
ات  الاستثمار  المحور الثاني: اختيار 
الفصل الثالث: عناصر القرار الاستثماري

الرشيد تحديد خمس عناصر لكل بديل استثماري قبل عملية      القرار الستثماري  يتطلب 
المقارنة والختيار من بينها، هذه العناصتتر هتتي: تكلفتتة الستتتثمار، عمتتر الستتتثمار، التتتدفقات

النقدية السنوية الصافية، القيمة المتبقية، ومعدل الخصم. وفيما يلي توضيحها.
(العمر الاقتصادي):  مدة حياة الاستثمار.1

التي يحقق فيهتتا معتتدلت العائتتد المرغتتوب فيهتتا أووتمثل في فترة استغلل الستثمار ت    
 وهي المدة التي يستخدم فيها الصل الستثماري في النشاط ويولد إيرادات تفتتوق.المخططة

يتحدد بالفترة الزمنية التي يمكتتن خللهتتا مزاولتتة الذي العمر النتاجي، وهي تختلف عن نفقاته
غالبا تتحدد بناء علتى ثلاث أنتتواعمدة حياة المشروع إن الستثمار لنشاطه النتاجي والخدمي، 

من الحياة وهي:
مدة الحياة الفنية أو الفيزيائية: يقوم بتقديرها القسم التقني، وذلك بدقة مقبولة وتمثل عتتادة

بساعات التشغيل.
مدة الحياة التكنولوجية: هي المدة التي تفصل بين تاريتتخ تشتتغيل الصتتل وتاريتتخ ظهتتور آلتتة

جديدة تقتتوم بنفتتس التتدور ولكتتن بإنتاجيتتة وجتتودة أعلتتى، وهتتي دومتتا أقتتل متتن متتدة الحيتتاة
الفيزيائية.

مدة حيتتاة المنتتتج: فتتي حالتتة استتتثمارات خاصتتة بمنتتتوج معيتتن، ول يمكتتن تحويتتل استتتغلل
ي التتي تصتبح المتدة الملئمتة الستثمار فتي حالتة زوال المنتتج، فتإن متدة حيتاة المنتتوج ه

للستثمار، إذا كانت أقل من مدة حياة الستثمار الفيزيائية والتكنولوجية.
تكلفة الاستثمار: .2

 أول دورةبدايتتة كل ما ينفق على المشروع من لحظة التفكير الجتتدي فتتي إقتتامته وحتتتى هي
 حيث ممكتتن أن، والتي تختلف من مشروع لخر،تشغيلية، وترتبط تلك التكاليف بفترة النشاء

 وممكتتن أن تكتتون فتتترة النشتتاء،تصل فترة النشاء إلى عدة سنوات في بعض المشتتروعات
لحظة (صفر) فتتي مشتتروعات أختترى تعتترف بالمشتتروعات الستتتثمارية الفوريتتة مثتتل شتتراء

مشروع قائم.
 منها:بدورها الكثير من العناصرتكلفة الستثمار تضم 

 من خلل كتالوجات البائعين. وهو عادة سهل التحديد  الستثماري الصلحيازةسعر
غيل، مصاريفتأستيس، تكتاليف تركيتب، )ةجمركت وتكاليف ملحقة بالشراء( نقل تكتاليف التش

حالة تكنولوجيا جديدة).في ( وتكوين العمال
نقتتل العمتتال، مبتتاني المرتبطتتة بالستتتثمار الرئيستتي (  الضتتافيةتكتتاليف الستتتثمارات

).اجتماعية...
 المستبدل متتنالقديم سعر التنازل عن الصل صافي في حالة استمارات الحلل يجب طرح

تكلفة شراء الصل الجديد.
 جديدة، يجتتب تحديتد الحتيتاج إلتى رأس المتالالستتتثماراتالبالنسبة لستتثمارات التوستتع أو

، فكل زيادة في النشاطات الذي يترتب عن هذا الستثمارالضافي BFRsup العامل للستغلل 
يTVA( مخزونتتات، ذمتتم،   تؤدي إلى زيادة فتتي قيتتم الصتتول المتداولتتة ترجاع...)، وف  للس

TVA( المتتوردون، أجتتور، ضتتمان اجتمتتاعي،  المقابتتل ارتفتتاع فتتي الخصتتوم قصتتيرة الجتتل
للدفع...)، وهذا الرتفاع في الموارد المرتبطة بحجم النشاط عادة ما تكونأقل من الزيادة فتتي
الستخدامات، هذا الفارق يجب أن يمول بأموال دائمة، ومنه يتشكل الحتياج الضتتافي لتترأس

 ديون الاستغلال– = المخزون + حقوق الاستغلال                           BFRالمال العامل للستغلل.
ملحظات:

يتم استتترجاع احتيتتاج رأس المتتال العامتتل الضتتافي بعتتد نهايتتة المشتتروع فتتي شتتكل متتواد
ومنتجات متبقية تباع، تحصيل مبيعات متأخرة، تضاف للسنة الخيرة من عمر المشروع.

التكاليف التي تتحملها المؤسسة سواء نفذ المشروع أم ل،مثل دراسة جتتدوى المشتتروع، ل
تدخل ضمن تكلفة الستثمار، وتسمى التكاليف الغارقة.

جامعة محمد خيضر (بسكرة)
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلللوم

التسيير

السنة الثالثة، تخصللص ماليللة المؤاسسللة، فللرع
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عند استخدام موارد المؤسسة في المشروع الستثماري، يجب إدراج تكلفة الفرصة الضائعة
.لهذه الموارد ضمن تكاليف المشروع (تدفقات نقدية خارجة)

: مثال
توستتعي، استتتثمار فتتي استتتخدامها تريتتد  ،50000 حيازتها تكلفة أرض قطعة مؤسسة تملك
التكلفتتة في إدراجها يجب التي الرض تكلفة قيمة ،200000 بت لبيعها بديلة فرصة لديها ولكن

.50000 وليس 200000 هي الستثمارية
: (تدفقات الخزينة)التدفقات النقدية الصافية.3

تعريف التدفق النقدي: .1
 المشروع أو المؤسسة، وتتمثتتلخارجإلى داخل أو إلى النقديةيشير التدفق النقدي إلى حركة 

 في نهاية المشروع، القيمة BFRالتدفقات النقدية الداخلة (تحصيلت) في المبيعات،استرجاع
المتبقية، أما التدفقات الخارجة (تسديدات) فتتمثل في النفاق الستتتثماري المبتتدئي (تكتتاليف

رأسمالية)، التكاليف الجارية للتشغيل كالجور والمشتريات، الضريبة على الرباح.... 
حساب التدفقات النقدية: .2

الصافية تمثل الفرق بين اليرادات النقدية والنفقات النقدية المتولدةالسنوية التدفقات النقدية
، وتحسب بطريقتين:من الستثمار خلل فترة حياته

       الطريقة المباشرة:
التتتدفق النقتتدي الصتتافي= التتتدفقات النقديتتة الداخلتتة(المقبوضتتات)- التتتدفقات النقديتتة  

الخارجة(المدفوعات)
 الطريقة غير المباشرة:

 اليتترادات غيتتر النقديتتة+ العبتتاء غيتتر–لصافي= الربح المحاسبي الصافيالتدفق النقدي ا  
النقدية

 النفاق–ربح محااسبي صافي+ مخصصات الاهتلاك والمؤونات لصافي=التدفق النقدي ا
BFRالاستثماري+ صافي التنازل- تغير في 

مثل المقيتتاس الموضتتوعي لمردوديتتةيإن التدفق النقدي السنوي المعبر عنه بالعلقة السابقة 
الستثمار، باعتبار أن كل استثمار لبد أن يدر مداخيل تغطي تكلفة حيازته، وتستتمح بالحصتتول
على قدرة تمويل ذاتية كافية للتوسع، على اعتبار أن غاية المؤسسة هي البقاء، والبقاء يكتتون
بالتوسع، والتوسع يكون بالقدرة على التمويتتل، والقتتدرة علتتى التمويلتكتتون بتتالموال الخاصتتة

 باستتتثمارات قليلتتة العوائتتد،واقبلتتيلن المساهمون والقدرة على الستدانة، وكلهما له ثمن، ف
 بأموالهم في استثمارات غير مضمونة النتائج.لن يجازفواوالمقرضون 

ج. أنواع التدفقات النقدية:
تصنف التدفقات النقدية إلى:     
التجاريتتة والعمتتال النشتتطة نتيجة المكتسبة أو المنفقة النقدية: التدفقات النقدية التشغيلية

المبيعتتات، المشتتتريات، الجتتور، مصتتاريف الختتدمات، الضتترائب علتتى وتشتتمل الداخليتتة،
النقدية التشتتغيلية موجبتتا صافى التدفقات يبقى أن يجب المتوسط المدى وعلى النتائج...إلخ،

.باحتياجاتها والتزاماتها الوفاء على قادرة المؤسسة لتظل
المتتدى، أو طويلتتة الصتتول  متتن بيتتع المكتستتبة النقدية  وهى: الستثمارية النقدية التدفقات

إنفاقها لحيازة الستثمار.  يتم التي
وهى النقدية التتتي تحققتتت متتن الحصتتول علتتى ديتتون أو إصتتدار: التدفقات النقدية التمويلية

.أسهم،أو المدفوعة لسداد إعادة شراء السهم أو تسديدات الديون
:ملحظات

أقساط سداد القروض ل تعتبر تدفقات نقدية، وإل تم حسابها مرة ثانية، حيث تم إدراجها في
المرةالولى عند حساب تكلفة الستثمار كتدفقات نقدية خارجة، أما فوائد القروض أثناء فترة
النشاء فتعتبر جزء من تكلفة الستثمار، أما أثناء فتتترة الستتتغلل فتعتتتبر مصتتاريف ماليتتة ول
تدخل في حساب تدفقات المشروع، بل يتم خصتتمها أثنتتاء التقييتتم المتتالي للمشتتروع كتكلفتتة

لرأس المال.
 ،فقتط وتؤخذ في العتبتتار محاسبية، تعتبركأعباء وإنماالهتلكات ل يترتب عنها خروج للنقدية
حساب القاعدة الضريبية.ل

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1


ل تحتسب إل التدفقات النقديتتة التفاضتتلية للمشتتروع، أي الزيتتادة والنقصتتان فتتي التتتدفقات
النقدية للمؤسسة بفعل المشروع الجديد.
د. مزايا ااستخدام التدفقات النقدية:

ويستفاد متتن التتوقت المستتتخدم فتتي التتتدفقات، للمشروعاليتحديد قيمة العائد الميسمح ب 
معتتدل العائتتدالنقدية الداخلة والخارجة متتن المشتتاريع كمتتدخلت فتتي النمتتاذج الماليتتة مثتتل 

وصافي القيمة الحالية.، الداخلي
ويمكتتن،رباح ل تكون بالضرورة سيولة ماديةأفالالنشاط، تحديد مشاكل السيولة في يسمح ب 

ن تفشل بسبب النقص في الموال النقدية، حتى وان كانت لديها أرباح.أللمؤسسة 
 فعندما يتكونعلى أساس الستحقاق،  المبنية   المحاسبة لتقييم جودة الدخل المتولد من أداة 

صافي الدخل من بنود كثيرة غير نقدية يعتبر منخفض الجودة.
 ل تمثتتلالمحاسبة علتتى أستتاس الستتتحقاقأن مفاهيم للربح المحاسبي، حيث مقياس بديل 

كمتتا قتتد، بحة نظريا ولكتتن قليلتتة توليتتد النقديتتةارالمؤسسةقد تكون ل  فمث،الواقع القتصادي
 فتتي مثتتل هتتذه،التي تقايض على منتجاتها بدل من بيعهتتا نقتتداللمؤسسة يكون الحال بالنسبة 

النقدية متتن خلل إصتتدار أستتهم إضتتافية، أو رفتتع مستتتوىلمؤسسة االحالة، يمكن أن تستمد 
تمويل الديون الضافية.

اهل. الفروق بين الربح المحااسبي والتدفق النقدي:
 اختلف الطرق المحاسبية المتبعة للوصول للربتتح المحاستتبي بستتبب الختلف فتتي طتترقإن

فتيذا الختلف كتالهتلك، طرق تقييم المخزون، معالجة الحقوق المشتتكوك فتتي تحصتتيلها، و
التتتالي الختلف فتتي تكتتوين المخصصتتات الماليتتة التتتيبتقييم محافظ الستثمارات الماليتتة، و

.ل عبء على الربح المحاسبيكتش
ن الختلف حول بعض المصاربف هل هتتي رأستتمالية تستتتهلك علتتى فتتترات بتتدل متتن فتتترةإ

واحدة، أم هي جارية تتعلق بفترة معينة، هذا الختلف يؤثر على الربح المحاسبي، وهو ما يؤثر
بح المحاسبي.رعلى قرار قبول المشاريع لختلف ال

 بينمتتا (ما زاد من اليرادات عتتن العبتتاء)مقياس لقيمة زائدةهوة مجرد الربح المحاسبي إن ،
فهو مؤشر مهتتم لتتدىلذا  يمكن التصرف فيه بالستثمار،  (نقدا)التدفق النقدي مقدار ملموس

 وكسب دخول إضافية،.متوفر لديها لعادة الستثمارهو المؤسسة، إذ يعبر عما 
 التدفق النقدي الذي يمثل الفرق بين النقدية المستلمة والمدفوعتتة هتتو أكتتثر وضتتوحا متتنإن

 المتبعةمحاسبيةوالقواعد السياسات يخضع للالربح المحاسبي الذي يتبع 
 لعملية الخصتتم التتتي تستتهل تقييتتم المشتتاريع الستتتثمارية،إن التدفق النقدي يمكن اخضاعه

وهذا عكس الرباح المحاسبية التي يصعب خصمها لنها ل تعبر عن تقييم حقيقي.
القيمة المتبقية:.4

هي المبلغ الصافي المنتظر الحصول عليه عند بيع الصل الستثماري كخردة في نهايتتة عمتتره
القتصادي، وذلك بعد طتترح مصتتاريف الزالتتة والتتبيع، والضتتريبة علتتى الربتتاح الرأستتمالية إن

اقتطتتاع بعتتد المشتتروع حيتتاة من الخيرة  السنة إيرادات إلى المتبقية القيمة تضافوجدت، و
قبتتل الستتتثمار من تكلفة القيمة هذه استبعاد يجب كما منها،يبة على الرباح الرأسمالية الضر

 في حالة مشاريع الحلل.الهتلك حساب
عتتن الناتجتتة البيعية فالقيمة الجديدة، المشاريع وقبول اختيار فيتساهم القيمة المتبقية أحيانا 

المشتتروع لقامتتة اللزمتتة الستتتثمارية التكتتاليف مبلتتغ تخفيتتض إلى تؤدي القديمة الصول بيع
.به القيام حظوظ من يزيد مما الجديد،

توجد ثلاث حالت لمعالجة القيمة المتبقية لي أصل استثماري:
:أكتتبر متن القيمتتة المحاستتبية سعر التنتتازل (صتتافي القيمتتة البيعيتتة) صافي الحالة الولى

ضتتريبة الربتتاح( تفتترض عليتته ضتتريبة ربتتح رأستتمالي (فتتائض تنتتازل)الصتتافية: هنتتا يوجتتد 
 تتتدفق نقتتدي داختتل، والضتتريبة علتتىصافي القيمة البيعيتتة)، في هذه الحالة يعتبر الرأسمالية

الرباح الرأسمالية تدفق نقدي خارج للسنة الخيرة.
:سعر التنازل يساوي القيمة المحاسبية الصتتافية: هنتتا ل يوجتتد فتتائض صافي الحالة الثانية

 تتتدفقو هتت، وصافي القيمة البيعية فقط وبالتالي ل توجد ضريبة على الرباح الرأسمالية،تنازل
.داخل يزيد من التدفق النقدي للسنة الخيرة
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:صافي سعر التنازل أقل من القيمة المحاسبية الصتتافية: هنتتا توجتتد خستتارة الحالة الثالثة
Crédit تسمح للمؤسسة بالستفادة من رأسمالية    d’impôtنة ل للس دفق داخ  يضاف كت

Créditالخيرة، وبالتالي يعتبر كل من صافي القيمة البيعية و   d’impôtل دي داخ دفق نق  ت
للسنة الخيرة. 

Taux d'actualisation م  معدل الخص.5
هو تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال المستثمر، أي معدل العائد التذي يمكتن الحصتتول عليتته

، أو هتتو تكلفتتة(بنفتتس درجتتة المختتاطرة)عند استثمار  نفتتس رأس المتتال فتتي مجتتال مماثتتل
التمويل المتوسطة المرجحة لرأس المال المستثمر (تكلفتتة التتديون، معتتدل العائتتد المطلتتوب

يتم تحديد معدل الخصم بناء على عدة عوامل منها: ، ومن المساهمين)
.معدل عائد السوق المالي الذي قد يعرف تغيرات تبعا لشروط القراض
ا، لتذا يجتب أختذه:الخطر المرتبط بالمشروع  بما أن الخطر يترجم احتمال فشل مشتروع م

ي حساب معدل الخصم.ففي العتبار 
السداد، وهو متتااحتمال عدم  إذ كلما كانت مدة سداد رأس المال طويلة، زاد احتمال :الزمن

يرفع تكلفة رأس المال (معدل خصم أعلى).
طبيعة النشاط، والوزن الذي يعطيه المستثمرين أو المساهمين للعوائد المستقبلية للمشروع

حيث يرتفع معدل الخصم في المشاريع ذات العائد السريع.


