
(الموازنة الرأسمالية)لمؤسسةسياسة الإستثمار في ا: ثانيالمحور الملخص 
يعتبر قرار الإستثمار طويل الأجل أهم وأصعب وأخطر القرارات التي تتخذها الإدارة فهي الموازنة الرأسمالية: -

لإستثمارية المتاحة ريع) اوهناك العديد من أساليب تقييم الإقتراحات (المشاذات تأثير على بقائه وإستمراره ونموه، 
لدى إدارة المؤسسة يتم تصنيفها في ثلاثة تصنيفات هي:

في حالة يةلإستثمار االإقتراحاتيتم تقييم معايير تقييم (إختيار) المشاريع الإستثمارية في حالة التأكد: -1
:همامجموعتينالتأكد أو الثبات ضمن 

التي تفترض اكنةالستسمى بالطرق :القيمة الزمنية للنقوديابفي غإختيار المشاريع الإستثماريةطرق -1-1
الإضافة إلى أĔا بم القيم المطلقة للمدخلات والمخرجات غير المخصومةاستخدلذا يتم ا، ثبات القيمة الزمنية للنقود

من:ل، من بين أهم الطرق التي تدخل ضمن هذا المدخل نجد كالعمر الإفتراضي للإقتراح الإستثماريēمل
،يبحث هذا المعيار عن المدة الزمنية اللازمة لإسترجاع القيمة الأولية للإستثمار، معيار فترة الإسترداد: -1-1-1

وتعطى صيغة حساب فترة الإسترداد حسب طبيعة التدفقات النقدية للمشروع كما هو موضح في ما يلي:
ࡾࡰ:)معروفة ومتساوية(التدفقات النقدية ثبات فترة الإسترداد في حالة صيغة -أ = ࡵ

ࢌࢉ
: DR، حيث أن: 

(العوائد الصافية التدفق النقدي السنوي الصافي: cfn: تكلفة الإستثمار او الإستثمار الأولي، 0Iفترة الإسترداد، 
للمشروع).

لنقدي الصافي دفق االتيحسب في هذه الحالةالتدفقات النقدية:عدم ثبات صيغة فترة الإسترداد في حالة -ب
دي ، حيث أن قيمة الإستثمار الأولي يقع بين قيمة التدفق النقالمتراكم حتى الوصول إلى قيمة الإستثمار الأولي

ثم يتم حساب فترة الإسترداد كما هو موضح في الصيغة الآتية:،t+1والفترة tالمتراكم للفترة 
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تعتمد هذه الطريقة على الربح المحاسبي حيث يستخدم متوسط صافي طريقة معدل العائد المحاسبي: -1-1-2
نوات ويحسب كحاصل قسمة صافي الأرباح السنوية المتوقعة على عدد س، الربح المستخرج من القوائم المالية للمؤسسة

ࡾࢀالإستثماري، يمكن التعبير عنه بالصيغة التالية:شروع العمر الإفتراضي للم =
∑ ࡾ

స
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متوسط التكلفة المبدئية للإستثمار :i،M0I: الربح المحاسبي للفترة iRC: معدل العائد المحاسبي، TRCحيث أن: 
)M0I=2÷ دة للمشروع الإستثماري]قيمة الخر -[التكلفة المبدئية للمشروع الإستثماري(

أما في )،: يمثل معدل تكلفة رأس المالKحيث (TRC > Kقبل المشروع إذا كان: يالطريقةا لهذا ووفق
.)TRC(محاسبيفيؤخذ المشروع الذي يعطي أكبر معدل عائد بين عدة مشاريع إستثمارية حالة المفاضلة 

الديناميكية لأĔا تسمى بالطرق :القيمة الزمنية للنقودفي وجودإختيار المشاريع الإستثماريةطرق -1-2
طرق تعمل على وتوجد عدة،يالإستثمار المشروع منية للنقود والتدفقات خلال حياة القيمة الز بعين الإعتبارتأخذ

تقييم المشاريع الإستثمارية في وجود القيمة الزمنية للنقود من أهمها:



ينة يمكن تعريفها على أĔا المعيار الذي يقارن بين التدفقات النقدية المحطريقة القيمة الصافية الحالية:-1-2-1
لي، وتعطى صيغة حساđا كما يلي:الأو وقيمة الإستثمار(المخصومة بمعدل الخصم) 
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: 0I: التدفقات النقدية الصافية المتولدة عن المشروع الإستثماري، tcfn: القيمة الصافية الحالية، VANحيث أن:
المال).(تكلفة رأس: معدل الخصمrقيمة الإستثمار الأولي، 

أما إذا  ، العكسويرفض في حالنت القيمة الصافية الحالية موجبة، يقبل المشروع إذا كاالطريقةهتبعا لهذ
دل العائد ا إلى معيار معالتدفقات الداخلة مع الخارجة فنلجأ هنيتساو أي القيمة الصافية الحالية معدومةتكان

.أكبر قيمة حالية صافية تثمارية نختار المشروع ذو بين عدة مشاريع إسفي حالة المفاضلة ، و الداخلي
الية الذي تنعدم عنده القيمة الحيمثل معدل العائد الداخلي ذلك المعدل:معدل العائد الداخليطريقة -1-2-2

سعر الخصم الذي يجعل مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية الجارية الصافية مساويا أنهالصافية بمعنى 
معدوما يمكن وبإعتبار أن حل المعادلة التي تجعل القيمة الحالية الصافية، Đموع القيم الحالية للتدفقات الاستثمارية

الإعتماد على تقنية الحصر لإيجاد قيمة معدل العائد الداخلي التقريبية التي تجعل القيمة الحالية الصافية معدومة عن 
افق ق المعدل الأول (الأدنى) القيمة الحالية الصافية الموجبة والثاني (الأعلى) يو طريق إيجاد معدلين للإستحداث، يواف

القيمة الحالية السالبة، وبعد حصر معدل العائد الداخلي نستعمل الصيغة الرياضية الموالية لإيجاد القيمة التقريبية 
): TRIلمعدل العائد الداخلي (
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الذي الأعلى الخصم: معدل 1VAN ،݇ଶالذي يوافق القيمة الحالية الموجبة الأدنى الخصم: معدل ଵ݇:حيث أن

.2VANيوافق القيمة الحالية السالبة 

ق والذي و بسعر الفائدة السائد في السيقارن في الغالب إما مع معدل تكلفة رأس المال أوبعد حسابه 
إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر منهما فالمشروع هنا مقبول والعكس صحيح، وإذا تمت يدفعه المستثمر ومنه 

نه لا يقدم يمتاز هذا المعيار بأالمفاضلة بين عدة مشاريع فإننا نختار المشروع ذو معدل العائد الداخلي الأعلى، و 
لو يأخذ بعين الاعتبار كل التدفقات النقدية وعامل الزمن، لكنه لا يختكلفة لرأس المال وإنما يبحث عنها كما أنه

.اليةمقارنة مع صافي القيمة الحطويلةالتي تعتبر طريقة حسابه خاصة فيما يتعلق بمن بعض العيوب 
قارنة متتشابه هذه الطريقة مع طريقة القيمة الحالية الصافية في كوĔما تعتمدان على:مؤشر الربحيةطريقة -1-2-3

ريقة مؤشر الربحية تقدر إلا ان طالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية مع التكلفة المبدئية للمشروع الإستثماري، 
معيارا على فعالية الأموال المستثمرة في المشروع لأĔا تقاس بقسمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية على 

يتم تثماري، لذا تعبر عن مردودية كل وحدة نقدية مستثمرة في المشروع الإستثماري، و التكلفة المبدئية للمشروع الإس
ࡼࡵ) رياضيا بالعلاقة الآتية:IPالتعبير عن مؤشر الربحية ( =  + ࡺࢂ

ࡵ



حيكون المشروع الإستثماري مقبولا وفق هذه الطريقة إذا كان مؤشر الربحية أكبر من الواحد الصحي
والعكس، أما في حالة تعدد المشاريع الإستثمارية فنختار المشروع ذو مؤشر الربحية الأعلى.

المقترحات في هذا الصدد إلى أن المفاضلة بيننشير: المخاطرةمعايير تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة -2
نطوي عليها  اح بل أيضا على حجم المخاطر التي يلن تعتمد فقط على القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية لكل اقتر 

د العديد ، ويوجكل منها وأيضا على درجة هذه المخاطر، وذلك في حالة تساوي التدفقات النقدية للبعض منها
من الطرق التي تسعى إلى تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة المخاطرة منها ما يدخل ضمن الأساليب الإحصائية 

صمن بحوث العمليات.والبعض الآخر
الإستثمارية يقصد بالتوقع الرياضي في مجال تقييم المشاريعطريقة التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية:-2-1

مالات التي تعبر عن متوسط التدفقات النقدية الصافية مرجحة بإحتالقيمة المتوقعة للقيمة الاقتصادية للمشروع
، لية الصافيةكما في طريقة القيمة الحاالمشروع الإستثمارياختيار يتمالطريقةهوفقا لهذ، حدوث هذه التدفقات

(݂݊ܿ)ܧية أولا بحساب القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية الصافويتم حساب التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية 

(ࢌࢉ)ࡱوفق العلاقة الآتية: = ∑ ࡼ × ࢌࢉ
ୀ

، ثم بعد i: إحتمال تحقق القيمة المتوقعة في الفترة i،iP: التدفق النقدي الصافي المقابل للحدث ࢌࢉ	حيث أن:
(ࡺࢂ)ࡱذلك نحسب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية كما يلي:  = ∑ (ࢌࢉ)ࡱ
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: العمر المتوقع للمشروع.tفة رأس المال، : معدل الخصم أو تكلrإذ يمثل 
يأخذ الإنحراف المعياري في الحسبان كافة التدفقات النقدية وكذا احتمال حدوثها، وهو :الإنحراف المعياري-2-2

خاطر) التي ينطوي المللتشتت (أوامطلقاويعتبر الإنحراف المعياري مقياسا كمييقيس القيم عن وسطها الحسابي،
(عليها الإقتراح الإستثماري، ويحسب بالبحث عن الجذر التربيعي Đموعة مربعا أي مفردات ت إنحراف القيم 

ويتم إتخاذ قرار الإستثمار حسب قيمة الإنحراف المعياري فكلما كانت التدفقات النقدية) عند وسطها الحسابي، 
قيمته كبيرة دل ذلك على وجود مخاطر مرتفعة مصاحبة لهذا القرار والعكس صحيح، ويحسب الإنحراف المعياري

࣌:بإستخدام العلاقة) ߪ( = ඥ∑ ࡼ × ࢌࢉ) − ((ࢌࢉ)ࡱ
ୀ

الات فهو يصلح في كل الحللمفاضلة بين المشاريع ا لا يعتبر مقياسا سليمإستخدام الإنحراف المعياريإن 
ما إذا المقترحة، أالإستثمارية لبدائل ل(݂݊ܿ)ܧالتدفقات النقدية المتوقعة القيمة المتوقعة في حالة تساوي اأساس

في بعض عن أننا قد نواجهي قد يؤدي إلى نتائج مضللة، فضلااختلفت هذه القيمة فنجد أن الإنحراف المعيار 
.الحالات تساوي الإنحراف المعياري

يسمى بالمقياس النسبي للمخاطرة وهو يمثل نسبة الإنحراف المعياري إلى القيمة المتوقعة :فمعامل الإختلا-2-3
ࢂ	للقيم أو الوسط الحسابي أي: = ࣌

(ࡺࢂ)ࡱ



وية، اويتم اللجوء إليه إذا كانت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية والمخاطرة للمشاريع الإستثمارية غير متس
تى (ينبغي أن يكون معامل الإختلاف موجب حويختار المشروع الإستثماري الذي ينطوي على أقل معامل إختلاف

يتم المفاضلة بين المشاريع الإستثمارية.
يه على تعديل الحد الأدنى للعائد المرغوب فهذه الطريقةقوم ت:طريقة معدل الخصم المعدل بالمخاطرة-2-4

مخاطرة الأكثر ةللمشاريع الإستثماريرتفع المصم الخمعدل وعادة ما يستخدمالمخاطرة،عتبار عنصر لكي يأخذ في الإ
حيث بين العائد و ةر على دالة العلاقة بين المخاطالمخاطرةويعتمد تحديد معدلات الخصم المعدلة بوالعكس صحيح، 

من مار بمحددين هما معدل العائد الخالي، ويتحدد معدل العائد المطلوب على الإستثعلاقة طردية بينهماتوجد
أن وحدة المؤسسة وقد قدرت %6فإذا افترضنا أن معدل العائد الخالي من الخطر يعادل المخاطرة وعلاوة المخاطرة، 

المخاطرة لاقتراح استثماري علاوةفإن ،%4امخاطرة قدرهعلاوةمعبر عنها بمعامل الإختلاف تستحق ةمن المخاطر 
وعليه يصبح معدل العائد المطلوب على %04× 0,5=%02سوف يعادل:)0,5(ل الإختلاف له يكون معام

معدل الخصم ، ويمكن كتابة معادلته كالآتي:%02+ %06= %08الإستثمار أو معدل الخصم المعدل بالمخاطرة: 
:عادلة هي مبينة في الشكل أدناهمعامل الإختلاف، التمثيل البياني لهذه الم× 0,04+ 0,06المعدل بالمخاطرة = 

أنه كلما ، ويتضح من خلالهبالمخاطرةيسمى هذا المنحنى منحنى السواء للسوق أو منحنى دالة علاقة العائد 
استوي لديهيالمؤسسة، كما أن ةالإضافيالمخاطرةعن المؤسسةارتفع معدل العائد المطلوب لتعويض المخاطرةتزاد

ائد مع عالمخاطرة أو الاستثمار في اقتراح يتعرض لقدر من 6 %مع تحقيق عائد قدره لمخاطرةاالإستثمار الخالي من 
.12 %مقداره 

تعديلوذلك بةيقوم هذا الأسلوب على إمكانية الأخذ في الإعتبار عنصر المخاطر :طريقة المعدل المؤكد-2-5
نقدي من تعديل معدل خصمها، بتحويل التدفق النقدي المتوقع غير المؤكد إلى تدفقالتدفقات النقدية المتوقعة بدلا

ويستند هذا المدخل على مفهوم نظرية المنفعة حيث ، من الخطرل الخصم الخاليمؤكد ثم يخصم على أساس معد
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مع لمخاطرةاتتساوى منفعة الحصول على مبلغ آخر قد يكون أكبر ولكن غير أكيد يحققه استثمار يتعرض لعنصر 
المخاطرة.من على مبلغ أقل يحققه استثمار خالمنفعة الحصول

، (α)لتأكدمعامل القيمة المعادلة لعليه لق يمكن تعديل التدفقات غير المؤكدة إلى مؤكدة بحساب معامل يط
دفق نقدي في ، فإذا رمزنا إلى المكافئ الأكيد لتغير المؤكد يحوله إلى تدفق مؤكدوإذا تم ضرب هذا المعامل في التدفق

ࡺࢂ	لصافية معطاة وفق العلاقة:تصبح القيمة الحالية ا∗௧ܨܥبالرمز tالسنة  = ቀ∑ ∗࢚ࡲ

(ା࢘)࢚

ୀ࢚ ቁ − ࡵ

∗௧ܨܥحيث أن: = ௧ߙ × 0و௧തതതതതܨܥ < ௧ߙ < 1 ،r.معدل الخصم الخالي من المخاطرة :
يشير 1صل إلى صحيح، وعندما يالواحد اللا يمكن أنه يزيد عن (α)ويجدر بالذكر أن معامل العائد المؤكد

وقرب من الصفر دل 1ا المتوقع (غير المؤكد)، وكلما قل هذا المعامل عن التدفق النقدي المؤكد يساوي تمامإلى أن 
الي من بيانات عند معدل العائد الخاوبشكل عام يحسب إذا ما توفر لدين، ذلك على خطورة الإقتراح الإستثماري

௧ߙ)كما يلي: ’rالمخاطرة  (في حالة أي المؤكد ومعدل العائد ) r(المخاطرة = (ଵା)

(ଵାᇱ)

ثماري نتيجة درجة إستجابة أو حساسية القرار الإستيهتم تحليل الحساسية بتحديد:طريقة تحليل الحساسية-2-6
للتغيرات المختلفة في قيم محدداته، فهو يبحث في مدى تغير صافي القيمة الحالية أو معدل العائد الداخلي نتيجة 
للتغير المحتمل لأحد العوامل التي تدحل في حساب التدفقات النقدية مثل حجم المبيعات، سعر بيع الوحدة وغيرها، 
ويتم دراسة هذه المتغيرات في ظروف إقتصادية متباينة (تفاؤل، تشاؤم أكثر حدوثا، وينبغي التركيز على المتغيرات 
الرئيسية التي تؤثر في القرار الإستثماري حيث إذا أظهرت النتائج حساسية المشروع الإستثماري بدرجة ملحوظة 

لجهود سوف ينطوي على مخاطرة مرتفعة يستوجب تركيز الأحد المتغيرات الرئيسية، فيعني ذلك أن هذا المتغير 
للحصول على تقديرات دقيقة عن هذا المتغير وإيجاد وسائل ملائمة لتتخفيض درجة مخاطرته.

لمتغيرات تأخذ هذه الطريقة بعين الإعتبار حساسية القيمة الحالية الصافية للتغير في ا:طريقة تحليل السيناريو-2-7
ي: سيناريو الحالة هسيناريو، من خلال إفتراض ثلاث حالات الأساسية والمدى المحتمل لقيم المتغيرات في تحليل ال

الجيدة، سيناريو الحالة السيئة وسيناريو الحالة الأساس (تعكس القيمة الأكثر إحتمالية للمتغيرات الأساسية)، وتتم 
القيمة فيمقارنة السيناريو الأول والثاني مع سيناريو حالة الأساس، ولغرض تنفيذ تحليل السيناريو يتم حساب صا

الحالية في ظل القيم المتوقعة للمتغيرات في السيناريوهات الثلاثة، ثم تحديد إحتمالية ظهور هذه السيناريوهات وأخيرا 
حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة حسب الإحتمالات مع حساب الإنحراف المعياري (التباين).

الات مخطط تلخيصي لمشكلة قرار ما تضم مختلف البدائل والحتعرف شجرة القرار بأĔا :طريقة شجرة القرار-2-8
المستقبلية الممكنة مرفقة بالقيم المتوقعة لكل ظرف، كما ترفق عادة بإحتمالات حدوث كل ظرف، ēدف إلى 
مساعدة متخذ القرار على حصر جوانب المشكلة ومن ثم ترتيب البدائل وفقا للأهمية المنبثقة من المعايير المعتمدة، 

وتستخدم شجرة القرار وفق لتسلسل الخطوات التالي ذكرها:
تحديد مختلف البدائل الممكنة التي تمثل نقاط القرار؛-



تحديد مختلف الحالات المستقبلية الممكنة لكل بديل؛-
وضع القيم المتوقعة بالنسبة لكل بديل وكل حالة، بعد ضرب العوائد في إحتمالاēا؛-
ف القيم المتوقعة بغرض إتخاذ القرار (إختيار البديل الأفضل).تحليل ومقارنة مختل-
توجد عدة من أبرزها نجد::عدم التأكدمعايير تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة -3
مام أس ن المستقبل غامض ومجهول وليأيعتبر هذا المعيار معيار لابلاس (معيار الإحتمالات المتساوية):-3-1
لأسباب)الذلك سمي بمعيار  عدم كفاية ة (خرى من حالات الطبيعأسباب كافية لتمييز حالة عن حالة أخذ القرار مت

ؤثرة على (حالة الطبيعة تمثل جميع العوامل الخارجية المحتمالات حالات الطبيعة إحيث يفترض متخذ القرار تساوي 
بالتالي تعطى  ،ل ويعادل احتمال تحقق كل واحدالاحتمافهي متكافئةالمشكلة المتمثلة في إختيار أحسن مشروع) 

قرار ما في ، أي يتم إدماج نتائجكل الحالات إحتمالا متساويا والبديل الأفضل هو الذي يحقق أقصى قيمة متوقعة
تائج بينما قيم النnمختلف الحالات المستقبلية الممكنة بحساب المتوسط الحسابي، فإذا اعتبرنا أن عدد الحالات هو 

هو: L(d)حسب معيار لابلاس dفإن متوسط الإيراد بالنسبة لقرار Ciأو الإيرادات هو 

(ࢊ)ࡸ =

(ࢊ)



ୀ

وعموما فإن القرار الأفضل وفق هذا المعيار هو الذي يحقق أقصى منفعة متوسطة من ضمن البدائل الإستثمارية 
المتاحة.

ي أنه أفي هذا المعيار ينظر متخذ القرار الى المستقبل بتفاؤل كبير:لقيمة العظمى (معيار التفاؤل)معيار ا-3-2
الذي ، وبالتالي يختار من بين البدائل المطروحة البديلفضل الحالات والظروفأيفترض حدوث ، فمحب للمخاطرة

فقة لمعيار التفاؤل  وتعطى الصيغة الرياضية الموا،لةدون الأخذ بعين الإعتبار المخاطر أو الخسائر المحتمكبر ربحأيحقق 
࢞ࢇࡹكما يلي: = (ࡽ࢞ࢇࡹ)

عيار ينظر في هذا الموأ الظروف يعرف أيضا بمعيار أكبر الأرباح في أس: ( معيار التشاؤم)Waldمعيار والد -3-3
لحالية من بين سوأ الحالات، فيحدد صافي القيمة الحالية الدنيا اأمتخذ القرار الى المستقبل بحذر شديد وبالتالي يختار

ما سيحصل وđذا يكون متخذ القرار متأكدا تماما بأن، على العوائدأختيار البديل الذي يحقق إيحاول ثم القيم الدنيا، 
ية الموافقة لمعيار والد  وتعطى الصيغة الرياضمستقبلا لن يكون أقل من أسوأ النتائج التي يترتب عليها إختياره، عليه

࢞ࢇࡹكما يلي: = (ࡽࡹ)

ذا المعيارهيدخلم، حيث بين معياري التفاؤل والتشاؤ توافقيهو معيار :)Hurwicsالواقعية (معيار معيار -3-4
قل القيم فيأكبر القيم و أاختيار بمتخذ القرار ، يقوم فيه1و0بين قيمته تراوح تαعامل تفاؤل معامل يدعى ب
تار معيار التفاؤل، يخفانه α=1فاذا كانت ،هميتها بحسب شعوره وتقديره لدرجة التفاؤلأيرجع ثممصفوفة القرار 

، وتعطى الصيغة الرياضية الموافقة لمعيار والد كما يلي:يار التشاؤمفقد اختار معα=0واذا كانت 
࢞ࢇࡹ = ൯(ࡽ)࢞ࢇࡹ൫ࢻൣ + ( − ൧	൯(ࡽ)ࡹ൫(ࢻ



لد، ومتخذ القرار اقل تشاؤما من معيار و أيار هو مع:)Savageمعيار الندم أو الأرباح الضائعة (معيار -3-5
الذي خرى تشمل الندمأعداد مصفوفة رياضية إلمؤثرة على قراره، فيقوم بمتشائم للظروف والمتغيرات والبيئة المحيطة ا

هي مصفوفة ي بمعنى آخر هلائم حدوث حالات طبيعة معينة، ذي يالالبديلابسبب عدم اختيارهبالمؤسسةيلحق 
ختيار إتحقق لو يتم تن أالمنافع التي يمكن ثل الفرق بين المنافع الفعلية و يمأو الندم والندم، لفرصة الضائعةخسارة ا

ذي لا يمثل البديل ر البديل العند اختياستخسرها المؤسسة يضا يالقيمة المادية التي أالبديل الصحيح، ونعبر عنها 
نيا وعادة ما عظم في حدوده الدالخطر) فيجعل الندم الأ(الندميحاول قدر المستطاع تقليلالندمفضل، فمعيار الأ

في كل عمود قيمةكبرأخذ أن نأعظم بالندم الأصل على مصفوفة حونت، د الادنى لتكلفة الفرصة البديلةيدعى بالح
نيا في قيمته الد، ولكي يكون الندم الأعظمijx(G-k=MaxijG(:ونطرح منها بقية القيممن أعمدة المصفوفة

.ijGj(MaxiMin(نبحث عن


