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  قرار الاستثمار: المحاضرة الخامسة

دارة المالیة لما یتطلبه من تضحیة بموارد صعب القرارات في الإأیعتبر اتخاذ القرار الاستثماري        

  .طار مستقبلي یكتنفه الغموض ویتعرض لمجموعة من المتغیرات المختلفةإمختلفة في 

 مفهوم القرار الاستثماري - 1

عملیة معقدة لا یمكن أن تتخذ بناءا على الموارد الشخصیة والنماذج المعقدة التي القرار الاستثماري     

تأخذ بعین الاعتبار الوضع الحالي، وإنما تحلیل مختلف التغیرات التي یمكن أن یتعرض لها المشروع 

 .الاستثماري

ط الذي یلي عملیة فالقرار الاستثماري هو عملیة اختیار بدیل من البدائل المتاحة، وذلك هو النشا    

التقییم، حیث یتضمن تحقیق الأهداف والنتائج المرجوة في إطار بیئة تنافسیة متغیرة ترسمها المعلومات 

المستقاة من المستثمرین، وهذه المعلومات تشوبها العوامل النفسیة التي من الصعب فصلها حیث تكون 

  .الأكثر فقرا على المنظمة في بعض الأحیان جیدة لكن في مرات عدیدة تؤدي إلى القرار

 أهداف القرار الاستثماري - 2

  :تتمثل أهداف القرار الاستثماري في       

 تقییم المشاریع الاستثماریة المتاحة للمنظمة؛ - 

 اختیار المشاریع الاستثماریة الرابحة والتي تحقق أهداف المنظمة؛ - 

 .تحدید حجم الموازنة الذي یعظم قیمة المنظمة - 

 ذ القرار الاستثماريخصائص عملیة اتخا - 3

 :تتمیز وتنفرد عملیة اتخاذ القرار بالخصائص الآتیة

 یتطلب القرار الاستثماري التضحیة بنفقات استثماریة كبیرة : متطلبات الإنفاق الكبیر للموارد

 .مرتبطة بالهیكل التمویلي للمنظمة أو المشروع

 الزمني بین حدوث الإنفاق یرجع ذلك إلى الفارق : قرار الاستثمار له تأثیر طویل الأجل

 .الاستثماري والحصول على العائد المتوقع خلال فترات زمنیة مستقبلیة

 من الصعب تصور أن هناك نشاطا استثماریا یخلو من درجة معینة من : المخاطرة وعدم التأكد

وفه المخاطرة، ومن الثابت أن نجاح القرار الاستثماري یتطلب من المستثمر الدرایة المناسبة لظر 

النفسیة والمالیة ومدى استعداده وقدرته على مواجهة المخاطر التي قد تواجهه بسبب قراراته 

 .الاستثماریة
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 كلما كان تحصیل قیمة العائد أقرب إلى فترة الانفاق كان أفضل فعنصر : القیمة الزمنیة للنقود

 .الزمن هام في تقییم المشاریع الاستثماریة

 القیمة الجاریة في تقییم المشروع قد یبدو مربحا لكن إذا كان مستوى عند استخدام : أثر التضخم

الأسعار متزایدا عبر الزمن بمعدل أعلى من معدل الزیادة في العائد الصافي للمشروع فإن القیمة 

الحقیقیة لصافي العائد أقل من القیمة الجاریة مما قد یجعل المشروع خاسرا عند استخدام القیمة 

 .تحلیلالحقیقیة في ال

 یضیع قرار الاستثمار في مشروع معین على المنظمة استثمار أموالها في : ضیاع الفرصة البدیلة

بدائل استثماریة أخرى كان من الممكن استثمارها في حالات أخرى نتیجة إغراق الأموال في 

  .أصول ثابتة لفترة زمنیة طویلة في المشروع الذي تم اختیاره

 اري الرشیدصفات متخذ القرار الاستثم - 4

 :لكي یكون القرار الاستثماري رشید یجب أن تتوفر بعض الصفات في متخذ القرار أبرزها ما یلي 

 الطلاقة الفكریة والمرونة التلقائیة؛  - 

 الدقة والبصیرة النافذة في تقییم الأمور؛ - 

 المهارة في استشعار البیئة الخارجیة بما توفره من فرص أو ما تفرضه من معوقات؛ - 

 ة في تصنیف وتحلیل البیانات والدقة في المفاضلة أو الاختیار بین البدائل الاستثماریة؛المهار  - 

 المهارة في تحدید الموارد والإمكانیات اللازمة وترشید استخدامها؛ - 

 القدرة على التجاوب والتفاعل مع الظروف والمتغیرات البیئیة؛ - 

 .القدرة والرغبة في مواكبة عولمة الفكر - 

 ت الاستثماریةتصنیف القرارا  - 5

 :یصنف القرار الاستثماري حسب الظروف إلى ثلاث أنواع   

یكون لدى متخذ القرار علم تام بالمعلومات المرتبطة : قرار الاستثمار في حالة المستقبل الأكید - 5-1

بالتدفقات النقدیة، حیث یستطیع أن یحدد على وجه الدقة العائد المصاحب لكل بدیل، كما یكون 

 .النتائج الإیجابیة وأنه واثق مما سیحصل علیه وبأفضل التوقعاتعلى یقین من 

هي الحالة التي یتعذر معها وضع توزیع احتمالي موضوعي : قرار الاستثمار في حالة عدم التأكد - 5-2

للتدفقات النقدیة كعدم توافر المعلومات التاریخیة لمتخذ القرار، وهنا یعتمد على الخبرات 

 .التوزیع الاحتمالي الشخصي الشخصیة وهذا ما یطلق علیه
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ن أهي الحالة التي یمكن معها وضع توزیع احتمالي بش: قرار الاستثمار في حالة المخاطرة - 5-3

التدفقات النقدیة المستقبلیة، وهنا تتوافر معلومات تاریخیة كفیلة تساعد في وضع  احتمالات 

 .موضوعیة

 المقومات الأساسیة للقرار الإستثماري - 6

 :القرار الاستثماري الناجح یرتكز على بعض المقومات أهمها 

 الإستراتیجیة التي یتبناها المستثمرون تختلف باختلاف : الإستراتیجیة الملائمة للاستثمار

أولویاتهم، التي تتمثل في منحنى التفضیل الاستثماري، والتفضیل الاستثماري یتأثر بثلاث عوامل 

 .سیولة، والأمانرئیسیة تتمثل في الربحیة، ال

و موقفه من عامل الربحیة بمعدل العائد على الاستثمار المتوقع تحقیقه أویعبر عادة عن میل المستثمر 

نه یتوقف على مدى تحمله عنصر إو موقفه من السیولة والأمان فأبینما میله  ،على المال المستثمر

المخاطرة في نطاق العائد المتوقع، ومنه منحنى تفضیل الاستثمار هو ذلك المنحنى الذي یتضمن جمیع 

  .خرىأالنقاط الممثلة لبدائل المزج الممكنة بین العائد المتوقع ودرجة المخاطرة من جهة 

  العلاقة بین العائد والمخاطرة 

  

  العائد المتوقع  

    

  

  رجة المخاطرةد

النقاط الواقعة على خط المنحنى تشكل جمیعها فرص استثماریة مقبولة من طرف المستثمر، كما أن كل 

فرصة تشكل عائدا معینا مقابل درجة مخاطرة معینة وذلك ضمن امكانیات المستثمر، في حین كل النقاط 

  .قع خارج تفضیله الاستثماريالتي خارج خط المنحنى البیاني تعتبر فرص استثماریة غیر مقبولة وت

  :یمكن تصنیف المستثمرین إلى ثلاثة أصناف حسب تفضیلهم الاستثماري

 یركز على عنصر الأمان حیث یكون حساس جدا لعنصر المخاطرة: مستثمر متحفظ . 

 یعطي الأولویة لعنصر الربحیة ودرجة حساسیته للمخاطرة ضعیفة: مستثمر مضارب. 

 المستثمر الرشید الذي یهتم بالعائد والمخاطرة بدرجة متوازنةهو : مستثمر متوازن. 
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  من وجهة نظر المشروعواتخاذ القرار الاعتبارات التي تؤخذ عند التقییم  - 7

عند محاولة تحدید معاییر التقییم من وجه نظر المشروع تؤخذ بعین الاعتبار مجموعة من العناصر    

  .النقدیة الداخلة والخارجةتتعلق بالربح المحاسبي وقیمة التدفقات 

  الربح المحاسبي - 1- 7

نقدیة وغیر نقدیة ویحسب صافي ( ویتمثل في رقم صافي الإیـراد بعد طرح كافة بنود التكالیف الجاریة    

  ).الربح قبل الضریبة وبعد الضریبة

  تقدیر التدفقات النقدیة الداخلة - 7-2

  :من عنصرین أساسیین یتمثلان فیما یلي تتكون التدفقات النقدیة الداخلة من وجهة نظر المشروع     

 الإیرادات المتوقعة خلال سنوات التشغیل 

 متبقي الأصل في نهایة المشروع 

  تقدیر التدفقات النقدیة الخارجة - 3- 7

  :تتضمن التدفقات النقدیة الخارجة من وجهة نظر المشروع العناصر الآتیة 

  التكالیف الاستثماریة 

  سنوات التشغیلالتكالیف الجاریة النقدیة خلال 

 الضرائب على الأرباح التجاریة والصناعیة 

  صافي التدفقات النقدیة

بعد حصر جمیع التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، یتم استنتاج صافي التدفق النقدي لجمیع سنوات      

لتدفق المشروع من بدایة فترة إنشاء المشروع حتى نهایة العمر الإنتاجي للمشروع، حیث یمثل صافي ا

النقدي لكل سنة من الفرق بین إجمالى التدفقات النقدیة الداخلة وإجمالي التدفقات النقدیة الخارجة في تلك 

 .السنة

  معاییر الربحیة التجاریة في ظل التأكد التام

والتي ـاییـر تـقیـیم غــیر مـخـصـومـة عـلى مالـتـام إ أكدـل التـة في ظـاریـة التجـر الربحیـیــتصنف معای

التقییم المخصومة فإنها لا تهمل  معاییرفي حین  ،عنصر الزمن وقیمة النقود لا تأخذ بعین الاعتبار

  .لقیمة النقود من خلال معدل الخصم امهم اعنصر الزمن وتعطي دور 
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  معاییر التقییم غیر المخصومة  - 1

ر التي لا تأخذ بعین الاعتبار عبارة عن المعاییر التقلیدیة المستعملة في التقییم أي تلك المعایی      

  .عنصر الزمن وغیر المعدلة بالوقت

  )DR( معیار فترة الاسترداد - 1- 1

صل المبلغ المستثمر من صافي أ ستعادةلاو المدة اللازمة أبأنها عدد السنوات  الاستردادتعرف فترة     

المبلغ الذي یقارن لى إخرى للتوصل أنقدي لبعضه سنة بعد ویضاف التدفق ال ،السنويالتدفق النقدي 

  .بأصل الاستثمار

فضل فترة أیتم اختیار المشروع الذي یحقق  ساس هذا المعیارأعند المفاضلة بین المشاریع على   

ة ذا كانت فتر إنه یمكن قبول المشروع إساس مشروع واحد فأعلى  المفاضلة أما في حالاسترجاع، 

  .المحددة من طرف المستثمر سترجاعللاقل من الفترة القصوى أ الاسترجاع

وذلك راجع للتدفقات النقدیة السنویة الداخلة وتتمثلان  ،وفق حالتین ستردادالایتم حساب فترة وعادة ما    

  :فیما یلي

 تیةلآلعلاقة اا وتحسب وفق كثر شیوعا واستعمالاوهي الأ :حالة التدفقات النقدیة الثابتة:  

التدفقات النقدیة السنویة             / الاستثمار المبدئي =  ستردادالافترة   

DR =
I�

CF�
 

 حالة التدفقات النقدیة غیر المتساویة  

في هذه  ،خرىحیان تكون التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع مختلفة ومتباینة من سنة لأفي بعض الأ     

  :تیةلآالحالة تحسب بالعلاقة ا

  صافي التدفقات النقدیة السنویة متوسط/ الاستثمار المبدئي = سترداد رة الافت

   DR =
��

∑ ��� �⁄�
���

 

التدفقات النقدیة : Nالتدفق النقدي السنوي، : Cftصل الاستثمار،أ:I0فترة الاسترداد، : DR :حیث

  .للمشروع

  :یلي همها ماأ هذا المعیارلخرى أهناك عدة مزایا 

 ؛وسهلة التطبیق ویمكن فهمها بسهولة طریقة تطبیق معیار فترة الاسترداد بسیطة –
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 وكذلك یجب، رباح المحاسبیةدیة ولیس الأــــات النقـــــقــدفــــدام التـــــستخب باــة تحتســـریقـــطـهذه ال –

  ؛جل سیاسات محاسبیة خاصةأداریة من لال المفاضلة الإن لا تكون مفتوحة للتلاعب من خأ

 .لى تقلیل المخاطر المالیةإؤدي ی –

  : یلي بعض العیوب منها ما هنه توجد لألا إ معیارال اتمتع بها هذیایا التي بالرغم من المز 

لى إمما یؤدي  ،القوة الشرائیة للنقودثیر عامل التضخم على أتجاهل القیمة الزمنیة للنقود وتی –

 ؛ختلافاتالاجموعة من م

  ؛ساسي في الاستثمارة الاسترداد والتي تكون السبب الأهمل التدفقات النقدیة بعد فتر ی –

ي لا تستطیع الاسترداد المبكر لى استبعاد بعض المشاریع الاستثماریة التإقد تؤدي هذه الطریقة  –

 .موال المستثمرة فیهاللأ

  )ARR -المعیار المحاسبي( معیار معدل العائد على الاستثمار - 2- 1

ـــاح والخســـائر فـــي القیـــود یســـمى هـــذا المعیـــار بمعـــدل العائـــد المحاســـبي لأنـــه یعتمـــد علـــى نتـــائج      الأرب

إلـى ) متوسـط الـربح السـنوي(النسـبة المئویـة بـین متوسـط العائـد السـنوي عبارة عن  وبالتالي هو، المحاسبیة

النســبة بــین متوســط العائــد الســنوي إلــى  أو، والضــریبة هــتلاكلتكــالیف الاســتثماریة بعــد خصــم الإمتوســط ا

  ).والضریبة هتلاكالإ الاعتبارنظر دون الأخذ ب(اریة الأولیة التكالیف الاستثم

یــتم القبــول أو الــرفض فــي هــذا المعیــار هــو أن تبلــغ قیمــة معــدل العائــد المحاســبي أعلــى أو تســاوي تلــك    

القیمــة التــي حــددتها إدارة المشــروع إذا كانــت المفاضــلة علــى أســاس مشــروع واحــد، أمــا إذا تمــت المفاضــلة 

طریقتان لاحتسـاب المعـدل ، وتوجد الوحدة النقدیة المستثمرة أساس علىبین مجموعة من المشاریع فیختار 

  .المتوسط للعائد

  :الطریقة الأولى

، أي یـتم النظـر إلـى التـدفقات النقدیـة كمـا وقیمة الخـردة ندثاروالاتسابه دون النظر إلى الضریبة یتم اح    

  :هي ولذلك  یوجد أسلوبین لاحتسابه على هذه الطریقة

   .التعامل مع الكلفة الاستثماریة الأولیة كما هي :الأسلوب الأول

  100 ×) كلفة الاستثماریة الأولیةتمتوسط ال/ متوسط العائد السنوي= (المعدل المتوسط للعائد 

  .یتم التعامل مع متوسط التكالیف الاستثماریة الأولیة: الأسلوب الثاني

  2/ الاستثماریة الأولیة التكلفة = متوسط التكالیف الاستثماریة           



ملیانة خمیس بونعامة الجیلالي جامعة................... نورالدین زحوفي: الأستاذ  

 

  100 ×) متوسط التكلفة الاستثماریة/ متوسط العائد السنوي = (المعدل المتوسط للعائد   

 :ثلاث خطوات للحصول على معدل المتوسط للعائد تباعاوعلیه یجب 

  ؛)متوسط الربح السنوي(ضرورة احتساب متوسط العائد السنوي  -

   ؛ة الأولیةضرورة احتساب متوسط الكلفة الاستثماری -

  .للعائد المتوسط المعدل حتسابا -

  :الطریقة الثانیة

فـي حالـة  وقیمـة الخـردةالانـدثار والضـریبة  عتبـارالاحیث یتم الأخذ بعـین  ،كثر شیوعاهذه الطریقة هي الأ

  .وجودها

عــدل المتوســط للعائــد حســب یــتم احتســاب الم ،هــذه الطریقــة هــي الأفضــل فــي حالــة وجــود بــدائل للمشــروع

  :لآتیةا الصیغة

  100 ×) متوسط الكلفة الاستثماریة الأولیة / متوسط العائد الصافي السنوي =( المعدل المتوسط للعائد 

  :فیما یليیتمتع هذا المعیار بمجموعة من المزایا تتمثل 

 ؛یتمیز بسهولة الحساب والفهم –

 ؛فترة الاستردادهمله معیار أ في اعتباره عامل الربحیة المتوقعة من الاستثمار وهو ما یأخذ –

 السنوي على الوحدة النقدیة داء المشروع الاستثماري من خلال العائدأیفید هذا المعیار في تقییم  –

س أالمال مقارنة بتكلفة الوحدة من ر س أنتاجیة ر إفیما یطلق علیه  ،مستثمرس المال الأمن ر 

لمعدل المرتفع من حیث یعتبر ا ،المال المستثمر وقدرة المشروع على توفیر مصادر التمویل

 .یرادیة للمشروع التي تبنى علیها قرارات التمویل عادةعائد السنوي دلیلا على القدرة الإال

  :ن هناك مجموعة من العیوب تتخلله والتي تتمثل فیما یليأ إلا ،لمعیارا رغم المزایا التي تتوفر في هذا

 ؛یة لهامنیة للنقود حیث یفترض تساوي القدرة الشرائز یهمل القیمة ال –

سس محاسبیة أو  ،باعتماده على صافي ربح محاسبي یتجاهل توقیت تحصیل التدفقات النقدیة –

 .ولیس تدفقات نقدیة

  ) r( معیار مردودیة الوحدة النقدیة  - 3- 1

مردودیة الوحدة النقدیة تعني مدى قدرة المشروع على منح المستثمرین فیه عائد على أموالهم     

  :المستثمرة، ویتم حسابه بالطریقة الآتیة
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   100×)رأس المال المستثمر/ الربح السنوي= (مؤشر مردودیة الوحدة النقدیة      

    r =
�

�
 

  .رأس المال المستثمر: Iالربح السنوي، :  Fمردودیة الوحدة النقدیة، : rحیث 

یتم الاختیار على أساس هذا المعیار على أن تكون قیمته أعلى أو تساوي القیمة التي یحددها     

المستثمرون على أموالهم في حال مشروع واحد، أما في حال عدة مشاریع فیختار المشروع الذي یحقق 

لاستخدام ویؤدي إلى سرعة اتخاذ قرار الاستبعاد للمشاریع قلیلة أكبر قیمة، ویمتاز هذا المعیار أنه سهل ا

الأهمیة، ویعطي تصورا أولیا على عائدیة المشروع قبل الدخول بالدراسات التفصیلیة، إلا أنه یتجاهل 

القیمة الزمنیة للنقود من خلال اعتماده على أسس محاسبیة، وحساب المعدل على هذا الأساس لا یجرى 

السنوات الأولى من عمر المشروع في حین المستقبل یكون مبهما، كما أنه یهمل قیمة  غالبا إلا في

  . الخردة

  معاییر التقییم المخصومة -2

یقصد بها المعاییر التي تأخذ بعین الاعتبار عنصر الزمن عند التقییم أو هي تلك المعاییر المعدلة      

  .بالوقت

  معیار فترة الاسترداد المخصومة - 1- 2

لفترة لا تختلف في طریقة حسابها عن فترة الاسترداد العادیة، إلا أن في هذه الحالة لا یتم هذه ا     

استخدام التدفقات النقدیة وإنما القیمة الحالیة الصافیة للتدفقات النقدیة، وذلك لتحدید الفترة اللازمة 

مة الزمنیة للنقود التي تجاهلتها لاسترداد القیمة الحالیة للإنفاق الاستثماري، ومن هنا یتم تجاوز مشكل القی

 .فترة الاسترداد المحاسبیة رغم ذلك یبقى مشكل التدفقات النقدیة بعد فترة الاسترداد

  ) VAN( معیار صافي القیمة الحالیة - 2- 2

معیار صافي القیمة الحالیة هو الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتولدة من المشروع وبین       

التكلفة المبدئیة اللازمة لتنفیذ المشروع، ویعد هذا المعیار من المعاییر التي تسعى إلى التغلب على مسألة 

ل وتحصیل الایرادات، فهي تقوم على مبدأ عدم التوافق بین توقیت صرف الاستثمارات وتكالیف الاستغلا

إرجاع كل من قیم الاستغلال وقیم الایرادات التي تتسم بطابعها المستقبلي إلى قیمتها الحاضرة حتى یمكن 

تتم غالبا في بدایة السنة الأولى، أما إذا توزعت الاستثمارات على عدة  التيمقارنتها مع مبلغ الاستثمارات 

  : ضع لعملیة الخصم أي ترجع لقیمتها الحالیة كما یوضح ذلك الشكل المواليفترات فإنها أیضا تخ
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  التدفقات النقدیة المخصومة  ): 15(الشكل رقم

  

  :تعطى القیمة الحالیة الصافیة بالعلاقتین الآتیتین    

 ولىلغ الاستثماري في بدایة السنة الأعندما ینفق المب  

  قیمة الاستثمار المبدئي –مجموع التدفقات النقدیة الداخلة مخصومة = القیمة الحالیة الصافیة        

   VAN = ∑
���

(���)�
�
��� − I� 

  معدل الخصم : rیمثل 

 أما عندما یوزع مبلغ الاستثمار على عدة سنوات فتكون العلاقة كما یلي: 

مجموع قیم الاستثمار  –مجموع التدفقات النقدیة الداخلة مخصومة = القیمة الحالیة الصافیة     

  مخصومة

VAN = ∑
���

(���)�
�
��� − ∑

��

(���)� +vr(1+r)-n 

في حالة وجود قیمة متبقیة غیر معدومة في نهایة عمر المشروع فإنها تؤخذ بعین الاعتبار ویطبق علیها 

 . معامل تحیین التدفق للسنة الأخیرة

یتم المفاضلة في معیار القیمة الحالیة الصافیة إذا كانت قیمتها أكبر من الصفر إذا كان المشروع واحد    

.                                         أما إذا تمت المفاضلة بین مجموعة من المشاریع فیتم اختیار أكبر قیمة من التي هي أكبر من الصفر

افي القیمة الحالیة قد تكون مضللة في حال عدم تساوي قیمة الاستثمار المفاضلة على أساس معیار ص

المبدئي ویتم تجاوز هذا المشكل من خلال نسبة صافي القیمة الحالیة، ویختار بهذه الطریقة المشروع 

  :الذي یحقق أعلى نسبة والتي تعطى بالعلاقة الآتیة

  قیمة الحالیة للاستثمارال/ صافي القیمة الحالیة = نسبة صافي القیمة الحالیة 

  :یمتاز معیار القیمة الحالیة الصافیة بمجموعة من الإیجابیات تتمثل فیما یلي  
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یراعي القیمة الزمنیة للنقود ویأخذ في الحسبان التغیرات في الأسعار، ویوضح مدى قدرة  –

 المشروع على تغطیة التكالیف وتحقیق عوائد إضافیة؛

 .وذلك باستخدام معدل الخصم الذي یمثل تكلفة رأس المال یعكس قیمة البدائل الاستثماریة –

  :رغم ما یمتاز به هذا المعیار من إیجابیات إلا أنه لا یخلو من بعض العیوب التي تتمثل فیما یلي

هذا المعیار لا یفید في التعرف على إنتاجیة الوحدة النقدیة الواحدة من تكلفة الاستثمار، وإنما  –

 الصافي للمشروع خلال سنوات التشغیل؛ یعطي قیمة مطلقة للدخل

جدیدا قابلا لاحتمالات التغیر أي الدخول في مخاطر  االاعتماد على معدل الخصم یضیف متغیر  –

 عدم التأكد خاصة أنه یعتمد على التقدیر الشخصي في تحدیده؛

 .المشروعیتجاهل هذا المعیار عوامل عدم التأكد وما یرتبط بها من مخاطر لها أثر على قیمة  –

  )IP(معیار دلیل الربحیة  - 3- 2

یعرف أنه معیار قیاس مدى قدرة المشروع على تحقیق الأرباح الاستثماریة من خلال العوائد إلى       

وهو عبارة عن قسمة مجموع التدفقات النقدیة الداخلة على التدفقات النقدیة الخارجة للمشروع التكالیف، 

  :بالطریقة الآتیةالاستثماري محل الدراسة ویتم قیاسه 

   100 ×)الاستثمار المبدئي/ مجموع القیم الحالیة لصافي التدفقات النقدیة السنویة = (دلیل الربحیة 

یتم الاختیار حسب هذا المعیار على أن تكون قیمته أكبر من واحد إذا كانت المفاضلة على أساس     

ع فیختار أعلى قیمة من بینها مع أن تكون مشروع واحد، أما في حالة المفاضلة بین مجموعة من المشاری

  .أكبر من واحد

  :یمتاز هذا المعیار بمجموعة من الفوائد تتمثل فیما یلي

 یأخذ في عین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود؛ –

 .المقارنة دقیقة جدا بالمقارنة مع الطرق الأخرى –

ما توجد صعوبة في تحدید رغم هذه الإیجابیات إلا أنه لیس مفهوم بسهولة من قبل كل شخص، ك

 .التكالیف والعائدات بدقة

  )IRR( معیار معدل العائد الداخلي - 4- 2

یعتبر معیار معدل العائد الداخلي من أهم المعاییر المستخدمة في المفاضلة بین الاقتراحات       

الاستثماریة المختلفة، ویستخدمه البنك الدولي حالیا في كل أنواع التحلیل الاقتصادي للمشاریع، وكذلك 

  .لیها بغرض التمویلتستخدمه مؤسسات التمویل الدولیة عند قبولها أو رفضها للمشاریع المقدمة إ
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في المعدل الذي تتساوى عنده القـیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة مع القیمة  ویتمثل هذا المعیار     

الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة للمشروع الاستثماري المقترح، وبعبارة أخرى هو معدل الخصم الذي تكون 

  .  ترح مساویة إلى الصفرعنده صافي القیمة الحالیة للمشروع المق

   VAN = 0 ⇒ ∑
���

(���)�
�
��� − I� = 0  

 معدل العائد الداخلي

  

  

      

  

  

إن معدل تكلفة الأموال لا یدخل في إجراءات حساب معدل العائد الداخلي، لكن تتم مقارنة هذان       

معدل العائد الداخلي أكبر من معدل تكلفة الأموال فیعتبر المشروع المقترح  المعدلان ببعضهما، فإذا كان

مربحا، وعلى العكس من ذلك یعتبر المشروع غیر مربح إذا كان معدل العائد الداخلي أقل من معدل 

تكلفة الأموال، وفي حالة المفاضلة بین مجموعة من المشاریع یفضل المشروع الذي یكون فیه معدل 

  .داخلي أكبرالعائد ال

یتم احتساب معدل العائد الداخلي باستخدام أسلوب التجربة والخطأ، وذلك على أساس أن هذا المعدل  

  :یمثل معدل الخصم الذي بموجبه تتعادل القیمة الحالیة، كما یلي

صافي  ×الفرق بین معدلي الخصم الأصغر والأكبر +(( معدل الخصم الأصغر= معدل العائد الداخلي

صافي القیمة الحالیة + صافي القیمة الحالیة عند معدل الخصم الأصغر ) / (عند معدل الخصمالقیمة 

 ))عند معدل الخصم الأكبر

IRR = r� +
VAN(r��r�)

VAN2 + VAN1
 

IRR  
 منطقة قبول المشروع 

VAN = 

F(t) المشروعرفض  منطقة  

VAN 
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 r1القیمة الحالیة الصافیة الموجبة القریبة إلى الصفر عند معدل الخصم الأصغر :VAN1حیث تمثل 

حیث ، r2القیمة الحالیة الصافیة السالبة عند القریبة إلى الصفر عند معدل الخصم الأكبر :  VAN2یمثل 

  .تهمل الإشارة السالبة وتستخدم القیم المطلقة في القیاس

  :یتضمن هذا المعیار مجموعة من المزایا تتمثل في   

یرادیة للمشروع دقیقا للربحیة ویعبر بوضوح عن القوة الإ ایتمیز بالموضوعیة ویعتبر مقیاس –

 الاستثماري؛

یمكن استخدامه درجة عالیة من الاطمئنان في ترتیب المشاریع من حیث درجة ربحیتها  –

 وجدواها الاقتصادیة؛

یراعي التغیر في القیمة الزمنیة للنقود ومن ثم یساعد على تحدید فاعلیة المشروع الاستثماري  –

 وقیمته الاقتصادیة؛

یتفادى مشكلة اختیار معدل الخصم الذي تخصم به صافي التدفقات النقدیة السنویة للوصول  –

 . إلى صافي القیمة الحالیة التي یعاني منها معیار صافي القیمة الحالیة

  :أنه تتمثل في أن هناك بعض العیوب تشوبه یجابیات التي یمتاز بها هذا المعیار إلارغم هذه الإ

 الإداریین المتخصصین وخبراء التقییم والدراسات؛یستخدم فقط من طرف  –

یفترض أن التدفقات النقدیة الداخلة یعاد استثمارها بمعدل یساوي معدل العائد الداخلي وهذا  –

 یصعب تحقیقه في ظل اعتبارات عدم التأكد؛

یتطلب جهدا كبیرا في حالة عدم تساوي التدفقات النقدیة السنویة عبر عمر المشروع، إلا أنه  –

  .یمكن تجاوز ذلك باستخدام الحسابات الآلیة الإحصائیة

  معاییر التقییم في ظل المخاطرة وعدم التأكد: المطلب الثالث

تصف المخاطرة موقفا تتوافر فیه لمتخذي القرار بیانات ومعلومات كافیة تسمح لهم بتقدیر توزیع       

تي تحدث في المستقبل والتي تؤثر على احتمالي موضوعي، أما عدم التأكد فهي الحالات الطبیعیة ال

اتخاذ القرارات وفیها یتعذر التنبؤ بوضع التوزیعات الاحتمالیة لذلك، ولكن یتم استخدام الحكم الشخصي 

  .لمتخذ القرار والذي یتوقف على مدى میوله وتوقعاته للمستقبل إذا كان متفائلا أو متشائما

 ة وعدم التأكد المعاییر التقلیدیة للتقییم في ظل المخاطر  - 1

  سلوب غیر الرسميمعیار الأ - 1- 1
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یعتبر هذا المعیار من أكثر المعاییر المستخدمة في معالجة المخاطرة، یعتمد على الحكم الشخصي       

في تقدیر المخاطر المرتبطة بكل مشروع وعلى أساسه یقوم متخذ القرار باختیار المشروع الأقل مخاطرة 

میز بالتحیز في الاختیار وفقا لأراء ومیول شخصیة متخذ القرار، ومنه من وجهة نظره، فهذا المعیار یت

  .هذا الأسلوب لا یقوم على أساس علمي أو موضوعي

  معیار سعر الخصم المعدل ضد المخاطرة - 2- 1

یمكن مواجهة المخاطر وعدم التأكد من خلال تعدیل أسعار الخصم المستخدمة في خصم التدفقات       

صافیة، اعتمادا على التخــمیـنات الــــمـدروسة لـــرجـال الأعـمال وأصحـاب الخـبـرة النقدیة أو المنافع ال

الـعـــالـیــة في مجال الاستثمار ومقارنة معدلات الخصم في مشاریع قائمة، وذلك من خلال إضافة علاوة 

المقایضة بین إلى دالة  مخاطرة تتماشى مع ظروف المخاطرة، حیث أن فكرة أسلوب تعدیل الخصم تستند

یجعله مرنا  المخاطر والعائد الخاص بالمستثمرین، هذا الأسلوب یعتمد على تعدیل سعر الخصم ما

لمواجهة ظروف المخاطرة وتقلباتها، ورغم هذا فهو لا یحقق الرشد الاستثماري نتیجة اعتماده على التقدیر 

تثماریة لا تتشابه وتختلف فیها الشخصي مما یشوبه الانحیاز وعدم الموضوعیة، كما أن الفرص الاس

  .درجة المخاطرة

  معیار المعادل المؤكد - 3- 1

یعتبر أحد الأسالیب الهامة المستخدمة في ظل عدم التأكد والمخاطرة، ویستمد من نظریة المنفعة      

حیث یقع على متخذ القرار أن یحدد كمیة النقود التي یرغب في الحصول علیها بصورة مؤكدة، والتي 

  نفعتها مع منفعة القیمةتتساوى م

 معادل التأكد): 17(رقم  الشكل

 العائد  

 منحنى السواء

A 

لخطرا  

b 
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واعتمادا على هذا المعیار، یتعین تعدیل التدفقات النقدیة المتوقعة لكل فرصة استثماریة بما یسمح 

ویمكن اعطاء علاقته في هذه الحالة باستیعاب درجة المخاطرة وعدم التأكد بدلا من تعدیل معدل الخصم، 

 :كما یلي

   �� = 100% − CV     

في حال توافر بیانات عن العائد المؤكد والعائد غیر المؤكد، یكون معامل التأكد لكل فترة هو نسبة    

  :التدفق النقدي المؤكد إلى التدفق النقدي غیر المؤكد، كما توضحه العلاقة أدناه

  التدفق النقدي غیر المؤكد/ التدفق النقدي المؤكد = معامل التأكد              

من مزایا هذا المعیار أنه یعتمد على نظریة المنفعة ویتم التوصل إلیه من معرفة القیم النقدیة التي یقبلها 

حة، كما أنه المستثمر، إلا أن حسابه یتطلب عملیات معقدة في ظل تعدد البدائل الاستثماریة المقتر 

  .  یخضع للاعتبارات الشخصیة التي تكون أحیانا غیر موضوعیة وغیر دقیقة

  الكمیة في اتخاذ القرارالمعاییر  - 2

 E(VAN)معیار التوقع الریاضي  - 1- 2

وهذا على أساس ) المردودیة(یقصد بالتوقع الریاضي القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة للمشروع      

أخذ الظروف المتوقع حدوثها مستقبلا مرجحة باحتمالات معینة، ومنه یمكن إیجاد التوقع الریاضي 

  :لصافي القیمة الحالیة بإتباع الخطوات الآتیة

مستقبلا وعادة تفترض ثلاث حالات اقتصادیة فرضیة التفاؤل  تحدد الظروف المحتملة الوقوع –

 فرضیة التعادل وفرضیة التشاؤم؛

تحدید احتمال كل فرضیة من هذه الفرضیات، حیث یعتمد في تحدیدها على أسس موضوعیة  –

 قائمة على تجارب سابقة؛

قیمة التوقع تحدید التدفقات المقابلة لكل احتمال خاص بكل فرضیة، ومنه یمكن الحصول على  –

 :بجمع التدفقات مطروحا منها قیمة الاستثمار المبدئي، وذلك وفق العلاقة الآتیة

E(VAN) = � E(CFn) − I�

�

���

       

ما في حال أ ،كبر من الصفر في حالة مشروع واحدأذا كانت قیمة التوقع إویتم اختیار المشروع      

  .كبر من الصفرأالتي قیمة توقعها كبرها قیمة توقع من المشاریع أتعدد المشاریع فیتم اختیار 

 (� ) نحراف المعیاريالإ  - 2- 2
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ویتم  ،نحراف المعیاري مقیاسا مطلقا للمخاطرة التي ینطوي علیها المشروع الاستثماريیعتبر الإ      

ي مفردات التدفق النقدي عن وسطها أ ،حسابه بإیجاد الجذر التربیعي لمجموع مربعات انحرافات القیم

فالانحراف المعیاري لتوزیع معین حول الوسط الحسابي  ،الجذر التربیعي للتباین الحسابي بمعنى ذلك

ومن ثم یمكن تقییم درجة المخاطرة المصاحبة للمشروع  ،یستخدم كمقیاس للمخاطرة المرتبطة به

  .ولا تحدید التباین ثم یحدد من خلال ذلك بالجذر التربیعي لهأالاستثماري ولتحدیده یتم 

V(VAN) = ∑ E(VAN)�−�E(VAN)�
��

���   

                         σ( VAN) = �V(VAN)                 

  .تتم المفاضلة من خلال اختیار المشروع الذي یحقق أقل انحراف معیاري یعني أقل مخاطرة      

یظهر من خلال معیار التوقع ومعیار الانحراف مشكلة الاختیار عند المفاضلة بین مجموعة من       

المشاریع، فإذا كان هناك مشروع یحقق أعلى مردودیة وأقل مخاطرة فهنا الحالة عادیة، ویتم اختیار هذا 

بین المشاریع هنا تظهر المشروع، أما في حالة الاختلافات بین معدل المردودیة وقیمة المخاطرة فیما 

  .عیوب هذین المعیارین، ولتجاوز هذا المشكل یتم اللجوء إلى معامل الاختلاف

  (CV)معامل الاختلاف معیار  - 3- 2

ویسمى المقیاس النسبي للمخاطرة، ویقیس هذا المعیار كمیة المخاطرة المتوقع حدوثها عن كل وحدة      

یقل معامل اختلافه، ومن هنا یتم تجاوز مشكلة المعیارین  نقدیة من العائد المتوقع، ویفضل المشروع الذي

  :السابقین ویعطى بالعلاقة الموالیة

  التوقع الریاضي/ الانحراف المعیاري = معامل الاختلاف         

           CV =
�(���)

�(���)
 

  معیار نقطة التعادل - 4- 2

یجري تحدید التعادل بهدف تحدید أقل مستوى إنتاجیة أو مستوى مبیعات والتي تمكن المشروع أن      

  .یعمل عندها دون أن یتعرض بقاءه للمخاطر المالیة

إن فكرة التعادل تستخدم للدلالة على حجم الإنتاج الذي من شأنه أن یجعل الإیرادات تغطي التكالیف     

لمستوى في صورة نسبة مئویة من الطاقة الإنتاجیة المستخدمة أو كحجم لعوائد ویمكن التعبیر عن هذا ا
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المبیعات، وهي من الناحیة الهندسیة  نقطة التقاطع بین الإیرادات والتكالیف على محور الفواصل، والتي 

  . تعطي لا ربح ولا خسارة، یعني نقطة تساوي الإیرادات تغطي التكالیف

أنه أسلوب مناسب لتقییم المشاریع خاصة في ظل المخاطرة وعدم التأكد عندما  یمتاز معیار نقطة التعادل

یواجه المشروع أو إدارته بعض الاحتمالات المستقبلیة وتلك الاحتمالات تؤخذ بعین الاعتبار، كما یمكن 

  .معرفة أثر التغیر في أحد العوامل الإیرادات أو التكالیف على نقطة التعادل كمیا ونقدیا

  :ه المزایا التي یتمتع بها هذا المعیار إلا أنه تشوبه عدة عیوب تتمثل فيرغم هذ

یقوم على افتراض التمییز بین التكالیف المتغیرة والثابتة وهذا غیر دقیق في الأجل الطویل والتي  –

 یصعب تحدیدها؛

حیان یفترض ثبات سعر بیع الوحدة أو التكالیف المتغیرة للوحدة وهذا لا یصلح في كثیر من الأ –

 خاصة عندما تلجأ إدارة المشروع إلى تخفیض سعر البیع لترویج مبیعاتها؛

لا یعطي معیارا دقیقا لقیاس درجة المخاطرة التي ترافق المشاریع المقترحة خاصة المشاریع  –

 .  الكبیرة منها وذات الآجال الطویلة

  معیار تحلیل الحساسیة - 5- 2

ب المستخدمة في تقییم المشاریع في ظل عدم التأكد یعتبر معیار تحلیل الحساسیة أحد الأسالی     

ویقصد به مدى استجابة المشروع المقترح للمتغیرات التي تحدث في أحد المتغیرات أو العوامل المستخدمة 

في تقییمه، ویعني هذا أن تحلیل الحساسیة یوضح كیف تتأثر قیمة المعیار المستخدم في عملیة التقییم 

التغیر في حجم ( أحد المتغیرات المستخدمة في قیاس صافي التدفقات النقدیة  بأي تغیر یحدث في قیمة

  ).الاستثمارات، سعر بیع الوحدة، تكلفة الوحدة المتغیرة، سعر الخصم 

وعلى هذا الأساس یمكن لمتخذ القرار أن یحدد مدى حساسیة عائد المشروع المقترح للمتغیرات التي   

یرات السابقة، فإذا كان صافي القیمة الحالیة حساسا اتجاه المتغیرات یمكن أن تحدث في أي قیمة للمتغ

المستخدمة فان المشروع یكون حساسا لظروف عدم التأكد، ولذلك عند استخدام هذا المعیار لابد من 

اعطاء أهمیة خاصة لدرجة الدقة في تقدیر قیم المتغیرات المستخدمة، وأي خطأ في التقدیر لأي متغیر 

خطاء كبیرة، ویمكن الاستفادة من معیار تحلیل الحساسیة عندما تكون هناك صعوبة في ینجر عنه أ

وضع توزیعات احتمالیة لعنصر أو أكثر من عناصر التدفقات النقدیة الداخلة أو الخارجة، ویعتبر هذا 

وتقییم  المعیار أكثر انتشارا وشیوعا على مستوى الدراسات النظریة والتطبیقیة في مجال دراسات الجدوى

المشاریع خاصة في ظل ظروف عدم التأكد، ویمكن استخدام معیار تحلیل الحساسیة في المراحل الأولى 

من إعداد المشروع من أجل تحدید تلك المتغیرات الأكثر أهمیة وضرورة العمل على تقدیرها بدقة، وعلى 
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أخذ بعین الاعتبار المسائل هذا الأساس فإنه عند استخدام معیار تحلیل الحساسیة یكون من المطلوب 

  :الآتیة

 تحدید المتغیرات الرئیسیة التي تؤثر على المعیار أو المعاییر المستخدمة في عملیة التقییم؛ –

 تحدید العلاقة الریاضیة بین المتغیرات؛  –

 تقدیر القیم الأكثر تفاؤلا أو الأكثر تشاؤما لتلك المتغیرات؛  –

 .قییم تحت ظروف عدم التأكدحساب المعاییر المستخدمة في عملیة الت –

  :ولعل أبرز العلاقات المستخدمة في تحلیل الحساسیة مایلي

  ساسیةالتغیر النسبي في أحد المتغییرات الأ/ ییر الربحیة حد معاالتغیر النسبي في أ =مرونة الربحیة 

 قیمة  -قیمة العنصر بعد التغیر (/((  التغیر في صافي القیمة الحالیة= مؤشر الحساسیة للعنصر

 ))قیمة العنصر قبل التغیر )/ العنصر بعد التغیر

  :یتمتع هذا المعیار بمجموعة من المزایا أبرزها ما یلي

 یعتبر مقیاسا مالیا فوریا لنتائج أخطاء التنبؤ الممكنة؛  –

وإهمال یساعد متخذ القرار على التركیز على تلك الجوانب التي تكون ذات حساسیة عالیة  –

 الجوانب الأقل أهمیة؛

 یفید في معرفة في مقدار التغیر الذي یحدث في القیم الحالیة أو العائد الداخلي مثلا؛  –

 .یشیر إلى التغیرات الأكثر حرجا كما یشجع الاهتمام الصریح بالمخاطرة لدى إدارة المشروع –

  : السلبیات أبرزها ما یليرغم ما یتمتع به هذا المعیار من مزایا، إلا أنه تشوبه مجموعة من 

 یفترض استقلالیة المتغیرات الرئیسة على قرار الاستثمار وهذا یتناقض مع الواقع التطبیقي؛ –

  .یتجاهل الارتباط بین المتغیرات المتعلقة بالمشروع –

  معیار أسلوب شجرة القرار - 3

شجرة القرار شجرة موجهة تمثل عملیة القرار تساعد في تحدید القرارات المثلى الخاصة بالعملیات      

المعقدة، فهي تمثیل بیاني لعملیة صنع القرار، حیث تنطوي على تحدید البدائل المتاحة للمشاكل 

لمتحكم فیها وغیر المطروحة من خلال تحلیلها وتقییمها واختیار البدیل الأمثل في ضوء المتغیرات ا

المتحكم فیها التي تخرج عن سیطرة متخذ القرار، وهي الأكثر شیوعا في استخدام التصنیفات لاستخراج 

البیانات، الهدف منها إیجاد نموذج یتنبأ بقیمة المتغیر الهدف معتمدة بذلك على عدة متغیرات مدخلة وكل 
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ظروف عدم التأكد، ویتحدد رسم شجرة القرار  عقدة داخلة متوافقة مع إحدى المتغیرات المدخلة في ظل

  :من خلال الخطوات الأساسیة لشجرة القرار كما یلي

هو الجذع الذي یتفرع منه الأغصان ویتم عندها تحدید ) الأصل( نقطة القرار للمتغیر الهدف –

 وتعریف المشكلة؛

 یة متعاكسة في النتائج؛البدائل ویتم تحدید البدائل المتعددة والمختلفة وتتفرع من الأصل وهي عمل –

الاحتمالات والتي توضح لكل بدیل احتمالاته المتعددة والتي تستخدم الدراسات الإحصائیة  –

 والریاضیة التي تعطي القیم الریاضیة للبدائل المتاحة؛

النتائج ویتم فیها التحدید الكمي للبدائل ومقارنتها بنقطة القرار وعلى أساسها یتم اتخاذ القرار على  –

 .النتائج التي تعطي الحل الأمثل لمتخذ القرار ضوء

ن العملیة سهم للاحتمالات ولكالشجرة لوصف تفرعاتها والمربع للأصل والدوائر للبدائل والأوترسم   

  .والشكل الموالي یمثل شجرة القرار ،لى نقطة القرارمعاكسة في القراءة تبدأ الدراسة من الأسهم وصولا إ

  بناء شجرة القراركیفیة ): 18(الشكل رقم 

  نقطة القرار                                                          

  البدائل            البدائل                                    

  نقطة اتصال                                 نقطة اتصال                    

  الاحتمالات                 الاحتمالات                                

  

  

  :غالبا ما تقسم شجرة القرار إلى خمس مستویات كما في الشكل أعلاه، وهذه المستویات تتمثل في

 مستوى الهدف الرئیسي؛: المستوى الأول 

 مستوى الأهداف الأولیة؛: المستوى الثاني 

 مستوى الأهداف الثانویة؛: ثالثالمستوى ال 

 ؛)التكالیف( المستوى المتوسط للإیرادات : المستوى الرابع 

 الأساسیة لبناء وتحقیق الأهداف) التكالیف(مستوى الإیرادات : المستوى الخامس.  

  :شجرة القرار لا تتحدد بمسارات ضیقة وإنما تتفرع في أسهمها إلى احتمالات متعددة وهنا یتم ایجاد مایلي
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 القیمة المتوقعة للعائد أوالتكالیف أو لكلیهما ولكل بدیل؛ –

المقارنة بین القیم المتوقعة داخل إطار الشبكة واختبار الأفضل من النتائج المستقاة وإدراجها  –

 داخل نقطة القرار؛

في حالة وجود أكثر من نقطة قرار یتم اختیار أمثلها وأفضلها واستبعاد ما لا یتلاءم وفرضیات  –

 .البحث

  :یلي برزها مامعیار شجرة القرار بمجموعة من الإیجابیات أ یتمیز

القدرة على التعامل مع البیانات الرقمیة والتقنیات الحسابیة الأخرى وتحلیل قواعد البیانات حتى  –

 إن لم یتوفر إلا نوع واحد من المتغیرات؛

یمكن ملاحظة الحالات وتفسیر النموذج بسهولة من خلال المنطق المتبع وإمكانیة القیاس  –

 للظواهر السلوكیة والاجتماعیة؛ 

الدقة والقدرة على التحقق من صحة البیانات باستخدام الاختبارات الاحصائیة التي تؤدي إلى  –

 موثوقیة الحساب؛ 

تعددها في وقت قصیر باستخدام أجهزة الأداء الجید مع البیانات حتى مع كبر حجمها و  –

 الحاسوب واتخاذ القرار من قبل المستثمرین في وقت قصیر؛

 .ربط الأنشطة الاقتصادیة ببعضها على مستوى القطاع أو على المستوى القومي –

  :رغم تعدد مزایا معیار شجرة القرار، إلا أنه تشوبه بعض العیوب أبرزها

 ات فیما یتعلق بكل عقدة؛غیر كاملة عند استخدام اللوغاریتم –

تشابك شجرة القرار وتكوین أشجار معقدة لا یمكن تعمیم بیاناتها جیدا ویصعب فیها تحدید كل  –

نقاط الاحتمالات إذا اتسمت بالتعقید الشدید والتداخل المتعدد، حیث كلما زاد التعقد والتداخل 

 تتطلب خبراء أكثر تخصص؛

شجرة القرار لا تعبر بسهولة عنها مثل مشكلة هناك بعض المفاهیم یصعب إدراكها لأن  –

 .التكافؤ

  

  

  

  


