
المحور الأول حول اختيار الاستثمارات



:بيتقييم المشروعات الاستثمارية في حالة عدم التأكد النس

E( π)التوزيع الاحتمالي والقيم المتوقعة 1.

(الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف)2.

تكوين شجرة القرارات3.

منهج المنفعة-المخاطرة وكيفية قياسها 4.

أسلوب تحليل الحساسية5.



القرارشجرةتكوين

.القراراتبشجرةيعرفبماالاستعانةيتمماعادة  ❑
القراراتافةكوتخيلرؤيةعلىالاقتصاديالمحلليساعدبيانيرسمعنعبارةهيالشجرة❑

.الصلةذات
الخياراتمنسلسلةصورةفيالقراراتخاذمشكلةتعرض❑
.(التشعبنقطةأوالتفريعةبعبارةإليهايشاروأحيان  )بشوكةمنهاكلعنالتعبيريتم❑



القرارشجرةتكوين

القرارصانعيهافيتمتعالتيالمفاضلةعملياتإحدىعنتعبرتفريعةهيالقراراتشوكة❑
.النتائجفيبالتحكم

.تائجالنفيالمتحكمدورالظروففيهاتلعبتفريعةفهيالاحتمالات،شوكةأما❑
المتعلقةالتفريعةدعنصغيرمربعبوضعنقومالاحتمالات،وشوكةالقراراتشوكةبينللتمييز❑

.القراراتبشوكة



شوكة الاحتمالات

شوكة القرارات
ت طريقة رسم شجرة القرارا



بمقدارهاأسعار رفععلىالإقدامفيمليا  تفكرالسياراتلإطاراتالمصنعةJonesشركةأننفترض:مثال
:التاليالنحوعلىجاءتقدالشركةتقديراتبأنعلما  للإطار،واحددولار

.ةالإعلانيحملتهانجاححالةفيوذلكدولار000800قدرهاأرباحا  تحققفسوفالسعر،برفعقامتإذا-
مالاحتأنالشركةوتعتقدهذا.الحملةتلكنجاحعدمحالةفيدولار000600خسارةستتكبدبينما-

.احتماللكل0.5أيفشلها،لاحتمالمساوالحملةنجاح
شركةالأرباحبأنقناعةعلىالشركةمديريأنافترضأسعارها،برفعJonesشركةقيامعدمحالةفيأما

.يقينيا  الربحمنالمستوىهذااعتباريمكنأنهالتبسيطسبيلعلىنفترضوسوف.دولار000200ستكون



حل المثال

000800$

000600 $-

000200$

0.5

0.5

000100$



.امها برفع السعر يتعين عليها اختيار الفرع الثاني، بمعني عدم قي



نفعةمنهج الم-المخاطرة وكيفية قياسها 

.حهأربامعظمةإلىيسعىالقرارصانعأنافترضناقدكناJonesشركةقراربمناقشةقيامناعند
أنافترضنافإذا.ةالمتوقعأرباحهمعظمةالقرارصانعفيهايرغبلاالتيالظروفبعضتوجدلكن

000قدرهمؤكدربحتحقيقإما:اختيارينبينمفاضلةتواجهالشركة الدخولأودولار،0002
000قدرهاأرباحا  الشركةتحققأن:الأول:احتمالينعلىتنطويمغامرةفي دولار1004

الأرباحتكونعندئذ،(50:50بنسبة)دولار00060قدرهاخسارةالشركةتتكبدأن:والثاني
:هيالمغامرةمنالمتوقعة



0001004$

00060 $-

0000002$

0.5

0.5

0000202$

0.50($ 0001004 ) + 0.50(–$ 00060 ) = $ 0000202



على موقفهم من رغبة مديري الشركة في معظمة أرباحهم المتوقعة تتوقف في مثل هذه الظروف
.  المخاطرة

أنهيثحالأرباح،معظمةفيالقرارصانعرغبةلافتراضملحةضرورةتوجدلا❑
القرارصانعاتاتجاهقياسفيتساعدالتيالمنفعةبدالةيعرفماصياغةبإمكاننا

.المخاطرةحيال



.المتوقعةمنفعتهممعظمةفيدائما  يرغبونالحنكةذويالقرارصانعي❑
ماعلىوالمترتبةتملةالمحالنتائجبإحدىيرتبطمارقمبأنهاالسياقهذافيالمنفعةتعرف❑

قرارات،منيتخذ
.مابمنفعةترتبطالمحتملةالنتائجمننتيجةكلأنأي❑
.طرةمخامنلهيتعرضماضوءفيأفضلياتمنالقرارصانعلديماعلىمؤشر❑

ةصياغة دالة المنفع



حالةفيالقرارصانعيهاعليحصلسوفالتيالمنفعةمحصلةبأنهاأيضاالمتوقعةالمنفعةتعرف❑
.تكرارهااحتمالاتبعددالنتائجمنكلتحقق

النحوعلىالوضعيكون،BوAمحتملتيننتيجتينعلىينطويالمواقفأحدكانفإذا❑
Aالنتيجةمنفعةكانتإذا:التالي Bالنتيجةومنفعة2= = نسبةكانتوإذا،8

:المتوقعةالمنفعةتكون،%50النتيجتينمنكلتحققاحتمال
0.50(2) + 0.50(8) = 5

ةصياغة دالة المنفع



الذيالشكلنأنجدذلكومعالمالية،الأرباحبتزايدتتزايدالمنفعةأنالذهنإلىيتبادرقد❑
منالقرارصانعديلماعلىبناء  أخريإلىحالةمنكبيرا  اختلافا  يختلفالمنفعةدالةتأخذه

:النفعةلدالةأنواعثلاثوهناكوأسبقيات،أفضليات
أنأي.تنازليبمعدليحدثذلككانوإنالأرباح،بتزايدتتزايدالمنفعةأنحيث:الأولالنوع❑

بأنالقولويمكن.المنفعةفيفأصغرأصغربزياداتترتبطدولار1بمقدارالماليالربحفيالزيادة
المخاطرةتجنبإلىبميلهميتصفونالمنفعةدوالمنالنوعهذاذويالمديرين

اختلاف المواقف إزاء المخاطرة



الأرباحفيالزيادةأنأي.تصاعديبمعدلولكنالربح،بتزايدالمنفعةفيهتتزايد:الثانيالنوع❑
هذاذويديرينالمإنالقولويمكن.المنفعةفيفأكبرأكبربزياداتترتبطدولار1بمقدارالمالية
المخاطرةمحبيمنبأنهميتصفونالمنفعةدوالمنالنوع

الماليةالأرباحزيادةأنأي.ثابتبمعدلولكنالربح،بتزايدالمنفعةفيهتتزايد:الثالثالنوع❑
المنفعةدوالمنالنوعهذاأصحابأنأي.المنفعةفيثابتةبزيادةترتبطدولار1بمقدار

المخاطرةإزاءبحيادهميتصفون

اختلاف المواقف إزاء المخاطرة



المنفعةالأرباح

محايد

محب للمخاطر

متجنب للمخاطر 10025 15200

15

200

200

15 100

10030

40

رنوع متخذ القراالأرباحالمنفعة



والشكل يوضح منفعة كل ربحTomcoنأخذ مثال شركة : مثال
P*Pالاحتمال النتيجة الحدث

-0.600054-00090بعدم وجود نفط على الإطلاق 
0001000.1500015برميل فقط00010العثور على 
0003000.1500045برميل فقط00020العثور على 
0005000.100050برميل فقط00030العثور على 

E =00056( π)المجموع 





P*Pالاحتمال المنفعةالحدث

00.60بعدم وجود نفط على الإطلاق 
200.153برميل فقط00010العثور على 
400.156برميل فقط00020العثور على 
500.15برميل فقط00030العثور على 

U =14المجموع 



تبلغبينما،14المتوقعةالمنفعةفستبلغ،البئرحفرعلىالشركةأقدمتإذا

البئرحفرتختاروبالتالي.الحفرعنالامتناعحالةفي10



:التاليالشكلمنللمديرالمنفعةدالةكانتاذالمخاطرةازاءالمديرموقفهوما:02مثال
U = 10 + 3P + 0.02P2.5

الارباحPحيث



𝟐𝟎

𝟏𝟎
= 𝟐

𝟏𝟎𝟓. 𝟕𝟕

𝟒𝟔. 𝟑𝟐
= 𝟐. 𝟐𝟖

المنفعةالأرباح

محب للمخاطر  10105.77 46.3220

رنوع متخذ القراالأرباحالمنفعة



كد المطلقتقييم المشروعات الاستثمارية في حالة عدم التأ



Maximinقاعدةتطبيق

قابلأووفمعر نتيجةكلتحققاحتمالوأنمؤكدة،غيرالنتائجكونفيتكمنالمخاطرة❑
بتلكعلمعلىفيهانكونلاالتيالمواقفأحدعنيعبرفإنهالشكأما.للتقدير

.ونسبهاالاحتمالات



Maximinقاعدةتطبيق

maximinمن بين هذه القواعد سوف نعمد الآن إلى تناول ما يعرف بقاعدة ❑

.ضل أسوء نتيجةطبقا  لهذه القاعدة، يتعين على صانع القرار اختيار المسلك الذي يختار أف❑



كانتإذامابشأنحاسمقراراتخاذلهالابدكانالسيارات،إطاراتلصناعةJonesشركة:مثال
هذهإدارةباليشغلماأهمولعل.آخرمكانإلىالحاليمكانهامنالإنتاجيةمعداتهابنقلستقوم
رائبضرفععلىتقدمسوفالجديدةالمنطقةفيالضرائبمصلحةكانتإذاماهوالشركة

الخياراتالجدولويوضح.حادبشكلالشركةأرباحتقليصشأنهمنالذيالإجراءوهوجديدة،
ونتائجها



النتيجة

بلا زيادة في الضرائ زيادة في الضرائب المسلك

$ 000 00020 $ – 000 0005
الإنتاجيةمعداتهابنقلالشركةقيام

0 0 جيةالإنتامعداتهابنقلالشركةقيامعدم



MAX MIN
النتيجة

بلا زيادة في الضرائ بزيادة في الضرائ المسلك

- 5000000 $ 000 00020 $ – 000 0005
بنقلالشركةقيام

الإنتاجيةمعداتها

0 0 0 0
قلبنالشركةقيامعدم

الإنتاجيةمعداتها

فسوف لا تقوم بنقل معداتها maximinوهو ما يعني أنه في حالة تطبيق الشركة لقاعدة
. الإنتاجية إلى الموقع الجديد



:تمرين

فيالأغناممنرأس150أو100أو50يضعأنيمكنهالمراعيمشروعاتاحدىأنافترض
ارالأمطمنكميةهطولاحتمالاتالمشروعهذاويواجه.هكتارات10منالمكونةالرعيوحدة
ومن.الرعويةتالوحداتلكوإنتاجيةالرعويةالحمولةعلىيؤثربماضعيفةأومتوسطة،عالية،

أمطارسقوطواحتمال%20=جيدةأمطارسقوطاحتمالأنوجدالمتوفرةالارصاديةالبيانت
حيتضالمشروعأجراهاالتيالحساباتومن%40ضعيفةأمطارسقوطواحتمال%40متوسطة

دولار3000أودولار1500يكونأنيتوقعالإنتاجيللنشاطالصافيالعائدأن



الرعويةللوحدةرأس150أورأس100أورأس50استخدامحالاتفيدولار4500أو
أودولار2500دولار2000سيكونالمتوقعالعائدأنكما.الجيدةالأمطارظروفتحت

ظروفتحتالأغناممنرأس50،100،150رعويةحمولةاستخدامحالاتفيدولار3000
-)دولار1000سيكونالضعيفةالأمطارسقوطحالاتفيالمتوقعالعائدوأنالمتوسطةالأمطار

رأس150رأس،100رأس،50الرعويةالحمولةحالاتفيدولار(1000-)دولار(500
.التواليعلى



القرارات؟شجرةشكلفيارسمهاثمللشركة؟العائدمصفوفةحدد-
أرباحها؟تعظيمتريدالشركةكانتإذاالمتخذالقرارهوما-
يليكماتعطىعةالمنفدالةأنعلمامنفعتها؟تعظيمتريدالشركةكانتإذاالمتخذالقرارهوما-

(xالارباحهي):

U= 1000 + 0.05x -0.0001x2



الامطار قويةالأرباح

0.2الاحتمالات 0.40.4

-500

2000

2500

1000 راس50

3000راس100

1500

ةالامطار متوسطةالامطار ضعيف

4500راس150 3000 -1000



أمطار قويةأمطار متوسطةةأمطار ضعيف
*P

الاحتمال
0.40.40.2/

راس50أرباح 
1000200015001500

راس100أرباح 
-500250030001400

راس150أرباح 
-1000300045001700

حساب الأرباح المتوقعة

نختار 
إضافة 
150

راس



:المنفعة المتوقعةحساب 
عة كل نتيجةالمنفعة للحصول على منفدالةنعوض كل قيمة من الارباح فيأولا❑
❑U= 1000 + 0.05x -0.0001x2

𝐔 𝟏𝟎𝟎𝟎 = 𝟏𝟎𝟎𝟎 + 𝟎. 𝟎𝟓 𝟏𝟎𝟎𝟎 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟏 𝟏𝟎𝟎𝟎 𝟐

𝐔 𝟏𝟎𝟎𝟎 = 𝟗𝟓𝟎

نتيجة كما المنفعة للحصول على منفعة كلدالةوهكذا نعوض كل قيمة من الارباح في❑
:  هو موضح في الجدول التالي



أمطار قويةأمطار متوسطةةأمطار ضعيف
*P

الاحتمال
0.40.40.2/

راس50منفعة
950700850830

راس100منفعة
1000500250650

راس150منفعة
1050250-800360

المتوقعةالمنفعة حساب

نختار 
إضافة 

50
راس


