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 شكر وتقدير 
 

 وهباته التى لا تعد     الله سبحانه وتعالى شاكراً نعمه      يسجد الباحث إلى ا   >
، ومنها  أن أنعم على الباحث وأعطاه القدرة على إتمـام  جميـع               ولا تحصى 

 .مراحل البحث حتى خرج إلى حيز الوجود
بعد شكر االله عز وجل يتوجه الباحث بعظيم الشكر والامتنان والتقـدير             
عايته ومتابعته الدقيقة وما قدمـه      على ر  %�ط����0د�א���وאמ���/ الدكتور للأستاذ

 أكبر الأثر فى إخراج البحث      اللباحث من أراء سديدة وتوجيهات صائبه كان له       
جزاه االله عن الباحث خير الجزاء، وبارك االله فـى علمـه،            . على هذه الصورة  

 .ومتعه بدوام الصحة وتمام العافية
/ ذ الـدكتور    كما يتقدم الباحث بخالص الشكر والتقدير والعرفان للأستا       

 على المجهود الكبير الذى بذله مع الباحث، فقد أتاح له الكثير  ���د��
�ن�%��������
من وقته الثمين وعلمه الغزير وتوجيهاته البناءة والتى أثرت البحث وهـو مـا              

فقليلة هى كلمات الشكر أمام عطاءه فجزاه       . ظهر جلياً على صفحات هذا البحث     
 . بدوام الصحة وتمام العافيةاالله عن الباحث خير الجزاء ومتعه

����د��/ ويتوجه الباحث بوافر الشكر وعظيم التقدير للأسـتاذ الـدكتور         
 لتفضل سيادته بقبول رئاسة لجنة المناقشة والحكم على الرسالة          �ط����3
�و*	���

رغم كثرة اعبائه ومسئولياته وضيق وقته، فادام االله فضله وحفظه وجـزاه االله             
 .  بدوام الصحة وتمام العافيةعن الباحث خير الجزاء ومتعه


د��/ كما يتوجه الباحث بخالص الشكر والتقدير للأستاذ الـدكتور          ��


��/و��
 على تفضل سيادته مشكوراً بالموافقة علـى المشـاركة فـى لجنـة        

المناقشة والحكم على الرسالة، جزاه االله عن الباحث خير الجزاء ومتعه بـدوام             
 . الصحة وتمام العافية

/ الباحث بأن يتقدم بالشكر والتقدير إلـى الأسـتاذ الـدكتور            كما يسعد   
 أستاذ ورئيس قسم الإحصاء بالكلية على تفضله بالقيام بكافة          �د��4%�د�א����ل���

التحليلات الإحصائية التى قدمها البحث، وعلى ما قدمه للباحـث مـن معاونـة      
 .صادقة جزاه االله خير الجزاء وجعله دائما عونا لكل الباحثين

يتقدم الباحث بجزيل الشكر إلى جميع العاملين بمستشفى عين شمس          كما  
 مدير المستشفى ����د�������א������5/ التخصصى ويخص بالذكر الأستاذ الدكتور   

وجميع العاملين بالمستشفى على ما قدموه للباحث من تسهيلات وبيانات حتـى            
 .يخرج هذا البحث بالصورة المطلوبة

لتقدير لكل من له فضل على ومد لى يـد         وأخيراً أتقدم بخالص الشكر وا     
العون من أساتذتى فى قسم المحاسبة والمراجعة وزملائى الافاضل فى الأقسـام            

>Jالعلمية بالكلية
� ��
�א


ل،،،�
 و%���א�����6د�א�
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 الفصل الأول 
 :مقدمـــة

تحظى ممارسات إعداد الموازنة الرأسمالية باهتمام الفكر المحاسبى فى         
قدم التكنولوجى السريع والتحول من     مجال المحاسبة الإدارية فى ظل ظروف الت      

 إلى Mass Production Technologies (MPT)تكنولوجيا الإنتاج الضخم 
  Modern Manufacturing Systems (MMS)نظم التصنيــع الحديثـة  

، مما يجعلها قادرة على استيعاب أى تغيرات فى مواصفات والتى تتميز بالمرونة
افة إلى إمكانية التأقلم مع أى تغير فى تشكيلة         المنتج أو فى تصميمه، هذا بالإض     

 . المنتجات حسب اتجاهات الطلب فى السوق
حيث أصبحت المعدات الرأسمالية المستخدمة فـى التصـنيع عرضـة           

، ومن ثم يجب علـى معـدى الموازنـات        تغيرات السريعة والتطوير المستمر   لل
سمالية بما يتوافق مع    الرأسمالية البحث عن صيغ جديدة لتقييم الاستثمارات الرأ       

 .التحولات التكنولوجية السابقة
والجدير بالذكر أن هذه الصيغ الجديدة لا ينبغى أن تهدم الأسس التقليدية            
لعملية التقييم والتى تقوم بصفة أساسية على أساليب التدفق النقدى المخصـوم،            

طبيقهـا  لكن التطوير المنشود يحاول أن يطور ويعدل فى تلك الأساليب وكيفية ت           
فى الواقع العملى بما يتلائم مع التطور السريع فى البيئة الصناعية وهو الأمـر              
الذى سيؤدى فى النهاية إلى ترشيد استخدام قواعد اتخاذ القرار التى تستند إلـى              
مفهوم التكاليف فى التخطيط ، خاصة مع تزايد الاستثمارات الخارجية فى ظـل             

 . الاستخدام الأمثل للموارد المتاحةإلىوصولاً النظام الاقتصادى العالمى الجديد 
وينظر لقرار الاستثمار عند إعداد الموازنة الرأسمالية فـى ظـل هـذا             
التحول الصناعى على أنه موقف بمقتضاه يتم تخصيص الموارد إلى واحـد أو             
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أكثر من البدائل المتاحة وبناء عليه فإن مستوى الموارد قد يزيد أو ينقص وفقـا    
  )١(. القرار لرشد متخذ

مدى إمكانية  )٢( Milgrom & Roberts (1995) وقد تناولت دراسة
 الرأسـمالى   الإنفاقتعظيم قيمة المنشأة من وراء عملية الاستثمار وذلك بتوجيه          

بشكل منسق عبر أنواع متعددة ومختلفة من الأصول الرأسـمالية ذات أنمـاط             
 Flexible (FMS)لمـرن  متعددة فى الاستخدام فى ظل تكنولوجيا التصنيع ا

Manufacturing Systems. 
إلى ضرورة النظر  إلى قرار  )٣( Lefley (2000) كما أشارت دراسة

 .الاستثمار كامتداد طبيعى لعملية التخطيط الاستراتيجى 
 حالى أو مبـدئى     إنفاقويرجع ذلك إلى أن قرار الاستثمار يعنى المبادلة بين          

 )٤( .ستقبلية فى الأجل الطويل بسلسلة من التدفقات النقدية الم
أن المشروعات الاستثمارية لها  )٥( Lefley (2004a) وأشارت دراسة

 :نوعان من المنافع 
 .منافع مالية يمكن التعبير عنها بصورة مالية   - ١

                                                 
)1 (   ، 
����
� 
������ ا������   " ، ) ٢٠٠١(������� ، أ����� ��������
  ��#   درا���������ذج ا�����'�% &���%  $

       ��
 إ,��
اد ا���از*��� ا��أ����'����, ��
	� وا�دارة  " ا�5��42�'رات �12��
دة ا�/�.��
��

� ا��
���
� ا�2/�'رة ، 7'�1�� ا�$�'ه�ة           وا�������، ص  ا�.��� ا�ر=1��>     - ا�1�
د ا�4�'�> وا�:�.��ن        – ، آ�

٢٣٣. 
(2 ) Milgrom, P. & Roberts, J., (1995), “Complementarities and Fit 

strategy, structure and organizational change in Manufacturing”, 
Journal of Accounting and economics,  Vol.19, No. (2-3), p. 191. 

(3 ) Lefley, F. (2000), “The financial appraisal profile (FAP) model of 
investment appraisal”, Management Accounting (UK),Vol. 78 No. 3, 
p.29 

 ، دار الجامعة الجديـدة      أساسيات التمويل والإدارة المالية   ،  )٢٠٠٢( حنفى، عبد الغفار،     4)(
 .٢٤٨، ص  الإسكندرية -للنشر

(5 ) Lefley, F. (2004a), “A brief introduction to the financial appraisal 
profile (FAP) model”, International Journal of Applied Finance For 
Non-Financial Managers, Vol. 1 No. 1, p.32. 
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 لها تأثير كبير على أداء المنشأة Strategic Benefitsمنافع استراتيجية   - ٢
 .نها فى صورة مالية فى الأجل الطويل لكن يصعب التعبير ع

 إلا ) الاسـتراتيجية  المنافع ( المنافع من الثانى النوع أهمية من الرغم وعلى
 المـالى  التقيـيم  حسـابات  إعـداد  عنـد  الاعتبـار  فى تأخذه لا الدراسات أغلب أن

  .القول سبق كما مالياً عنها التعبير صعوبة الى ذلك ويرجع الاستثمارية للمشروعات
يبرز القصور الحالى فى الطرق التقليدية لتقييم استراتيجيات        وهو الأمر الذى    

  .)١(رة البحث عن التطوير الملائم لهاالاستثمار وضرو
أن طرق التقيـيم   )٢( Drury, & Tayles (1995) كما أشارت دراسة

المالى المستخدمة فى الصناعة لتقييم الاستثمارات الرأسمالية قد تكون غير دقيقة           
بيئة التصنيع الحديثة ذات التكنولوجيا المتقدمة وذلـك لإغفالهـا          ولا تتوائم مع    

 .العديد من العوائد والمنافع الاستراتيجية لتلك المشروعات
عن المنافع الاستراتيجية بقوله أنها هى المنافع التـى   )٣( أحد الباحثين وقد عبر 

يـر مسـتمر    تعطى المنشأة القدرة على الاستمرار والنمو وشبهها بعملية إحلال وتغي         
 .للخلايا الميتة فى جسد المنشأة بخلايا أخرى حية وقادرة على الاستمرار

 على أن المنافع الاستراتيجية تمكن المنشـأة مـن     )٤( باحث آخر  كما أكد 
الحصول على مزايا تنافسية يكون لها دور كبير وحيوى فى جعل المنشأة قادرة             

 .على الاستمرار والنمو فى الأجل الطويل

                                                 
(1) Azzone, G., Bertele, U. and Masella, C. (1993), “Strategic Investment 

in new product development”, Management Decision, Vol. 31 No. 
5, p.47. 

 

(2) Drury, C. and Tayles, M. (1995), “Issues arising from surveys of 
management accounting practice”, Management Accounting 
Research, Vol. 6 No. 3, p.276. 

 

(3)  Lefley, F.  (2000), Op. Cit.p. 29  
(4) Aaker, D.A. (2001), “Developing Business Strategies”, 6th ed., 

Wiley, New York, NY, p.115 
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 يحاول الباحث عمل تقييم للمشروعات الاستثمارية وبصفة خاصـة          ومن هنا 
تلك التى تستعين بتكنولوجيا التصنيع المتقدمة بحيث يأخذ هذا التقييم  فى الاعتبار تلك              
المنافع الاستراتيجية مع عدم إغفال النواحى المالية التقليدية فى نفـس الوقـت والتـى          

 .خاطرة المتوقعة للمقترح الاستثمارى تعتمد بدورها بصفة أساسية على درجة الم

 :مشـكلة البحـث
تنبع مشكلة البحث من عدم فعالية قواعد اتخاذ القرار الحالية فى ترشيد            

لى أسـاليب   قرارات تقييم المقترحات الإستثمارية ، حيث تعتمد بصفة أساسية ع         
 لا  ، وتلك الأساليب إذا تم تطبيقها كما هى دون تعـديل          التدفق النقدى المخصوم  

تتوائم مع بيئة التصنيع المتقدمة ، وهو الأمر الذى يؤدى فى النهاية الى اتخـاذ               
 .قرار خاطىء فيما يتعلق بعملية تقييم تلك المقترحات الاستثمارية 

ــويشــير    ــور،)١( Kaplan & Atkinson (1988)ن مــل ك   ون
)٢٠٠٣( Shank &  Peterson (2005), (2) )تى إلى العديد من المشاكل ال )٣

تواجه تطبيق أساليب التدفق النقدى المخصوم فى البيئـة الصـناعية المتقدمـة             
 -:منها

  Short Time Horizonمشكلة قصر الفترة الزمنية ) ١( 
حيث يفضل المديرون فى كثير من الأحيـان أن تكـون فتـرة الاسـترداد                

سـتثمار أو   للاستثمار المبدئى قصيرة لمحاولة تخفيض المخاطر المالية المحيطـة بالا         
لعدم الثقة فى تقدير الوفورات النقدية المستقبلية ورغم وجاهة هـذه الأسـباب إلا أن               

، فقـد  الأمر يختلف فى حالة تقييم الاستثمارات الجديدة فى ظل أنظمة التصنيع المرن          
يصعب تبرير استرداد الاستثمارات فى مثل هذه الأنظمة خلال فترة زمنية قصـيرة ،   

                                                 
(1) Kaplan, R.S. (1986), " Must CIM be justfied by Faith alone?" 

Harvard Business Review,Vol.64, No.2, pp.87-95  
 

 –، مكتبـة الـدار الجامعيـة         المحاسبة الإدارية المتقدمة       ،  ) ٢٠٠٣(نور ، أحمد ،     ) 2(
 .الإسكندرية

 

(3) Shank, J.K. & Peterson, D. (2005), "Strategic cost analysis for Capital 
Spending Decisions," Cost Management, Jul/Aug. 2005, Vo.19, 
No.4, pp14-20 
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فادة من مزاياها فـى      تحتاج إلى فترات زمنية طويلة نسبياً للاست       ظمةلأن مثل هذه الأن   
 .مجال الإنتاج

 
 مشكلة استخدام معدلات خصم مرتفعة) ٢(

 Excessively High Discount Rates  
حيث يؤدى استخدام معدلات خصم مرتفعة إلى إعاقة التحليـل السـليم             

ت المتعلقـة بالتكنولوجيـا     لأسباب التدفق النقدى المخصوم فى حالة الاستثمارا      
 .المتطورة طويلة الأجل 

رصة البديلـة لـرأس     ويجب أن يعكس معدل الخصم المستخدم تكلفة الف        
، أى العائد الذى يمكن تحقيقه من استثمار المبلغ فى بدائل أخرى            المال المستثمر 

 .لها نفس درجة المخاطرة 
 
  Risk Adjustmentمشكلة تعديل درجة المخاطرة ) ٣(

يث يجب تعديل معدل الخصم بدرجـة مخـاطرة معينـة ، ويقصـد              ح 
بالمخاطرة هنا تلك المخاطر التى لا يمكن تنويعها بين المستثمرين أى المخاطرة            
التى تواجه الشركات الأخرى التى تعمل فى نفس الصناعة وتسمى هذه المخاطر     

 المقدر Beta ويتم استخدام معامل بيتا Systematic Riskبالمخاطر المنتظمة 
 فى تعديل درجة المخاطرة CAPM  نموذج تسعير الأصل الرأسمالى   عن طريق 

 .لتحديد معدل الخصم المناسب لعملية تقييم الاستثمارات الجديدة 
 
 مشكلة التحديد السليم لبدائل الاستثمار الجديد) ٤(

 Alternatives to New Investment  
ائل الاستثمارية الجديـدة إلـى      إذ قد يؤدى عدم التحديد السليم لتلك البد        

رية فـى مشـروعات     تدهور الوضع الحالى للمنشأة نتيجة فقد فـرص اسـتثما         
، حيث قد تستحوذ الشركات المنافسة على تلك الفـرص ممـا           تكنولوجية متقدمة 

يؤثر على سلامة الوضع التنافسى للمنشأة حيث أنـه يصـعب علـى الشـركة              


