
 
 ثالثا: تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة عدم التأكد المطمق )حالة عدم اليقين(

يسمػ السعمؾمات  تتسيد حالة عجم اليقيؽ برعؾبة كبيخ في اتخاذ قخار الاستثسار لأن متخح القخار لا
التاريخية التي تدسح ببشاء تؾقعات مدتقبمية، وىشا سيعتسج متخح القخار عمى شخريتو وخبختو وقجراتو 

  ومياراتيا السكتدبة لاتخاذ قخار الاستثسار.

I- )تعريف حالة عدم التأكد المطمق )حالة عدم اليقين 

القخار معمؾمات تاريخية للاعتساد عمييا في بأنيا السؾقف الحي لا تتؾافخ فيو لستخح  تعخف ىحه الحالة
وضع تؾزيع احتسالي لمتجفقات الشقجية الدشؾية الرافية السدتقبمية، ومؽ ثؼ عمى متخح القخار وضع تخسيشات 

 . 1معقؾلة لمرؾرة التي يسكؽ أن يكؾن عمييا التؾزيع الاحتسالي لحلػ يظمق عميو التؾزيع الاحتسالي الذخري
 يمي: ل أن الفخق بيؽ حالة السخاطخة وحالة عجم اليقيؽ يتسثل فيساالقؾ  وبالتالي يسكؽ

 تدؾد حالة السخاطخة إذا اتدست عاىخة ما بتؾزيع احتسالي مؾضؾعي لشتائج معيشة؛ -
 تدؾد حالة عجم اليقيؽ إذا لؼ تخفق عاىخة ما بأي تؾزيع احتسالي لشتائج معيشة. -

 :2كسا تتسيد حالة عجم التأكج بالخرائص التالية

 )حالات الظبيعة( السخفقة بالتجفقات الشقجية لمسذخوع؛ Eiمكانية حرخ كل الأحجاث إ -
إمكانية تقييؼ السذاريع الاستثسارية داخل إطار كل حجث محجد، وذلػ باستخجام معاييخ تقييؼ  -

 الاستثسارات السعخوفة؛
 .Eiعجم إمكانية معخفة احتسال وقؾع كل حجث  -

II- 3المشاريع الاستثمارية طرق تقييم واختيار 

تختمف ىحه الظخق حدب طبيعة متخح القخار إن كان متفاؤل أم حيادي أم متذائؼ، وتؾخيا لمتبديط 
 ندتخجم السثال التالي لتقجيؼ طخق الاختيار في بيئة عجم التأكج السظمق.

                                                           
 .511لدمؾس مبارك، مخجع سبق ذكخه، ص:  - 1
 .333قخيذي يؾسف ، مخجع سبق ذكخه، ص: و بؽ الداسي إلياس  - 2
 .561-511لدمؾس مبارك، مخجع سبق ذكخه، ص ص:  - 3



 :مثال
لجيشا مرفؾفة القخار لثلاث اختيارات حدبت الكيسة الحالية الرافية ليا تبعا لثلاث حالات طبيعة،  ليكؽ

 وىي مؾضحة في الججول التالي:
 في السشتج الاستثسار Eiالظبيعة  حالات    Iiالاختيارات 

 فقط الأول
تؾزيع الاستثسارات 

 بيؽ السشتجيؽ
لسشتج الاستثسار في ا

 فقط الثاني
 51 1 6.1 السشتج خفض سعخ

 6 9 8 تقجي خجمات ججيجة
 1 8.1 55 التدييل في الجفع

 بالاستعانة بسرفؾفة القخار نحاول تظبيق مختمف الظخق السدتخجمة في مدتقبل عجم اليقيؽ.

   La placeمعيار لابلاس )تساوي الاحتمالات(  -1

عمى أن السدتقبل غامض وليذ أمام متخح القخار الأسباب )الحجج( الكافية لتسييد  يعتسج معيار لابلاس
حالة عؽ حالة أخخى مؽ حالات الظبيعة، وعميو يفتخض تداوي احتسالات حالات الظبيعة فيي متكافئة 

)الاحتسال ويداوي احتسال تحقق كل واحجة 
 

 
تسثل عجد حالات الظبيعة. وعميو يحدب التؾقع  nحيث  (

 ياضي لكل بجيل والحي يسثل ىشا صافي الكيسة الحالية الستؾسظة ثؼ نأخح أعمى )أكبخ( قيسة.الخ 
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التدييل في الجفع  I3ؽ اختيار ىؾ وعميو حدب معيار لابلاس أحد 8.56ثؼ نأخح أكبخ ىحه الكيؼ وىي 
 مع تؾزيع الاستثسارات بالتداوي بيؽ السشتجيؽ.

 Maxi maxمعيار أعظم الأعظم )معيار التفاؤل(  -2

أفزل الحالات  في ىحا السعيار يشغخ متخح القخار إلى السدتقبل بتفاؤل كبيخ فيفتخض  حجوث
والغخوف، وبالتالي يختار مؽ بيؽ البجائل السظخوحة البجيل الحي يحقق أكبخ ربح، وداخل مرفؾفة القخار 

 يختار الكيسة التي تحقق أكبخ صافي قيسة حالية.
  ⇒               



  ⇒              
  ⇒               

حه الظخيقة ىؾ اختيار تخريص كل الاستثسارات لمسشتج الأول مع التدييل في القخار الأفزل حدب ى
 الجفع.

 Wald "Maxi min"معيار أعظم الأقل )معيار التشاؤم( لـ  -3
ىحا السعيار تذاؤمي يخكد عمى تحقيق الأمان فستخح القخار يشغخ إلى السدتقبل بححر شجيج وبالتالي 

الحالية لكل اختيار مخافق لكل حالة مؽ حالات الظبيعة في  يختار أسؾء الحالات، فيحجد صافي الكيسة
 مرفؾفة القخار، ثؼ يختار الاختيار الحي يعغؼ صافي الكيسة الحالية مؽ بيؽ الكيؼ الجنيا. وعميو:

  ⇒                
  ⇒              
  ⇒              

وبالتالي حدب معيار التذاؤم أحدؽ اختيار ىؾ تخريص كل  6.1وىي وعميو يتؼ اختيار أعغؼ قيسة 
 الاستثسارات لمسشتج الأول مع تخفيض الدعخ.

 Savageمعيار تدنية الأسف الأعظم )سافاج(  -4

ويتسيد بالححر ندبيا، ومتخح القخار يبقى يشغخ بتذاؤم إلى  Waldأقل تذاؤما مؽ معيار  ىحا السعيار
الغخوف والستغيخات والبيئة السحيظة والسؤثخة عمى قخاره. ويقؾم متخح القخار بإعجاد مرفؾفة الأسف الحي 
سيمحق بالسدتثسخ بدبب عجم اختياره الخظة التي تلائؼ حجوث أفزل حالات طبيعة معيشة أو ىي مرفؾفة 

البجيمة أو مرفؾفة الشجم لمبجائل الستاحة. والأسف يسثل الكيسة السادية التي تتؼ خدارتيا عشج خدارة الفخصة 
يحاول قجر السدتظاع تقميل الأسف الأعغؼ  Savageاختيار البجيل الحي لا يسثل البجيل الأفزل. فسعيار 

نختار أعغؼ قيسة  مرفؾفة الأسفولبشاء لحجوده الجنيا، وعادة ما نجعؾه بالحج الأدنى لتكمفة الفخصة البجيمة. 
 في كل عسؾد ونظخح مشيا باقي الكيؼ الأخخى لشتحرل عمى الججول التالي:

Ei                Ii E1 E2 E3 
Ii 4.5 2 0 
Ii 3 0 4 



Ii 0 0.5 5 
 +       *     ومشو الكيؼ الجنيا للأسف الأعغؼ ىي: 
 .3ومشو الكيسة الجنيا للأسف الأعغؼ ىي 

أحدؽ اختيار ىؾ تقجيؼ خجمات ججيجة مع تخريص ككل الاستثسارات لمسشتج  Savageمعيار  فحدب
 الثاني.

 Hurwiczمعيار هيرويز  -5

لا يجب أن يكؾن متخح القخار متفاؤل لمغاية  Hurwiczىؾ معيار تؾفيقي بيؽ التفاؤل والتذاؤم، فحدب 
. ويبشى ىحا السعيار 5و 1والحي يتخاوح بيؽ الكيستيؽ  ()بإدخال فكخة معامل  Waldواقتخح تعجيل معيار 

عمى اختيار متخح القخار أكبخ الكيؼ وأقل الكيؼ في مرفؾفة القخار، وأن يخجح أىسيتيا بحدب شعؾره وتقجيخه 
 فإنو قج اختار معيار التذاؤم. =1فإنو قج اختار معيار التفاؤل وإذا كانت  =5لجرجة التفاؤل فإذا كانت 

 نحرل عمى الشتائج التالية: =1.1ع إلى السثال التظبيقي وبافتخاض معامل التفاؤل وبالخجؾ 
                        

                   
                    

أحدؽ اختيار ىؾ تدييل الجفع  Hurwicz. وعميو حدب معيار 9.9وبالتالي يتؼ اختيار أكبخ قيسة وىي 
 بالتداوي بيؽ السشتجيؽ.وتشؾيع الاستثسارات 


