانفاق الاستثماري و

 تطبيقية( أطروحة دكتوراه دولة/ علوم تجارية كلية العلوم الاقتصادية تخصص محاسبة جامعة وهران ص 1111
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Critical  و يمكن القول ان أي نشاط يمكن ان يكون حرج ادا كان التأخي في بدايته سوف يسبب   ,او غي حرجة

تأخيا في تاريخ الانتهاء لكامل المشروع و النشاط غي الحرج هو عندما يكون الوقت بين بدايته المبكرة و تاريخ  

 في هده اللحظة يعد  النشاط  المتأخرة ) كما هو مسموح به من قبل المشروع( هو أطول من زمنه الفعلي و  نهايته

 غي الحرج نشاطا بطيئا. 

 تطور أساليب شركات الاعمال :ثانيا

 يتضمن ثلاث أنشطة رئيسية هي التخطيط و الجدولة و   (PERT/CPM)ان جدولة المشروع باستعمال أسلوبي 

بحوث العمليات الهامة و التي تستخدم في   أساليبمن  CPMو المسار الحرج  PERT السيطرة. و يعد أسلوبي

انهما   إلاقد قدما بصورة منفصلة    الأسلوبين . و على الرغم من ان  تنفيذهاعلى    الرقابةو جدولة المشروعات و    إعداد

حيث كلاهما يستخدم تحليل شبكة الاعمال لتوضيح التتابع في تنفيذ العمليات في المشروع    ,في طريقة التطبيق  يتفقان

  تنفيذ لاقة بين تلك العمليات. و الفرق بينهما يرجع الى ان اسلوب بيت يستخدم  ثلاثة حسابات لوقت و الع

   يتصف و فيستخدم تقدير واحد للوقت  CPM اما اسلوب المسار الحرجالعملية و يمكن وصفه بانه اسلوب احتمالي. 

بأسلوب بيت فان الاحتمالية    بكونه اسلوب محدد ويتم استخدامه في حالة التأكد من زمن تنفيد العملية. فيما يتعلق 

تاخد بالاعتبار في جدولة المشروع بافتراض ان الوقت المقدر لاي نشاط يبنى على ثلاثة أقسام مختلفة من الأوقات  

 : لعملية واحدة 

: a   الوقت المتفائل  (Optimum time) .و هو اقصر وقت ) فترة زمنية( لاداء العملية في ظل ظروف مناسبة 

: b  الوقت المتشاوم  (Pessimistic time)  العملية في ظل ظروف غي مناسبة او  لأداءوهو أطول فترة زمنية

 كل شيء يجري بشكل سيء. 

: m و هو افضل تقدير للزمن اللازم لأداء العملية ادا كانت الأمور تجري بشكل    حتمالاا لاكثرالوقت ا

  طبيعي.
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  ويتم تقدير الوقت بالاعتماد على الأوقات الثلاثة. بعدها يصار الى استخراج الوقت المبكر و هو أسرع وقت للوصول 

في حالة وجود اكثر من قيمة واحدة    و   ,الى الحدث مع الاخد بالاعتبار جميع العمليات السابقة له من بداية الشبكة

يتأخر  وقت يمكن ان  أخرو هو  المتأخرو الوقت  ,للوقت المبكر عندما نصل لحدث معين يتم اختيار اعلى قيمة 

و يتم البدء به من نهاية الشبكة لأخر حدث و السي   ,فيه الوصول للحدث دون ان يتأثر وقت انتهاء المشروع

و عند وجود    ,بطريقة عكسية للاسهم تجاه بداية الشبكة مع طرح قيم الوقت المتوقع لكل عملية في الوقت المتأخر

 اكثر من قيمة واحدة للوقت المتأخر عند الوصول للحدث نختار اقلها.

 PERT/CPMمزايا استخدام أسلوبي  :ثالثا

باستخدام شبكات الاعمال في تخطيط   PERT/CPM ده المرحلة يمكننا توضيح اهم مزايا استخدام أسلوبيفي ه

 : و جدولة و رقابة المشروعات كما يلي

 يمكن المديرين من التوصل الى القرارات المثلى  -

 يزيد من كفاءة التخطيط  -

 يوضح العلاقة بين الأنشطة و بعضها -

 المشروع من مختلف الموارد يمكن تقدير احتياجات  -

 بها حتى يمكن إتمام المشروع في الوقت المطلوب.  يجب الاهتمامتوضيح العمليات الهامة أي الحرجة التي   -

 يعتبر أداة رقابية فعالة.  -

 PERT/CPMالمنطلقات الفكرية و الفلسفية لأسلوبي  :رابعا

يتخطى تلك المعرفة الفلسفية و التي يتعذر حسمها  بالتجربة المباشرة وصولا الى تحقيق  ان  PERTاستطاع اسلوب 

 المعرفة العلمية التجريبية و التي تقوم على اساس الملاحظة المنظمة ووضع الفروض و التحقق منها بالتجربة 

 التي يمكن تحليلها باستخدام في ضوء دلك يمكن تقسيم المشروع  الى سلسلة من الأنشطة الصغية او المهام و 
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PERT,   و عند تعظيم المشروع يمكن ان نحصل على ألاف الأنشطة الخاصة,  و باستطاعتنا ان نلاحظ اهمية

 اجابته على مجموعة من الأسئلة و التي تمثل المنطلقات الفكرية و العملية لهدا الأسلوب.   من  الأسلوباستخدام هدا  

 ؟  كامل المشروع   إتماممتى يتم  -

 ؟و ما هو النشاط الدي يؤخر إتمام المشروع,  الحرجة او المهام في المشروع الأنشطةما هي  -

 ما هي الأنشطة الغي حرجة و ما هو النشاط الدي يسي ببطء دون ان يؤخر انجاز المشروع؟  -

 ما هو احتمال انجاز المشروع بتاريخ خاص؟  -

 ؟متأخرا عن الجدول او في مقدمة الجدول,  في أي تاريخ يمكن ان يكون قد أنجز ضمن الجدول -

في أي وقت تكون الاموال المصروفة مساوية للمخطط او اقل من المخطط او اكبر من الكمية المحددة في   -

 ؟الميزانية

 ؟هل ان الموارد المتوفرة كافية لانجاز المشروع في الوقت المحدد -

    ؟ما هي الطريقة الافضل لانجازه بأقل كلفة , ادا ما أنجز المشروع بأقصر وقت -

 الادارة في الادارة في الإجابة على جميع هده الأسئلة  يساعد PERTان اسلوب 

  PERT/CPMالمعادلات الرياضية المستخدمة في أسلوبي :خامسا

الثلاثة السابقة و بتطبيق  عند استخدام اسلوب بيت يتم تقدير الوقت المتوقع لكل عملية بالاعتماد على الأوقات 

 :1المعادلة الآتية نجد ان

 

 

1  
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المرتبطة بالعملية و يتم حسابه عن   التأكدو يوضح درجة عدم , ويتم استخدام المعادلة التالية و التي تمثل التباين

 a و الوقت المتفائل bمربع الفرق بين الوقت المتشائم  طريق حساب

 
التالية لحساب احتمال انتهاء المشروع في الوقت المحدد و هي درجة معيارية لوقت  فضلا عن استخدام المعادلة 

   :انتهاء المشروع. حيث ان

 

 

في جدول التوزيع المعتدل لاستخراج احتمال انتهاء المشروع و عندما تكون قيمة   و يتم البحث عن قيمة  

احتمال مقبول   %50و يعد ,  فهناك مخاطر كبية لعدم انتهاء المشروع في الوقت المحدد %25الاحتمال اقل من 

 في المشروع.  يعني ان هناك إسراف في استخدام الموارد %50اما اكثر من , و يوضح إمكانية تنفيذ المشروع

لدا يجب مقارنة التكاليف المرتبطة بتنفيذ المشروع    ,في بعض الأحيان قد ترغب المؤسسة في تعجيل تنفيد بعض المهام

التكلفة منسوبة لمقدار التغي في  و لمعرفة دلك يجب تحديد مقدار التغي في  ,في الوقت العادي و في حالة التعجيل

 : ار التغي في التكلفة نتيجة التعجيل باستخدام المعادلة التاليةوقت التنفيد. و يمكن استخراج مقد
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 PERT  و طريقة CPM:محاسن و مساوئ طريقة المسار الحرج سادسا

 : CPM طريقة-1

ان استخدام طريقة المسار الحرج توفر لتا معلومات بالغة الاهمبة يمكن استخدامها في انجاز المشروع فبالتالي لها 

مجموعة من المحاسن تجعل من فرق و مدير المشروع يعتمد عليها في دراسة و تقييم مدة انجاز المشروع و رغم دلك  

 فطريقة المسار الحرج لها بعض العيوب التي تتطلب توجيه و اهتمام يليق بها.

 : تتمثل هده المحاسن في النقاط التالية و 
 الزمنية له تسمح بادارة المشروع و التحكم في المدة  •

 تعتبر كاداة من الادوات التي تساعد على عملية التنبؤ في المؤسسة. •

من خلالها يمكن لاصحاب المشروع ان يحدد النشطة التي يمكن ان تحدث له مشكلة ادا لم يتم مراقبتها و  •

 .1ادارتها بشكل فعال

 وعمن خلال هده الطريقة يمكن ان تحدد العوائق و المخاطر قبل انطلاق المشر  •

 تمكن مديري المشروع من تحديد المسارات الحرجة التي تؤثر على حياة المشروع.  •

 عملبة تخطيط و جدولة المشلريع.   تستخدم في تحديد التكاليف المباشرة و غي المباشرة اثناء •

 

1  
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من خلال تحديد مسارات المشروع يمكن تسريع المشروع قبل موعد استحقاقه بتحديد اقصر وقت ممكن   •

 لفة. و باقل تك

 اما عيوب طريقة المسار الحرج: تتمثل هده العيوب فيما يلي : 

 لا تقوم حسابات طريقة المسار الحرج بإدراج الموارد في صياغتها فهي تقتصر فقط على أزمنة الأنشطة.  -

طريقة المسار الحرج ان أزمنة تنفيد  المشروع  هي  استخدام مدة زمنية قاطعة فان الافتراض  الأساسي في  -

 ان في الواقع قد يفرض احتمالية حدوث ظروف تؤدي الى تغيي أزمنة الأنشطة.  إلاأزمنة أكيدة و واحدة 

يتأخر نشاط ما ليس على المسار الحرج و التنفيد قد  فأثناءتستند عملية رقابة المشروع الى المسار الحرج   -

 زمن المشروع بالزيادة. يؤثر على 

محكومة بأهواء و ميول من يقدرها فالشخص القائم بعملية   CPMتكون تقديرات زمن النشاط في طريقة  -

التقدير قد يكون متفائلا فيقدم تقديرات لزمن النشاط ليكون قصيا او يقدم تقديرات تكون فيها أزمنة  

 النشاط مطولة عندما يكون متشائما. 

 لاندراج أي مواعيد نهائية  تقيد المدة الزمنية للمشروع.    CPMتجاهل الموعد النهائي لانتهاء المشروع  فطريقة    -

طريقة المسار الحرج اهتمامها الاول و الأخي بأزمنة الأنشطة فهي لا تعالج الجوانب المتعلقة بتخفيض تكاليف    -

 المشروع.

تقسيم دقيقة فحيث ينتهي النشاط الاول و يبدا الاخر و لكن في انه يوجد نقاط  CPMتفرض طريقة  -

 الواقع قد يبدا نشاط ماقبل ان ينجز النشاط السابق.

 : PERTفوائد و مساوئ طريقة -2

 :دفيما يخص الفوائ

تجبر هده الطريقة الادارة على التخطيط المفصل و تعريف ما يجب عمله لانجاز اهداف    :التخطيط الفعال -

 المشروع في الوقت المحدد. 
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PERT مبكر إنهاءالمشروع في وقت  إنهاءاو النجاح في  أوقاتبتقدير احتمالات نجاح تطابق   تمكن طريقة   -  

تقديمها لرؤية شمولية للمشروع. أخر و سهولة فهم الطريقة بسبب المشروع في وقت مت   

من بمراقبة و متابعة الانحرافات عن البرامج المعد عند اكتشافها مما يؤدي الى التقليل   PERT تسمح طريقة  -  

. التأخيات   

من  الاستخدام السليم للموارد من خلال فحص الخطة الكلية و يمكن نقل الموارد الى   PERT تمكن طريقة -  

الأنشطة الأخرى. نقاط اختناق في   

لتجارب العلمية حيث انها تاخد  في الحسبان الظروفاكثر واقعية و هدا ما أثبتته ا  PERT تعتبر طريقة -  

 بان الظروف المختلفة التي يمكن ان يواجهها المشروع عند التنفيد العلمي. الحس

التأكد الدي يحيط بالمشروعات   ان التقدير الزمني في هده الطريقة يجبر منفذ القرار ان باخد في الحسبان عدم-

المراد تخطيطها و رقابتها خاصة المشاريع الغي متكررة و هدا ما يساعد الادارة على تحديد مواعيد انجاز المشروعات  

 المختلفة عند القيام  بالتعاقدات. 

 اما عن عيوب الطريقة:

تفرض هده الطريقة ان الأنشطة مستقلة لكن في الواقع يكون زمن نشاط معتمدا على الصعوبات المواجهة في -

انجاز الأنشطة الأخرى حيث انها تعرف أنشطة المشروع و تحددها علة انها موجودات لها نقاط بداية و نهاية واضحة 

الحد من المرونة التي تطلب التعامل مع حالات التغي   جيدا و تلك الأنشطة المحددة و الشبكة المصممة لها تقود الى

 مع تقدم المشروع فأزمنة المشروع مرتبطة مع بعضها حيث يكون زمن نشاط ما معتمدا على زمن نشاط أو اكثر. 

يمثل الحصول على ثلاث تقديرات زمنية صحيحة لوضع الصيغة فمن الصعب غالبا الوصول  الى تقدير زمن نشاط -

 واحد.

اميكيةالدين      المبحث الثاني :البرمجة 
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ريتشارد بيلمان والدي قام بتطوير البرمجة الديناميكية في نهاية الاربيعينات و    يعتبر اول مؤسس للبرمجة الخطية العالم

بتأليف اول كتاب له حول البرمجة الخطية. فأصبح هدا الكتاب مصدرا   1975مطلع الخمسينات و قام في بداية

نشر الكاتب كتابه  دلك مستمرا لتطبيقات فريدة و بداية لحل العديد من مسائل البرمجة الديناميكية. بالإضافة الى 

وأيضا نشر كتابا ثالثا بالتعاون مع درفيس. و في نفس الوقت قدم مؤلفون اخرون إسهامات    1961الثاني عام

 اخرى و من بينهم أريس كتابين في البرمجة الخطية1. 

 ان البرمجة الخطية هي تقنية حسابية استخدمت لإيجاد الحل الأمثل لأنواع معينة   من مسائل القرار المتتابع. و 

فان لفظ ديناميكية في الواقع يعني عدم السكون على مر الزمن. أي ان عامل الزمن يعتبر من العوامل الهامة بالتالي 

من اسلوب البرمجة الخطية انه  في تحديد صفة الديناميكية التي يوصف بها متغي معين او مسالة معينة فقد يفهم 

 يختص في حل المسائل التي يمثل الزمن فيها احد المتغيات المهمة المكونة لها. 

الطرق الرياضية في نمدجة المسائل التي تهتم بإيجاد الحل الأمثل   وعليه يمكننا تعريف البرمجة الخطية على انها احدى 

يسهل تجزئتها الى مراحل متعددة و مترابطة و دلك عن طريق  للمسائل التي يتميز كل منها بتعدد المراحل بحيث

ثم يتقدم الحل من  ،تحويل كل منها الى عدة مسائل جزئية و من ثم ايجاد الحل الأمثل لكل مسالة جزئية على حدة

  بحيث يكون  القرار الدي يمكن اتخاذه في أي مرحلة لاحقة هو القرار الأمثل بغض النظر  عن ، مرحلة الى اخرى

على الحل المثالي للمسالة    الأخيو بالتالي نتحصل في  ، نوعية القرار الدي تم اتخاذه في المرحلة في المرحلة الثانية

الكلية 2. و عليه فقد أجمعت معظم الأدبيات و التي تناولت تقنية البرمجة الديناميكية من حيث المضمون على  

بالرغم من تعدد الأشكال التي تمت بها صياغة هدا التعريف. تقديم التعريف التالي لهده التقنية   

بحيث تقوم على تقسيم   ،هي تقنية رياضية تستخدم لحل مسائل القرارات المتعددة المراحل فمنهج البرمجة الخطية

الأمثل   المسالة الأصلية الى مسائل جزئية ابسط حسابيا ثم  تبني اسلوب العلاقات التتابعية لمعالجتها و تقديم الحل

 لها. و الشكل التالي يبين لنا آلية عمل البرمجة الخطية.

 
1 Bellman R. (1957), « Dynamic Programing », Princeton University Press, 366 pages 
2 Bertsekas D.P (1995), « Dynamic Programing and Optimal Control”, Athena Scientific Bellmont MA, 272 

pages. 
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  بإمكاننااد   ،وتتمتع تقنية البرمجة الديناميكية بمزايا مكنتنا من تجاوز العقبات الرئيسية التي تواجه تقنيات الامثلية 

التالية من المسائل الأنماط التعامل مع  :   

ه صعوبات في هدا المجال هي حساب التفاضل  تواج التقنيات التياول   القدرة على حل المسائل الخطية-1

أد ان اسلوب إعطاء قيمة الصفر للمشتق الجزئي الدي   ،الدي يعاني من صعوبات حتى في مجال المسائل الخطية

نقاط  يستند اليه حساب التفاضل ليس كافيا للوصول الى القيم القصوى الداخلية لانعدام هدا المشتق ايضا عند 

 الانعطاف  على المماس الأفقي كما هو موضح في الشكل التالي

 

ان حساب التفاضل لا يملك القدرة على تحديد القيم الواقعة على حدود منطقة التغاير و يضاف الى ماسبق فلو   

Variation Regionاخدنا التابع  الموضح في الشكل التالي كمثال فنجد ان المشتق       
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قيما صغرى و عظمى نسبية على التوالي غي انه لا ينعدم في   التي تمثل   

 

  x=0 النقطة    

لدى دراسة عمليات التنظيم التقني  او الاقتصادي التي تبرز فيها قيود حرجة من وغالبا ما نواجه مثل هدا الوضع 

 الصيغة

 
  ، نضطر لتعظيم تابع دي عدة متغيات فان توفيق جميع الإمكانيات الناجمة عن وجود القيم القصوى النسبية   وعندما

سيؤدي الى تزايد عدد الحالات الموجب   ، و عن النقاط المستقرة دات الطبيعة المعقدة إضافة الى القيم المحدودة

   N2فان كان عدد الحالات المطلوب دراستها هو  ،و ياخد هدا التزايد شكلا اسيا يرتبط بعدد الإبعاد ،دراستها

على سبيل المثال فان مضاعفة عدد الإبعاد سيضاعف الزمن اللازم لعملية الحساب بشكل كبي مما يحملنا عبئا  

 .1كبيا 

يحمل شكل منطقة الإمكانيات أهمية خاصة لانه يرشدنا الى  :القدرة على معالجة مناطق الحلول غير المحدبة-2

حيث تمثل طبيعة المنطقة   ،و ادا ماكنا سنواجه صعوبة في هدا المجال ،الأسلوب الواجب إتباعه لحل هده المسالة

الممكنة الناتجة عن قيود القاعدة التي يتم الاستناد اليها لتحديد التقنية المطبقة في الحل. فادا كانت هده المنطقة  

مجة الخطية اما ادا كانت هده المنطقة غي محدبة فان البرمجة  محدبة فمن المستحسن في هده الحالة استخدام البر 

 الديناميكية تقدم الأسلوب  الأنجع للحل في هده الحالة. 

 
1 Chandan J, and others, « Essentials of Linear Programming” Vikas Publishing house, New Delhi, 1994, p.10 
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بشكل تام داخل   ،هي التي تقع جمع الخطوط المستقيمة الواصلة بين اي نقطتين و يمكن اعتبار ان المنطقة المحدبة

أي دون ان تكون تعرجات حدودها من النوع الدي يؤدي الى اختراق فراغ الحل و التي يطلق عليها  ،1حدودها 

 تسمية الحدود المتداخلة و يوضح الشكل التالي ما هو مفهوم هدا النوع من الحدود. 

 

طتين من  يمثلان متجهين لنق A , Bادا افترضنا ان  :بطريقة رياضية كالتالي تبيين الامر و دلك  بالإمكانو 

  Tفيجب ان تقع جميع نقاط المتجه  ,و تقعان على حدود المنطقة على سبيل المثال A , Bالمنطقة الممكنة هما 

 المحدد بالتركيب الخطي.

 

 

داخل المنطقة الممكنة كي تكون هده المنطقة   A , B ,و الدي يمثل النقاط الواقعة على الخط المستقيم الواصل بين

 . A , Bعلى انه الشريحة الخطية الواصلة بين المتجهين  Tو يعرف المتجه  ,محدبة

:لقد عالجت التقنيات   معالجة المسائل دات المتغيرات المنقطعة )الأعداد الصحيحة( القدرة على -3   

 كحساب التفاضل او البرمجة الخطية مسائل دات متغيات مستمرة   التقليدية ,غي اننا نواجه في الواقع العملي   

  تاخد المتغيات أعدادا صحيحة. عادة مسائل دات متغيات منقطعة و خصوصا عندما

 هده العقبة في التقنيات التقليدية عن طريق تقريب الأرقام الى اقرب عدد صحيح  و قد ,إلا ان هدا الامر لا  

 
1 De Nenfville R. «  Applied Systems Analysis » McGraw-Hill publishing company, 1990, p19 
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 ينطبق على جميع المسائل  ,اد تتاثر دقة الحل بشكل كبي فيما كانت قيم المتغيات صغية و خصوصا في الحالات 

فرص المتاحة لتوظيف راسكالقيام بالموازنة بين ال  1او  0 التي تاخد فيها المتغيات احدى القيمتين الصحيحتين ,  

المال على سبيل المثال. اد يتوجب على المؤسسة في هده الحالة الاختيار بين مجموعة من المشاريع يمثل كل منها  

يتم قبول المشروع اما ادا كانت قيمة المتغي صفرا فسيتم رفضه. و من   1مشروعا مختلفا فادا كانت قيمة المتغي

ى في هده الحالة. تغدو دون مغز  0.7الواضح ان   

الأعداد الصحيحة التي  الصحيحة فقد تم تطوير تقنية برمجة الأعدادو مع ازدياد الحاجة لتقنيات تتعامل مع 

ل هدا الشرط يضعنا امام مسائل  تتعامل مع مسائل غي خطية نظرا لتطبيق شرط القيم الصحيحة. الا ان تجاه

 خطية و قد تمت الاستفادة من هده الحقيقة في تطوير خوارزميا

مسائل المطروحة. ت برمجة الأعداد الصحيحة التي تعتمد بشكل مباشر او غي مباشر على الحلول المستمرة لل  

  عناصر عمليات القرار المتعدد المراحل 1:

تستند اليها عمليات القرار متعددة المراحل و التي تمثل في الوقت نفسه أركان تقنية البرمجة   ان العناصر الرئيسية التي

ا يعني ان تقنية البرمجة  المسالة المدروسة الى مسائل جزئية تتم معالجتها على مراحل مم  الديناميكية  التي تقوم بتقسيم

 الديناميكية تتعامل مع عمليات قرار متعددة المراحل ) القرارات المتتابعة(. 

و   Input Parameters فتسمى النقطة التي تقوم عندها باتخاذ القرار بالمرحلة ونسمي معاملات دخلنا     

وفق التخطيط التالي أي  الهيكل العام للمرحلة في البرمجة الدينامكية  لدلك نقوم تمثيل القرار بمعدلة تسمى التحويل  

 

 

1  
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  لة القرارات المتعددة المراحل هي ساو يترتب علينا عند كل مرحلة اتخاد قرار ما. فمسالة القرارات المتتابعة او م

 :من ثلاث عناصر و هي تتألف مسالة 

تعتبر المرحلة اولى عناصر عمليات القرار المتعددة المراحل و هي تمثل جزءا من المسالة يتم اتخاد قرار  :المراحل-1

و تمثل المراحل  ,كما يعتبر تحديد نوعية المرحلة جزءا مهما من الصياغة الإجمالية لمسالة البرمجة الديناميكية   ,بشأنه

وافر فيها التسلسل الطبيعي سواء خلال الزمن او الفراغ حيث يت ,المتعاقبة احدى ابسط الأنماط لدى الصياغة

 :المدروس. و بإمكاننا تمثيل هده المرحل بيانيا في الشكل التالي

 

اد يتم استكمال المرحلة   ( يمثل تحديد البدائل جزءا مهما لتعريف المرحلةالبدائل ) متغيرات القرار( )القيم المرجعية-2

ويشكل تسلسل القرارات المتخذة السياسة المتبعة في   باتخاذ قرار معين يمثل بديلا من البدائل المتاحة في هده المرحلة 

 المسالة و التي من المفترض بان تكون مثلى. 

رات فرصة لتغيي قيم تغيات  و لكن قرار متخذ قيمة يتم تقديرها من خلال تابع العائد المرافق للمرحلة و تمثل القرا

 الحالة

الوصل حالة النظام لدى صياغة نموذج البرمجة الديناميكية كونها تمثل حلقة :تمثل    حالة النظام في كل مرحلة-3 

في سياق عملية التحسين و في أي مرحلة كانت. كما تسمح   متخذبين المراحل المتتالية بحيث يكون أي قرار 

سابقا. باتخاذ القرارات  المثلى للمراحل المتبقية دون الحاجة لتفقد  أثار القرارات المستقبلية على القرارات المتخذة   

فيمكننا ان نقتصر على  في عدد متغيات الحالة كيفما نريد. فعلى سبيل المثال مسالة الاستثمار ويمكن التوسع 

تثمار الحالي  كما يمكن تعريف متغيي حالة  يعبران عن الدخل  متغي خالة وحيد يعبر عن الكمية الإجمالية للاس

 و نمو راس المال او تحديد متغي حالة يمثل كمية الاستثمار في كل صناعة او حتى في كل مؤسسة على حدة. 

دي تبنى على اساسه البرمجة الديناميكيةينص هدا المبدأ الدي وضعه بلمان و ال  :   بلمان للامثلية مبدأ-4 

: ة الابتدائية و القرار الابتدائي فان القرارات المتبقيةبصرف النظر عن الحال انه  للسياسة المثلى خاصية  ما يلي    
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  يجب ان تكون سياسة مثلى لترك الحالة الناتجة عن القرار الاول1.

التي تعتمد على الحالة الراهنة فقط   السياسات نتعامل مع عمليات قرار تمكننا صياغتها من دراسةفهدا يعني اننا 

 للنظام المدروس دون الحاجة لمعرفة تاريخ النظام بالكامل.  

: و عليه من مسائل البرمجة الديناميكية    

تحديد كمية الموارد التي يمكن توظيفها في مشاريع مختلفة  -  

النفقات المادية في المؤسسات تحديد كمية -  

تحديد زمن الانتقال من وضعية بدائية الى وضعية نهائية -  

تحديد الكميات الواجب توريدها الى المشروع. -  

: لعمليات القرار المتعدد المراحل  الأساسية الأنماط   

: تنقسم عمليات القرار المتعدد المراحل الى ثلاثة أنماط و هي    

عملية القرار المتعدد المراحل هي عملية يمكن تقسيمها الى    عمليات القرار المتعدد المراحل من النمط المؤكد -1

المتعددة     التي يمكن ان تستكمل بأكثر من طريقة. و تعتبر عملية القرار عدد من الخطوات او المراحل المتتالية 

المراحل مؤكدة ادا كان هناك عدد محدد فقط من المراحل في العملية و عدد  محدد من الحالات مرتبط بكل  

 مرحلة. 

: ادا  تكون عملية القرار المتعددة المراحل تصادفيه  عمليات القرار المتعددة المراحل من النمط التصادفي-2   

. . و تدخل هده العشوائية عموما بإحدى الطريقتينفي العملية عشوائيا الأقلكان العائد المرتبط بقرار واحد على     

ولكن العائد المرتبط بحالة او اكثر يكون غي مؤكد او  اما ان تحدد الحالات بشكل لا بديل له بواسطة القرارات

غي    يحدد العائد بشكل لا بديل له بواسطة الحالات و لكن الحالات الناتجة من واحد او اكثر من القرارات تكون

 مؤكدة. 
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هي التي    , ان عملية القرار التي لها أفق غي محدود  : لتصادفيعمليات القرار المتعددة المراحل من النمط ا-3   

وبالرغم من ان هده العواقب لا تحدث  كثيا في الحياة  العملية فانها  تكون نماذج   , مراحل كثية غي محدودة  لها    

ناسبة لتحليل العمليات التي ليس لها نقطة نهاية واضحة.م  

:تقييم المشاريع باستعمال طريقة البرمجة بالأهداف   المبحث الثالث 

نحاول استخدام اسلوب البرمجة بالأهداف كطريقة تساعد متخذي القرارات على الإحاطة  في هدا المبحث سوف 

تعريف اسلوب البرمجة    . و يمكنبجوانب المشروع المختلفة و دلك بتوضيح أولوية المعايي في الأهمية و ترتيبها  

بأنه نموذج يسمح لنا باعتبار في ان واحد عدة أهداف المراد الوصول اليها في اشكالية اختيار احسن   بالأهداف

 حل من ضمن الحلول الممكنة1 . و تسمى هده الطريقة بالبرمجة الخطية بالأهداف أي  

(Goal Programming Model) 

عدة أهداف دفعة   ي باخد بعين الاعتباركما تعرف على انها " نموذج البرمجة بالأهداف هو دلك النمودج الد

 واحدة  و يكون تحت اطار اختيار الحل الأمثل من بين الحلول الممكنة" 2

كدلك هي طريقة رياضية تميل الى المرونة و الواقعية في حل المسائل القرارية المعقدة و التي تاخد في الاعتبار عدة  

 أهداف و العديد من المتغيات و القيود

    متعارضة و يرجع مع مشكل اتخاد قرار دو اهداف متعددة و  لأسلوب البرمجة بالأهداف القدرة على التعاملان 

Igniziou.اد نجد  ثم طورها     Coopers و Charnes بفضل أعمال  1961مفهوم البرمجة بالأهداف الى سنة        

حساب اهداف  عليه الادارة غالبا ما يكون علىان في مواقف اتخاد القرارت العادية فان الهدف الدي تعمل 

نه اخرى غي انه من الضروري تحقيق كل الاهداف دات الأولوية الأعلى ثم تليها الاهداف دات أهمية اقل. و بما ا  

 
و علوم التسيير جامعة  ةموسليم حسين " توحيد وحدات القياس في البرمجة الخطية بالأهداف" مدكرة لنيل شهادة الماجستير  كلية العلوم الإقتصادي

 تلمسان ص 30  20051
2  Aouni B, «  le model de goal programming mathématique avec buts dans un environnement imprécis : 

formulation et application », thèse de doctorat, Faculté des Sciences de l’administration, Université de Laval 

(Canada), 1998, p.17. 
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من غي الممكن تحقيق كل الاهداف التي يرغب فيها صاحب القرار فان البرمجة بالأهداف تحاول الوصول الى  

قيق الاهداف لمتعددة. و عليه هدا يختلف عن البرمجة الخطية التي تحاول الوصول الى تحقيق  مستوى قناعة بتح

هو احسن الاهداف المطروحة.  هدف واحد  

البرمجة بالأهداف حيث نجد البرمجة الخطية بالأهداف العادية و البرمجة الخطبةتطور  و من بين النتائج التي أفرزتها  

ل الكفاءة.الخطية بالأهداف باستعمال دوا البرمجة     , بالأهداف النسبية و البرمجة الخطية بالأهداف دات الأولوية    

:  البرمجة   باتعتبر المشاريع الاستثمارية  لمشكلة تقييم  الأولويةدات    بالأهدافتطبيق اسلوب البرمجة -1   

دات الأولوية اكثر استعمالا بحيث تعتمد صياغتها الرياضية على ترتيب الاهداف المرغوب تحقيقها   الاهداف

ضمن فئات مختلفة  للأولوية 1. فدالة الهدف في نموذج برمجة هدف دو الأولوية يستخدم لتقليل دالة   متغيات  

المقترحة و التي يتم صياغتها  عة المشاريع و المشكلة العامة للمفاضلة و التقييم بين مجمو  الأدنى الانحراف للحد

 كالتالي

 : حيث    

او الموجب من الاهداف الانحراف    Z:مجموع 

 PK : هيكل أولويات الاهداف

 
1 Ouici neé Belgherbi L., « Gestion de la qualité a l’aide du goal programming dans un environnement imprécis », 

Mémoire e magister en Sciences Economiques, Université de Tlemcen, 2008, p.51 
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  bi  متغيات الانحراف السالبة التي تعكس مقدار العجز عن انجاز الهدف      

bi متغيات الانحراف الموجبة التي تعكس مقدار عن انجاز الهدف   
biمعامل مساهمة متغي القرار في تحقيق الهدف   

    المشروع المقترح  j  حيث باخد هدا المتغي   واحد ادا تم قبول المشروع و باخد القيمة صفر ادا تم رفضه 

   bi الهدف المرغوب تحقيقه

المشاريع او البدائل المقترحة للاختيارتمثل عدد    

لحل هدا النمودج يوجد العديد من الطرق   : خطوات الحل باستعمال البرمجة بالأهداف دات الأولوية -2   

 المستخدمة الا طريقة التفريغ و التحديد تبقى احد اهم المناهج المستخدمة حيث تعتمد على إستراتيجية فرق تسد 

فبدلا من محاولة البحث عن امثل لبرمجة العددية مرة واحدة فان طريقة التفريغ و التحديد تعتمد على تجزئة منطقة    

الحل الى أجزاء اصغر فاصغر ثم نقوم بالبحث عن الحل الأمثل لكل جزء على حدا. وأحسن حل على مستوى  

كل. ويمكن استخدام هده الطريقة في حل هدا  العددية ك  هده الأجزاء الصغية سيكون هو الحل الأمثل للبرمجة 

 النمودج بإتباع الخطوات التالية. 

تحديد الاهداف و قيود الموارد او العوائق التي قد تمنع تحقيق الاهداف-  

تحديد مستوى الأولوية لكل هدف أي الاهداف دات درجة أهمية كبية تأتي في المرتبة الاولى -في  و بعدها   

المرتبة الثانية تأتي الاهداف دات درجة الأولوية  اية الأولوية الاخية  و هكذا الى غ         

تحديد متغيات القرار و المتمثلة في المشاريع المقترحة -  

تحدي الانحرافات الغي المرغوب فيها-مقدارا العجز اعلى او اقل من القيمة المستهدفة.    

صياغة القيود لنموذج البرمجة الخطية العادي -  

كتابة دالة الهدف بحيث تقلل من أولويات متغيات الانحراف الادنى حد ممكن. -  

اتخاد القرار حسب النتائج المتحصل عليها سواء قبول او رفض المشروع-  
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بعد تحديد هده الخطوات يتم إجراء حل دلك النمودج حسب الأولوية أي يتم تدنية المجموع المرجح للانحرافات  

صة بالأهداف دات الأولوية الاولى و هدا تحت شرط القيود العامة للنموذج و إضافة  الغي مرغوب فيها الخا

النتيجة المحصل عليها من نموذج المرحلة الاولى المتعلقة بالأهداف دات الأولوية من الدرجة الاولى. و نستمر بهده  

 العملية الى غاية الوصول الى مستوى الأولوية الخية. 

 و بهدف الشرك بصفة دقيقة نلجأ الى صياغة دلك كاتالي1

 

  اي الخطوة الاولى سنقوم بإيجاد الحل للانحرافات الاهداف دات الدرجة الاولى   

.وحلول هده الخطوة نعتبرها كقيود تضاف الى القيود العامة للنموذج  

 مع إضافة حلول الخطوة كقيد جديد الى القيود العامة. و      الخطوة الثانية. نقوم بحل 

Min     هكدا نستمر في الحل الى غاية الخطوة الاخية  

تسهل المهمة في عملية تقييم المشاريع الاستثمارية خاصة في حالة   بالأهدافوعليه يمكن القول ان طريقة البرمجة 

ل على  صو يق عدة اهداف. كما تسمح لنا بالحكثرة المشاريع المقترحة و محدودية الموارد المالية و السعي الى تحق 

LINDO-EXCEL SOLVER كبية و دلك باستخدام البرامج مثل     بسرعة نتائج    

 

 

 

 

 

 

1  
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