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ارتباط طرق قياس الجاذبية الاقتصادية بالعوامل المنظمة لتقويم المشروعات الاستثمارية في الشركات المساهمة 

العامة في القطاع الصناعي الأردني  
– دراسة ميدانية –

 بغدادجامعة / المعهد العالي لمدراسات المحاسبية والمالية/ عبيد خيون الخفاجـي. د. م
 المستخمص

تستحكذ عممية تقكيـ الاستثمارات الرأسمالية عمى اىتماـ الادارييف كالمحاسبيف في الشركات الصناعية لتاثيرىا      
قياس الجاذبية ؿ كتنطكم العممية المذككرة عمى استخداـ طرؽ مالية متعددة كمتنكعة. في استمرار تمؾ الشركات كنمكىا

بعض المتغيرات التنظيمية التعدد كالتنكع المحفز الرئيس لمتحقؽ مف  كاف ىذا. لممشركعات الاستثمارية الاقتصادية
كأىداؼ الشركات كالأساليب كالإجراءات الإدارية كالطرؽ المستخدمة في عممية تقكيـ الاستثمارات الرأسمالية، كاختبار 

لممشركعات قتصادية قياس الجاذبية الاؿالعلاقات القائمة بيف تمؾ المتغيرات كطرؽ التقكيـ المالية المستخدمة 
 . في قطاع الصناعة في الأردفالمساىمة العامة في عينة مف الشركات  الاستثمارية

اف سبب اختيار شركات . لقد تـ جع البيانات بكاسطة استمارة استبياف مف عينة مف الشركات المذككرة آنفا     
القطاع الصناعي ىك اف التطبيقات المتعمقة بتقكيـ الاستثمارات الرأسمالية في شركات القطاع المذككر لـ تعط 

. الاىتماـ المطمكب في البحكث كالدراسات السابقة
قياس ؿر النتائج بشكؿ اجمالي الى أف طرؽ متعددة كمتنكعة تستخدـ في عممية تقكيـ الاستثمارات الرأسمالية تشي     

يضا، لـ تعتمد أ. فضؿأكما لا تكجد طريقة كاحدة . مف قبؿ الشركات المشاركة في البحث لياالجاذبية الاقتصادية 
القيمة الحالية كمعدؿ العائد المحاسبي  ك سترداد مدة الامثؿ  -الشركات بصكرة كمية عمى طرؽ التقكيـ المالية

. لكحدىا، بؿ استخدمت معايير غير ماليةالصافية كمعدؿ العائد الداخمي  
أخيرا، بينت نتائج التحميؿ كجكد بعض العلاقات المعنكية احصائيا بيف استخداـ بعض طرؽ التقكيـ كبعض      

ج تدؿ عمى اف استخداـ بعض طرؽ التقكيـ مرتبط ببعض المتغيرات أف ىذه النتائلا شؾ . المتغيرات تحت الدراسة
كقد ادت نتائج التحميؿ الى عدـ رفض فرضيات العدـ ليذا . التنظيمية التي تنظـ عممية تقكيـ المشركعات الإستثمارية

. بصكرة كمية( 5)الى ( 1)البحث مف 
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ABSTRACT 

    The process of capital investment appraisal takes hold the attention of managers and 
accountants of the industrial companies. This process involves the use of multiple and 
diverse financial evaluation methods to measure the economic attractiveness of capital 
investment peojects. This multiplicity and diversity of financial evaluation metods have 
been the motive of this research to: investigate some organizational variables such as 
the desired objectives, identify managerial procedures which regulate the capital 
investment process, specify evaluation methods and examine the relationships between 
these variables and evaluation methods actually used by a sample of public industrial 
companies in Jordan.  
    The data was collected by means of questionaire handed to a sample from the 
above-mentioned companies. In addition, the reason  for selecting these companies 
was that the capital investment appraisal practices of the jordanian companies in the 
industrial sector have received little attention in previous research. 
    The results overall indicate that there are multiple and diverse evaluation methods 
used in the capital investment appraisal process in the companies which participated in 
this research. Also, there is no single best method used for evaluating capital 
investment. But, the participating companies have not relied on the financial evaluation 
methods alone, but also used non-financial criteria. 
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    Finally, these results clearly show that there are some statistically significant  
relationships between the use of some financial evaluation methods and some variables 
under  investigation. Consequently, these results imply that the use of some financial 
evaluation methods to measuring the economic attractiveness of capital investment 
peojects are related to some organizational variables which regulate the capital 
investment appraisal process. In conclusion, the results failed to reject the null 
hypotheses (1) to (5) completelly. 

عات الاستثمارية في الشركات المساهمة المشرو تقويمقياس الجاذبية الاقتصادية بالعوامل المنظمة لطرق ارتباط 
العامة في القطاع الصناعي الأردني  

– ميدانيةدراسة  –
          بغدادجامعة / المعيد العالي لمدراسات المحاسبية كالمالية /مػعبيد خيكف الخفاج. د       
: المقدمة       
كتعد قرارات . جميع جكانبو تتناكؿالتي  لأساسيةاتخاذ مجمكعة مف القرارات ا  عمى النشاط الاستثمارمينطكم 

مف أىمية تمؾ القرارات  نبثؽكت. تضطمع بميمتيا الإدارات في الشركات كافةالتي  الميمةالاستثمار مف القرارات 
عديدة منيا تأثيرىا عمى معدلات النمك المستقبمي لمشركات، كمستكيات أرباحيا، كقدراتيا عمى الكفاء جكانب 
ىا الجارية كالمستقبمية، كأخيران قيميا في أسكاؽ الماؿ كانعكاس ذلؾ عمى ثركات مالكييا كمستكيات رفاىية بالتزامات

كيتـ اتخاذ القرارات الاستثمارية عادةن بعد دراسة مستفيضة كاعية كمتأنية لممتغيرات الأساسية المرتبطة . العامميف فييا
أف آثار ىذهِ القرارات تستحكذ عمى اىتماـ الإدارات لأنيا  إذ.  كافرة كافةبالفرص أك المقترحات الاستثمارية البديمة المت

لا يخمك مف مشكلات كصعكبات  البت بياة، كاف إعادة النظر فييا أك إلغائيا بعد غير قصيرتلازـ الشركات لمدة 
.  عمى البقاء كالنمك تمقي بظلاليا عمى نتائج أنشطة الشركات كأكضاعيا المالية، كربما عمى إمكاناتيا  كتعقيدات
كأساليب عممية  طرؽىا باستخداـ تقكيـفانو ينبغي تكخي الحذر عند دراسة الفرص أك المقترحات الاستثمارية كلذلؾ، 
 الاقتصادية لتمؾ الفرص مف أجؿ المفاضمة بينيا كاختيار ما يكفؿ تحقيؽ الأىداؼلتقدير الجاذبية ملائمة 

قياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات  طرؽالعلاقات القائمة بيف تمؾ المتغيرات ك، كاختبار كالاستراتيجيات المرسكمة
ىذا البحث لأغراض . في قطاع الصناعة في الأردفالمساىمة العامة المستخدمة في عينة مف الشركات الاستثمارية 

كفيما يأتي كصفان مكجزان  .سيتـ استخداـ الطرؽ المالية لمتعبير عف الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية
 .الخمفية النظرية كالتطبيقية لمبحثكأىميتو كأىدافو كفرضياتو كمنيجيتو، يمي ذلؾ بحث لمشكمة اؿ
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: مشكمة البحث

الفرص الاستثمارية المقترحة في الشركات بشكؿ عاـ كالشركات الصناعية  تقكيـمف الكاضح أف مكضكع دراسة ك
بشكؿ خاص يحتؿ أىمية كبيرة عمى الصعيد التطبيقي لما يحققو مف فكائد عديدة تعكد بالنفع عمى الشركات ذاتيا 

 تقكيـ طرؽإلى  ان داستفاستثمارية غير حكيمة قرارات اتتمثؿ مشكمة البحث باتخاذ الادارات . كالمجتمع بصكرة عامة
التي تمقي بظلاليا عمى نتائج أنشطة الشركات  العديد مف المشكلات كالصعكبات كالتعقيدات غير ملائمة يخمؽ

كأكضاعيا المالية، كربما عمى قدرتيا عمى البقاء كالنمك، فضلا عف ربط رأس الماؿ لفترة غير قصيرة بشكؿ لا يحقؽ 
استعراض يمكف . المتكافرة التي تتسـ بالندرةجزء مف المكارد الاقتصادية  الأىداؼ المرجكة منو، كرفع كمفتو، كىدر

 :-عناصر مشكمة البحث مف خلاؿ التساؤلات الآتية
؟ لقطاع الصناعيشركات االمستخدـ لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي في أبعاد الإطار التطبيقي أىـ  ما ىي  –أ 

مف قبؿ ىذه الشركات عمى اسس عممية مدركسة؟  تمؾ الأبعاد تـ اختيارمكىؿ 
؟ كىؿ ىناؾ إلى تحقيقيا مف خلاؿ الاستثمارات الرأسماليةالقطاع الصناعي الأىداؼ التي تسعى شركات ما ىي  -ب

في تمؾ  تقكيـ الاستثمارات الرأسماليةالمستخدمة في الطرؽ المالية تمؾ الأىداؼ كبيف ذات دلالة احصائية علاقة 
الشركات؟ 

ما مدل انسجاـ أبعاد الإطار التطبيقي لعممية تقكيـ الاستثمارات الرأسمالية في القطاع الصناعي مع الإطار  -ج
ذككرة؟ ـالنظرم لمعممية اؿ

في حالتي التأكد كعدـ كقياس جاذبيتيا الاقتصادية لتقكيـ الاستثمارات الرأسمالية المستخدمة طرؽ المالية اؿما ىي  -د
في شركات القطاع الصناعي؟ كىؿ ىناؾ علاقة ذات دلالة احصائية بيف تمؾ  القرارات الاستثماريةالتأكد عند اتخاذ 

 ؟في ىذه الشركاتأبعاد الإطار التطبيقي المستخدـ لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي  الطرؽ ك
: أهمية البحث

أىمية كبيرة  -كما في غيرىا مف الشركات -المشركعات الاستثمارية في الشركات الصناعية  تقكيـعممية  تحتؿ 
المالية، كقيميا في أسكاؽ ، كمستكيات أرباحيا، كأكضاعيا بسبب تأثيرىا الكاضح عمى استمرار تمؾ الشركات كنمكىا

 الماليةبشكؿ معمؽ، ككشؼ أىـ الطرؽ  الاستثمارات الرأسمالية تقكيـأف دراسة بعض الجكانب الميمة لعممية  الماؿ،
تعد حجر الزاكية في الشركات المساىمة العامة في القطاع الصناعي الأردني المستخدمة في العممية المذككرة مف قبؿ 

مساعدة متخذم القرار عمى الإحاطة بكؿ أبعاد ىذه العممية كما يكتنفيا مف مشكلات كصعكبات كتعقيدات لتجاكزىا 
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لى قرارات استثمارية أفضؿ تقكد إلى استمرار المنشأة كتطكرىا في أداء نشاطيا لخدمة مساىمييا بيدؼ التكصؿ إ
. كالعامميف فييا كالمجتمع بشكؿ عاـ

:   أهداف البحث
 :-تحقيؽ الاىداؼ الآتيةييدؼ البحث إلى 

المساىمة العامة في في عينة مف الشركات  تعددة المشركعات الاستثمارية مف جكانب تقكيـكاقع عممية  دراسة -1
   .القطاع الصناعي الأردني

كالطرؽ المالية المستخدمة في المشركعات الاستثمارية تقكيـ أبعاد الإطار التطبيقي المستخدـ لتنظيـ عممية بياف  -2
 . بشكؿ معمؽىذه العممية 

الاستثمارات الرأسمالية الذم يمكف أف يككف مرشدان كمكجيان  تقكيـأبعاد الإطار التطبيقي لعممية   تحديد أىـ -3
الفرص  تقكيـللإدارييف كالمحاسبيف العامميف في القطاع الصناعي كالقطاعات الاقتصادية الأخرل في كيفية القياـ ب

.  الاستثمارية في الشركات التي يعممكف فييا بشكؿ منظـ
الاستثمارات الرأسمالية في القطاع الصناعي  تقكيـالتطبيقي لعممية  تسميط الضكء عمى مدل انسجاـ أبعاد الإطار -4

. ذككرةـمع الإطار النظرم لمعممية اؿ
.  كتقكيمو الاستثمار الرأسمالي الإدارية المستخدمة لتنظيـ الأساليباستعراض  -5
في معالجة حالتي التأكد كعدـ لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية المستخدمة المالية  طرؽبياف  -6

   .اتخاذ القرارات الاستثمارية عندالتأكد 
: فرضيات البحث

 :-يقدـ البحث الفرضيات الآتية 
المشركعات الاستثمارية ليس مستقلا  تقكيـفي لجاذبية الاقتصادية اقياس ؿالمالية  طرؽاؿإف استخداـ : ( 1)الفرضية 

. عف أىداؼ الشركات
المشركعات الاستثمارية ليس مستقلا  تقكيـفي لجاذبية الاقتصادية اقياس ؿالمالية  طرؽاؿإف استخداـ  : (2)الفرضية 

. عف الأساليب كالإجراءات الإدارية لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي
المشركعات الاستثمارية ليس مستقلا  تقكيـفي لجاذبية الاقتصادية اقياس ؿالمالية  طرؽاؿإف استخداـ : ( 3)الفرضية 

 .عف الجية التي تقكـ بميمة البحث عف فكرة المشركع الاستثمارم
المشركعات الاستثمارية ليس مستقلا  تقكيـفي لجاذبية الاقتصادية اقياس ؿالمالية  طرؽاؿإف استخداـ : ( 4)الفرضية 

 .فكرة المشركع الاستثمارم المقترح تقكـ بيا الجية التي تنشأ فيياعف الإجراءات الإدارية التي 
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المشركعات الاستثمارية ليس مستقلا  تقكيـفي لجاذبية الاقتصادية اقياس ؿالمالية  طرؽاؿإف استخداـ  : (5)الفرضية 
قرارىا . عف الجية التي تقكـ بفحص المشركعات الاستثمارية المقترحة كدراستيا كا 

: منهجية البحث
يناقش الجانب النظرم بإيجاز عممية نشكء الفرص الاستثمارية . نظرم كتطبيقي: يتألؼ ىذا البحث مف جانبيف 

أما الجانب التطبيقي فيمثؿ دراسة عممية .  تقكيـالمقترحة ككيفية دراستيا كالطرؽ المقترح استخداميا في عممية اؿ
.   المعتمدة فييالمالية  الطرؽ ا مستمدة مف الكاقع الميداني لمعممية المذككرة ك

كقد تـ . شركة 60يمثؿ مجتمع البحث الشركات المساىمة العامة لقطاع الصناعة المدرجة في بكرصة عماف كالبالغة 
تصميمو شركة صناعية كعينة لدراسة أراء مديرم الحسابات في تمؾ الشركات عف طريؽ استبياف جرل ( 30)اختيار 

ىداؼ الشركة كأىميتيا النسبية كالإجراءات الإدارية المنظمة لعممية الاستثمارات أ تكزيعو لمحصكؿ عمى بيانات عفك
( 24)كقد تـ تسمـ . مف قبؿ الشركات المشاركة بالبحث تقكيـاؿ عمميةالمستخدمة فعلان في المالية الرأسمالية كالطرؽ 

. عمى الاستبياف% 80استمارة استبياف مف الاستمارات المكزعة، بنسبة رد تشكؿ  
المشركعات  تقكيـالأكؿ  تككيف صكرة كاضحة مستمدة مف التطبيؽ لعممية : لقد تـ جمع بيانات البحث لتحقيؽ ىدفيف

أما الثاني فيك . في القطاع الصناعي الأردنيالمساىمة العامة الاستثمارية كالجكانب الميمة المتعمقة بيا في الشركات 
المشركعات الاستثمارية  تقكيـاختبار العلاقات بيف أىداؼ الشركات كبعض المتغيرات التنظيمية المرتبطة بعممية 

 .في الشركات المشاركة بالبحث تقكيـكاستخداـ الطرؽ المالية في عممية اؿ
لتحميؿ  Statistical Pacage For Social Science, SPSSلقد استخدمت في ىذا البحث الحزمة الإحصائية 

، (التكرارات)أما أىـ الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحميؿ فقد كانت النسب المئكية للإجابات . البيانات
كأسمكب مربع كام لتحديد العلاقة بيف المتغيرات مكضكع البحث، كمعاملات ارتباط كنداؿ لتحديد قكة العلاقة بيف 

 .  أزكاج المتغيرات، لأف ىذه الأساليب باعتقادنا أكثر ملائمة ليذا النكع مف البيانات
 الخمفية النظرية والتطبيقية لمبحث

الفرص الاستثمارية المقترحة مف شأنو أف يمعب دكرا كبيرا في تنظيـ  تقكيـإف كجكد إطار تنظيمي مدركس لعممية  
ىذه العممية مف خلاؿ تحديد آليات جمع البيانات المتعمقة بالمقترحات الاستثمارية كمعالجتيا بشكؿ معمكمات لتأميف 

اختيار المناسب منيا تمؾ المقترحات ك تقكيـمبادلتيا بيف كؿ مف مراكز المعمكمات كمراكز القرار في الشركة لغرض 
الفرص الاستثمارية المقترحة جزءا أساسيا مف  تقكيـكتعد الإجراءات الإدارية المنظمة لعممية  .طبقا للأىداؼ المنشكدة

ففي بعض الشركات تأخذ شكؿ إجراءات تحريرية بشكؿ تعميمات أك تكجييات . الإطار المذككر، كتأخذ أشكالا مختمفة
أقساـ متخصصة بملاؾ متفرغ يتكلى  تكجدكفي شركات أخرل . تقكـ أقساـ الشركة بتنفيذىاتصدر عف الإدارة العميا ك
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كذلؾ، في البعض الآخر مف الشركات ىناؾ جية متخصصة مثؿ . المشركعات الاستثمارية المقترحة تقكيـدراسة ك
رية  كتككف مرتبطة بالإدارة المشركعات الاستثما تقكيـلجنة إعداد المكازنة الاستثمارية تتكلى ميمة فحص كمراجعة ك

(.  174 -172: 1996الخفاجي، )العميا، 
فالفرص الاستثمارية يمكف أف تقترح مف قبؿ . يمكف أف تنشأ المقترحات الاستثمارية مف مصادر متنكعة داخؿ الشركة

كثير مف الكتاب كمع ذلؾ، يتفؽ . أحد العامميف في الشركة ، أك قسـ البحث كالتطكير أك القسـ المعني، أك كمييما
عمى أف الطريقة المثمى لمبحث عف المقترحات الاستثمارية تختمؼ   Briston and Liversidge, 1979: 18مثؿ 

كعند نشكء فكرة المقترح الاستثمارم يتـ دراستيا داخؿ الكحدة التنظيمية . مف صناعة إلى أخرل كمف شركة إلى أخرل
عتبر المقترح ملائما يقكـ العاممكف في الكحدة التنظيمية، بمساعدة قسـ فإذا ا. ذات العلاقة مف جكانبيا المختمفة

النقدية الخارجة  التخطيط إذا اقتضت الضركرة أك بالتعاكف مع كحدات البحث كالتطكير بإعداد تقديرات لمتدفقات
رساليا إلى الجية الـ كماؿ الاستمارة الخاصة بطمب الإنفاؽ كا  فإذا . عنية لدراستيا رسمياكالداخمة لممقترح الاستثمارم كا 

جاء المقترح منسجما مع التكجييات العامة يقبؿ بدكف تعديؿ، أك اقتراح إجراء بعض التعديلات عميو مف أجؿ دراستو 
 (.    Harrison , 1973 : 9 - 10)ثانية كاتخاذ القرار المناسب بشأنو، 

 :Van Horne, 1980)تقكـ معظـ الشركات بفحص المقترحات الاستثمارية عند مستكيات متعددة مف السمطة،  
كمع ذلؾ فإف كجكد نظاـ فاعؿ لتبادؿ المعمكمات التخطيطية كالرقابية بيف مراكز المعمكمات كمراكز القرار (.   107

ىا أف تكفر قاعدة سميمة لتفكيض السمطات كتحديد مع معايير مكحدة كاضحة لاتخاذ القرارات الاستثمارية مف شأف
. المسؤكليات المتعمقة بالاستثمارات الرأسمالية كالرقابية عمييا

يقترح عدد . لممقترحات الاستثمارية مف قبؿ الكحدات التنظيمية المختمفة( أك التقديرات المعدلة ) كعند إعداد التقديرات 
لمتدفقات النقدية المرافقة لممقترحات  تقكيـإجراء (  Van Horne, 1980: 107 - 108مثؿ ) مف الكتاب 

كفي ىذه . أك أكثر لمحصكؿ عمى قائمة مف المقترحات الاستثمارية المرضية تقكيـالاستثمارية باستخداـ طريقة 
لة التي أما المشركعات الفاش. الحالة، فإف المشركعات التي تحقؽ الأىداؼ التنظيمية تككف قائمة المشركعات المقبكلة

( أك السنكات ) المستخدمة تعاد إلى قائمة المشركعات المقترحة التي قد تدرس ثانية في السنة  تقكيـلا تفي بمعايير اؿ
.  اللاحقة بعد التعديؿ أك بدكنو نتيجة تغير بعض الظركؼ

لكحدة التنظيمية فإف داخؿ حدكد سمطة ا تقكيـإذا كاف رأس الماؿ المطمكب لممقترح الاستثمارم الذم تخطى مرحمة اؿ
فإذا ما تجاكز المقترح ىذه الإجراءات فإنو يتقدـ لمتخطيط . ية أكثر تفصيلاتقكيـالمقترح سيخضع إلى إجراءات 
أما إذا كاف رأس الماؿ المطمكب لممقترح الاستثمارم خارج حدكد سمطة الكحدة .  التفصيمي ثـ التنفيذ كالمتابعة

كفي مجمس الإدارة قد تككف ىناؾ . رفع إلى الإدارة العميا أك مجمس إدارة الشركةالتنظيمية المختصة فإف المقترح م
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 Harrison, 1973: 8 ( المقترحات الاستثمارية بشكؿ تفصيمي كاقتراح القرار المناسب بشأنيا، تقكيـلجنة مركزية ؿ
، مقابؿ العكامؿ الكمية بط بالعكامؿ أك المؤشرات النكعيةكىناؾ يمكف أف يؤدم الحكـ الشخصي المرت(.    9 -

عند ىذه المرحمة يتخذ القرار النيائي إما بقبكؿ . المرافقة لممقترح، دكرا فاعلا في عممية اختيار المقترح الاستثمارم
فعند قبكؿ المقترح الاستثمارم يعاد . المقترح، أك إجراء تعديؿ لبعض أك كؿ تقديراتو، أك تأجيمو لمدة لاحقة أك رفضو

(.  Bierman and  Smidt, 1980: 12-14) العلاقة لكضع الخطط التفصيمية لتنفيذه كمتابعتو،  إلى الجية ذات
كالأساليب  المشركعات الاستثمارية فاف الدارس ليا يلاحظ تعدد كتنكع الطرؽ تقكيـأما بالنسبة لأدبيات مكضكع 

    فقد كشفت . كث كالدراسات الميدانيةكذلؾ ما أظيرتو بشكؿ كاضح بعض البح ،تقكيـالمقترح استخداميا في عممية اؿ
 المشركعات تقكيـالصناعية كغير الصناعية في عممية بعض الدراسات استخداـ طرؽ مختمفة مف قبؿ الشركات 

  Wilson, 1990ك    Pike, 1983ك   Scapens and Sale, 1981ك (   ( Klammer, 1973 ،الاستثمارية
كيرل الباحثكف أف تعدد كتنكع طرؽ التقكيـ يمكف أف يعزل إلى الاختلافات في الإجراءات (. 1996ك الخفاجي، 

الإدارية المستخدمة في تقكيـ الفرص الاستثمارية المقترحة كعدد مف المتغيرات التنظيمية الأخرل مثؿ أىداؼ 
. الشركات كعمرىا كحجميا كنكع الصناعة

ك    Harrison, 1973أشار العديد مف الكتاب كمنيـ عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر  عمى المستكل النظرمك
Bierman and Smidt, 1980  ك Lumby, 1981   ك Levy and  Sarnat, 1993  إلى استخداـ طرؽ

كقد اختمفت طرؽ كأساليب التقكيـ فمنيا البسيطة . كأساليب متنكعة في عممية تقكيـ المشركعات الاستثمارية المقترحة
التي تعتمد القيمة الزمنية لمنقكد، كبعضيا الآخر يعالج حالة المخاطرة " المتحركة"كمنيا المستحدثة أك " الساكنة"أك

.  كعدـ التأكد
إعداد التقديرات الخاصة بالتدفقات "المشركعات الاستثمارية بأنيا  تقكيـا البحث يمكف تعريؼ عممية لأغراض ىذ

الملائمة لإيجاد قيـ تمؾ المشركعات بيدؼ  طرؽالنقدية المصاحبة لممشركعات الاستثمارية المقترحة كاستخداـ اؿ
." المفاضمة بينيا كاختيار ما يحقؽ الأىداؼ التنظيمية المرسكمة

: تعتمد عمى أربعة ركائز أساسية ىي تقكيـم الكاقع أف ىذا التعريؼ يبيف بشكؿ كاضح أف عممية اؿؼ
. إعداد التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة المصاحبة لممقترحات الاستثمارية البديمة - أ
 .لإيجاد القيـ الاقتصادية لممقترحات الاستثمارية تقكيـاستخداـ طرؽ  -ب
. المقترحات الاستثمارية البديمة في ضكء القيـ الاقتصادية لياالمفاضمة بيف  -ج
. اختيار المقترح أك المقترحات الاستثمارية التي تحقؽ الأىداؼ التنظيمية المرسكمة -د
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استخداـ طرؽ متعددة كمتنكعة لمحكـ عمى جاذبية المقترحات الاستثمارية المتاحة  تقكيـتتضمف عممية اؿ        
ؽ كلأغراض ىذا البحث سنتناكؿ طر. ةا كاختيار تمؾ المقترحات التي تحقؽ الأىداؼ المحددة لمشرؾكالمفاضمة بينو

الطرؽ : ضمف ثلاثة مجمكعات رئيسة ىيكمقاييس لمجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية المالية  تقكيـاؿ
: المجمكعة الأكلى عمى الطرؽ التقميدية كىي تشتمؿ. التقميدية كالطرؽ المعتمدة عمى القيمة الحالية كالطرؽ المستحدثة

تشير طريقة مدة الاسترداد إلى السرعة التي يتـ فييا استرداد رأس الماؿ . مدة الاسترداد كمعدؿ العائد المحاسبي
 ك Lumby, 1981: 12) ،المستثمر مف التدفقات النقدية الصافية المتكقع أف يكلدىا المشركع الاستثمارم المقترح

2007: 537-  538 Atkinson et al,   كHorngren et al, 2009:766-768 .) أما طريقة معدؿ العائد
المحاسبي فتشير إلى نسبة الربح المحاسبي السنكم المتكقع إلى الإنفاؽ الاستثمارم المبدئي لممقترح 

 :Horngren et al, 2009 ك    ,Atkinson et al 539  -538 :2007ك Lumby, 1981: 17)الاستثمارم،
768-769). 

التدفقات النقدية الإجمالية كالتدفقات النقدية : كما تشمؿ المجمكعة الثانية الطرؽ المعتمدة عمى القيمة الحالية كىي
بمكجب طريقة القيمة الحالية الإجمالية . الصافية كمعدؿ العائد الداخمي كمؤشر الربح كمدة الاسترداد المخصكمة

ات النقدية المترتبة عمى المشركع الاستثمارم المقترح خلاؿ عمره المقدر بعد تحديد سعر تحتسب القيمة الحالية لمتدفؽ
المشركعات الاستثمارية المتساكية مف حيث الكمفة الأكلية  تقكيـكتستخدـ ىذه الطريقة ؿ. فائدة أك معدؿ خصـ معيف

الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية المتكقعة  كتعتمد طريقة القيمة الحالية الصافية عمى إيجاد القيمة. كالمفاضمة بينيا
،   كافة مف المشركع الاستثمارم كمقارنتيا بالقيمة الحالية لممبمغ المطمكب للاستثمار في المشركع المقترح

(Horngren et al, 2002: 720  541  -539 :2007 ك Atkinson et al,   كHorngren et al, 2009: 
يحقؽ تساكم القيمة الحالية لمتدفقات النقدية  معدؿ العائد الداخمي إلى معدؿ الخصـ الذمكتشير طريقة (. 761-763

 ,Levy and Sarnat)  ،الداخمة مع القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة المصاحبة لممشركع الاستثمارم المقترح
أما طريقة (.   Horngren et al, 2009: 763 -765ك Atkinson et al, 2007: 541ك   44 :1993

مؤشر أك دليؿ الربح فتدؿ عمى نسبة القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة إلى التدفقات النقدية الخارجة المصاحبة 
 Atkinson etك Levy and Sarnat, 1993: 68ك (Van Horne, 1980:116 لممشركع الاستثمارم المقترح،
al, 2007: 543-544 .)مدة الاسترداد المخصكمة عمى الفترة الزمنية التي يتـ فييا استرداد  تدؿ طريقة ،أخيرا

الكمفة المبدئية للاستثمار مف التدفقات النقدية الصافية المتكقع أف يكلدىا المشركع الاستثمارم المقترح بعد خصـ كؿ 
 Levy and)مف الربح،  مف الكمفة المبدئية كالتدفقات النقدية المتكقعة لممشركع الاستثمارم بالمعدؿ المستيدؼ

Sarnat, 1993:158- 159 .) 
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كتقسـ ىذه . فتشتمؿ عمى الطرؽ التي تعالج المخاطرة كعدـ التأكد -الطرؽ المستحدثة  -أما المجمكعة الثالثة 
الطرؽ غير المباشرة : المجمكعة بناء عمى الكيفية التي تتـ بيا معالجة حالة عدـ التأكد إلى مجمكعتيف فرعيتيف ىما

تتضمف المجمكعة الأكلى عدة طرؽ ىي معدؿ الخصـ .  لممخاطرة كعدـ التأكد كالطرؽ المباشرة لممخاطرة كعدـ التأكد
تحاكؿ طريقة معدؿ الخصـ المعدؿ بالمخاطرة . المعدؿ بالمخاطرة كتخفيض مدة الاسترداد كطريقة مكافأة التأكد 
كيتحدد مقدار علاكة . الفائدة الخالي مف المخاطرة معالجة المخاطرة عف طريؽ إضافة علاكة مخاطرة إلى معدؿ

( .  Lumby, 1981: 177)المخاطرة في ضكء الخطكرة المقدرة أك المتكقعة لممشركع الاستثمارم المقترح،  
كذلؾ، غالبا ما تستخدـ بعض الشركات طريقة تخفيض مدة الاسترداد كمؤشر لدرجة المخاطرة المصاحبة لممشركعات 

إذ كمما طالت مدة الاسترداد لأم مف المشركعات البديمة كمما كاف ذلؾ مؤشرا عمى ارتفاع . لمقترحةالاستثمارية ا
الطريقة الأخيرة ضمف المجمكعة (.   289:  1989عبد العاؿ كأبك الحسف )درجة المخاطرة المرتبطة بذلؾ البديؿ، 

ذم يحقؽ مستكل المنفعة ذاتيا المستمدة مف الأكلى ىي طريقة مكافئ التأكد كتعني بأنو مقدار العائد المتكقع اؿ
كتتضمف طريقة . مقترحيف استثمارييف أحدىما خطر كالآخر أكيد بالنسبة لمستثمر معيف بحيث يككف سياف بينيما

مكافئ التأكد تعديؿ التدفقات النقدية المتكقعة لمقترح استثمارم ذك درجة مخاطرة معينة لتخفيضيا إلى مكافئ التأكد 
كمف ثـ خصميا باستخداـ معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطرة لإيجاد القيمة الحالية لممقترح الاستثمارم،  الخاص بيا

(Levy and Sarnat, 1993: 270 – 272)  .
أما المجمكعة الثانية لمطرؽ المباشرة لممخاطرة كعدـ التأكد فتضـ التقديرات الاحتمالية كتحميؿ الحساسية كالمحاكاة 

تتضمف طريقة التقديرات الاحتمالية تقدير التدفقات النقدية الصافية . كأنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية كشجرة القرار 
كيقكـ متخذ . المترتبة عمى كؿ مقترح استثمارم كتعييف احتمالات حدكثيا لتحديد القيمة النقدية المتكقعة لذلؾ المقترح

) احبة لممقترحات الاستثمارية البديمة لاختيار أفضميا،   القرار بالمفاضمة بيف القيـ النقدية المتكقعة المص
Carsberg, 1979: 206   ،كمف الجدير بالذكر أف التحميؿ الاحتمالي (.  756:  1990كعبد الرحيـ  كآخركف

يساعد عمى تقميؿ احتماؿ قياـ الإدارة بتحميؿ المقترحات الاستثمارية بشكؿ مبسط مف خلاؿ تكفير معمكمات إضافية 
كمعامؿ الاختلاؼ تعد مف المعمكمات الإضافية لمتحميؿ  ،كالانحراؼ المعيارم ،التبايف. تخاذ القرارات الاستثماريةلا

أما طريقة تحميؿ الحساسية فإنيا تركز عمى قياس مقدار تأثر التنبؤات المتعمقة بالقيمة الاقتصادية لممقترح  .الاحتمالي
  Horngren and Foster, 1987: 624)صر الرئيسة لتمؾ القيمة الاستثمارم بالتغير في كؿ عنصر مف العنا

 (. Horngren et al., 2002: 70ك
المشركعات الاستثمارية المقترحة في ظؿ  تقكيـأسمكب المحاكاة طريقة أخرل بديمة أك مكممة اقترح استخداميا في  

 :Levy and Sarnat, 1993ك  Arnold, 1974: 175ك   Harrison, 1973: 74) المخاطرة كعدـ التأكد،
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كتعييف التكزيع الاحتمالي لقيـ كؿ  ،تتضمف ىذه الطريقة تحديد العناصر الرئيسة لممقترح الاستثمارم(.  277 -274
ثـ الاختيار العشكائي لقيمة كاحدة مف تمؾ التكزيعات لإيجاد عينة مف القيـ لمعناصر كافة ، عنصر مف تمؾ العناصر

أخيرا إعادة الخطكة السابقة لعدد كبير مف المرات لمحصكؿ عمى . ع الاستثمارم المقترحبيدؼ احتساب قيمة المشرك
إف التكزيع . التكزيع الإحصائي لمنتائج المتعمقة بقيمة المشركع الناتج عف تكليفات متنكعة مف عناصره الرئيسة

تشتت حكليا لكؿ مقترح كمقارنة الإحصائي لنتائج المقترح الاستثمارم يمكف مف إيجاد القيمة المتكقعة كدرجة اؿ
. التكزيعات الاحتمالية لأحد المقترحات مع تمؾ الخاصة بمقترح آخر أك أكثر مف أجؿ قبكلو أك رفضو

أما شجرة القرار فيك أسمكب يمكف أف ييسر عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية عندما تسكد حالة المخاطرة كعدـ التأكد 
يساعد أسمكب شجرة القرار عمى دراسة حالات قرارات . ار سمسمة مف القراراتخصكصا عندما يكاجو متخذ القر

 ,Levy and Sarnatك   (Hull, 1980 : 87-88الاستثمار المتعاقبة أك المتسمسمة خلاؿ مدة زمنية محددة، 
اد تقديرات أف أسمكب شجرة القرار يستخدـ طريقة القيمة المتكقعة باعتـ ،مف الجدير بالذكر(.   281 -277 :1993

كتعتمد الشركة عمى معيار أعمى قيمة حالية صافية . احتمالات الأحداث المتعمقة بالنشاطات أك الاختيارات البديمة
. متكقعة كأقؿ مخاطرة ممكنة لمتكصؿ إلى قراراتيا الاستثمارية في ظؿ ىذا الأسمكب

المشركعات الاستثمارية ضمف إطار المخاطرة  تقكيـأخيرا، يكفر أنمكذج تسعير الأصؿ الرأسمالي رؤيا ميمة لعممية 
كعدـ التأكد فيك يركز عمى مدل ارتباط عكائد المشركعات الاستثمارية القائمة كالمقترح الاستثمارم الجديد كأثر ذلؾ 

كيقيس ىذا الأسمكب معدؿ (.   Briston and Liversidge, 1979: 139 )عمى المخاطرة التي تكاجييا الشركة 
كالمتمثؿ بمعدؿ العائد الخالي مف المخاطرة زائدا علاكة المخاطرة السائدة  ،قع مف مقترح استثمارم معيفالعائد المتك

:  1989عبد العاؿ كأبك الحسف ) في السكؽ كالمعدلة بمؤشر المخاطرة المرتبطة بالمقترح الاستثمارم تحت الدراسة، 
مختمفة باختلاؼ درجات المخاطرة المصاحبة لكؿ  كيقدـ أنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية معدلات عائد(. 298

كباستخداـ معدؿ الخصـ المتعدد لمتدفقات النقدية المصاحبة لممشركعات الاستثمارية البديمة . مشركع استثمارم مقترح
لا شؾ، أف معدؿ الخصـ . ىا كالمفاضمة بينياتقكيـيمكف إيجاد القيمة الحالية الصافية لكؿ مقترح عمى حدة بغية 

مستخدـ في إيجاد القيمة الحالية الصافية لممقترحات الاستثمارية البديمة يعالج كؿ مف القيمة الزمنية لمنقكد كالمخاطرة اؿ
(.  306 -305:   1989عبد العاؿ كأبك الحسف )، النسبية المرتبطة بكؿ مقترح استثمارم
شركة ( 184)ستو التي شممت في درا  Klammer, 1972: 387-397أما عمى المستكل التطبيقي، فقد كجد 

المشركعات الاستثمارية  تقكيـفي  -كمتطكرة بسيطة -صناعية كبيرة نسبيا في الكلايات المتحدة الأمريكية طرؽ متعددة
المتطكرة كمستكل أداء الشركات  تقكيـاؿ طرؽكقد تحقؽ الباحث المذككر مف العلاقة بيف . في الشركات تحت الدراسة

. كلكنو لـ يجد أم ارتباط بيف استخداـ الطرؽ المتطكرة كمستكل الأداء المتقدـ ،ةمقاسا بقيمتيا السكقي
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المشركعات الاستثمارية ضمف إطار قياس الأداء  تقكيـعممية  Scapens and Sale, 1981: 389-419كدرس 
شركة أمريكية ( 205)شركة بريطانية ك ( 211)كقد تناكلت ىذه الدراسة . كآليات الرقابة عمى الأنفاؽ الاستثمارم

المستخدمة كبعض الخصائص التنظيمية مثؿ حجـ  تقكيـكقد اختبر الباحثاف المذككراف طرؽ اؿ. كبيرة متعددة الفركع
المستخدمة مف قبؿ الشركات المشاركة بالدراسة كانت مستقمة عف  تقكيـالشركة كنكع الصناعة فكجدا أف طرؽ اؿ

 . الخصائص التنظيمية تحت الدراسة
الاستثمارات الرأسمالية في إطار إعداد المكازنة الرأسمالية في  تقكيـعممية  Pike, 1983: 201-208كما بحث 

كقد كجد الباحث المذككر طرؽ متعددة كمتنكعة استخدمت في عممية . شركة بريطانية صناعية كتجارية( 150)
سببا لاختبار العلاقات بيف تمؾ الطرؽ  تقكيـرؽ اؿككاف ىذا التعدد كالتنكع في ط. مف قبؿ الشركات المذككرة تقكيـاؿ

كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى النتيجة ذاتيا التي تكصمت إلييا الدراسة . كحجـ الشركات كنكع الصناعة التي يعمؿ فييا
. السابقة
 رؽطبريطانية متعددة الجنسية استخداـ  ئ( 95)في دراستو التي شممت   Willson, 1990 : 25-31كجد ، كذلؾ
ف الشركات مكضكع البحث تفضؿ الطرؽ البسيطة عمى الطرؽ المتطكرة ،متعددة تقكيـ كبيف المديركف الماليكف في . كا 

تمؾ الشركات أنيـ غير مطمعيف عمى الأساليب التي تستخدـ لدمج المخاطرة في التدفؽ النقدم المخصكـ ضمف إطار 
كات قميمة جدا تستخدـ إطارا فكريا لممخاطرة كالعائد تدرس فيو كقد استنتج الباحث المذككر أف شر. المخاطرة كالعائد

. المالي تقكيـتمؾ الشركات بصكرة كاضحة كصريحة المخاطرة المصاحبة لممشركع الاستثمارم في عممية اؿ
  شركات صناعية مختمطة في العراؽ بأف تمؾ( 10)في دراستو التي شممت  1996أخيرا أكضح عبيد الخفاجي 

تعتمد عمى معايير مالية متعددة تستخدـ في ظؿ حالة التأكد فضلا عف المعايير غير  تقكيـخدمت نظـ الشركات است
المشركعات الاستثمارية  تقكيـككشفت الدراسة المذككرة أيضا بأف كثير مف التطبيقات الملاحظة في عممية . المالية

اضح مف قبؿ الشركات تحت الدراسة عمى استخداـ مع تركيز ك، التقميدية المعركفة تقكيـاؿ طرؽتعتمد عمى استخداـ 
كقد حاكلت الدراسة المذككرة اختبار العلاقات بيف عدد مف . قصيرة الأجؿ، كمعدؿ العائد المحاسبي تقكيـ طرؽ

 طرؽالمتغيرات كالإجراءات الإدارية لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي كأىداؼ الشركة كحجميا كسيكلتيا كأرباحيا كاؿ
 مرتبط إلى حد ما تقكيـكقد تكصمت إلى أف استخداـ بعض معايير اؿ. المشركعات الاستثمارية تقكيـ تخدمة فيالمس

.  ق مستقلا عف حجـ الشركة كسيكلتياببعض المتغيرات تحت الدراسة، كلكف
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 مناقشة النتائج في الشركات الصناعية الأردنية المشاركة بالبحث
المشركعات الاستثمارية الرأسمالية  تقكيـلاحظنا فيما سبؽ بأف ىدؼ البحث ىك دراسة أىـ الجكانب المتعمقة بعممية 

في عينة مف الشركات المساىمة العامة لقطاع الصناعة المدرجة في بكرصة عماف ، كذلؾ إبراز كاختبار العلاقات 
بيف بعض المتغيرات التنظيمية المختارة  كأىداؼ الشركات كالإجراءات الإدارية المنظمة لعممية الاستثمار الرأسمالي 

يتناكؿ ىذا الجزء مف البحث عرض كتحميؿ الأىداؼ التي تسعى . تقكيـالمستخدمة فعلا في عممية اؿة المالي طرؽكاؿ
كما . الشركات المشاركة إلى تحقيقيا كالإجراءات كالأساليب الإدارية التي تستخدميا لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي

أخيرا يقدـ كصفا لأىـ المشاىدات الأخرل الميمة . المشركعات الاستثمارية تقكيـالمستخدمة فعلا في  طرؽيصؼ اؿ
. التي تمت ملاحظتيا في البيانات التي تـ الحصكؿ عمييا بكساطة الاستبياف

 أهداف الشركات المشاركة 
لقد . مف الاستبياف المتعمقة بالأىداؼ العامة لمشركات المشاركة بالدراسة(  1) إجابات السؤاؿ ( 1) يبيف الجدكؿ رقـ 

البقاء %  66.7ك  ،مف الشركات التي يعممكف بيا تيدؼ إلى تعظيـ قيمة المبيعات% 87.5مجيبكف أف ذكر اؿ
مف الشركات تيدؼ % 62.5بينما . كالاستمرار كالنمك كتحقيؽ مستكل مرض مف الأرباح كحصة مستيدفة مف السكؽ

إف ( 1)ملاحظتو مف الجدكؿ رقـ  كمما تجدر .تيدؼ إلى تحقيؽ حد أدنى مف التكاليؼ% 54.2إلى تعظيـ الأرباح ك
مف % 25كذلؾ، أف . مف الشركات تيدؼ إلى تعظيـ القيمة السكقية لأسيـ الشركة%( 12.5)نسبة قميمة جدا 

. الرفاىية الاجتماعية الشركات تيدؼ إما إلى تخفيض درجة المخاطرة أك تحقيؽ قدر مف
( 1)الجدول رقم 

البحث الأهداف العامة لمشركات المشاركة في 
 **متوسط الترتيب  النسبة  *العدد           دف ـــــــــاله

 2,30%  12,5  3تعظيـ القيمة السكقية للأسيـ   
 1.50%  62,5  15تعظيـ الأرباح     

 3.05%  87,5  21تعظيـ قيمة المبيعات    
 4.38%  66,7  16  بقاء الشركة كاستمرارىا كنمكىا 

 3.88%  66,7  16 تحقيؽ مستكل مرض مف الأرباح 
 3.50%  66,7  16تحقيؽ حصة مستيدفة مف السكؽ   

   4.00%  29,2  7  تحقيؽ حد أدنى لمستكل دكراف العامميف 
 3.25%  54,2  13 تحقيؽ حد أدنى مف التكاليؼ   
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 3.50%   25  6  تخفيض درجة المخاطرة  
 5.17%   25  6تحقيؽ قدر مف الرفاىية الاجتماعية   

         -أخرل     أىداؼ 
 119 مجمكع الإجابات   

يزيد مجمكع الإجابات مف عدد المجيبيف نتيجة اختيار إجابات متعددة * 
أف اليدؼ الذم يحصؿ عمى متكسط ترتيب منخفض يعد ميما أكثر مف ىدؼ آخر يحصؿ عمى متكسط ترتيب ** 
:   كقد تـ احتساب متكسط الترتيب باستخداـ المعادلة التالية. مرتفع
 التكرار × الترتيب = متكسط الترتيب      

مجمكع التكرارات              
ثاني، إذ حصل الشركات عدت ىدفي تعظيم الأرباح وتعظيم القيمة السوقية للأسهم الأكثر أهمية على الأىداف الأخرى من خلال إعطائها الترتيب الأول والالجدول المذكور أن من جهة ثانية، يوضح 

 . على التوالي 2.3و  1.5فين على متوسطي ترتيب قدرهما كلا الهد

 الرأسماليالوسائل والإجراءات الإدارية لعممية الاستثمار 
الكسائؿ كالإجراءات الإدارية المستخدمة لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي في الشركات ( 2)يصؼ الجدكؿ رقـ  

مف الشركات % 50مف الاستبياف، إذ أف ( 2)لقد بيف الجدكؿ المذككر الإجابات المتعمقة بالسػػػؤاؿ . المشاركة بالبحث
كأف دكر ىذه الجية . لفحص المشركعات الاستثمارية كمراجعتيا لدييا جية مركزية متخصصة مرتبطة بالإدارة العميا

حالتيا للإدارة العميا لممكافقة عمييا كلكف ىذه الجية لا . المركزية يتمثؿ بفحص المشركعات الاستثمارية المقترحة كا 
ييا قسما مف الشركات لد% 45.8أف ( 2)كيلاحظ أيضا مف الجدكؿ رقـ . تممؾ سمطة المكافقة عمى تمؾ المشركعات

.  متخصصا بملاؾ متفرغ لفحص المشركعات الاستثمارية المقترحة كمراجعتيا كرفعيا إلى الإدارة العميا لممكافقة عمييا
في الكاقع، إف كثرة المشركعات الاستثمارية المقترحة قد يككف السبب أك المبرر الرئيس لمشركات المجيبة عمى إحداث 

مار الرأسمالي، عمى الرغـ مما يتطمبو القسـ المتخصص مف مكارد بشرية أقساـ متخصصة لتنظيـ عممية الاستث
. كمادية، أمر تييئتيا ليس يسيرا
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( 2)الجدول رقم 
 الرأسمالي الوسائل والإجراءات الإدارية لتنظيم عممية الاستثمار

الأهمية النسبية         النسبة   *العدد        الوسائل والإجراءات المستخدمة
استخداـ إجراءات تحريرية صادرة عف   

 1        % 37.5         9 تنفذ مف قبؿ أقساـ الشركة، الإدارة العميا  
 1%  45.8  11  كجكد قسـ متخصص بملاؾ متفرغ 

كجكد جية مركزية متخصصة لفحص 
المشركعات الاستثمارية كمراجعتيا    
 1.67%   50  12مرتبطة بالإدارة العميا      

-  %  4.2    1إجراءات ككسائؿ أخرل    
 33مجمكع الإجابات     

 
. يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة السماح باختيارات متعددة* 

مف الشركات تستخدـ إجراءات تحريرية بشكؿ تكجييات %  37.5أخيرا يتضح مف الجدكؿ المذككر أعلاه أف 
كىذه النتيجة تدؿ عمى أف الشركات . كتعميمات صادرة عف الإدارة العميا تقكـ أقساـ الشركة ذات العلاقة بتنفيذىا

كاضحة تتكلى تنظيـ الاستثمار الرأسمالي  المجيبة تميؿ إلى كجكد جيات تنظيمية محددة بصلاحيات كمسؤكليات
مف الشركات المشاركة بالدراسة % 74نجد أف   Pike, 1983كبمقارنة ىذه النتائج مع نتائج دراسة . داخؿ الشركة

%  85تستخدـ قسما لشؤكف المكازنة الرأسمالية بملاؾ متفرغ تفرغا تاما،   ك% 65لدييا إجراءات استثمارية مكتكبة ك 
 -172:  1996أما النتائج التي تكصؿ إلييا الخفاجي .  مركزية لفحص المشركعات الاستثمارية كمراجعتياجية 
مف الشركات المشاركة بالدراسة تستخدـ إجراءات % 90في دراستو لمشركات الصناعية العراقية المختمطة أف  173

% 40ة لتقكيـ المشركعات الاستثمارية المقترحة، كتحريرية صادرة عف الإدارة العميا يتـ تنفيذىا مف قبؿ أقساـ الشرؾ
كيعكد الاختلاؼ في نتائج ىذا البحث عف نتائج الدراستيف . مف الشركات لدييا جية مركزية لمقياـ بالميمة المذككرة

. السابقتيف إلى الاختلافات في  عينات الدراسات الثلاثة كزماف تنفيذىا
ئؿ كالإجراءات الإدارية لتنظيـ عممية الاستثمار فقد عدت الشركات كجكد أما مف حيث درجة الأىمية النسبية لمكسا

قسـ متخصص كاستخداـ إجراءات تحريرية صادرة عف الإدارة العميا تنفذ مف قبؿ أقساـ الشركة الأكثر أىمية مف  
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مف النسبة غير عمى الرغـ (  1)إذ حصمت كمتا الكسيمتيف عمى متكسط ترتيب . خلاؿ إعطاء كؿ منيا الترتيب الأكؿ
.    القميمة مف الشركات التي تستخدـ جية مركزية متخصصة لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي

الجهة التي تقوم بالبحث عن فكرة المشروع الاستثماري 
من الشركات المشاركة في البحث يتولى فيها قسم البحث والتطوير % 45.8أن ( 3)يبين الجدول  رقم . لقد وجهنا سؤالا على المجيبين عن الجهة التي تقوم بمهمة البحث عن فكرة المشروع الاستثماري 

من الشركات بينت أن قسم البحث والتطوير فيها ىو من يتولى البحث عن % 29.2كذلك، . والقسم المختص أو المعني مهمة التفكير بالمشروعات الاستثمارية الجديدة فكرة المشروعات الاستثمارية
حث عن المشروعات الاستثمارية إن ىذه النتيجة تشير بوضوح إلى الدور الذي يقوم بو كل من قسم البحث والتطوير والقسم المعني والإدارة العليا في عملية التفكير والب. ات الاستثماريةفكرة المشروع

فإن قسم البحث والتطوير والإدارة العليا اعتبرا من قبل الشركات المشاركة بالبحث ، ومع ذلك. ملية المذكورةوفي الوقت نفسو تبين ىذه النتيجة الدور الرئيس لإدارات الأقسام في الشركات في الع. الجديدة
 .على التوالي( 1.14)و ( 1)الأكثر أهمية حيث أعطيا متوسطي ترتيب 

 الإجراءات المستخدمة في تقويم المشروعات الاستثمارية المقترحة 
كالتي كانت مكضكع بحث ، أىـ الإجراءات التي تقكـ بيا الجية التي تنشأ فييا فكرة المشركع الاستثمارم الجديد 

يتضح مف الجدكؿ المذككر اختلاؼ الإجراءات المستخدمة في (. 4) مف الاستبياف يبينيا الجدكؿ رقـ ( 4)السؤاؿ 
مف الشركات تقكـ بتقدير نفقات المشركع % 75إذ أف . تقكيـ المشركعات الاستثمارية في الشركات المجيبػػػػة

حالتو إلى الجية الأعمى لمدراسة كالتقكيـ كمف ثـ المكافقة يراداتو كا  مف % 58.3كذلؾ، .  الاستثمارم المقترح كا 
الشركات تقكـ بإحالة فكرة المشركع الاستثمارم إلى الجية المتخصصة لإعداد تقديراتو كدراستو كتقكيمو كالمكافقة 

.  عميو
                                      

                                         
( 3)الجدول رقم                                        

الجهة التي تقوم بالبحث عن فكرة المشروع الاستثماري                    

 النسبيةالأهمية    النسبة   *العدد          الجهة 
 1.14%  37.5  9الإدارة العميا    
 2.00 % 25.0  6  إدارة قسـ معيف  

 1.00%  28.2  7قسـ البحث كالتطكير    
 1.45%  45.8  11قسـ البحث كالتطكير كالقسـ المعني 

 1.50%  16.7  4أحد العامميف في قسـ معيف  
 -    -    -جية أخرل    

 37 مجمكع الإجابات  
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  الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة اختبار إجابات متعددةيزيد مجمكع .
ق كالمكافقة عميو عند اجتيازه تقكيـإف ربع الشركات المجيبة تقكـ بإعداد تقديرات المشركع الاستثمارم كدراستو ك، أخيرا

ىة التي تتكلى ميمة كمف المؤكد أف ىذا الإجراء يتـ في الشركات التي تككف فييا الإدارة العميا الج. تقكيـاختبار اؿ
اعتبرت الشركات المجيبة إحالة فكرة المشركع ، مف جية ثانية .عنيا التفكير بالمشركعات الاستثمارية الجديدة كالبحث

الاستثمارم إلى الجية المتخصصة لإعداد تقديراتو كدراستو كتقكيمو كالمكافقة عميو أكثر أىمية مف تقدير نفقات 
يرادا حالتو إلى الجية الأعمى لمدراسة كالتقكيـ كالمكافقة حيث أعطيا متكسػػػػطي ترتيػػػػػػب المشركع الاستثمارم كا  ) تو كا 

في دراستو في ىذا المجاؿ  175:  1996مف النتائج التي تكصؿ إلييا الخفاجي، . عمى التكالي(  1.31)ك( 1.25
لا شؾ أف ىذه . ت المشاركة بالدراسةاختلاؼ الإجراءات المستخدمة في تقكيـ المشركعات الاستثمارية في الشركا

النتيجة تدؿ بجلاء عمى عدـ كضكح الرؤية لدل المجيبيف فيما يتصؿ بإجراءات تقكيـ المشركعات الاستثمارية 
المشركعات الاستثمارية عمى عاتؽ مسؤكلية البحث عف فكرة  في الكاقع عندما تقع. كالجيات التي تتكلى ىذه الميمة

يرادات المشركع كدراستو كتقكيمو أيضا مف الإدارة العميا فلا ب د إذف أف تككف ميمة إعداد التقديرات المتعمقة بتكاليؼ كا 
. مسؤكلية الإدارة العميا لكحدىا، أك بالتشاكر مع إدارات الأقساـ المعنية بتنفيذ المشركع الاستثمارم تحت الدراسة

( 4)الجدول رقم 
 المشروعات الاستثمارية المستخدمة في الشركات المجيبة تقويمإجراءات               

 الأهمية النسبية   النسبة   *العدد           الإجراءات المستخدمة
حالتو    يراداتو كا  تقدير نفقات المشركع الاستثمارم كا 

 1.31%  75 18كالمكافقة   تقكيـإلى الجية الأعمى لمدراسة كاؿ   
دراسة المشركع الاستثمارم مف الجكانب كافة      

حالتو إلى الجية الأعمى لممكافقة  تقكيـك     1.80% 16.7 4ق كا 
إحالة فكرة المشركع الاستشارم إلى الجية المتخصصة  

 1.25  58.3 14 ق كالمكافقة عميوتقكيـلإعداد تقديراتو كدراستو ك   
ق  تقكيـكدراستو كإعداد تقديرات المشركع الاستثمارم 

 1.60%  25 6تقكيـ  كالمكافقة عميو عند اجتيازه اختبار اؿ    
  -  -   -إجراء آخر      

 42مجمكع الإجابات      
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. يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة السماح باختيارات متعددة* 
 
والموافقة عميها الجهة التي تتولى فحص المشروعات الاستثمارية الرأسمالية 

مف الاستبياف كالمتعمقة بالجيات التي تتكلى فحص المشركعات ( 5)الإجابات عف السؤاؿ ( 5) يبيف الجدكؿ رقـ 
مف الشركات يككف فييا المدير المفكض ىك % 83.3إذ يتضح مف ىذا الجدكؿ أف . الاستثمارية كالمكافقة عمييا

ستثمارية كالمكافقة عمييا أك إقرارىا بغية تخصيص المبالغ اللازمة الجية الرئيسة التي تقكـ بفحص المشركعات الا
مف الشركات ىناؾ لجنة % 37.5في ، كذلؾ. لممشركع الاستثمارم المقترح كشركع القسـ المختص بالبدء بالتنفيذ

فإف مجمس ، تقدـكعمى الرغـ مما . فحص المشركعات الاستثمارية كالمكافقة عمييا مركزية مرتبطة بالإدارة العميا تتكلى
الإدارة اعتبرتو الشركات المجيبة أكثر أىمية مف المجنة المركزية المرتبطة بالإدارة العميا باعتبارىما جيتيف تتكلياف 

.  عمى التكالي( 1.33)ك ( 1)حيث أعطيا متكسط ترتيػػػػب، فحص المشركعات الاستثمارية المقترحة
( 5)الجدول رقم                                             

الجهة التي تتولى فحص المشروعات الاستثمارية الرأسمالية والموافقة عميها        
الأهمية النسبية     النسبة   *العدد         الجهة  

 1.33% 37.5  9  لجنة مركزية مرتبطة بالإدارة العميا
 1% 33.3  8 مجمس الإدارة    
 1.50% 83.3  20  المدير المفكض   

-    -    - جية أخرل    
 37  مجمكع الإجابات  

 يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة اختبار إجابات متعددة. 
 

خصائص الجهة التي تتولى فحص المشروعات الاستثمارية والموافقة عميها 
(. 6)أىـ خصائص الجية التي تتكلى ميمة فحص المشركعات الاستثمارية كالمكافقة عمييا يعرضيا الجدكؿ رقـ 

مف الشركات المشاركة تمتمؾ الجية المذككرة المؤىلات العممية المناسبة، % 41.7يتضح مف ىذا الجدكؿ أنو في 
كيلاحظ مف الجدكؿ أيضا أنو في . خبرة الفنيةمف الشركات تمتمؾ الجية ذاتيا المؤىلات العممية كاؿ% 12.5كفي 
تشير ىذه النتيجة بكضكح إلى أف  . مف الشركات لا تمتمؾ ىذه الجية المؤىلات العممية كالعممية المناسبة% 41.7
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 (6)الجدول رقم 
خصائص الجهة التي تتولى فحص المشروعات الاستثمارية والموافقة عميها            
النسبة المتراكمة     النسبة    العدد     الخصائص 

% 41.7% 41.7  10  تمتمؾ المؤىلات العممية المناسبة  
% 54.2% 12.5  3تمتمؾ المؤىلات العممية كالخبرة الفنية المناسبة  

% 58.3%  4.1          1  تمتمؾ المؤىلات العممية كالعممية المناسبة
% 100% 41.7  10 لا تمتمؾ المؤىلات العممية كالعممية المناسبة 

  -         -      -  خصائص أخرل    
% 100  24  مجمكع الإجابات   

أكثر مف نصؼ الشركات المشاركة تمتمؾ فييا الجية التي تتكلى فحص المشركعات كالمكافقة عمييا المؤىلات العممية 
تفتقر فييا تمؾ الجية المؤىلات % ( 41.7) كالخبرة الفنية المناسبة إلا أف ىناؾ نسبة غير قميمة مف الشركات 

كقد يككف السبب كراء ىذه النتيجة أف مجالس إدارات الشركات تضـ أشخاصا ممف لا يمتمككف . كالعممية المناسبة
مجالس الإدارة بتركيبتيا الحالية تختمؼ مف شركة إلى أخرل المؤىلات العممية كالعممية الكافية، فضلا عف  أف تمؾ اؿ

. مف حيث المؤىلات العممية كالعممية المناسبة

الجهات التي تمجأ إليها الجهة المعنية بدراسة المشروعات الاستثمارية  
اـ بميمتيا بالشكؿ الجيات التي تمجأ إلييا الجية المعنية بدراسة المشركعات الاستثمارية لمقي( 7) يعرض الجدكؿ رقـ 

مف الشركات المشاركة تستعيف ىذه الجية بآراء ذكم الاختصاص % 66.7فقد ذكر المجيبكف بأنو في . المطمكب
كمف الجدير بالذكر ىنا أف . تستعيف الجية ذاتيا بآراء ذكم الاختصاص خارج الشركة% 58.3كفي . داخؿ الشركة

كذلػػؾ، في أكثر مف نصػػػػػػػؼ .  صاص داخؿ كخارج الشركةثمث الشركات المشاركة تستعيف بآراء ذكم الاخت
كتؤكد النتائج . الشركات المشاركة تستعيف الجية المعنية بدراسة المشركعات الاستثمارية بمدير الحسابات%( 54.2)

تمتمؾ المؤىلات المعركضة في الجدكؿ المذككر النتيجة السابقة بأف الجية المعنية بدراسة المشركعات الاستثمارية لا 
. العممية كالعممية المناسبة كبالتالي لجكءىا إلى جية أخرل للاستعانة بخبراتيا لاستكماؿ الخبرات غير الكاممة لدييا

في دراستو إلى أف مجمس الإدارة ىك الجية الرئيسة التي   176:  1996تشير النتائج التي تكصؿ إلييا الخفاجي 
أما أىـ . مف الشركات المشاركة بالدراسة% 90ة كالمكافقة عمييا أك إقرارىا في تقكـ بفحص المشركعات الاستثمارم
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( 7)الجدكؿ رقـ 
في الشركات المشاركة                                      الجيات التي تمجأ إلييا الجية المعنية بدراسة المشركعات الاستثمارية لمقياـ بميمتيا

متكسط الترتيب  النسبة   *العدد                  الجيات
 1.67 % 25.0         6  تعتمد عمى قدراتيا الذاتية 
 1.08%  45.2  13 تستعيف بمدير الحسابات   

 1.40%  66.7  16تستعيف بآراء ذكم الاختصاص داخؿ الشركة 
 2.36%  58.3  14تستعيف بآراء ذكم الاختصاص خارج الشركة 

-         -   - جية أخرل    
 49  مجمكع الإجابات  

 .يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة اختبار إجابات متعددة* 
 

خصائص الجية التي تتكلى ميمة فحص المشركعات الاستثمارية كالمكافقة عمييا فقد بينت الدراسة المذككرة أنو في 
كما أف ىذه الجية في جميع . مف الشركات المشاركة تمتمؾ الجية المذككرة المؤىلات العممية كالعممية المناسبة% 60

 . الشركة مف المديريف كالميندسيف الشركات المشاركة تستعيف بآراء ذكم الاختصاص داخؿ
بأف الشركات المشاركة في البحث أعطت الاستعانة بمدير الحسابات ( 7)يلاحظ مف الجدكؿ رقـ ، مف ناحية ثانية

بالمقارنة مع الاستعانة بآراء ذكم ( 1.08)درجة أىمية أكبر مف غيرىا كقد حصمت ىذه الكسيمة عمى متكسط ترتيب 
عمى الرغـ مف أف الكسيمة الأخيرة تستخدميا ( 1.40)التي حصمت عمى متكسط ترتيب الاختصاص داخؿ الشركة 

%(. 66.7) نسبة أكبر مف الشركات المشاركة كىي 

في ظل حالة التأكد كمقاييس لمجاذبية الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية استخدام طرق التقويم المالية 
المتعمقة باستخداـ الطرؽ المالية المستخدمة في تقكيـ المشركعات سنناقش في ىذا الجزء إجابات الشركات 

مف % 50كيبيف أف . عدد الطرؽ الرئيسة المستخدمة( 8)يعرض الجدكؿ رقـ  .لتأكدالاستثمارية في ظؿ حالة ا
مف . تستخدـ طريقتيف فقط% 41.7ك، الشركات تستخدـ ثلاث طرؽ مختمفة ككسيمة لتقكيـ مشركعاتيا الاستثمارية

في حالة  ىة أخرل أف الشركات التي تستخدـ طريقة كاحدة أك طريقتيف فقط استخدمت أيضا بعض الطرؽ الماليةج
مثؿ نمك مستكيات الانتاجية، كتحسيف التقنية  التأكد فضلا عف استخداميا بعض المؤشرات غير المالية  عدـ

(. 2.4)المستخدمة مف قبؿ الشركات ىك كاف متكسط عدد الطرؽ ، تحسيف نكعية الإنتاج كالخدمات المستخدمة ك
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( 8)الجدول رقم                                 
في حالة التأكد  عدد الطرق المالية المستخدمة في تقويم المشروعات الاستثمارية

 الشركات المجيبة          

 النسبة المتراكمة   النسبة  العدد       عدد الطرق
% 50%  50  12ثلاثة   

% 91.7% 41.7  10اثنتاف   
% 100  %8.3     2كاحدة   

 100  24المجمكع   
 

مما تقدـ يمكف القكؿ بأف معظـ الشركات بشكؿ عاـ تستخدـ طريقتيف إلى ثلاث مف الطرؽ المالية في حالة التأكد 
الطرؽ المالية المستخدمة فعلا في تقكيـ المشركعات الاستثمارية في الشركات . عند تقكيـ المشركعات الاستثمارية

مف الشركات أشارت إلى % 62.5يبيف ىذا الجدكؿ أف (. 9)المشاركة بالبحث كمتكسط ترتيبيا يعرضيا الجدكؿ رقـ 
ظ مف الجدكؿ كيلاح. مف الشركات استخدمت معدؿ العائد المحاسبي% 54.2ك، استخداـ القيمة الحالية الصافية

% 29.2استخدمت مؤشر الربح، ك % 33.3مف الشركات استخدمت القيمة الحالية الإجمالية، ك% 37.5أيضا أف 
كمما . المخصكمةمف الشركات المشاركة استخدمت مدة الاسترداد % 20.8أخيرا، . استخدمت معدؿ العائد الداخمي

% 79.2عدـ استخداـ طريقة مدة الاسترداد مف قبؿ ( 9)  تجدر الإشارة إليو في النتائج التي يعرضيا الجدكؿ رقـ
عمى الرغـ مف أف معظـ الدراسات السابقة تشير إلى أف نسبة كبيرة مف الشركات ، مف الشركات المشاركة بالبحث

ية التي الأمريكية كالبريطانية كالعراقية تستخدـ ىذه الطريقة لبساطتيا كفائدتيا في اختبار جاذبية المشركعات الاستثمار
 :Scapens and Sale 1981انظر . تتميز بمدة استرداد قصيرة لتقميؿ عدـ التأكد المصاحب لمقرارات الاستثمارية

 .  203:  1996كالخفاجي   Pike, 1983: 206ك   401
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( 9)الجدول رقم 
من قبل  ةالطرق المالية المستخدمة في تقويم المشروعات الاستثماري

الشركات في ظل حالة التأكد 

متوسط الترتيب   النسبة * العدد  طرق التقويم المستخدمة
 -  -  -  مدة الاسترداد  

 2.25%  54.2  13معدؿ العائد المحاسبي  
 2%  37.5  9القيمة الحالية الإجمالية  
 1.43%  62.5  15 القيمة الحالية الصافية 
 1.71%  29.2  7 معدؿ العائد الداخمي 

 1.25%  33.3  8 مؤشر الربح  
 2.20%  20.8  5 المخصكمة مدة الاسترداد
-    4.2     1 طريقة أخرل  

 58 مجمكع الإجابات 
 يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة اختبار إجابات متعددة* 
 

الصافية كمعدؿ العائد الداخمي حصمت أف كؿ مف مؤشر الربح كالقيمة الحالية ( 9)كذلؾ، يتضح مف الجدكؿ رقـ 
أكثر  طرؽأم أف الشركات اعتبرت ىذه اؿ. عمى التكالي( 1.71)ك ( 1.43)ك(  1.25)عمى متكسطات ترتيب قدرىا 

 طرؽإذ تـ منحيا الترتيب الأكؿ كالثاني كالثالث عمى التكالي بالمقارنة مع اؿ، الأخرل المستخدمة طرؽأىمية مف اؿ
مف أف ثمث الشركات فقط استخدمت مؤشر الربح إلا أف ىذه الطريقة حصمت  عمى الرغـ، يةمف جية ثاف. الأخرل

كىذه النتيجة إف دلت عمى شيء فإنما تدؿ . عمى الترتيب الأكؿ مف حيث الأىمية مف قبؿ الشركات التي استخدمتيا
.  بيف عمى الاستبيافعمى عدـ تكافر الفيـ الكافي بطبيعة طرؽ تقكيـ المشركعات الاستثمارية لدل المجي

بكضكح إلى أف طريقتي القيمة الحالية الصافية كمعدؿ ( 9)تشير النتائج المبينة في الجدكؿ رقـ ، بناء عمى ما تقدـ
العائد المحاسبي ىي الطريقتاف الغالبتاف في الاستخداـ في تقكيـ المشركعات الاستثمارية مف قبؿ الشركات المشاركة 

الأساليب كالطرؽ الأخرل التي تعتمد منيج التدفقات النقدية المخصكمة لـ تستخدـ إلا مف  مف جية ثانية أف. بالبحث
 ,Hillingsك  Wilkes, 1983قبؿ نسبة قميمة مف الشركات عمى الرغـ مف أف كتبا كدراسات محاسبية عديدة مثؿ 
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ذ بالحسباف القيمة الزمنية لمنقكد تؤكد فائدة استخداـ ىذه الطرؽ في تقكيـ المشركعات الاستثمارية لأنيا تأخ  1985
. ككمفة الفائدة للاستثمار الرأسمالي

بنسب مقاربة لنسب ىذه الدراسة بالنسبة لمعدؿ العائد المحاسبي  طرؽاستخداـ عددا مف اؿ إفالدراسة بينت ىذه       
فتعد أقؿ بكثير %( 38)طريقة القيمة الحالية الصافية  أما نسبة استخداـ%( . 54)كمعدؿ العائد الداخمي %( 51)

أعمى بكثير مما تـ التكصؿ % ( 79)مما كشفت عنو ىذه الدراسة، في حيف أف نسبة استخداـ طريقة مدة الاسترداد 
المشركعات  تقكيـعدـ التأكد في  طرؽأما الدراسة الثالثة فقد كشفت عف اختلاؼ كاضح في نسب استخداـ . إليو

مدة الاسترداد ك معدؿ العائد المحاسبي : استخداـ طريقتيف بشكؿ كاسع ىما فقد أظيرت تمؾ الدراسة.  الاستثمارية
. مف الشركات%( 100)بنسبة 

القيمة الحالية المخصكمة مف قبؿ الشركات المشاركة في ىذا البحث  طرؽيمكف أف يعزل ىذا الاستخداـ المحدكد ؿ
: إلى عدد مف الأسباب مف أىميا ما يمي

التي تتسـ عممياتيا  طرؽكالابتعاد عف اؿ ،لبسيطة مثؿ معدؿ العائد المحاسبيا تقكيـاؿ طرؽالتركيز عمى  -1
. الحسابية بدرجات مختمفة مف التعقيد

. المذككرة تقكيـاؿ طرؽعدـ تكافر البيانات المحاسبية التي تعتمد لاختيار كاستخداـ  -2
المشركعات الاستثمارية المستحدثة التي تيدؼ إلى  تقكيـغياب البرامج التدريبية في مجاؿ أساليب  -3

كيؤيد ىذا الرأم قمة الدكرات التدريبية التي شارؾ فييا المجيبكف عمى الاستبياف . تقكيـتطكير عممية اؿ
 (.12)لاحظ الجدكؿ رقـ  ) في المجاؿ المذككر 

في ظل حالة المخاطرة وعدم ستثمارية كمقاييس لمجاذبية الاقتصادية لممشروعات الاالمالية  تقويمال طرقاستخدام 
 .التأكد

المشركعات الاستثمارية في حالة  تقكيـالمالية التي اقترح بعض الكتاب فائدتيا في  طرؽلاحظنا أف ىناؾ العديد مف اؿ
 تقكيـعدـ التأكد التي تستخدـ فعلا في  طرؽسنقدـ فيما يمي كصفا لمنتائج المتعمقة ب. المخاطرة كعدـ التأكد

 طرؽلقد طمب مف المجيبيف عمى الاستبياف تحديد اؿ. المشركعات الاستثمارية في الشركات المشاركة في ىذا البحث
المشركعات الاستثمارية المقترحة ذات المخاطرة  تقكيـالتي تستخدميا الشركة لمعالجة المخاطرة كعدـ التأكد عند 

جيبيف بياف درجة الأىمية النسبية التي تعطييا الشركة لكؿ كما طمب أيضا مف الـ. الاعتيادية أك غير الاعتيادية
 طرؽمف الشركات تستخدـ طريقة كاحدة مف % 45.9أف ( 10)يبيف الجدكؿ رقـ .  المستخدمة طرؽطريقة مف اؿ

كلكف، ما تجدر الإشارة إليو أف ىذه الشركات تستخدـ أيضا عددا مف . مشركعاتيا الاستثمارية تقكيـعدـ التأكد في 
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كما يلاحظ مف . المشركعات الاستثمارية المقترحة تقكيـالتأكد فضلا عف بعض المؤشرات غير المالية في  ؽطر
 طرؽتستخدـ ثلاث % 20.8عدـ التأكد ك  طرؽمف الشركات تستخدـ طريقتاف فقط مف % 25الجدكؿ المذككر أف 

. فقط
( 10)الجدول رقم                                  

المستخدمة في حالة عدم التأكد في الشركات المجيبة  تقويمال طرقعدد      
النسبة المتراكمة      النسبة   العدد        المستخدمة طرقعدد ال
% 8.3%  8.3  2 أربع   
% 29.1% 20.8  5 ثلاث   
% 54.1% 25.0  6 اثنتاف   
% 100 %       45.9         11 كاحدة   

 24مجمكع الإجابات  
 

(. 11) المشركعات الاستثمارية كمتكسط ترتيبيا يعرضيا الجدكؿ رقـ  تقكيـعدـ التأكد المستخدمة فعلا في  طرؽ
مف الشركات المشاركة تستخدـ التحميؿ الإحصائي كالاحتمالي لمعالجة حالة عدـ % 58.3يكضح ىذا الجدكؿ أف 

طريقة حصمت عمى متكسط ترتيب مف حيث الأىمية إلا أف ىذه اؿ. المشركعات الاستثمارية المقترحة تقكيـالتأكد في 
 طرؽالشركات الطريقة المذككرة آنفا الخامسة مف حيث الترتيب بالمقارنة مع اؿ أم عدت(. 1.90)النسبية قدره 

.  الأخرل
كقد . مف الشركات استخدمت طريقة رفع معدؿ العائد المطمكب% 29.2أف ( 11)يتضح مف الجدكؿ رقـ ، كذلؾ

أم عدت الشركات ىذه الطريقة الرابعة مف حيث الترتيب ، (1.83) ريقة عمى متكسط ترتيب قدره حصمت ىذه الط
مف %( 25)إنو عمى الرغـ مف النسبة القميمة ( 11)كما يلاحظ أيضا مف الجدكؿ رقـ . الأخرل طرؽبالمقارنة مع اؿ

لطريقة حصمت عمى متكسط ترتيب قدره الشركات التي تستخدـ طريقة أنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية إلا أف ىذه ا
نخمص مف النتائج .  الأخرل المستخدمة طرؽالأىمية الأكلى ليذه الطريقة عمى اؿمما يدؿ عمى درجة ، (1)

كلك بنسب متفاكتة لمعالجة  طرؽالمعركضة في الجدكؿ المذككر آنفا إف الشركات المشاركة استخدمت عددا مف اؿ
التحميؿ الإحصائي : كقد كاف التركيز عمى استخداـ طريقتيف ىما. ركعات الاستثماريةالمش تقكيـحالة عدـ التأكد في 

. كالاحتمالي كأنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية
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( 11)الجدول رقم                                       
المستخدمة في حالة عدم التأكد من قبل الشركات المجيبة  تقويمال طرق      

 متوسط الترتيب النسبة   *العدد   المستخدمة طرقال
 -  -  -  تقميص مدة الاسترداد  

 1.83%  29.2  7رفع معدؿ العائد المطمكب  
 2.25%  16.7  4 مكافئ التأكد   

 1.90%  58.3  14 التحميؿ الاحتمالي كالإحصائي 
 1.50%  20.8  5 تحميؿ الحساسية   

 2.50%  20.8  5 المحاكاة    
 1.40%  20.8  5 القرار   شجرة 

 1.00 %  25          6 نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسماليإ
 -     -   - طريقة أخرل   

 46  مجمكع الإجابات 
. يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة اختبار إجابات متعددة* 

   Baker, 1984: 21ك     Pike, 1983: 207في الكاقع، أف ىذه النتيجة تختمؼ كثيرا عف نتائج دراسات 
ف أكثر ، عدـ التأكد طرؽإذ أظيرت الدراسة الأكلى أف الشركات استخدمت عددا مف . 205:  1996كالخفاجي  كا 

، كتحميؿ %(36)مف الشركات، كرفع معدؿ العائد المطمكب %( 30)استخداما ىي تقميص مدة الاسترداد  طرؽىذه اؿ
 طرؽأما الدراسة الثانية فقد بينت ىي الأخرل استخداـ عددا مف %( . 12)م ، كالتحميؿ الاحتماؿ%(38)الحساسية 

، كتخفيض %(38)مف الشركات، كزيادة معدؿ العائد المطمكب %( 34)تقميص مدة الاسترداد ، تحميؿ المخاطرة
عدـ  طرؽمف أما الدراسة الثالثة فقد كشفت عف استخداـ طريقتيف فقط %(. 19)تقديرات التدفقات النقدية الداخمة 

مف الشركات، كرفع العائد المطمكب %( 90)تقميص مدة الاسترداد : المشركعات الاستثمارية كىما تقكيـالتأكد في 
(80 .)%

إف النتائج التي تكصؿ إلييا ىذا البحث تشير بكضكح إلى أف ىذا الاستخداـ المحدكد لطرؽ التقكيـ في حالة عدـ 
: ثر مف الأسباب التاليةالتأكد يمكف أف يرجع إلى كاحد أك أؾ

. عدـ تكفر الفيـ كالإدراؾ الكافييف لظاىرة عدـ التأكد لدل الجيات المعنية بتقكيـ المشركعات الاستثمارية -1
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صعكبة تطبيؽ بعض طرؽ عدـ التأكد لما تتطمبو مف عمميات حسابية معقدة تستمزـ مستكل معينا مف  -2
 .المعرفة النظرية كالعممية كالحاسكبية 

ات المعنية بتقكيـ المشركعات الاستثمارية إلى استخداـ طرؽ التقكيـ البسيطة كتجنب الطرؽ ميؿ الجو -3
 .المعقدة

نقص أك عدـ تكفر الخبرة النظرية كالعممية الضركرية لاستخداـ مثؿ ىذه الطرؽ بسبب حداثة بعضيا، فضلا  -4
. (12لاحظ الجدكؿ )، عف عدـ تكفر التدريب الكافي لممعنييف بيا

( 12)الجدول رقم                        
الدورات التدريبية التي شارك فيها المجيبين عمى الاستبيان    

 النسبة * العدد الدورات التدريبية 
% 12.5  3الإدارة    

% 58.3  14المحاسبة   
% 37.5  9الرقابة كالتدقيؽ   

-  - تقكيـ المشركعات الاستثمارية 
-  - الحاسبات   
   -   -أخرل    
 26 المجمكع  

 
 يزيد مجمكع الإجابات عمى عدد المجيبيف نتيجة اختبار إجابات متعددة .

أخيرا، اختبرت ىذه الدراسة درجة الأىمية النسبية التي تعينيا الشركات لطرؽ التأكد مقابؿ طرؽ عدـ التأكد التي 
يكضح الجدكؿ رقـ  (. 11) ك ( 9) كليف  تستخدميا في عممية تقكيـ المشركعات الاستثمارية كالمبينة في الجد

% 34.8ك ، مف الشركات المشاركة تعتبر المجمكعتاف ميمتاف بصكرة متساكية% 43.5صكرة عامة أف  )13)
كقد تعزل ىذه النتيجة إلى الخبرة التي تـ اكتسابيا نتيجة . تعتبر طرؽ عدـ التأكد ميمة أكثر مف طرؽ التأكد

. لطرؽ عدـ التأكد -كلك المحدكد –الاستخداـ 
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 (13)الجدول رقم 
درجة الأهمية المعطاة لطرق التأكد مقابل طرق عدم التأكد في عممية تقويم المشروعات 

النسبة المتراكمة      النسبة العدد        درجة الأهمية     
 - -  -  طرؽ التأكد ميمة جدا كطرؽ عدـ التأكد غير ميمة 

% 21.7% 21.7  5طرؽ التأكد ميمة أكثر مف طرؽ عدـ التأكد   
% 65.2% 43.5 10 المجمكعتاف ميمتاف بصكرة متساكية   

% 100% 34.8 8طرؽ عدـ التأكد ميمة أكثر مف طرؽ التأكد   
طرؽ عدـ التأكد ميمة جدا كطرؽ عدـ التأكد    

-   - -  غير ميمة         
-          -      -    ف المجمكعتاف غير ميمتي

 %100 23    مجمكع الإجابات  
 

الاختبارات الإحصائية لمنتائج والفرضيات 
 لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية العلاقات بين أهداف الشركات وطرق التقويم المستخدمة -1

الشركات المشاركة بيذا البحث كطرؽ تقكيـ لقد تـ اختبار العلاقات الإحصائية بيف الأىداؼ المنشكدة مف قبؿ 
الفرص الاستثمارية كمؤشراتيا التي تستخدميا تمؾ الشركات،  ككانت نتيجة ىذا الاختبار عدد مف العلاقات ذات 

إذ أظيرت النتائج أربعة علاقات إحصائية بيف أىداؼ الشركات كطرؽ التقكيـ المالية المستخدمة، . الدلالة الإحصائية
تشير العلاقات . بأف ىذه النتيجة قد حدثت مصادفة 0.05 عند مستكل معنكية جبتاف كاثنتاف سالبتاف،اثنتاف مك

كانت العلاقة الإحصائية الأكلى مف .  المكجبة إلى كجكد ارتباط متكسط القكة إلى حد ما بيف المتغيرات تحت الدراسة
كالعلاقة الإحصائية .  0.50 لربح، بمعامؿ ارتباطالعلاقتيف المكجبتيف بيف تحقيؽ مستكل مرض مف الأرباح كمؤشر ا

كتعني ىاتاف .  0.45تحقيؽ حد أدنى لمستكل دكراف العامميف كالقيمة الحالية الإجمالية، بمعامؿ ارتباط   الثانية بيف
داـ كؿ مف العلاقتاف أف الشركات التي تسعى إلى تحقيػػؽ اليدفيػػػػف اليدفيف المذككريف آنفا تميؿ إلى حد ما إلى استخ

أما العلاقتاف السالبتاف فقد كانت . طريقتي مؤشر الربح كالقيمة الحالية الإجمالية في تقكيـ مشركعاتيا الاستثمارية
، كالثانية بيف تحقيؽ حد 0.43الأكلى منيما بيف تعظيـ قيمة المبيعات كمدة الاسترداد المخصكمة، بمعامؿ ارتباط 

كتدؿ ىاتاف العلاقتاف عمى أف الشركات التي . 0.50الإجمالية، بمعامؿ ارتباط أدنى مف التكاليؼ كالقيمة الحالية 
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لا تميؿ إلى حد ما إلى استخداـ طريقتي مدة الاسترداد المخصكمة كالقيمة  تيدؼ إلى تحقيؽ اليدفيف المذككريف أنفا
. مشركعاتيا الاستثمارية الحالية الإجمالية في تقكيـ

الإحصائية لمبيانات التي تـ الحصكؿ عمييا بكاسطة الاستبياف تكفر بصكرة عامة نخمص مما تقدـ، أف التحميلات 
ليس لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية المالية  تقكيـاؿ طرؽدليلا يشير إلى أف استخداـ بعض 

. كميا( 1)ليذا لا يمكف رفض الفرضية . مستقلا تماما عف الأىداؼ التي تسعى الشركات إلى تحقيقيا
 تقويمال طرقالعلاقات بين الأساليب والإجراءات الإدارية والجهات المنظمة لعممية الاستثمار الرأسمالي و -2

لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية  المستخدمة
كلة عف تنظيـ عممية الإجراءات الإدارية كالجيات المسؤو أظيرت النتائج عددا مف العلاقات الإحصائية بيف الأساليب

 كىيلقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية المستخدمة المالية  تقكيـاؿ طرؽالاستثمار الرأسمالي ك
:الآتيؾ  
لقياس الجاذبية الاقتصادية المستخدمة  المالية تقويمال طرقالعلاقات بين الوسائل والإجراءات الإدارية و  -أ

الاستثمارية لممشروعات      
المالية  تقكيـاؿ طرؽالمستخدمة لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي ك بالنسبة لمعلاقات بيف الكسائؿ كالإجراءات الإدارية

فقد ظيرت علاقتاف إحصائيتاف مكجبتاف متكسطتا  الاستثمارية لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعاتالمستخدمة 
الأكلى بيف الإجراءات التحريرية المستخدمة كاستخداـ القيمة الحالية الإجمالية، بمعامؿ كانت العلاقة . القكة نسبيا
كتدؿ ىذه العلاقة عمى أف الشركات تستخدـ إلى حد ما الإجراءات . 0.05، عند مستكل معنكية  0.47ارتباط 

ـ الإجراءات المذككرة لا يتـ التحريرية جنبا إلى جنب مع طريقة القيمة الحالية الإجمالية، كفي حالة عدـ استخدا
المشركعات  تقكيـأما العلاقة الثانية فقد كانت بيف استخداـ قسما متخصصا بملاؾ متفرغ ؿ. استخداـ ىذه الطريقة

بأف ىذه  0.01عند مستكل معنكية  ، 0.56الاستثمارية كاستخداـ طريقة مدة الاسترداد المخصكمة، بمعامؿ ارتباط 
كتشير ىذه العلاقة إلى أف الشركات التي لدييا قسما متخصصا تستخدـ إلى حد ما طريقة  .النتيجة قد حدثت مصادفة
. مدة الاسترداد المخصكمة

ككشفت النتائج عف ثلاث علاقات إحصائية، اثنتاف منيا مكجبة متكسطة القكة بيف استخداـ لجنة متخصصة لفحص 
لقد بيف . لعائد المحاسبي، كمدة الاسترداد المخصكمةالمشركعات الاستثمارية كمراجعتيا كاستخداـ طريقتي معدؿ ا

.  0.05عمى التكالي، ككلاىما عند مستكل معنكية  0.51ك  0.42معاملا الارتباط أف قكة كؿ مف ىاتيف العلاقتيف 
 تقكيـتشير ىاتاف العلاقتاف إلى أف استخداـ لجنة متخصصة يتـ إلى حد ما جنبا إلى جنب مع استخداـ طريقتي اؿ

أما العلاقة الثالثة، كىي سالبة، فقد كانت بيف استخداـ لجنة متخصصة لفحص المشركعات الاستثمارية . ككرتيفالمذ
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كتعني ىذه النتيجة أف . 0.01، عند مستكل معنكية  0.64كاستخداـ طريقة معدؿ العائد الداخمي، بمعامؿ ارتباط 
. ريقة المذككرة آنفاالشركات التي تستخدـ لجنة متخصصة لا تميؿ إلى استخداـ الط

التحميلات الإحصائية لمبيانات تكفر بصكرة عامة دليلا يشير إلى أف استخداـ بعض  مما تقدـ، نستطيع القكؿ أف
ليس مستقلا تماما عف الأساليب كالإجراءات لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية  المالية تقكيـاؿ طرؽ

. كميا( 2)ليذا لا يمكف رفض الفرضية . ثمار الرأسماليالإدارية لتنظيـ عممية الاست
المستخدمة  المالية تقويمال طرقالعلاقات بين الجهة التي تقوم بمهمة البحث عن المشروع الاستثماري و -ب

لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية 

المالية  طرؽعف فكرة المشركعات الاستثمارية كاؿفيما يتعمؽ الأمر بالعلاقات بيف الجية التي تتكلى ميمة البحث 
، فقد أظير التحميؿ الإحصائي لمبيانات أربعة علاقات لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثماريةالمستخدمة 
 تشير الأكلى كالثانية منيما إلى أف مؤشر الربح مرتبط بعلاقة مكجبة. اثنتاف مكجبتاف كاثنتاف سالبتاف إحصائية،

مع الإدارة العميا كأحد العامميف في قسـ معيف كجية معنية بالبحث عف فكرة  0.01متكسطة القكة عند مستكل معنكية 
ىذا يعني أنو . عمى التكالي 0.63ك  0.55كاف معاملا الارتباط لكؿ مف ىاتيف العلاقتيف . المشركع الاستثمارم

ىمة البحث عف فكرة المشركع الاستثمارم فإف الشركات تستخدـ عندما يككف الطرفاف المذككراف ىما المذيف يقكماف بـ
أما العلاقتاف الأخريتاف فقد كانتا سالبتيف كاحدة ضعيفة كالثانية . المذككرة كلكف ليس إلى درجة كبيرة تقكيـطريقة اؿ

طكير كأحد متكسطة القكة بيف كؿ مف معدؿ العائد المحاسبي كالقيمة الحالية الصافية ككؿ مف قسـ البحث كالت
 0.05عند مستكل معنكية  0.41يبيف معاملا الارتباط أف قكة كؿ مف ىاتيف العلاقتيف . العامميف في قسـ معيف

كتدؿ ىاتاف العلاقتاف عمى أنو عندما يككف كؿ مف قسـ البحث . عمى التكالي 0.01عند مستكل معنكية  0.58ك
كلياف ميمة البحث عف فكرة المشركع الاستثمارم فإف الشركات كالتطكير أك أحد العامميف في قسـ معيف ىما المذيف يت

العلاقات الإحصائية المذككرة آنفا   لا شؾ أف .كلكف ليس إلى درجة كبيرة، تقكيـلا تستخدـ الطريقتيف المذككرتيف في اؿ
الاقتصادية لممشركعات لقياس الجاذبية  المالية تقكيـاؿ طرؽتكفر بصكرة عامة دليلا يشير إلى أف استخداـ بعض 

ليذا لا يمكف رفض . ليس مستقلا تماما عف الجية التي تقكـ بميمة البحث عف فكرة المشركع الاستثمارمالاستثمارية 
. كميا( 3)الفرضية 

بالنسبة للنتائج المتعلقة بالعلاقات بين الإجراءات التي تقوم بها الجهة المقترحة لفكرة الاقتصادية للمشروعات الاستثماريقياس الجاذبية لالمستخدمة المالية  تقويمال طرقالعلاقات بين الإجراءات التي تقوم بها الجهة المقترحة لفكرة المشروع الاستثماري و -ج
تضم المجموعة الأولى علاقتان موجبتان متوسطتا القوة، الأولى بين القيمة الحالية . الأولى موجبة والأخرى سالبة فقد ظهرت مجموعتان من العلاقاتلقياس الجاذبية الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية المالية المستخدمة  تقويمال طرقالمشروع الاستثماري و

بإجراء إحالة فكرة  معدل العائد الداخلي وقيام الجهة المعنية أما العلاقة الثانية فقد كانت بين. لموافقةثم ا تقويمالنفقات والإيرادات النقدية للمشروع الاستثماري المقترح ثم إحالتو إلى الجهة الأعلى لغرض الدراسة وال الإجمالية وقيام الجهة المعنية بإجراء تقدير
وتدل ىاتان . على التوالي 0.01عند مستوى معنوية  0.54، و 0.05عند مستوى معنوية  0.45كان معاملا الارتباط لكل من ىاتين العلاقتين لقد . والموافقة على التنفيذ تقويمالمشروع الاستثماري المقترح إلى الجهة المختصة في الإدارة العليا للدراسة وال

تين متوسطتا القوة إلى حد ما بين كل من القيمة الحالية أما المجموعة الثانية من العلاقات الإحصائية فتضم علاقتين سالب. ولكن ليس إلى درجة كبيرة، العلاقتان على استخدام كل من الطريقتين المذكورتين جنبا إلى جنب مع الإجرائين المشار إليهما آنفا
وتعني . 0.05مستوى معنوية  عند، على التوالي 0.48و  0.45لقد كان معاملا الارتباط  لكل من ىاتين العلاقتين .  ه والموافقة عليوتقويمالصافية ومعدل العائد الداخلي مع إجراء تقدير إيرادات ونفقات المشروع ثم إحالتو إلى الجهة الأعلى لدراستو و
 .ىاتان العلاقتان أن الشركات عندما تقوم بالإجراء المذكور فإنها لا تميل إلى استخدام الطريقتين المشار إليهما آنفا
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بناء عمى مما تقدـ، تشير العلاقات المذككرة آنفا بصكرة عامة إلى كجكد دليؿ إحصائي يفيد بأف استخداـ بعض 
ليس مستقلا تماما الإجراءات الإدارية التي تقكـ بيا الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية  لقياسالمالية  طرؽاؿ

. كميا( 4)ليذا لا يمكف رفض الفرضية . التي تنشأ فييا فكرة المشركع الاستثمارم المقترحالجية 
قرارها و -د لقياس  المستخدمة المالية تقويمال طرقالعلاقات بين الجهة التي تتولى فحص المشرعات ودراستها وا 

 الجاذبية الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية
 تقكيـاؿ طرؽكالمكافقة عمييا ك كدراستيا كذلؾ، أظيرت النتائج المتعمقة بالجية التي تقكـ بميمة فحص المشرعات

إحصائيتيف مكجبتيف بيف كؿ مف علاقتيف لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية المالية المستخدمة 
مجمس الإدارة كالمدير المفكض كجية تقكـ بفحص المشركعات الاستثمارية كالمكافقة عمييا كاستخداـ كؿ مف طريقتي 

عند مستكل  0.44تبيف معاملات الارتباط أف ىاتيف العلاقتيف متكسطتا القكة . القيمة الحالية الصافية كمؤشر الربح
كتعني ىاتاف العلاقتاف أف الشركات . بيف أزكاج المتغيرات المذككرة 0.01ند مستكل معنكية ع 0.58ك 0.05معنكية 

التي يككف فييا المدير المفكض أك مجمس الإدارة الجية التي تتكلى ميمة فحص المشركعات الاستثمارية كدراستيا 
قرارىا عميو، أف العلاقات الإحصائية . كبيرة تميؿ إلى استخداـ الطريقتيف المذككرتيف آنفا، كلكف ليس إلى درجة كا 

لقياس الجاذبية الاقتصادية المالية  تقكيـاؿ طرؽالمذككرة آنفا كفرت بصكرة عامة دليلا يشير إلى أف استخداـ بعض 
ليس مستقلا تماما عف الجية التي تقكـ بفحص المشركعات الاستثمارية المقترحة كدراستيا لممشركعات الاستثمارية 

قرارىا  .كميا( 5)ىذا لا يمكف رفض الفرضية ؿ. كا 
استطاعت  نخمص مف كؿ ما تقدـ، أف التحميلات الإحصائية لمبيانات التي تـ الحصكؿ عمييا بكساطة الاستبياف

لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات المالية  تقكيـاؿ طرؽبصكرة عامة تكفير دليؿ يشير إلى أف استخداـ بعض 
المشركعات  تقكيـتماما عف الأساليب كالإجراءات الإدارية كالجيات المنظمة لعممية  ليس مستقلاالاستثمارية 

.الاستثمارية الجديدة في الشركات المشاركة بالبحث  
 الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات: أولا
ناقشنا فيما سبؽ أىـ النتائج المستخمصة مف البيانات التي تـ الحصكؿ عمييا مف استبياف لعينة مف الشركات 

كفيما يمي استعراض لأىـ الاستنتاجات التي تـ التكصؿ إلييا بالنسبة . في قطاع الصناعة في الأردفالمساىمة العامة 
لقياس الجاذبية الاقتصادية كطرؽ التقكيـ المستخدمة ة المشركعات الاستثمارم تقكيـلمجكانب المتعمقة بعممية 
براز العلاقات بيف عدد مف المتغيرات كالطرؽ الـ لممشركعات الاستثمارية في الشركات  ذككرةفي ىذه العممية كا 

: المشاركة بالبحث
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الأقساـ باتباعيا لتنظيـ تستخدـ معظـ الشركات إجراءات تحريرية مركزية بشكؿ تكجييات كتعميمات تمتزـ إدارات   -1
. عممية الاستثمارات الرأسمالية

. تتكلى مجالس الإدارة ميمة التفكير كالبحث عف الفرص الاستثمارية الجديدة  في جميع الشركات المشاركة  -2
دارات كتشير ىذه النتيجة بكضكح إلى الدكر الكبير الذم تقكـ بو الإدارة العميا في ىذا الصدد مقابؿ الدكر الضعيؼ لإ

. الأقساـ
لـ تكضح النتائج بشكؿ جمي الإجراءات التي تقكـ بيا الجية التي تنشأ فييا فكرة المشركع الاستثمارم الجديد   -3

صدار المكافقة النيائية بشأف المشركع تقكيـفيما يتعمؽ بإعداد التقديرات المتعمقة بإيراداتو كنفقاتو كدراستيا ك ىا كا 
إذ بينت النتائج اختلافات كبيرة في التطبيقات المستخدمة . التو إلى جية أعمى لممكافقة عميوالاستثمارم المقترح أك إح

. مف قبؿ الشركات المشاركة بيذا الصدد
أكدت النتائج بشكؿ كاضح أف مجالس الإدارات في الشركات المشاركة ىي الجية التي تقكـ بميمة فحص   -4

كما أف الجية المذككرة في اكثر مف نصؼ الشركات فقط تمتمؾ المؤىلات . المشركعات الاستثمارية كالمكافقة عمييا
كذلؾ، إف مجالس الإدارات في الشركات . ىاتقكيـالعممية كالعممية المناسبة لفحص المشركعات الاستثمارية المقترحة ك

جالس لـ يكف إلا في تستعيف بآراء ذكم الاختصاص مف داخؿ الشركة، كاف الاعتماد عمى القدرات الذاتية لأعضاء الـ
لذلؾ لا يمكف القكؿ أف مجالس الإدارات ىذه تضـ أعضاء لدييـ المؤىلات العممية .  نسبة قميمة مف الشركات

. كالعممية المناسبة التي تمكنيـ مف اتخاذ القرارات الاستثمارية
 دية لممشركعات الاستثماريةلقياس الجاذبية الاقتصاتشير النتائج بشكؿ اجمالي الى أف طرؽ متعددة كمتنكعة    -5

كما لا تكجد طريقة كاحدة . تستخدـ في عممية تقكيـ الاستثمارات الرأسمالية مف قبؿ الشركات المشاركة في البحث
معدؿ العائد المحاسبي  ك مدة الاسترداد مثؿ  -ايضا، لـ تعتمد الشركات بصكرة كمية عمى طرؽ التقكيـ المالية. افضؿ

غير مالية مثؿ نمك مستكيات  ؤشراتلكحدىا، بؿ استخدمت ـ  -القيمة الحالية الصافية كمعدؿ العائد الداخمي ك
. تحسيف نكعية الإنتاج كالخدماتالانتاجية، كتحسيف التقنية  المستخدمة 

إذ . يعة تقميديةالمشركعات الاستثمارية ذات طب تقكيـيتضح مف نتائج التحميؿ أف أكثر التطبيقات المستخدمة في  -6
أف الأساليب المتطكرة كالمؤكد عمى سلامتيا نظريا كفائدتيا عمميا مف قبؿ عدد مف الكتاب كالباحثيف لـ تكف 

. مستخدمة بشكؿ كاسع مف قبؿ الشركات المشاركة بيذا البحث 
. عدؿ العائد المحاسبيقصيرة الأجؿ كـ تقكيـ طرؽبينت النتائج تركيزا مبالغ فيو مف قبؿ الشركات عمى استخداـ   -7

الأكؿ الاىتماـ بمؤشرات الأداء قصيرة الأجؿ كالربح المحاسبي، كالثاني التركيز عمى : كىذا لا شؾ يعكد إلى سببيف
. التخطيط قصير الأجؿ كعدـ إعطاء التخطيط طكيؿ الأجؿ الاىتماـ المطمكب
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ط لمعالجة المخاطرة كعدـ التأكد كىما تقميص أكدت النتائج تركيز الشركات في العينة عمى استخداـ طريقتيف فؽ -8
الأخرل المفيدة في تحسيف عممية  طرؽمدة الاسترداد كرفع معدؿ العائد المحاسبي عمى الرغـ مف كجكد العديد مف اؿ

المتطكرة الأخرل التي تعالج حالة عدـ التأكد يعكد  طرؽاؿ  لا شؾ إف تجنب استخداـ. المشركعات الاستثمارية تقكيـ
أك عدـ تكافر الفرصة لمف  طرؽنقص المعرفة النظرية كالخبرة العممية لدل المعنييف في كيفية استخداـ ىذه اؿإلى 

.  يرغب في استخداميا
قد يعكد إلى أف كؿ كاحد منيا يؤشر جانبا المشركعات الاستثمارية في آف معا  تقكيـإف استخداـ أكثر مف طريقة ؿ -9

إلى احتكاء أكبر عدد  -بلا شؾ–يؤدم  الأمر الذم. لممشركع الاستثمارم تحت الدراسةمختمفا لمقيمة الاقتصادية 
ممكف مف العكامؿ الملازمة في التطبيؽ مف جية كيزيد مف ثقة الإدارييف كالمحاسبيف بالنتائج التي يتـ الحصكؿ عمييا 

ح الاستثمارم الرأسمالي كاتخاذ القرار إذ لا تكجد قاعدة ذىبية كاحدة كافية لمحكـ عمى جاذبية المقتر. مف جية أخرل
. المناسب بشأنو

المشركعات الاستثمارية،   تقكيـكجكد فجكة كاسعة بيف الجكانب النظرية كالجكانب التطبيقية في عممية   -10
لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات المستخدمة المالية  طرؽإبراز العلاقات بيف عدد مف المتغيرات كاؿ -11
لقد كاف مف المتكقع أف استخداـ مجمكعة متعددة كمتنكعة مف . كاف اليدؼ الثاني الرئيس ليذا البحث  تثماريةالاس
يفسر بكاسطة الاختلافات في أىداؼ  لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثماريةالمالية  تقكيـاؿ طرؽ

،  أك (2الفرضية )الأساليب كالإجراءات الإدارية لتنظيـ عممية الاستثمار الرأسمالي، ، أك (1الفرضية )الشركات، 
التي تقكـ بيا ، أك الإجراءات الإدارية (3الفرضية )الجية التي تقكـ بميمة البحث عف فكرة المشركعات الاستثمارية، 

أك الجية التي تتكلى فحص المشركعات ،  (4الفرضية )الجية التي تنشأ فييا فكرة المشركع الاستثمارم المقترح، 
لذلؾ، بعد اختبار ىذه الفرضيات قدمت البيانات دليلا  (. 5الفرضية )الاستثمارية المقترحة كدراستيا كالمكافقة عمييا، 

ليس مستقلا  لقياس الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثماريةالمالية  تقكيـاؿ طرؽيشير إلى أف استخداـ بعض 
لقياس  المالية تقكيـاؿ طرؽكىذا يدؿ  بلا شؾ عمى أف استخداـ بعض . ية عف المتغيرات المذككرة آنفابصكرة كؿ

مرتبط ببعض المتغيرات تحت الدراسة عمى أساس ىذا الدليؿ لـ يتـ  الجاذبية الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية
. رفض فرضيات البحث كميا
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التوصيات : ثانيااً  
: نمخص فيما يمي أىـ التكصيات التي تـ التكصؿ إلييا في ىذا البحث 
لتنظيـ عممية الاستثمار  أكثر كضكحاضركرة قياـ الشركات الصناعية الأردنية باستخداـ إجراءات عممية كعممية   -1

لشركة كمتابعة تنفيذىا المرسكمة تناط مسؤكلية اعتمادىا بالإدارة العميا ؿكالأىداؼ الرأسمالي في ضكء الاستراتيجيات 
.   مف قبؿ المستكيات الإدارية الأخرل

المشركعات  تقكيـالمتعمقة بعممية  طرؽالإجراءات كاؿ تقكيـضركرة قياـ الشركات الصناعية الأردنية بمراجعة ك -2
نما لتحديد مدل فائ دتيا في الاستثمارية بيف الفينة كالأخرل ليس لتحديد سلامتيا مف الناحية النظرية فحسب كا 

.  المساعدة عمى اتخاذ قرارات استثمارية أفضؿ
تشجيع الشركات الصناعية الأردنية عمى استحداث لجاف مركزية للاستثمار الرأسمالي تضـ عدد مف أعضاء   –3

تقكـ ىذه المجاف بمياـ رسـ استراتيجيات كخطط كسياسات كبرامج الاستثمار . مجمس الإدارة كمديرم الأقساـ
ككضع التعميمات اللازمة لإعداد التقديرات الخاصة بالنفقات كالإيرادات المترتبة عمى المقترحات الاستثمارية الرأسمالي 

.  ىا ثـ إحالتيا إلى الإدارة العميا لممكافقة عمى التنفيذتقكيـالجديدة كدراستيا ك
ستراتيجيات الاستثمار الرأسمالي ضركرة قياـ الجية القطاعية المتمثمة بكزارة الصناعة بكضع الخطكط العامة لا  -4

عمى المستكل الكطني، كابلاغ ذلؾ إلى لمجاف المركزية للاستثمار في الشركات للاىتداء كالعمؿ بيا لكي تككف 
. الاستثمارات الرأسمالية لمشركات منسجمة مع الاستراتيجيات الاستثمارية الكطنية

ء ذكم الاختصاص مف خارج الشركة مثؿ المؤسسات تشجيع مجالس إدارات الشركات عمى الاستعانة بآرا -5 
الأكاديمية ك البحثية كعدـ الاكتفاء  بآراء كخبرات الأطراؼ داخؿ الشركة مف أجؿ معالجة عدـ قدرة بعض إدارات 

فييا لاتخاذ القرارات  المؤىلات العممية كالعممية المناسبةالشركات عمى الاعتماد عمى إمكاناتيا الذاتية كعدـ تكفر 
. لاستثمارية عمى أسس عممية سميمةا
قياـ مجالس إدارات الشركات الصناعية الأردنية بمنح درجة أكبر مف السمطة أك الاستقلاؿ لإدارات الأقساـ في  -6 

اتخاذ القرارات المتعمقة بالنشاط الاستثمارم كالإفادة مف مزايا الييكؿ التنظيمي اللامركزم المتمثمة بامتلاؾ تمؾ 
كقت كالخبرة كالمعرفة لإدارة منتجات كأسكاؽ مختمفة بشكؿ تفصيمي مع تركيز اىتماـ الإدارة العميا عمى الإدارات اؿ

.  القرارات الاستراتيجية لمشركة
المتطكرة، سكاء أكانت تمؾ المقترح استخداميا في حالة  طرؽتشجيع الشركات الصناعية الأردنية عمى استخداـ اؿ -7

لقياس الجاذبية الاقتصادية فضلا عف الطرؽ كالمؤشرات غير المالية حالة عدـ التأكد، التأكد أك تمؾ التي تعالج 
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بصكرة جكىرية لمتكصؿ إلى قرارات استثمارية  تقكيـحسيف عممية اؿلتالتقميدية  طرؽبجانب اؿ لممشركعات الاستثمارية
.  أفضؿ

الإدارية كالمحاسبية المؤىمة تأىيلا عمميا كعمميا  ملاكاتضركرة قياـ الشركات الصناعية الأردنية باستخداـ اؿ -8
المشركعات الاستثمارية عف طريؽ إشراؾ المؤسسات  تقكيـمناسبا، كمكاكبة التطكرات العممية كالعممية لعممية 

 المشركعات الاستثمارية مف أجؿ تقكيـفي مجاؿ  ملاكاتالأكاديمية كالمراكز التدريبية في تطكير معارؼ كميارات اؿ
.  سيف العممية المذككرة، فضلا عف المساىمة في تقميؿ الفجكة الملاحظة بيف النظرية كالتطبيؽ في المجاؿ المذككرتح
لا شؾ أف تعقد عمميات كنشاطات الشركات عمكما كتنكعيا، كالنشاطات الاستثمارية خصكصا، ككجكد عكامؿ  -9

اح، كدرجة السيكلة، كىيكؿ التمكيؿ، كنكع الييكؿ مكقعية أخرل مثؿ طبيعة النشاط، كحجـ الشركة، كمستكل الأرب
التنظيمي، كالأسمكب الإدارم ، كالمستكل العممي كالعممي كالاجتماعي للإدارييف كالمحاسبيف مف المحتمؿ أف تككف 

.  المشركعات الاستثمارية تقكيـكالمؤشرات المستخدمة في  طرؽعكامؿ ليا تأثير عمى اؿ
الاستثمارات الرأسمالية التي تستحؽ مزيدا مف البحث  تقكيـالميمة المتعمقة بعممية  ابرز البحث بعض المجالات -10

، كالتي يمكف كفي دكؿ الكطف العربي  كالدراسة في القطاع الصناعي كغيره مف القطاعات الاقتصادية في الأردف
 :-التحقؽ منيا كمف أىميا

الاستثمارية كطرؽ التقكيـ غير المالية المستخدمة في ىذه العممية الجكانب المتعمقة بعممية تقكيـ المشركعات  –أ    
براز العلاقات بيف عدد مف المتغيرات كالطرؽ غير المالية المستخدمة في تقكيـ المشركعات الاستثمارية  كا 

كلات الاستثمارات الرأسمالية التي تتلائـ مع المخاطرة كعدـ التأكد، كمش تقكيـكيفية اختيار الشركات نظـ  -ب
.  التضخـ، كالمشكلات البيئية الأخرل 

الاستثمارات الرأسمالية التي تـ دراستيا في ىذا البحث أك التي لـ تدرس مثؿ،  تقكيـالعكمؿ المؤثرة في عممية   -ج 
في ىذه  الأسمكب الإدارم، كنكع الييكؿ التنظيمي، كالتقنية، كالبيئة الداخمية، كالبيئة الخارجية باستخداـ الأسمكب المتبع

. الدراسة أك أسمكب دراسة الحالة
الاستثمارات الرأسمالية كمعالجتيا كمدل مشاركتيـ في  تقكيـدكر المحاسبيف في عممية تكفير البيانات لعممية   –د

. القرارات الاستثمارية
. دراسة عدـ تطابؽ الجكانب النظرية مع الجكانب التطبيقية كالأسباب الكامنة كراء ذلؾ -ىػ 

در المصا
المصادر العربية   -1
الكتب    -أ
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