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 : الملخص

 عالم مليء بالأزمات، قد يؤدي بعضها الى عواقب وخيمة لذلك تحتاج في نعيش اليوم
 المنظمات التعرف على الأزمات التي يحتمل مواجهتها والتصرف حيالها بشكل يضمن تحقيق

 القرارات الاستثمارية واحدة من أهم القرارات تعد ف الأساسية ومواصلة أعمالها، و الأهدا
 من تقييم المشاريع الاستثمارية متعددة الأبعاد آلية تكون ، مما يتطلب ان الاستراتيجية للمنظمة

 وهذا يجعل . خلال دراسة البيئة الداخلية والخارجية لمعرفة اثرتلك الازمات الاقتصادية عليها
 ن الضروري تقييم المشاريع الاستثمارية بشكل يجنب المنظمة مثل هذه  الازمات ، لذا م

 يهدف هذا البحث الى بيان مدى استخدام التحليل الاستراتيجي لمعرفة اثر الازمات الاقتصادية
 الشركة استخدام ومدى على البيئة الداخلية والخارجية عند اتخاذ القرارات الاستثمارية

 الحالة عند اتخاذ قراراتها الاستثمارية من خلال دراسة للتحليل  الاستراتيجي المبحوثة
 . يها المشاريع الاستثمارية ف ى لاحد

 ببعض الطرق التقليدية في اتخاذ القرارات وتوصل البحث الى ان الشركة  تكتفي
 في تقييم الاستثمارية، ويظهر ذلك واضحاً من خلال الاعتماد على طريقة فترة الاسترداد

 واختيار المشروع الذي يحقق اقرب فترة استرداد، ولم تأخذ الشركة بعين الاعتبار البدائل
 10 تغير القيمة الزمنية للنقود، خاصة وان المشروع يستمر لفترة زمنية طويلة تصل إلى

 رأس سنوات ، كما تم الاعتماد على هدف واحد عند اتخاذ القرار الاستثماري، وهو استرداد
 لمال باقرب وقت واهمال الأهداف الأخرى على الرغم أن للشركة العديد من الأهداف التي ا

 تسعى إلى تحقيقها  ومنها المحافظة على البيئة، تحسين جودة المنتجات، لذا يجب إدخال هذه
 الأهداف عند اتخاذ القرار الاستثماري بحيث تعتمد عملية اتخاذ القرار على تحقيق أكثر من

. فس الوقت هدف في ن
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Abstract 
Today we live in a world full of crises, some of 
which  may  lead  to  serious  consequences  for  the 
organizations need to identify the crises likely 
to be encountered and acted upon so as to ensure 
achievement of basic goals and continue its work, 
and  investment  decisions  is  one  of  the  most 
important  strategic  decisions  of  the 
Organization,  which  requires  that  the  mechanism 
for  evaluating  projects  multi­dimensional 
investment  through  the  study  of  internal  and 
external  environment  to  learn  Athertlk  economic 
crisis  on  them.  This  makes  it  necessary  to 
evaluate  the  investment  projects  in  the 
organization avoid such crises, so this research 
aims to show the extent of the use of strategic 
analysis  to  determine  the  impact  of  economic 
crises on internal and external environment when 
making  investment  decisions  and  the  use  of  the 
company  examined,  a  strategic  analysis  when 
making investment decisions through a case study 
to one of investment projects there. 

The research found that the company only some 
of  the  traditional  methods  of  making  investment 
decisions,  and  it  appears  clear  that  by  relying 
on  a  recovery  method  in  the  evaluation  of 
alternatives  and  selection  of  the  project  that 
achieves  the  earliest  period  to  recover,  the 
company  did  not  take  into  account  the  changing 
time  value  of  money,  especially  as  the  project 
continues for a period of of time up to 10 years, 
as  reliance  on  a  single  goal  when  making  any 
investment decision, which is recovery of capital 
nearest  the  time  and  neglecting  other  goals  of 
the  company  that  although  many  of  the  goals 
pursued and to preserve the environment, improve 
the quality of products, so you must enter these 
objectives when the investment decision to adopt 
decision­making process to achieve more than one 
target at the same time.
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 أثر التحليل الاستراتيجي لبيئة القرارات الرأسمالية في الحد من الازمات المالية

 : المقدمة
ه الكبيـرة  يعد القرار الاستثماري واحد من القرارات الاستراتيجية المهمة، نظرا لأهميتـ

 و يؤمن استمرار المنظمـات ،كمـا على النشاط الاقتصادي في أي مجتمع من المجتمعات ،فه
 يؤمن النمو الاقتصادي والاجتماعي للبلد ،وينطوي النشاط الاقتصادي على اتخاذ مجموعة من
 القرارات الاستثمارية المهمة ،ومنها قرارات الموازنة الرأسمالية التي تضطلع بمهمتها جميـع

 ويلة ، وان إعادة النظر فيهـا الإدارات في منظمات الأعمال لأنها تلزم تلك المنظمات لفترة ط
 أو إلغائها بعد اتخاذها يولد مشاكل وصعوبات عديدة ينعكس أثرها على اسـتمرارية المنظمـة

 . وربحيتها

 ان دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية يتطلب دراسة متأنية ودقيقة للبدائل الاستثمارية
 قتصادية لتلك البدائل لغرض المفاضلة واستخدام طرق وأساليب مختلفة، لاحتساب القيم الا

 وقد تعددت الطرق والأساليب المستخدمة في عملية تقييم المشروعات الاستثمارية ألا أن . بينها
 جميعها ركزت على معايير الربحية التجارية، وأهملت الجوانب الأخرى ومنها الجوانب

 . الاجتماعية عند اتخاذ القرارات

 : منهجية البحث
 حثان منهج دراسة الحالة لتحقيق اهداف البحث والاجابة على أشكاليات البحث استخدم البا

 : مشكلة البحث

 ان تعدد أهداف المنظمة جعل معايير اتخاذ القـرارات متعـددة ،وبمـا ان القـرارات
 تقيـيم آلية الاستثمارية تعد واحدة من أهم القرارات الاستراتيجية للمنظمة ، لذا يجب ان تكون

 من خلال دراسة البيئة الداخلية والخارجية لمعرفـة اثـر ستثمارية متعددة الأبعاد المشاريع الا
 عالم ملئ بالأزمات ، قد يؤدي بعضها الى عواقـب في حيث نعيش اليوم . الازمات الاقتصادية

 وخيمة لذلك تحتاج المنظمات للتعرف على الأزمات التي يحتمل مواجهتها والتصرف حيالهـا
 وهذا يجعل من الـضروري تقيـيم . هداف الأساسية ومواصلة الأعمال بشكل يضمن تحقيق الأ

 ممـا سـبق يمكـن صـياغة . المشاريع الاستثمارية بشكل يجنب المنشاة مثل هذه  الازمات
 : التساؤلات الاشكالية التالية

هل توثر الازمات بشكل سلبي على الفرص الاستثمارية ؟ •
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 ند تقييم المشاريع الاستثمارية في هل يساهم تحليل البيئة الداخلية والحارجية ع •
 تقليل اثر الازمات على تلك المشاريع ؟

 البحث أهـداف

 : يسعى البحث إلى تحقيق الأهداف الآتية

 ومـدى . بيان اثر دراسة البيئة الداخلية والخارجية على اتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية ) 1 (
 د اتخاذ قراراتها الاستثمارية مـن عن التحليل  الاستراتيجي ) عينة البحث ( الشركة استخدام

 . الشركة المشاريع الاستثمارية في ى إحد خلال دراسة

 ) عينـة البحـث ( وكيف تواجهه الـشركة . الأزمات على القرارات الاستثمارية تأثير بيان ) 2 (
 . الأزمات عن اتخاذ القرارات الاستثمارية

 ة البحث ـ أهمي

 في اتخاذ الوسائل المناسـبة لتقليلهـا أو إن معرفة الأزمة وقياسها وتحديدها وتقيمها يساعد
 القضاء عليها أو تحويلها وذلك بأقل قدر ممكن من التكلفة وبالتالي فإن القيادة الإستراتجية تقدم
 كثيرا من البدائل للتصرف والحلول إما لمواجهة الأزمات أو لعلاج مظاهر الخلل ،بالإضـافة

 بما يضمن تحقيق مستويات مرضية مـن النمـو إلى تقديم مفاتيح التوجيهات وقدرات المستقبل
 والاستقرار والتطور سواء على مستوى المنظمة أو على مستوى الدولة وهذا كله يحقـق فـي
 النهاية مستوى من الرفاهية الاقتصادية للمجتمع قد لا يتحقق بنفس المستوى أو الدرجـة فـي

 اتجية ،تعتمـد إسـتراتيجيات حالة استخدام بدائل أو اختيارات أخرى غير الخيارات الإسـتر
 مواجهة الأزمات، على الظروف الموضوعية المحيطة بالأزمة، والإمكانيات والقدرات المتاحة

 . لمواجهة ذلك لذا جاء اهتمام الباحثان بهذا الموضوع

 عينـة البحث

 تم اختيار احدى الشركة الصناعية في بغداد والتي لها مساهمة كبيرة في رفد الاقتصاد
 ، وقد تم دراسة احدى • ي بالمنتجات ذات المساس المباشر بحاجة المواطنين كعينة للبحث الوطن

 البـدائل تقييم الاجراءات المتبعة مـن قبلهـا لتحديـد المشاريع الاستثمارية للشركة ومحاولة
 . الاستثمارية

لم تم إدراج اسم الشركة بناء على طلب ادارة الشركة •
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 : الجانب النظري
 الاقتصاد ك الدولي أن لتابعة لمجموعة البن ا MIGA الوكالة الدولية لضمان الاستثمار أكدت

 منطقة الخطر، بفعل في أزمة مالية وائتمانية حادة، يتجه إلى الدخول من ى العالمي الذي عان
 المباشر في العالم، وهو ما يهدد التقدم التأثير المثبط للأزمة الحالية على الاستثمار الأجنبي

 أن هذه الازمات . من البلدان الأخيرة في الكثير الذي تحقق في مجال التنمية في السنوات العشر
 كما أبرزت هذه , أهمية قيام المستثمر بتوخي الحذر في اتخاذ قراراته الاستثمارية بينت
 من خلال الاستراتيجيات التي تتبعها في تقييم أهمية الإدارة الحكيمة للشركات ات الأزم

 استثمارات ب دخول الفرص والتهديدات والاستفادة من الامكانيات الداخلية في سبيل تجنب ال
 . ذات درجة مخاطرة مرتفعة

 ) : منظور عام ( التحليل الاستراتيجي : أولا
 يشكل التحليل الاستراتيجي أحد متغيرات نموذج تكوين الاستراتيجية وتنفيذها معبـراً
 عنه بتقييم البيئة الداخلية لتحديد قوة وأقتدار المنظمة وضعفها من جانب وتقييم البيئة الخارجية

 وبـذلك يكـون مـستجيباً , تحديد المعطيات الخارجية من فرص وتهديدات من جانب آخر و
Mondy & Permeaux ( لرسالة المنظمة وتوجهها لوضع أهدافها واستراتيجيتهـا , 1995 , 

P:175 . ( 
 الى حد كبير مع المفهوم السابق ويشير اليه على ) 107 ، ص 2003 الدوري، ( ويتفق

 تي تستخدمها الأدارة الأستراتيجية لتشخيص مدى التغير الحاصل فـي انه مجموعة الأدوات ال
 البيئة الخارجية وتحديد الفرص والتهديدات وتشخيص السمات أو المميزات في المنظمـة مـن
 أجل السيطرة على بيئتها الداخلية وبشكل يساعد الادارة في تحقيـق العلاقـة الايجابيـة بـين

 . د أهداف المنظمة والأستراتيجية المطلوبة التحليل الاستراتيجي للبيئة وتحدي
 أن الغرض الأساسي للتحليل الأستراتيجي هو ) 11 ، ص 1993 ( وتؤكد الشهابي

 تحديد الموقف التنافسي للمنظمة من خلال استكشاف المتغيرات المتوقعة في البيئة المحيطة بها
 نقاط ومصادر قوة ومدى تأثيرها في مختلف أهداف وأنشطة المنظمة ، فضلاً عن تحديد

 وضعف المنظمة في نطاق هذه المتغيرات واحداث التوازن النسبي مع البيئة باستغلال فرصها
 Stacey ) 1996 وتجنب تهديداتها ، ويضيف , P:167 ( ان التحليل الأستراتيجي ومن 

 تيجيات خلال اساليبه المستخدمة يسند سيادة المنطق الاستراتيجي الذي يرتكز عليه بناء الأسترا
 فهو يهيئ معرفة موضوعية عن سلسلة نتائج الأعمال وأسلوب أدائها ويحدد العوامل

Hanger & Wheelen ( الاستراتيجية التي سوف تحدد مستقبل المنظمة كما يشير الى ذلك , 

1998  , P:9 ( وحددت مجالات التحليل الاستراتيجي بمستويين هما البيئة الداخلية ، والبيئة
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 وهناك من يقسم البيئة الخارجية الى بيئة عامة وبيئة ) 28 ، ص 2003 حمد ، أ ( الخارجية
Hanger& Wheelen ( مهمة , 1998 , P:15 . ( 

 واتجه تفكير الباحثيين في علم الادارة الاستراتيجية الى أدوات التحليل الاستراتيجي فقد
 Hanger&Wheelen ( عرض كل من ,  1998  ,  P:58 ( يل مجموعة من ادوات التحل 

 الاستراتيجي مبوبة وفقاً لمستويات بيئة التحليل فمنها ادوات تتعلق بتحليل البيئة الداخلية ، مثل
 مدخل الاعتماد على الموارد ، ويقوم على جانبين مهمين هما ماهي الموارد المتوفرة من ناحية

 موارد بالموارد ؟ وماهي الموارد المطلوبة لتنفيذ الاستراتيجية من ناحية آخرى ، وتتمثل هذه ال
 الطويل ، وسلطان ، ( Zakon المادية ، والبشرية ، والمالية ، وغير الملموسة وكذلك نموذج

 ويعتبر تحليل سلسلة القيمة أداة آخرى من آدوات تحليل البيئة الداخلية يعتمد ) 79 ، ص 2006
 ة لمنتجاتها أو المنظمة التي تخلق القيم ) انشطة ( في مفهومه على مجموعة مترابطة من وظائف
 تكنيكاً يستخدم لتحليل الانشطة الرئيسية Porter خدماتها ويعد نموذج سلسلة القيمة الذي قدمه

 في المنظمة بهدف تحديد مصادر الميزة التنافسية ومعرفة عناصر القوة والضعف الداخلية
 الادوات الأخرى الحالية والمحتملة، ويعتبر تحليل الموارد الوظيفية والتدقيق الاستراتيجي من

 . التي تستخدم في تحليل البيئة الداخلية
 فيعد أحد الادوات الأساسية لتحليل البيئة الخارجية حيث يشمل تحليل Pest أما تحليل

 القانونية ، الاقتصادية ، الاجتماعية ، الثقافية ( مختبرات البيئة العامة المتمثلة بالمتغيرات
 تراتيجية التي تمثل الفرص والتهديدات والاستفادة من الفرص ، واختيار العوامل الاس ) والتقنية

 لتحليل الصناعة فإنه يعتمد على تحليل قوى المنافسة Porter وتجنب التهديدات ، أما نموذج
 المؤثرة في مجال نشاط معين والمتمثلة بالمنافسون في الصناعة ، المنافسون الجدد

 لمجهزين ، وقوة المشترين ، وباقي أصحاب والمحتملون ، منتجو السلع البديلة ، قوة ا
 المصالح ، وللوقوف على الهيكل العام للصناعة والتعرف على الموقف التنافسي لا بد من

 ) دراسة وتحليل هذه العناصر والوقوف على العمليات المتداخلة فيما بينها Hanger,& 

wheelen, 1996­P69) ويرى Robson 1994,P:35) ( أن 
 SWOT ) Strengths تحليل weakness,  Opportune  unite,  ,  threats ( أداة مهمة 

 ومفيدة في تحليل البيئة الكلية على أساس الموازنة بين عناصر القوة والضعف في البيئة
 الداخلية والفرص والتهديدات في البيئة الخارجية وتوضح هذه الاداة العلاقة بين التقيميين

 . ي والخارجي الداخل

) مفهوم عام ( القرارالاستثماري : ثانيا
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 عرف الاستثمار بأنه التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينة ولفترة معينة من الـزمن
 قد تطول أو تقصر، بأصل من الأصول التي يحتفظ بها لتلك الفترة الزمنية بقـصد الحـصول

 : ) 1 ،ص 2002 ي ، الفق ( على تدفقات مالية مستقبلية تعوضه عن
 . القيمة الحالية للأموال التي تم التخلي عنها - 1
 . النقص المتوقع في القوة الشرائية للأصول بفعل التضخم - 2
 . المخاطرة الناشئة عن احتمال عدم حصول التدفقات المالية المرغوب فيها كما هو متوقع - 3

 والمحققة للإيرادات ومحاسبياً يعرف الاستثمار على أنه مجموعة من النفقات المختلفة
 أي كل النفقات التي تؤدي إلى أنتـاج أو تكـوين الإيـرادات فـي . خلال فترات زمنية طويلة

 . المستقبل
 لذا فأن الاستثمار هو التضحية بموارد مالية متوفرة لدى المنظمة في الوقت الحاضـر

 راكم الرأسـمالي على أمل الحصول على منافع مستقبلية،وأنه يمثل الركيزة الأساسية لتحقيق الت
 والذي يعتبر الأساس لأي تقدم اقتصادي،أو لتكوين أي مشروع من المشاريع وبالتـالي فأنـه
 مسؤول عن عملية الإبداع والتحول الاقتصادي مما يجعل متخذ القرار يولي الاستثمار اهتماماً

 . ي والجزئي كبيراً انطلاقا من دوره البارز في عملية التنمية الاقتصادية على المستوى الكل
 ويتضمن النشاط الاستثماري اتخاذ مجموعة من القرارات التي تتعلق بجوانب النـشاط
 الاستثماري وتعد قرارات الاستثمار الرأسمالية واحدة من أهم القرارات التـي تـضطلع بهـا
 المستويات الإدارية في المنظمة، وذلك لتأثيرها على النمو المستقبلي للشركة ومستوى الـربح

 . قدرة على سداد الالتزامات الجارية والمستقبلية وال
 تعهـد أو التـزام " قـرار الاسـتثمار ) Merrett & Sykes,1966,vii ( وقد عرف

 ". باستخدام الموارد لايمكن إلغائه تم القيام به من اجل ضمان مكاسب مستقبلية غير أكيدة
 قـرارات : بأن القرارات الإدارية تحدث ضمن ثلاثـة مـستويات Antony واقترح

 الرقابــــــة التــــــشغيلية،وقرارات الرقابــــــة الإداريــــــة،والتخطيط
 وأن قرارات الرقابة التـشغيلية تتـضمن مـستويات ). Larcher,1981,p.520 ( الإستراتيجي

 الإدارة الدنيا والتي تتعلق بعملية التأكد من أن المهام المتخصصة تـم تنفيـذها بـشكل كفـوء
 م مستوى الإدارة الوسطى والتي ترتبط بعملية التأكـد أما قرارات الرقابة الإدارية فتض . وفاعل

 . من أن الموارد قد تم استخدامها بشكل كفوء وفعال وذلك عن طريق تحقيق الأهداف التنظيمية
 أما التخطيط الاستراتيجي فهو يرتبط بمستوى الإدارة العليا ويركز علـى دراسـة الأهـداف

 تكون هذه القرارات طويلة الأمد فـي طبيعتهـا بشكلها الكلي والسياسات المتخذة في المنظمة و
. وذات تعقيد عال وعلى أساسها يتم وضع سياسات المنظمة
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 وعند التحدث عن القرار الاستراتيجي لابد من الإشارة إلى أن عملية اتخـاذ القـرار
ــرف ــة،حيث ع ــة المهم ــرارات الإداري ــن الق ــد م ــتراتيجي تع  &Bryson ( الاس

Bvomty,1993,p.32 ( ذ القرار الاستراتيجي بأنها عبارة عـن مجموعـة مـن عملية اتخا 
 . النشاطات الشاملة والتي يتم القيام بها في جميع المراحل المتعلقة بحل المشاكل الاستراتيجية

 وتتميز هذه القرارات بأنها قرارات غير مهيكلة ذات درجة عالية من التعقيد، وتتطلب
 المنظمة ككل ،كما أنها تغطي فترة زمنية طويلة الالتزام بتأمين الموارد المطلوبة على مستوى

 أن ) Mason&Mintroff ( ويـشير ). Mintzbery&Water,1982 ( تمتد لعدد من السنوات
 الافتقار إلى الترتيب في القرارات الاستراتيجية يعود إلى تعقيد المشكلات الاسـتراتيجية التـي

 ). p.10­13 Mason & Mintroff,1981 ( ترتبط بها والتي يصعب وصفها بدقة
 أن القرارات الاستراتيجية هي قرارات غير متكررة يقوم بها أفراد الإدارة العليـا،ويتم

 وتتضمن أهـداف طويلـة . اتخاذها في الفترة الحالية إلا أن تأثيراتها يمتد الى فترات مستقبلية
 اة وتؤثر فـي حيـ . الأجل وعلى درجة كبيرة من التعقيد،وتتطلب أنفاق حجم كبير من الأموال

 . التنظيم كاملا بما في ذلك أهدافه وموارده المالية والبشرية

 : دور البيئة الخارجية في اتخاذ القرارات الاستثمارية : ثالثا
 أن بقاء المنظمة ونموها ونجاحها لا تحدده الأحداث التي تتم في بيئتها الداخليـة عـن

 وما تحتويه من فرص ومتغيرات لها طريق المالكين والعاملين فيها،وإنما هناك البيئة الخارجية
 . تأثير كبير في حاضر ومستقبل المنظمة والقرارات التي تتخذها لتحقيق أهدافها الطويلة الأجل

 يتأثر بالبيئة ومع ظهور مدخل النظم في الإدارة، اخذ ينظر إلى المنظمة على أنها نظام مفتوح
 محيطة سوف يؤدي بطريقة أو بأخرى وأن أي تغير في مكونات البيئة ال . الخارجية ويؤثر فيها

 ويتحدد هـذا التكيـف بمـدى . إلى ضرورة قيام المنظمة بمواجهة هذه التغيرات والتكيف معها
 التبادلات التي تحدث بين المنظمة والعناصر الموجودة في البيئة والمنافسة التي تدخل فيها مع

 ) . Jacobes,1974,p.48 .( المنظمات الأخرى
ستمر بالبقـاء والإدارة ب ) Papadakis ( ويرى  أن البيئة هي التي تحدد من الذي سيـ

 ويتفق هـذا مـع وجهـة . العليا لا تمثل ألا عنصراً ذو تأثير ضعيف في العملية الاستراتيجية
 النظر الاقتصادية والتي تؤكد بأن مخرجات القرار،وليس عمليات اتخاذ القرار الداخليـة هـي

 ). Papadakis,etal,1998,p.3 ( نافسية التي تحدد سلوك الشركة في البيئة الت
 وتشير المحددات البيئية على أن نجاح عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية يعتمد بـشكل
 كبير على خصائص البيئة المحيطة والتي تشكل مصدراً للفـرص والتهديـدات، وقـد أشـار

Duncan بيـر علـى قـدرة إلى أن عدم التأكد وسرعة التغير في البيئة الخارجية لها تأثير ك
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 وتتضمن البيئة الخارجيـة العديـد مـن ). Duncan,1972,p.32 ( أداء وظائفها في المنظمة
ة والمتمثلـة . المتغيرات التي تؤثر في اتخاذ القرار الاستثماري  حيث تلعب السياسات الحكوميـ

 ره هـذه بالسياسة المالية والنقدية دوراً كبيراً في تنشيط الاستثمارات وتوجيهها فضلاً عما تؤث
 السياسات على ظروف العرض والطلب،وما تتطلبه من دراسـة للوضـع المـالي والتنبـوء

 ). Hay & Merris,1991,p.434 ( بالمستقبل
 ويرى لستر أن تغير الأحوال الاقتصادية يؤثر في عمليات وأنشطة المنظمة،فضلا عن

 وداً اقتصادياً فأنهـا ربمـا فلو اعتقدت الإدارة بأن هناك رك . طريقة الإدارة في اتخاذ القرارات
 تحجم عن قرارات الاستثمار لأنها تخشى أن تستثمر أموالها فـي مـشروعات قـد لايمكـن

 لذا فأن هذا يتطلب من كل منظمة تقييم اثـر الظـروف الاقتـصادية علـى . استغلالها بكفاءة
 لـى وللسياسات التنموية تأثير مباشر ع ) 524 ،ص 1988 ليستر وسيرج، ( القرارات الاستثمارية

 اختيار الفرص الاستثمارية المختلفة والتركيز على بعضها دون الأخرى،مما قد يجعل المنظمة
 تنفيـذ مـشروعات ) أو إلغاء ( تركز على اختيار بعض المشروعات ذات العائد المرتفع،وتأجيل

 فـالتركيز يكـون علـى . المتوقع أن تعطي عوائد متواضعة،أو التي لايمكن أدارتهـا بكفـاءة
 حمندي،مـصدر ( كثر ربحية ومقدرة على استغلال الموارد الاقتصادية بكفاءة عالية المشاريع الأ

 ). 241 سابق،ص
 أن . وتلعب ظروف المخاطرة وعدم التأكد دوراً مهماً في اتخاذ القرارات الاسـتثمارية

 افتراض المعرفة التامة بالظروف المحيطة بعملية اتخاذ القرار لايمكن أن تتوافر فـي اغلـب
 ث أن متخذ القرار غالباً ما يواجه حالة عدم التأكد التي تتصف بدرجات متفاوتة من الأحيان،حي

 المخاطرة،نتيجة مواجهة عدد من الأحداث المحتملة التي لايمكن التنبؤ بــها بـشـكل دقيـق
 &Horngren ( لكــــل مـــــن المقترحــــات الاستثمــــارية المـتاحــــة

Foster,1987,p.617 ( ي كونها تضحية آنية للحصول على عوائد وتتسم مخاطر الاستثمار ف 
 مستقبلية،فالمخاطرة تشير الى الحالة التي يكون فيها التدفقات النقدية للبديل الاستثماري المتوقع

 وعليه فأن احتمال التغير في التدفقات النقدية يعنـي زيـادة . حدوثه مستقبلاً غير معروفة بدقة
 . درجة المخاطرة

 الحالة التي تكون فيها النتائج المستقبلية عديدة ،لكن حجمها أما عدم التأكد فيعرف بأنه
ــوعية ــصورة موضـــ ــين بـــ ــن أن تعـــ ــا لايمكـــ  واحتمالاتهـــ

 وللمنافسة كعنصر اقتصادي اثر كبير علـى (Bristion&Liversidge,1979,p.124) مقدما
 فـي إلى أن بيئة المنافسة المباشرة تشكل محوراً أساسياً Hofer قرارات الاستثمارية، ويشير

 وأن ). Hofer,1975,p.292 ( بناء استراتيجية وحدات الأعمال والاستراتيجية الكلية للمنظمـة
تحليل المنافسة بين الشركات يحتل مكان الصدارة في الإدارة الاسـتراتيجية،والهدف الـرئيس
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 أن تحديد المنافسين لا يقتـصر Kotler لهذا التحليل هو فهم والتنبوء بسلوك المنافسين،ويرى
 ولكـي ) . Kotler,1999,p.55 ( ى المنافسين الحاليين،بل يمتد الى المنافـسين المحتملـين عل

 تتمكن المنظمة من الوقوف بوجه المنافسين والتميـز عليهم،وجـب عليهـا زيـادة الاهتمـام
 بالتخطيط الاستراتيجي لعملياتها وأنشطتها،من خلال امتلاك خصائص غيـر متـوافرة لـدى

 تقديم منتجات ذات قيمة أعلى تساهم فـي دعـم الميـزة التنافـسية المنافسين مما يمكنها من
 . للمنظمة

 وأخيرا يكون للعوامل السياسية والتغير في الظروف السياسية للبلد وما يصاحبه من تغيـرات
 في القوانين والأنظمة والتعليمات تأثير كبير على قرارات الاسـتثمارية، فكلمـا كـان هنـاك

 كان له اثر إيجابي على اختيار المشروع والعكـس صـحيح،ولا استقرار سياسي وأمني كلما
 يمتد اثر التغيرات السياسية على أنشطة المنظمات داخل البلد فقط ،بل يمتـد ليـشمل أنـشطة

 . المنظمات في الدول المجاورة

 : دور البيئة الداخلية في اتخاذ القرارات الاستثمارية : رابعا
 أن تضع قيود ذات تأثير واضح على عملية اتخاذ أن النظم الداخلية في المنظمة يمكن

 فالتخطيط للاستثمارات الرأسمالية يستلزم القيام بدراسة مصادر التمويل . القرارات الاستثمارية
 لان قبول المقترح الاستثماري يتوقـف . المستثمرة وتوزيعها بين الأموال المملوكة والمقترضة

 فـإذا تـم اسـتخدام . على الهيكل المالي للمنظمـة على كيفية تمويل ذلك المقترح ،وهذا يعتمد
 الأموال المملوكة في التمويل،فأن الكلفة تمثل العائد من بديل متوافر للاستثمار،وعند الاقتراض

 أن أسـاليب Brick & Weaver وأكد ). 84 ،ص 1985 كامل، ( فأن الكلفة تمثل الفائدة المدفوعة
 ى الأسلوب المتبع لتمويل المشروع الاسـتثماري الموازنة الرأسمالية الأكثر دقة أنما تعتمد عل

) Brick&  Weaver,  1984,p.39 ( فعند تمويل المشروع عـن طريـق الاقتـراض،فمن، 
 الأفضل الاعتماد على القروض الطويلة الأجل،لأن الاعتماد على القروض قصيرة الأجل فـي

 رة وثقيلة تتمثل فـي تـسديد الفوائـد تمويل الموجودات الثابتة يحمل المشروع أعباء مالية مبك
 . واصل المبلغ في وقت مبكر من عمر المشروع

 وفيما يتعلق بشخصية أفـراد الإدارة العليـا والتوجـه نحـو المخاطرة،فقـد وجـد
(Atkinson,1986,p.13) أن أفراد الإدارة العليا الذين لديهم  رغبة عالية للإنجاز يـضعون 

 مجهود كبير ، ويفضلون ظروف العمل المرتبـة ويـديرون إمامهم التحديات التي تتطلب بذل
 المنظمة بشكل يسارع في نموها ،اكثر من نمو المنظمات التي يديرها مدير له رغبة معتدلة أو

 Hitt أما . منخفضة للإنجاز &  Tyler فقد وجـدوا أن الخـصائص الديموغرافيـة لـلإدارة 
. القرار الاستثماري يؤثر في نمط اتخاذ ) نوع التعليم الأكاديمي ( العليا
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 أن الأداء ) Baird &Thomas,1985,235 ( أما بالنسبة للتوجه نحو المخاطرة فقد بين
 كما أن العلاقة بين تحمل . الضعيف للمنظمات يقود المدراء للتوجه نحو المخاطرة بدرجة كبيرة

 ود إلـى وذلك يع . المخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري وبين أداء المنظمة هي علاقة معقدة
 أن القرارات الاستثمارية  التي يتم وفحصها واتخاذها من قبل أفراد الإدارة العليا تختلف مـن
 مدير الى أخر،نظراً لأن الأفراد يواجهون المخاطرة بدرجات متفاوتة ،تبعاً لاختلاف إدراكهـم

 طرة ومستواهم العلمي وخبراتهم الشخصية وأهدافهم،لذا فأن رد فعل كل مـنهم اتجـاه المخـا
 ). William,68,p.679 ( يختلف عن الأخر، والنتيجة تكون اتخاذ قرارات مختلفة

 سلوك متخذ القرار اتجاه المخاطرة إلـى ثـلاث مجموعـات Horngren وقد قسم
 . ) Horngren,1982,p.727­729 . ( قاصدي المخاطرة،معتدلي المخاطرة،متفادي المخاطرة

 الداخلية المهمة والذي يعنـي اختيـار أفـضل ويعد التخصيص الرشيد للأموال احد العوامل
 أي تعظيم المنافع والتـي ) Hilton,1997,p.766 ( البدائل من بين البدائل الاستثمارية المربحة

 وهذا ما يؤثر في عمليـة ) الموارد النادرة ( تتمثل بالعوائد المتوقعة من توظيف الأموال المتاحة
 يع الاستثمارية المربحـة ولكـن لا تتـوافر الاختيار خاصة عندما تتوافر مجموعة من المشار

 أن الموازنة الرأسمالية تعتبر بمثابة قيـد Simon ولقد أوضح . الموارد المالية الكافية لتمويلها
 لأنها تصب في مقدار محدد من الموارد والتي يـتم تخصيـصها فـي مقـدار مـن البـدائل

ــوافر ــد المت ــاس النق ــى أس ــود عل ــضع القي ــة ت ــستخدمة،وأن المنظم ــي ( الم  مرع
 ) . 245 - 242 ،ص 1986 وعثمان،

 Levy وقدم &  Sarant توضيحاً لمفهوم القيود على الموازنة الرأسمالية، بأن مقـدار 
 رأس المال الذي يمكن استثماره في أي فترة زمنية يكون محدداً تقريباً،ومـستقلاً عـن سـوق

 ادرة بين المـشروعات لذا فأن مشكلة الموازنة الرأسمالية تتمثل بتوزيع الموارد الن . رأس المال
 المتنافسة والمرغوبة اقتصادياً، والتي لايمكن تنفيذها بأكملها بسبب القيـد علـى رأس المـال

) Levy  &  Saraant,78,p.286 ( وتحدث القيود على الموازنة الرأسمالية بسبب التحديـدات 
 ن قبل سوق رأس المال وتـسمى المفروضة أما من قبل الإدارة وتسمى القيود الداخلية وأما م

 . القيود الخارجية
 Marino ( ويرى &  Matsuata ( أن أعداد الموازنة الرأسمالية هي عملية سهلة فـي 

 عالم بدون مشاكل الوكالة والمعلومات، فمتخذ القرار يحسب ببساطة القيمة الحاليـة للتـدفقات
 Marino) النقديـــة لأي مـــشروع ويقارنهـــا مـــع التـــدفقات الخارجيـــة & 

Matsuata,2000,p.1 .( ولكن في الواقع أن أولئك الذين يقدمون أموالهم للاستثمار يعتمـدوا 
. على العناصر ذات المصلحة الشخصية لتحديد المشاريع وتقديم معلومات عن العوائد المتدفقة
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 Harris ويرتأى &Raviv يـسمح ) الموازنة الرأسمالية ( بأن هذا النوع من القرارات 
 لامركزية وذلك كحافز للمدراء في المستويات التنظيمية مـن اجـل اتخـاذ باتخاذ القرارات ال

ى تعظـيم قيمـة المنظمـة  Harris ( القرارات التي تـؤدي الـ &  Roviv,1998,p.359 .( 
 والاستراتيجية الأساسية في هذا المجال هي هيكلية عملية تخـصيص رأس المـال بحيـث أن

 ق اتخـاذ القرار،والظـروف التـي يـتم تحتفظ ببعض حقو ) المقر الرئيس ( العناصر الأساسية
 & Harris بموجبها الاحتفاظ بحقوق اتخاذ القرار تختلف في مجال التطبيـق فقـد توصـل

Raviv تفوض صلاحية هذا القرار عندما تكون تكاليف التدقيق ) الإدارة العليا ( أن المقر الرئيس 
 لتي يـتم تخـصيص رأس عالية،وعندما تكون تكاليف التدقيق منخفضة فأن المشاريع الوحيدة ا

 Marino ( أما . المال لها هي تلك التي تمتلك إنتاجية عالية &  Mastsuata ( فقد أوضحوا بأن 
 قرار أنشاء مصنع جديد يتطلب موافقة الادارة العليا،أما قرار توسيع مصنع قـائم فـيمكن أن

 مـشروطة يفوض بالكامل الى مدراء الاقسام أو مدير المصنع،وقرارات اخرى تتطلب موافقة
 . عندما تزداد عن مبلغ معين

 وبعد تطور المسؤولية الاجتماعية للمنظمات،أصبحت العوامل الاجتماعية والبيئية مـن
 العوامل المهمة التي يجب اخذها بنظر الاعتبار عند اتخاذ القرارات الاستثمارية ،مـن خـلال

 فضلا عن معـايير الربحيـة التركيز عند تقييم هذه المشاريع على معايير الربحية الاجتماعية ،
 التجارية،للتعرف على مدى مساهمة المشروع المقترح في تحقيق رفاهية المجتمع من خـلال

 . تحسين البيئة أو توفير فرص عمل للعاملين
 تعتمد بشكل كبير علـى الرأسمالية من خلال ما تقدم يتضح أن عملية اتخاذ القرارات

 اتفق العديد من الباحثين أن البيئـة تمثـل المـصدر الخصائص المتعلقة بالبيئة المحيطة، وقد
 الأساسي للاضطرابات والحوادث غير المتوقعة، وأن عدم التأكد وسرعة تغير البيئة الخارجية
ة فـأن البيئـة  لها تأثير كبير على قدرة المنظمة في أداء وظائفها، فضلا عن البيئة الخارجيـ

 وعليـه . ت الاستثمارية ولكن بصورة تكاد تكون اقل الداخلية لها تأثير على عملية اتخاذ القرارا
 فالبيئة بشكل عام ومتغيراتها المختلفة تؤثر على القرار الاستثماري حيث تختلف هذه القرارات

 . باختلاف الظروف البيئية
 أن أعداد الموازنة الرأسمالية يمثل المرحلة الأخيرة من مراحل القـرار الاسـتثماري

 ن تحويل الأهداف الطويلة الأجل الى خطة قابلة للتنفيـذ، تتـضمن الطويل الاجل والتي تتضم
 أفضل استخدام للموارد المتاحة لذا فمن الضروري أن تمر هذه العملية بمجموعة من المراحل
 تنجز ضمن إطار أدارى يوضح فيه الواجبات والصلاحيات الأخرى للأطـراف ذات العلاقـة

 لمعلومات التي يتم الاعتماد عليها فـي إنجـاز هـذه وبالشكل الذي يسهم في توفير البيانات وا
. المراحل
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 : الجانب العملي
 اتخاذ القـرارات الراسـمالية يهدف هذا الجزء من البحث إلى تسليط الضوء على آلية

 في الشركة عينة البحث، وأهم الجوانب المتعلقة بها كالوحدات الإدارية المشاركة فـي عمليـة
 مع تقييم لهذه الآلية من خـلال المستخدمة في اتخاذ القرار، م والنظ اتخاذ القرار الاستثماري،

 . عرض لاحد المشاريع التابعة للشركة
 : دراسة آلية اتخاذ القرارات الاستثمارية في الشركة

 الية اتخاذ القرار الاستثماري . اولا
 : تحديد الهدف من المشروع ومبرراته وهذا يشمل تحديد . 1

 وع وما هي مخرجاته ونوع مساهمته لتحقيق الخطـط القطاعيـة أو الهدف من المشر . أ
 . الوطنية

 . وصف تشكيلة الإنتاج والمنتجات المخطط للمشروع انتاجها . ب
 . تقديم فكرة شاملة عن مستلزمات الإنتاج المادية والبشرية والمالية . ج
 . شروع تحديد أهم المبررات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية لاقامة الم . د
 . تحديد مستلزمات التسويق والطاقة الإنتاجية . 2
 : تحديد المستلزمات الفنية والمادية والبشرية وتشمل . 3

 . فرها ومصادر تجهيزها واسعارها ا المواد الأولية ومواصفاتها ومدى تو . أ
 . وصف العملية الإنتاجية وأسلوب الإنتاج . ب
 . حة تقنية الإنتاج ومستوى الامكانات المحلية المتا . ج
 . القوى العاملة اللازمة لتشغيل المشروع وصيانته . د
 التقديرات الاستثمارية . 4

 . تكاليف الارض واعمال الهندسة المدنية . أ
 . مساعدة،خدمية المكائن والمعدات من حيث تصنيفها إلى انتاجية، . ب
 ). مال العامل رأس ( مال التشغيل رأس . ج
 . المشروع التدفقات النقدية المتوقعة من . د

 : أسلوب تنفيذ المشروع . 5
 . مقاولات ال هز ، التنفيذ المباشر ، ا المشروع الج . أ

 . مصادر التجهيز . ب
 . البرنامج الزمني للتنفيذ . ج

 المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية للاستثمار . 6
. الربحية التجارية . أ
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 المردودات الاجتماعية . ب
 المردودات الاقتصادية . ج
 . تقييم البدائل واختيار البديل الافضل المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية المحتسبة . 7
 . حق لمنع تكرار الاخطاء في الخطط اللاحقة الرقابة والتدقيق اللا . 8

 : وصف المشروع المقترح : ثانياً
 تتناول هذه الفقرة الجوانب التفصيلية للمشروع الاستثماري الذي سـيعتمد عليـه فـي

 . لغرض تحسين نوعية الإنتاج وكفاءته . العملي، وهو تاهيل معامل الشركة في بغداد الجانب
 : أتي الهدف من المشروع ومبررات اقامته والتي تتمثل بما ي . 1

 . الانسجام مع توجهات الوزارة والخاصة بالتوسع في إلانتاج . أ
 . وجود حاجة محلية لمنتجات المعامل . ب
 والمتمثلة بالمواد الأولية والايدي العاملة الكافية توفير مستلزمات الإنتاج الأساسية . ج

 ويهدف المشروع إلى تاهيل المكائن القديمة، واضافة مكائن جديدة لغرض تحـسين نوعيـة
 . الإنتاج وكفاءته وجودته والوصول إلى الطاقة الإنتاجية المطلوبة وزيادة الحصة السوقية

 : تحديد مستلزمات التسويق والطاقة الإنتاجية . 2
 الـف زوج مـن مختلـف أنـواع 4267 تبلغ الطاقة الإنتاجية التصميمة عند تأهيليه

 : أتي الاحذية، وتم تحديد نسبة الاستفادة من الطاقة الإنتاجية كما ي
 . السنة الأولى من التشغيل التجاري % 50
 . السنة الثانية من التشغيل التجاري % 50
 . السنة الثالثة من التشغيل التجاري % 60
 . سنة الرابعة من التشغيل التجاري ال % 95
 . السنة الخامسة من التشغيل التجاري % 100

 سنة وبوجبة عمـل / يوم 300 وتتضمن عملية التأهيل انشاء خطوط جديدة بواقع عمل
 . يوضح الطاقة الإنتاجية للمشروع الاستثماري وحسب المعامل ) 1 ( واحدة ،والجدول رقم

) 1 ( جدول رقم
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 ) الف زوج ( حسب المعامل لمشروع الطاقة الإنتاجية ل

 نوع المنتوج التفاصيل الطاقة الإنتاجية
 انشاء خطوط بعد التأهيل المتاحة

 جديدة

 المجموع

 456 - 433.2 456 نسائي 1 معمل رقم

 243.675 257 257 564 بناتي وولادي 2 معمل رقم

 252.650 266 266 532 أطفال 3 معمل رقم

 243.675 256 256 512 ي نسائي ورجال 4 معمل رقم

 513 - 487.250 513 رجالي 5 معمل رقم

 542 - 514.425 542 شحاطات 6 معمل رقم

 143 - 139.775 143 رجالي متطور 7 معمل رقم

 57 - 50.150 57 صندل 8 معمل رقم

 399 - 371.550 399 نسائي 9 معمل رقم

 379.050 399 200 599 خدمة 10 معمل رقم

 2125 2288 979 4267 المجموع

 : تحديد المستلزمات الفنية والمادية والبشرية . 3
 : المواد الأولية المطلوبة للانتاج ومواصفاتها . أ

 نظراً لكون تشكيلة الإنتاج كبيرة ومتغيرة باستمرار، فقد تم التركيـز علـى اعتمـاد
 ليـف اللازمـة وفـي أنموذج قياسي في احتساب كمية المواد الأولية والمساعدة والتعبئة والتغ

 المـواد الاوليـة يوضـح ) 2 ( ضوء الطاقة الإنتاجية للمشروع بعد إعادة تأهيله والجدول رقم
 : والاجور والرواتب للمشروع حسب المعامل

 ) 2 ( دول رقم ج
 ) بالآلاف الدنانير ( المواد الاولية والاجور والرواتب

 التفاصيل المواد الأولية

 دولار محلي
 المصاريف العامة الاجور والرواتب

 1 1232115 146 82992 281544 معمل رقم

2 761234 26 92520 186068 معمل رقم
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 3 240996 229 27172 57988 معمل رقم

 4 211180 2451 76800 154624 معمل رقم

 5 2248514 149 92240 185706 معمل رقم

 6 1862396 325 108400 217884 معمل رقم

 7 429725 36 17589 27895 معمل رقم

 8 157942 24 22800 20634 معمل رقم

 9 501942 479 69426 148827 معمل رقم

 10 2997133 742 217427 426671 معمل رقم

 12224733 5608 807436 1730841 المجموع

 : القوى العاملة اللازمة لتشغيل المشروع وصيانته . ب
 ، وتحتاج المعامل لغـرض 1896 يبلغ عدد العاملين المباشرين في المشروع المقترح

 : تشغيلها بالطاقة الإنتاجية بعد التاهيل إلى إعداد وأنواع الايدي العاملة الاتية
 ) 3 ( جدول رقم

 الايدي العاملة حسب الأنواع التي يتطلبها المشروع

 مدير التفاصيل
 إنتاج

 مراقب
 نسائي

 متخصص
 في الفصال

 المجموع الجر مراقب الخياطة مراقب

 1 1 1 10 1 70 2 52 137 معمل رقم

 2 1 1 12 1 80 2 52 149 معمل رقم

 3 1 1 12 1 60 2 52 129 معمل رقم

 4 2 1 18 1 80 2 55 159 معمل رقم

 5 2 1 10 1 80 2 58 154 معمل رقم

 6 1 1 7 1 20 2 46 78 معمل رقم

 7 1 1 6 1 21 1 33 64 معمل رقم

 8 1 1 3 1 12 1 16 35 معمل رقم

 9 2 1 12 1 60 2 51 145 قم معمل ر

 10 3 2 45 2 100 3 185 340 معمل رقم

 15 11 135 11 583 19 600 1390 المجموع

: التقديرات الرأسمالية . 4
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 : أتي تم تحديد الكلفة الكلية للمشروع الاستثماري كما ي
 تحديد كلف الموجودات الثابتة . أ

 يوضـح تفاصـيل هـذه ) 4 ( م يحتاج المشروع الى كلف استثمارية مختلفة والجدول رق
 . الكلف

 ) 4 ( جدول رقم
 ) بالآلاف الدنانير ( التي يحتاجها المشروع كلف الموجودات الثابتة

 التفاصيل الكلف بالآلاف

 * مايعادل الدولار بالدينار دولار دينار عراقي

 المجموع

ــت : أولاً ــمال الثاب  راس
 العيني

 60000 1326.4 2452840 2512840 مكائن ومعدات . 1

 4500 70 129500 134000 ادوات احتياطية . 2

 10000 - - 10000 النصب . 3

 82000 - - 82000 اعمال الهندسة المدنية . 4

 969 - - 969 وسائل نقل . 5

 10000 - - 10000 اثاث . 6

 167469 1396.4 2582340 2749809 المجموع

ــاً ــت راســمال : ثاني  الثاب
 المدفوع

 2500 - - 2500 م الدراسات والتصامي . 1

 9000 225 416250 425250 التدريب . 2

 % 9 احتياطي بنـسبة . 3
 من الكلفة

17640 164 303400 321040 

 29140 389 719650 748790 المجموع

 196609 1785.4 3301990 3498599 الكلفة الاستثمارية الثابتة

 1780027 1690.6 226525 2006552 • راس المال التشغيلي

 دينار 1150 الدولار يعادل *
. دينار للدولار 100 حسب كلف المواد الاولية  الاخلة ضمن راس المال التشغيلي بسعر صرف خاص يعادل ت •
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 1976636 3680 3528515 5505151 الاستثمارية الكلية الكلفة

 تحديد تكاليف الإنتاج السنوية . ب
 كلف الإنتاج السنوية للمشروع الاستثماري ) 5 ( يوضح الجدول رقم

 ) 5 ( جدول رقم
 ) بالآلاف الدنانير ( ة ــ نوي ــ لف الإنتاج الس ـــ ك

 التفاصيل
1 2 3 4 5 - 7 8 - 10 

ــساندة . 1 ــة والم ــواد الأولي  الم
 والتعبئة

6392717 6292715 7671313 12946346 12785523 12785523 

 مصاريف الإدارية والتحويلية . 2
865428 865428 1038000 1643899 1731841 1731841 

 الاجور والرواتب . 3
403718 403720 484470 767068 807436 807426 

 المواد الاحتياطية . 4
77315 77315 77315 77315 77315 77315 

 الصيانة . 5
51700 51700 51700 51700 51700 51700 

 التامين . 6
11122 11122 11122 11122 11122 11122 

 كلفة الإنتاج السنوي عدا الاندثار
7802000 7802000 9333920 15497450 15463937 15463937 

 الاندثارات
243300 243300 243300 243300 243300 243300 

 الكلية كلفة الإنتاج
8045300 8045300 9577220 15740750 15707237 15707237 

 ) 6 ( جدول رقم
 ) بالآلاف الدنانير ( الاندثارات السنوية للمشروع

 دينار محلي التفاصيل الكلف بالآلاف

 مايعادله بالذينار دولار

 المجموع

 5300 125 231000 236300 المكائن والمعدات . 1

 2000 - - 2000 النصب . 2

ــ . 3 ــة اعم  ال الهندس
 المدنية

3371 - - 3371 

117 - - 117 وسائط نقل . 4
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 1512 - - 1512 اثاث . 5

 12300 125 231000 243300 المجموع

 تحديد التدفق النقدي السنوي . ج
 نظراً لكون تشكيلة الإنتاج كبيرة ومتغيرة باستمرار، فقد تم تقـدير الايـرادات علـى

 المبيعات المتوقعـة قيمة يوضح ) 7 ( لشركة والجدول رقم أساس أسعار البيع المحلية لمنتجات ا
 . والتدفق النقدي الصافي بعد الاندثار

 ) 7 ( جدول
 ) بالآلاف الدنانير ( التدفق النقدي السنوي

 التفاصيل
 10 - 7 8 - 1 2 3 4 5 سنة الانتاج

 قيمة المبيعات
10299250 10298250 11874000 17999000 18042500 18336500 

 اج كلفة الإنت
8045300 8045300 9577220 15740750 15707237 15707237 

 صافي التدفق النقدي
2253950 2252950 2260780 2258250 2335263 2329263 

 المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية . 5
 : الربحية التجارية . أ

 مؤشر فترة الاسترداد المؤشر الرئيس في تقييم المشاريع الاسـتثمارية والجـدول يعد
 حيث بلغت فترة استرداد رأس المال . يوضح فترة الاسترداد للمشروع الاستثماري المقترح ) 8 (

 دينار بعـد الانـدثار ) 2250000 ( على اعتبار ان صافي التدفق النقدي السنوي بلغ . سنة 2.2
 ). 250000 ( والاندثار السنوي

 ) 8 ( جدول
 ) بالآلاف الدنانير ( فترة الاسترداد للمشروع الاستثماري

 التدفق النقدي المتراكم الاندثار التدفق النقدي نة الس

1 2250000 250000 2500000 
2 2250000 250000 5000000 
3 2250000 250000 7500000 

 التـدفق دينارعلى ) 5500000 ( وتحسب فترة الاسترداد بقسمة كلفة الاستثمار البالغة
 دينار ) 2500000 ( النقدي المتراكم والبالغ

: لاجتماعية المؤشرات ا . ب
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 تعد القيمة المضافة المؤشر الأساسي للربحية الاجتماعية، حيث بلغت القيمة المـضافة
 بينما بلغت القيمة % 105 ونسبة القيمة الاجمالية إلى كلفة الإنتاج ، دينار 5691121 الاجمالية

 مارية ونسبة القيمة المضافة الصافية إلى الكلفة الاسـتث ، دينار 5440620 المضافة الصافية
98 .% 

 تقييم المشروع الاستثماري . 6
 تم تقييم المشروع الاستثماري على أساس فترة الاسترداد، وبما أن المشروع يـسترد

 فان المشروع يعتبر لذا سنوات، ) 10 ( سنة من العمر الإنتاجي البالغ 2.2 راسمال خلال فترة
 . مقبول اقتصادياً

 الرقابة والتدقيق اللاحق . 7
 الطرق الرقابية اللاحقة لاتخاذ القرارات الاستثمارية هي الرقابة علـى من الأساليب و

 طريـق حـسابات ن ، عـ ، وتقوم الشركة بالرقابة على المـشاريع الاسـتثمارية المشروعات
 حيث تقوم الشركة في نهاية السنة باعداد كشف بارصدة حسابات الخطة، تبـين ، المشروعات

 ولم توضح دراسة الجـدوى . نجاز ونسبة المتبقي منها فيه المشاريع المنجزة والمشاريع قيد الإ
. اسلوب التدقيق المتبع
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 : النتائج
 على ضوء الجوانب النظرية المتعلقة بدراسة الجدوى، والطريقة المتبعـة مـن قبـل
 الشركة في إعداد دراسة الجدوى وتقييم المشاريع، واختيار المـشروع الاسـتثماري، يمكـن

 : تسجيل النقاط الآتية
 اعدت دراسة الجدوى في ضوء المعلومات المستقاة من خبرة المعنين في الشركة العامـة : أولاً

 والمتمثلة في تقدير كلف المكائن والمعدات ، وتقدير العمر الإنتـاجي وتحديـد اعمـال
 وقد قامت اللجنة باجراء تقييم لدراسة الجدوى وقبول المشروع المقترح . الهندسة المدنية

 . المحددة له، ولكن يمكن تسجيل بعض النقاط لأنه يحقق الأهداف
ى العديـد مـن الاختـصاصات الفنيـة . 1  يحتاج موضوع إعداد دراسات الجـدوى إلـ

 فر ا مستويات مختلفة، ولم توضح الشركة مدى تو ب والاقتصادية والإدارية والمحاسبية و
 . هذه الاختصاصات داخل الشركة عند إعداد الدراسة

 تبعة من قبل الشركة في إعداد دراسة الجـدوى وتقيـيم لم توضح الدراسة المنهجية الم . 2
 . وخاصة ما يتعلق بالتقديرات المتعلقة بالكلفة الاستثمارية المشروع

 : بالنسبة لعملية التقييم يمكن تسجيل النقاط الاتية : ثانياً
 . تم تحديد كلفة الاستثمارات الثابتة على درجة من الشمولية . 1
 . كأساس في تقييم المشروع الاستثماري تم استخدام مؤشر فترة الاسترداد . 2
 ومـن . د على ضرورة التقييم اللاحق بعد التنفيذ والبدء بالتشغيل التجـاري ي عدم التأك . 3

 خلال اراء الجهات المعنية في الشركة تبين أن دراسة الجدوى الخاصة بالمـشروعات
 يـتم ولا . الاستثمارية يتم اعدادها لغرض قبول أو رفض المشاريع الاسـتثمارية فقـط

 الاستفادة منها أو استخدامها لاغراض مقارنة الاداء الفعلي مع الأداء المخطط والقيـام
 . بالافعال التصحيحية للانحرافات والتي يتم التوصل اليها من خلال تلـك المقارنـات
 وبالرغم من استخدام الأساليب الرقابية لمتابعة المشروعات إلا أن اسـتخدامها يكـون

 ى نطاق ضيق، وعدم الاستفادة منها بشكل كبير، عند التخطـيط لاغراض تكميلية وعل
 . للمشاريع الجديدة ومحاولة تجاوز الانحرافات

 الاكتفاء ببعض الطرق التقليدية في اتخاذ القرارات الاستثمارية، ويظهر ذلك واضـحاً . 4
 واختيـار المـشروع . البدائل من خلال الاعتماد على طريقة فترة الاسترداد في تقييم

 . يحقق اقرب فترة استرداد الذي
 لم تأخذ الشركة بعين الاعتبار تغير القيمة الزمنية للنقود، خاصة وان المشروع يستمر . 5

. سنة 10 لفترة زمنية طويلة تصل إلى
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 رأس المـال تم الاعتماد على هدف واحد عند اتخاذ القرار الاستثماري، وهو استرداد . 6
 أن للشركة العديد من الأهداف التي واهمال الأهداف الأخرىعلى الرغم ، باقرب وقت

 تسعى إلى تحقيقها ، ومنها المحافظة على البيئة، تحسين جودة المنتجات، لـذا يجـب
 بحيث تعتمد عملية اتخـاذ القـرار ، إدخال هذه الأهداف عند اتخاذ القرار الاستثماري

 . على تحقيق أكثر من هدف في نفس الوقت
 ن لنظم المستخدمة في عملية اتخاذ القرار الاستثماري، ولكـ لم تشر دراسة الجدوى الى ا : ثالثاً

 يمكن التوصل اليها من خلال دراسة الجدوى والمعلومات التي تم الحصول عليهـا مـن
ى معلومـات . الاطراف ذات العلاقة في الشركة  فقد اتضح بان الشركة تعتمد فقـط علـ

 للقـرارات الاسـتثمارية، في إعداد دراسات الجدوى المالي والكلفوي النظام المحاسبي
 والاعتماد على بعض الأساليب االاحصائية البسيطة، وعدم أدخـال أي مـن الأسـاليب
 الأخرى وخاصة الأساليب الكمية وبحوث العمليات والتي يمكن استخدامها بشكل كفـوء

 . في هذا المجال

 : التوصيات

 ات الاسـتثمارية ، وذلـك قيام الشركة باستخدام إجراءات محددة عنـد اتخـاذ القـرار : اولا
 باستحداث قسم مستقل يتولى هذه العملية ، من خلال دراسة وتحليل البدائل الاسـتثمارية
 بأسلوب منهجي مبني على الأسس العلمية السليمة مع الاستفادة مـن النمـاذج النظريـة

 والاستعانة بذوي الخبرة والاختصاص من خارج . باتخاذ القرارات الاستثمارية الخاصة
 . الشركة ، مثل المؤسسات العلمية والاكاديمية

 صلاحية اوسع لاتخاذ القـرارات الاسـتثمارية ، ) الإدارة العليا ( إعطاء مجلس الإدارة : ثانيا
 وخاصة القرارات الممولة ذاتيا وبالشكل الذي يمكن الشركة من اتخاذ قرارات رشـيدة ،

 كاناتها الذاتية في اتخـاذ قـرارات ان هذا سوف يمنح الإدارة قدرة في الاعتماد على إم
 . وتحمل نتائج تلك القرارات سليمة

 قيام الشركة بإدخال عامل المخاطرة وعدم التأكد عند اتخاذ القرارات الاسـتثمارية لان : ثالثاً
ى احتمـال  عدم اخذ العامل المذكور بنظر الاعتبار في عملية التقويم سوف يـؤدي الـ

 . الخاسرة الى مقترحات جذابة تحويل المقترحات الاستثمارية

 يم ، نظرا لأهمية هذا النظم في تـوفر ي إعادة تقويم شاملة للنظم المستخدمة في عملية التق : رابعاً
 المقترحات الاستثمارية علـى في تقييم وبما يساعد المعلومات الملائمة وبكلفة مناسبة ،

. أسس علمية وعملية سليمة
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 لـدعم عمليـة اتخـاذ . ب أخرى فضلا عن النظام المحاسـبي الاستعانة بنظم وأسالي : خامساً
 القرارات مثل الاستفادة من التحليلات الإحصائية لمعالجة المخـاطرة وعـدم التأكـد ،
 والاستعانة بأساليب بحوث العمليات عند المفاضلة بين البدائل ، واسـتخدام الأسـاليب

 ود عنـد اتخـاذ القـرارات التي تعتمد على خصم التدفقات النقدية وتغير قيمـة النقـ
 . الاستثمارية

 التي يجب آخذها بنظر الاعتبار عند اتخـاذ المهمة الأبعاد من تعتبر الأبعاد الاجتماعية : سادساً
 القرارات،لذا فان على الشركة مراعاة هذه الأبعاد عند المفاضلة بين البدائل،من خـلال

 ركة تؤكـد ش اصة وان سياسة الـ دعم وتعزيز القيمة المضافة،وإجراءات حماية البيئة خ
 م سلع بأسـعار ي على ضرورة تحقيق اكبر قدر ممكن من الرفاهية للمجتمع من خلال تقد

 . تنافسية وتشجيع إجراءات المحافظة على البيئة

 دورات تدريبيـة فـي إدخال الأفراد المشاركين في عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية : سابعاً
 ى أخر الطرق والأساليب المستحدثة فـي عمليـة اتخـاذ بشكل مستمر ، لاطلاعهم عل

. القرارات الاستثمارية
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