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Abstract:  
Planning investment projects in an institution is an economic necessity based on 
familiarity with all internal and external variables of the institution, including 
legislative regulations and laws. The financial accounting system has brought about a 
change in the way the remaining value of capital assets is treated, which would affect 
the cash flows generated by the project, which leads to the possibility of making 
incorrect investment decisions that may affect the financial objectives of the 
institution and depend on its survival and continuation. Therefore, we seek through 
this research paper to highlight the most important problems posed by the financial 
accounting system currently adopted in Algeria in how to deal with the remaining 
value of capital assets, which may lead the institution to financial failure.  

 
Investment planning, Cash flows, Residual value, Financial 
failure.  
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   :ملخص
تقوم على الإلمام  � المشار�ع الاستثمار�ة في المؤسسة الاقتصاد�ة ضرورة اقتصاد�ةإنّ تخط�

وقد أحدث ، ومنها الأنظمة والقوانین التشر�عّ�ة، ��ل المتغیّرات الداخل�ة والخارجّ�ة للمؤسسة
ن التّي م، النظام المحاسبي المالي تغییرا في ��فّ�ة معالجة الق�مة المت�قّ�ة للأصول الرأسمال�ة

والتّي تفضي إلى إم�ان�ة اتخاذ ، شأنها التأثیر على التدفقات النقد�ة المتولدة عن المشروع
قرارات استثمار�ة غیر صائ�ة قد تؤثّر على الأهداف المال�ة للمؤسّسة وترهن �قاءها 

 ولذا فإنّنا نسعى من خلال هذه الورقة ال�حث�ة إلى إبراز أهم المشاكل التّي �طرحها، واستمرارها
النظام المحاسبي المالي المعتمد حال�ا في الجزائر في ��ف�ة معالجة الق�مة المت�قّ�ة للأصول 

 .والتي قد تؤد� �المؤسسة إلى الفشل المالي، الرأسمال�ة
  

 .الفشل المالي، الق�مة المت�ق�ة، التدفقات النقدّ�ة، الاستثماراتتخط��  : الكلمات المفتاح�ة
  
  

   :مخطط المقال
  مقدمة 
  الجدو� المال�ة للمشروعات الاستثمار�ة اتأساس�ات دراس) 1 

  لمشروعات الاستثمار�ةاجدو�  اتدراسمدخل ل )1-1   
  لمشروعات الاستثمار�ةاالمال�ة جدو� ال اتدراسأسس  )2-1   
  الفشل الماليتفاد� و في المؤسسة لأصول الاستثمار�ة تخط�� ا) 2 

   �ة للأصول على التدفقات النقد�ة المتولدةالق�مة المت�ق أثرو  الإهتلاك) 1-2   
  الفشل المالي وإجراءات الحد منه) 2-2   

  خاتمة 
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  :ةمقدم
�عتبر التخط�� المالي لاستثمارات المؤسسة من أهمّ الر�ائز العصر�ة التّي من شأنها 

عوامل أن تحدّد نس�ة نجاح المشروع ومد� أهمیته من خلال دراسة عم�قة لكافّة الظروف وال
و�ذلك الظروف ، والمتغیّرات الرئ�سّ�ة الدّاخل�ة المتعلقة �ظروف العمل والإم�ان�اّت المتوفّرة

، الأوضاع الاقتصاد�ة والسّ�اس�ة، الخارج�ة المح�طة �المشروع التّي تتعلّ� �المنافسین
ر�ع نجاح هذه المشاو  .ومختلف الأنظمة والتشر�عات القانون�ة وغیرها، الظروف الاجتماع�ة

إذ تقودها هذه الدقّة إلى المعرفة الجیّدة بجدو� أو عدم ، مرهون بإم�ان�ة تقی�مها �ش�ل دقی�
الأمر الذّ� �سمح للمؤسسة بتنفیذ فق� المشار�ع التّي تقودها إلى تحقی� ، جدو� المشروع
  .وتضمن �قاءها واستمرارها، أهدافها المال�ة

ة المت�قّ�ة للأصل الاستثمار� من شأنه أن یؤثّر إنّ التغییر الحاصل في ��ف�ة معالجة الق�م
فقد تبنّى النّظام المحاسبي المالي الجزائر� ��فّ�ة ، على الجدو� المال�ة للمشروع الاستثمار� 

وأوجد قاعدة إهلاك للأصول تختلف عن التكلفة الفعل�ة  ،اهتلاك الأصول وف� أنما� محدّدة
آخذا في الاعت�ار الق�مة المت�قّ�ة للأصل �عد نها�ة ) التدفقات النقد�ة الخارجة فعلا(المسدّدة 

وهذا خلافا لما �ان معمولا �ه وف� المخط� المحاسبي ، )ق�مة الخردة(عمره الإنتاجي 
  .الوطني

  
كيف يتمّ التعامل مع القيمة المتبقية  :في السؤالنطرح إش�ال�ة �ة، ورقة ال�حثهذه الفي 

ي تفاديا للوقوع في الفشل شروع الاستثمارللأصول الاستثمارية عند التخطيط للم
  ؟المالي
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  :الجدو� المال�ة للمشروعات الاستثمار�ةات أساس�ات دراس) 1  
 ترتكز دراسات الجدو� المال�ة للمشروعات الاستثمار�ة على العدید من المفاه�م

الإیجاب�ة أو (ن التأثیرات الاعت�ارات الواجب التحّ�م فیها والتنّ�ه لها وذلك لما تنطو� عل�ه مو 
التّي �م�ن أن تموقع وجود المؤسسة وتعمل على تحقی� أهدافها أو �المقابل تهدّد ) السلب�ة

و�التّالي تتبخّر معها أهدافها وقد یتعدّ� الأمر إلى ، ح�اتها وتفقدها الس�طرة على وظائفها
ا مهمة ومطلو�ة للمشروع، على �حد ذاتههذه الدراسات عمل�ة تقی�م  وترت�� ،�قائها واستمرارها

من خلال  النشا�أو ج و �مفهوم المنت، والمرت�طة 1أن تكون وف� دراسات علم�ة دق�قة ومتطورة
 .2تكنولوج�اوال السوق و ) أو الخدمة( السلعة ثلاث هي عناصر

 
 

   :لمشروعات الاستثمار�ةاجدو�  اتدراسمدخل ل) 1-1  
تحقی� العائد الأمثل على الأموال  لمّا �ان الهدف من المشروع الاستثمار� هو

استخدام جم�ع الوسائل "فإنّه یتوجّب ، ونظرا لكون حصیلة العائد ترت�� �المستقبل، المستثمرة
والأدوات لإنجاز عمل�ة التنبّؤ التّي یجب أن تأخذ  الكفیلة بتحدید العائد وف� أدقّ الأسالیب

هذه ، لتدفقات المستقبل�ة المحتملة�عین الاعت�ار المخاطر التّي �م�ن أن تتعرّض لها ا
  .3"الدول�ةو  التشر�ع�ة المحل�ة، التقن�ة، المخاطر التّي تتوسع مع التطوّرات الاقتصاد�ة

  
�قوم بها  عتمد على مستندات داعمةتالدراسة التّي "تعبّر دراسة الجدو� �صفة عامّة عن تلك 

أ� أنّ دراسة الجدو� ، 4احهنجو  صاحب ف�رة مشروع جدید لدراسة إم�ان�ة تطبی� المشروع
مختلف التأثیرات الخارجّ�ة على و  العائد المتوقّعو  تمّ�ن من توض�ح الاستثمارات المطلو�ة

تقی�م جدو� المشروع من ناح�ة الر�حّ�ة "فهي ،أمّا دراسة الجدو� المال�ة للمشروع .5المشروع
إذ یتسنّى للمستثمر ، یرالمعایو  استنادا إلى عدد من الطرق ، من وجهة نظر المستثمر الخاص

إنّ أهمّ ما �میّز و . 6"في النها�ة القدرة على اخت�ار المشروع الاستثمار� المقبول اقتصاد�ا
إیجاد الق�مة الحال�ة للأموال التّي ستنف�  المال�ة للمشروعات الاستثمار�ة هو دراسات الجدو� 

تترّ�ز في  تّ�ار التكالیف �اعت�ار أنّ  ،أو �حصل علیها المشروع خلال سنوات تشغیل المشروع
أمّا تّ�ار المنافع فیتدفّ� ، والجزء الأكبر منه ینف� قبل بدء تشغیله ،السنوات الأولى للمشروع
   ).عمر المشروع(خلال عدد من السنوات 
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تتجلّى ، تفضي عمل�ة دراسة الجدو� المال�ة للمشروعات الاستثمار�ة إلى اتخاذ قرار استثمار
   :7في أهمّیته

اتّخاذ قرارات الاستثمار من المرونة التّي تتمتّع بها المؤسسة في اتّخاذ القرارات لل �ق -
 نظرا لأنّ القرارات الرأسمال�ة تمتدّ لآجال طو�لة نسب�ا؛، اللاّحقة

عدم خاصة  یؤدّ� التنبّؤ الخاطئ �احت�اجات المؤسسة من الأصول إلى نتائج خطیرة -
فقدان ل�عض و  �قلّل القدرة التنافس�ة للمؤسسة ممّا، است�عاب التطوّرات التكنولوج�ة

 ؛نتیجة انخفاض الطّاقة الإنتاج�ة حصّتها السوقّ�ة
الاستثمار فوق الحدّ المطلوب إضافة طاقة فائضة تنع�س بز�ادة التكلفة الثّابتة �عني  -

 للوحدة الواحدة من المنتوج؛
شعّ�ة تنطو� على دراسات متو  یتطلّب اتخّاذ القرارات الرأسمال�ة إجراء دراسات معمّقة -

 وتحلیل الق�مة المتوقّعة للتدفّقات النقد�ة الدّاخلة والخارجة؛، جدو� اقتصاد�ة
، تؤدّ� القرارات الرأسمال�ة النّاجحة إلى تحسین �لّ من توقیت شراء الأصول وجودتها -

تلك  فالمؤسسة التّي تستط�ع التنبّؤ �احت�اجاتها مقدّما تستط�ع توفیر أو شراء أو تشغیل
الإنتاج �الجودة المطلو�ة و  الأصول في الوقت الذّ� یرتفع ف�ه الطّلب على المب�عات

 و�الكم�ة الملائمة و�التّكالیف المحدّدة؛
یترتّب على اتّخاذ قرارات رأسمال�ة إنفاق م�الغ �بیرة والدّخول في تعاقدات طو�لة الأجل  -

علیها وضع الخط� اللازمة للحصول لذلك یجب ، والتزامات مال�ة اتجاه المؤسسة المموّلة
وال�حث عن مصادر تمو�ل �شرو� ملائمة ، على مصادر التمو�ل قبل مدّة �اف�ة

  و�تكالیف إقراض مناس�ة؛
  

   :8أن فإنّ دراسة الجدو� المال�ة للمشروعات �مّ�ن ،إضافة إلى ما سب�
ت ستؤثّر سل�ا وما إذا �ان ،تأخذ �عین الاعت�ار مد� قدرة المشروع على تحمّل المخاطر -

أو إیجا�ا على المشروع وذلك �ق�اس درجة حساس�ة العوائد المتوقّعة لتلك التغیّرات 
و�عض بنود التدفقات ) الإیرادات(المحتملة في �عض بنود التدفقات النقدّ�ة الدّاخلة 

  ؛)التكالیف( النقدّ�ة الخارجة
و�التّالي تص�ح ، سة جدواهتشتر� البنوك والمؤسّسات المال�ة عند تمو�لها للمشروع درا -

دراسة الجدو� إحد� الضّمانات الهامّة التّي تكفل استرداد القرض من عدمه �النس�ة 
 للجهة المقرضة؛

من ، تساعد في تحقی� التخص�ص الكفء للموارد الاقتصاد�ة التّي تتصف �النذرة النسب�ة -
  .بت جدواهخلال تقی�م المشروعات وتخص�ص الموارد المتاحة للمشروع الذّ� یث
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   :أسس دراسات الجدو� المال�ة للمشروعات الاستثمار�ة) 1-2  
على المستثمر�ن سس أساس�ة، وجب دید من أتقوم دراسات الجدو� المال�ة على الع

العوامل المال�ة على نظرة ، �ونها تقدم قبل إطلاق أ� مشروع استثمار� الاطلاع علیها 
عة والإیرادات المتوقعة، مما �ساعد المستثمر�ن على للمشروع، �ما في ذلك التكالیف المتوق

   .9اتخاذ قرارات استثمار�ة مستنیرة
  
   :التشغیل�ةو  تحدید نفقات المشروع الرأسمال�ة -

 المعمّرة إلى اقتناء وح�ازة مجموعة من الأصول الثّابتة أو هاتحتاج المؤسسة مهما نشاط
ة نشاطها �ما توفّره لها من خدمات تستمرّ التّي تساعدها في مزاول) الممتلكات والمعدّات(

ق�مة الأصول الثابتة �اختلاف نوع وحجم النشا� الذ� و  و�ختلف حجم .لفترات طو�لة نسب�ا
القاعدة المحاسب�ة المتّ�عة في هذا المجال هي أنّ جم�ع النفقات التّي تنف� و . تقوم �ه المؤسسة

�لّ النفقات التّي تصرف ، و إعداد تثبیتهنقله إلى المؤسسة ونفقات و  تسجیلهو  لشراء الأصل
أ� جزء لا یتجزّأ من ، تعتبر �لّها نفقات رأسمال�ة، عل�ه حتّى �ص�ح جاهزا للتشغیل الفعلي

�ما تتضمّن النفقات الرأسمال�ة  .10)التعد�لات، التحسینات، �الإضافات(، تكلفة الأصل
�متطلّ�ات الدورة التشغیل�ة  بهدف الوفاء" رأس المال العامل"الأجل تدعى  الأصول قصیرة

فتنطو� على مختلف المستلزمات السلع�ة ، أمّا النّفقات التشغیل�ة .عالأولى في ح�اة المشرو 
 وقود، ات وس�طةمنتوجاتو  مستلزمات إنتاج، مواد خام ومواد أوّل�ة(التّي یجر� تقدیرها سنو�ا 

مصروفات (زمات الخدم�ة إضافة إلى المستل. ..)غّ�ار ومواد تعبئة وتغلیف ز�وت وقطعو 
   .11وأجور الید العاملة، ..)الهاتف، وخدمات الدعا�ة والإعلان، الص�انة

  
   :الاعتماد على مفهوم صافي التدفقات النقد�ة لدراسة الجدو� المال�ة -

المخرجات النقد�ة للمشروع و  الفرق بین المدخلات �قصد �صافي التدفقات النقد�ة للمشروعات
نّه لا یتساو� �الضرورة أو ، نشاء والتجهیز أو خلال العمر الافتراضي المتوقّعسواء في فترة الإ

   :وتنقسم التدفقات النقد�ة للمشروع الاستثمار� إلى قسمین .12مع صافي الر�ح المحاسبي
  :تتضمّن، تدفقات نقد�ة خارجة .1

 عن تكالیف استثمار�ة؛ تعبّر تدفقات نقد�ة خارجة 
  ؛)تشغیل�ة( تكالیف جار�ة سنو�ةعن تعبّر تدفقات نقد�ة خارجة  
 الضرائب المفروضة على الأر�اح.   

 :تشمل، اخلةدتدفقات نقد�ة  .2
  إیرادات النشا� الجار�؛و  عن عوائدتعبّر التدفقات النقد�ة 
  ؛)الخردة والنفا�ات(ق�مة مت�قي الأصول  
  أس المال العاملر.   
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  : تحدید معدّل الخصم - 
نس�ة المئو�ة التّي تخصم بها التدفقات النقد�ة المستقبل�ة ال"�م�ن تعر�ف معدّل الخصم �أنّه 

للاقتراحات الاستثمار�ة والذّ� یهدف إلى تعو�ض النقص في الق�مة الحق�ق�ة للأموال نتیجة 
تحلیل و  �ص�ح من المم�ن دراسة، ه�استخدامو  .13"تآكلها عبر الزمن �فعل عامل التضخم

مقارنة بین التدفقات النقد�ة التّي تحدث في أوقات المشار�ع الاستثمار�ة المتاحة من خلال ال
   .مختلفة بإیجاد ق�متها في لحظة واحدة

ممّا �طرح ، توز�ع التدفقات النقد�ة للمشروع الاستثمار� على مدار عمره الافتراضي��ون 
إذ نجد من بین هذه التدفقات ، إش�ال�ة اختلاف الفترات الزمن�ة التّي تحدث فیها هذه التدفقات

�الغ متساو�ة وأخر� مختلفة الأمر الذ� یوجد صعو�ة في تقدیر وحساب ر�ح�ة المشروع م
�ان لزاما أخذ مع�ار الزمن ، ولتفاد� الوقوع في هذا الإش�ال، الاستثمار� طیلة مدّة ح�اته

   .من خلال است�عاد تأثیر عامل الزمن �استخدام معدّل خصم لهذه التدفقات، �عین الاعت�ار
  
   :دراسة الجدو� المال�ة) معاییر(مقای�س  -

وهي تتفاوت ف�ما ، � المال�ة للمشروعات الاستثمار�ةهناك عدّة معاییر تستخدم في تقی�م الجدو 
   :ونظرا لتعدّدها فسنقتصر على أبرزها ف�ما یلي، بینها من حیث الدّقة والصعو�ة

 و�التّالي فهو ،سیولة المشروع أكثر من ر�حیته"�ق�س هذا المع�ار : فترة الاسترداد -
الفترة "وهو �شیر إلى ، 14"�ساطة حسا�هو  نظرا لسهولة، �ستخدم �مع�ار م�مّل أو ثانو� 

الزمنّ�ة التّي �م�ن أن �ستردّ فیها المستثمر أمواله من خلال صافي التدفقات النقد�ة 
 ؛15"الاستثمار� السنوّ�ة من المشروع 

السنو� �النس�ة إلى متوس� و�مثّل متوس� صافي الر�ح : معدّل العائد المحاسبي -
�عتبر تقدیرا جیّدا للعائد عندما ��ون  ، وهوالاستثمار في المشروع خلال فترة النشا�

 ؛ق�مة إضافة إلى عدم وجود ق�مة مت�ق�ة ذات، صافي الر�ح السنو� ثابتا
مقارنة المبلغ الإجمالي المدفوع للمشروع الاستثمار� "�مّ�ن من  :صافي الق�مة الحال�ة -

   :وتعطى �العلاقة، 16"افي التدفقات النقد�ة المتولدة خلال العمر الإنتاجي للمشروعمع ص
 Van= 

  ح�اة الاقتصاد�ة للمشروعمدّة ال n :حیث 
       Ij تلف النفقات الاستثمار�ة للمشروعمخ  
       k معدّل الخصم  
      Cft نو�ة الصاف�ة للمشروع الاستثمار� التدفقات النقد�ة الس  
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المیزة المطلقة التّي تمّ�ن من اخت�ار المشروع  VANصافي الق�مة الحال�ة  وتق�س
  :17الاستثمار� 

 ؛فهي تع�س إثراء المؤسسة المتأت�ة من هذا المشروع، موج�ة VAN إذا �انت -
   .فهي تع�س تفقیرا للمؤسسة ،سال�ة VANأمّا إذا �انت و  -

   .ى ما �م�نوجب أن تكون صافي الق�مة الحال�ة موج�ة وأعل ،و�التّالي
  ):IP( مؤشر الر�ح�ة -

قسمة إجمالي الق�مة الحال�ة لتّ�ار "�عبّر عن ذلك المعدّل الذّ� �حصل عل�ه من خلال 
على الق�مة الحال�ة لإجمالي تكالیف المشروع عند ) التدفقات النقد�ة السنو�ة الصاف�ة(المنافع

   :و�عطى �العلاقة التّال�ة ،18"معدّل الخصم المناسب
   

IP(indice de profitabilité)=   

NAV/ I + 1 =  
أ� الحد الأدنى من ، الكفا�ة الحدّ�ة للاستثمار"و�عبّر عن  ):TRI( معدّل العائد الدّاخلي -

ولتحدید معدّل العائد الداخلي ، 19"العائد على رأس المال المستثمر الذّ� �حتاجه المشروع
، التدفقات النّقد�ة) لتحیین(المعدّل اللاّزم لاستحداث للمشروع الاستثمار� یتوجب ال�حث عن 

الحال�ة للتدفقات النقد�ة مساو�ة للق�مة المبدئ�ة للمشروع  والذّ� یجعل صافي الق�مة
   .الاستثمار� 

   :التال�ة و�تمّ حسا�ه وف� الص�غة
Van=0   

   :لتقلیل عدد المحاولات یتمّ الاعتماد على الص�غة التّال�ةو 
) ] 1K  - 2K (  )*2 Van -1 Van / 1 Van  +[ (1K  =TRI  

  2Kوف� معدّل الخصم  2Vanو�تمّ حساب  ،1Kوف� معدّل الخصم  Van 1حیث یتمّ حساب 
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  :الفشل الماليتفاد� و في المؤسسة لأصول الاستثمار�ة تخط�� ا) 2  
، ي المؤسسةفلأصول الاستثمار�ة تخط�� ا ءسو  دعن�حدث الفشل المالي �ثیرا ما 

 ستخدمةتكنولوج�ا المال�سبب تقادم  المشار�ع المنجزة عندما �حدث انخفاض �بیر في مب�عات
 .20الخ ...أو التوسع المفر� أو �سبب عدم �فاءة صافي رأس المال العامل والاقتراض الكبیر

  .21ق�مة المؤسسةلحدد �مطل� م حدوث فشل ماليوهو ما یؤد� ل
  
  

   :�مة المت�ق�ة للأصول على التدفقات النقد�ة المتولدةالق الإهتلاك وأثر) 2-1  
تشّ�ل الق�مة المت�قّ�ة للأصول الاستثمار�ة عنصرا من عناصر التدفقات النقد�ة 

و�التالي وجب دراسة تأثیرها على الجدو� المال�ة للمشروع ، المتولدة عن المشروع الاستثمار� 
نظرا و  .للمؤسسةؤدّ� إلى الفشل المالي بدقة �الغة حتى لا تكون هناك عواقب وخ�مة قد ت

لذا تقضي ، لكون الخدمات التي تقدّمها الأصول الثّابتة للمؤسسة من النّوع طو�ل الأجل
الم�اد� المحاسب�ة المتعارف علیها بتوز�ع نفقات اقتناء هذه الأصول على جم�ع الفترات 

المحاسبي مصطلح  �طل� على هذا الإجراء، و المحاسب�ة المستفیدة من هذه الخدمات
  .22الإهتلاك

  
تدھور أو نقص في قیمة التثبیتات نتیجة لاستعمالھا او بمعنى اقتصادي ھو " الاھتلاك ھو

یؤثر على و استھلاك للمنافع الاقتصادیة التي ینتجھا الاستثمار حیث تعتبره المؤسسة عبء
التكالیف و الدورة الموازنة بین إیرادات"ویھدف الإھتلاك إلى . 23"نتیجة الدورة بالنقصان
كما ، لتحقیق ھذه الإیرادات) بما في ذلك تكلفة استعمال الأصول الثابتة(التّي تحمّلتھا المؤسسة 

یھدف إلى تخفیض القیمة الدفتریة للأصول الثاّبتة بمقدار التدنيّ في قیمتھا على مدى سنوات 
  .24"استعمالھ

  
الثابتة القابلة للإهتلاك تشمل الأصول  فإنّ الأصول ،16 وفقا للمع�ار المحاسبي الدولي رقم

وتتّسم هذه الأصول الثابتة ، المعداتو  المنشآتو  التي �م�ن تصن�فها تحت بند الممتلكات
  :25بثلاث سمات رئ�س�ة هي

 ل�س �قصد الب�ع؛و  تقتنى �قصد الاستخدام -
 أنّها طو�لة الأجل من حیث طب�عتها؛ -
لا تتوفّر مثل هذه السّمة في (حدّدة وح�اتها الإنتاج�ة م، لها وجود مادّ� ملموسو  -

   ).الأراضي
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المعدّات القابلة و  توز�ع ق�مة الممتلكات التجهیزات"یتمّ حساب قس� الإهتلاك من خلال 
إذ ین�غي أن تع�س طر�قة الإهتلاك ، للإهتلاك على العمر الإنتاجي له على أساس منتظم

و�دخل في تحدید قس�   .26"لأصلالنم� الذ� تستنفذ ف�ه المؤسسة المنافع الاقتصاد�ة ل
   :الإهتلاك السنو� أر�عة متغیّرات رئ�س�ة

 : تحدید تكلفة الأصل .1
تشمل التكلفة التار�خ�ة ، و یتمّ إث�ات تكلفة الأصل الثّابت وفقا لمبدأ التكلفة التار�خ�ة

 للأصل ثمن الشّراء المدفوع عند إكسا�ه مضافا إل�ه جم�ع المصروفات الم�اشرة لاقتنائه
نفقات ، تكالیف إعداد الموقع، عمولة الشّراء، مثل الرسوم الجمر�ّ�ة، عله صالحا للاستخدامجو 

�عتبر نفقة رأسمال�ة أّ� مبلغ تدفعه "، و�صفة عامّة .رسوم التسجیل وغیرها، التر�یب والفحص
المؤسسة و�ؤدّ� إمّا إلى تحسین إنتاج�ة الأصل أو إطالة عمره الإنتاجي أو إلى تخف�ض هامّ 

 .27"في نفقات تشغیله
 : العمر الإنتاجي .2

 :28یتمّ تحدید العمر الإنتاجي �الأخذ �عین الاعت�ار العوامل التّال�ة
 الاستخدام المتوقّع للأصل الثّابت من قبل المؤسسة؛ 
  التقادم المتوقّع الذ� �عتمد على العوامل التشغیل�ة مثل برنامج الإصلاح والص�انة

 للأصل؛
 �ّأو من تغیّر الطلب في ، �حدث من تغیّرات أو تحسینات في الإنتاج التقادم الفنّي الذ

 ت أو خدمات الأصل؛منتوجاالسّوق على 
  المحدّدات القانون�ة وما شابهها على استخدام الأصلو .  

  :الق�مة التخر�د�ة للأصل .3
ت�ق�ة إذ یتمّ تقدیر الق�مة الم ،وهي الق�مة المت�ق�ة للأصل الثابت �عد انتهاء عمره الإنتاجي

للمشروع عند تقدیر التدفقات النقد�ة لمشروع استثمار� ما في نها�ة عمره الإنتاجي بإت�اع 
 :29الطرق التاّل�ة

 م�ن للمهندسین داخل المؤسسة أن �قدّروا الق�مة بناء على الخبرة التار�خ�ة؛� 
 م�ن لمورد� المؤسسة أن �ساعدوا المؤسسة في تقدیر تلك الق�مة بناء على �حوثهم� 

 خبرتهم وح�مهم على الأمور؛و 
  م�ن للمحللین المالیین أن �قدّروا الق�مة على أساس أنّها مساو�ة للق�مة الدفتر�ة غیر�

 المهتلكة؛
  فإنّ الق�مة المت�ق�ة �م�ن تقدیرها على أساس تحلیل ، في حالة شراء مشروع مستمرو

   .الم�اسب- نس�ة السّعر
 : طر�قة الإهتلاك .4

هتلاك التّي �م�ن استخدامها لتوز�ع الق�مة القابلة للإهتلاك هناك العدید من طرق الإ
 : 30تتمثّل في، و �ش�ل منتظم خلال العمر الإنتاجي
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 تؤدّ� هذه الطر�قة إلى احتساب أع�اء ثابتة على مد� العمر : طر�قة القس� الثّابت
 الإنتاجي للأصل؛

 تؤدّ� هذه الطر�قة إلى احتساب عبء متناقص على مد� و  :طر�قة القس� المتناقص
 العمر الإنتاجي للأصل؛

  تؤدّ� هذه الطر�قة إلى احتساب أع�اء تعتمد على : طر�قة مجموعة الوحداتو
  . الأصل الاستخدام المتوقّع أو مخرجات

  
 ملّك الأصلالفرق بین تكلفة ت"یتمّ اعت�ار قاعدة الإهتلاك �أنّها ، وف� النظام المحاسبي المالي

  .31)"الق�مة المت�ق�ة(وق�مة الأنقاض المقدّرة ) وهو المبلغ الذّ� تمّ تسجیل الأصل �ه(
   :ومنه فإنّ قاعدة الإهتلاك تعطى �العلاقة التّال�ة

  الق�مة المت�قّ�ة –تكلفة الأصل = قاعدة الإهتلاك
تفرضها جهات  و�تمّ حساب قس� الإهتلاك حسب الطر�قة التّي تفضّلها المؤسسة أو التّي

وغف القید المتف� عل�ة �ما یتمّ معالجته في الدفاتر المحاسب�ة ، )مصلحة الضرائب( رسم�ة
وهو �مثّل الق�مة  xxx العمر الإنتاجي ی�قى مبلغ انتهاء�عد و  .خط� المحاسبي الماليمفي ال

التخر�د�ة قد یتساو� ثمن الب�ع مع الق�مة ، �التّالي نجد ثلاث حالاتو  .المت�قّ�ة الفعل�ة
  :أو یز�د أو ینقص، المتوقعة )المت�قّ�ة(
 الخسائر؛و  ترحّل إلى حساب الأر�احو  الز�ادة في هذه الحالة تمثّل ر�حا: حالة الز�ادة -
 الخسائر؛و  �رحّل إلى حساب الأر�احو  النقص في هذه الحالة �مثّل خسارة: حالة النقص -
عة مع الق�مة الب�ع�ة الفعل�ة فإنّه لا یوجد إذا تساوت الق�مة المت�قّ�ة المتوقّ : حالة التساو� و  -

 . لا ر�ح ولا خسارة
فإنّ قاعدة الاهتلاك تمثّل تكلفة ، أمّا ما �ان سار�ا العمل �ه وف� المخط� المحاسبي الوطني

   :الأصل وعل�ه �حسب قس� الاهتلاك �ما یلي
  العمر الانتاجي/ تكلفة الأصل = قس� الاهتلاك السنو� 

و�طرح لأغراض ، یدخل في حسا�ات التكالیف) مصروف( لإهتلاك هو نفقةو�سبب أنّ قس� ا
الزمن�ة  ةق�مالوتكون  .فإنّه یؤثّر على التدفقات النقد�ة المتولّدة للمشروع الاستثمار� ، الضر��ة

في بدا�ة الاستثمار أعلى ��ثیر من ق�متها الزمن�ة في نها�ة العمر للق�مة المت�ق�ة المتوقّعة 
و�تعمّ� هذا الفرق و�بدو أكثر وضوحا �لّما طال العمر ، مشروع الاستثمار� الاقتصاد� لل

   .وزادت الق�مة المت�قّ�ة له، وارتفع معدّل الخصم، الاقتصاد� للمشروع
 ، فإنهالمتاحة الاستثمار�ة و�اعت�ار أنّ قرار اخت�ار المشروع الاستثمار� من بین الفرص

�اعت�ار أنّه �م�ن ، ة إلى الوقوع في الفشل الماليس�ص�ح قرارا غیر دقی� قد یؤدّ� �المؤسس
وقد تكون هناك فرصا استثمار�ة أجد� ، ةفي الحق�ق منها فضلأ نتائج اخت�ار مشروع �حقّ�

   .منه
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   :نستخلص النتائج التّال�ة ،تمّ عرضه من خلال ما
كلفة إذا تمّ حساب قس� الإهتلاك عن طر�� طرح الق�مة الب�ع�ة المقدّرة من إجمالي ت -

فإنّ وجود ق�مة ، والفرق هو الذّ� یهتلك على مدار العمر الإنتاجي للمشروع، الأصل
مت�قّ�ة للأصل تعمل على تخف�ض مبلغ الإهتلاك الذّ� �طرح من إیرادات المشروع 

على  أ� أنّه �عمل �التّالي على ز�ادة مقدار الأر�اح السنوّ�ة الخاضعة للضر��ة، السنو�ة
أ� یخفّض من التدفقات النقد�ة ، ز�ادة مقدار الضر��ة واج�ة الدفعومن ثمّ ، الأر�اح

 ؛المتولدة عن المشروع
و�التاّلي فلا ، �قضي مفهوم التدفقات النقد�ة �اعت�ار الحدوث الفعلي للنفقة أو الإیراد -

�م�ن حسب هذا المفهوم أن �عود تار�خ الحصول على الق�مة المت�قّ�ة للأصول الثّابتة 
�ما أنّ هذا الأمر ، هتلاك في نها�ة العمر الإنتاجي إلى بدا�ة انطلاق المشروعالقابلة للإ

 ، یتنافى مع مفهوم الق�مة الزمنّ�ة للنقود
الق�مة الب�ع�ة المتأت�ة (ضف إلى ذلك مخاطر عدم التأكّد المصاح�ة لتقدیر ق�مة النفا�ة  -

سعر ، ر التضخّمخاصة ما یتضمّنه المح�� من مخاط، )�عد انتهاء العمر الإنتاجي
   .إلخ........الصرف

إذ یتمّ حساب ، �ان سائدا في السّاب� في المخط� المحاسبي الوطني �الرغم من أنّه ،و�التاّلي
إن حدثت (�ما یتمّ معالجة الق�مة المت�قّ�ة ، قس� الإهتلاك على أساس الق�مة الاسم�ة للأصل

ومع ذلك ، خضع للضر��ة على الأر�احت) إیراد استثنائي(أساس أنّها فائض ق�مة  على) فعلا
وهذا یؤثر على المؤسسة ، ت�قى مخاطر عدیدة لا تؤخذ من النّاح�ة المحاسب�ة في الحس�ان

إذ من المفترض أن ��ون الإهتلاك لغرض تجدید ، �ش�ل �بیر من الناح�ة المال�ة الاقتصاد�ة
لمؤسسة نفسها عاجزة على لكن ومع الارتفاع العامّ للأسعار تجد ا، عدم اندثارهاو  الأصول

) الإهتلاك المتراكم(لأنّه في الحق�قة فإنّ المبلغ المجمّع ، تجدید أصولها �عد اهتلاكها تماما
ا إذا أرادت ن مفضلا ع، الخصائصو  �ص�ح غیر �اف لشراء نفس الأصل بنفس المواصفات

   .ستمرارالمؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة مواك�ة التطورات التكنولوج�ة الحاصلة �ا
  
  

   :الفشل المالي وإجراءات الحد منه) 1-2  
�مثّل الفشل المالي تلك الحالة المرادفة لحالة العسر المالي الحق�قي أو القانوني، 

المؤسسة أقل في ق�متها الحق�ق�ة من ق�مة خصومها، الأمر الذّ� �صل أن أصول التي تعني 
   .32إلى حالة الإفلاس - وفي أغلب الحالات–�المؤسسة 
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  :بصیغ مختلفة، منھاالفشل المالي بعرف 
الحالة أین لا تستطیع المؤسسة سداد التزاماتھا للدائنین والوفاء بدیونھا مثلا كعدم دفع  -

 ؛33الفواتیر
 ؛34حالة عدم قدرة المشروع على مواجھة وسداد التزاماتھ المستحقة للغیر -

والذّ�  ،ت أو ارتفاع في المصار�فتراجع في الإیرادامما سی�، ��ون الفشل المالي ع�ارة عن 
�قود المؤسسة إلى الإعسار المالي، حیث تكون غیر قادرة على جذب الأموال اللازمة 

   .الحالیینلاستمرار العمل�ات فیها و�التالي عدم القدرة على الاستمرار في ظلّ الإدارة والملاك 
تت�ع المؤسسة  هناك عدة إجراءات تستخدم في علاج الفشل المالي، معنى ذلك أن

استراتیج�ات جدیدة من شأنها أن تساعد على معالجة الخلل المالي والإ�قاء على المؤسسة 
وتطبی� استراتیج�ات جدیدة من خلال إعادة اله��لة المال�ة لتحقی� نتائج فعالة للتغلب على 

  : 35الخلل المالي و�م�ن توض�ح ذلك من خلال العناصر التال�ة
و�م�ن تحقی� ذلك من خلال العدید من الاستراتیج�ات أو : �ة الداخل�ةز�ادة التدفقات النقد -

   :التصرفات المطلو�ة التي تؤثر إیجا�ا على النقد�ة الداخلة ومن ذلك على سبیل المثال
 ز�ادة المب�عات لز�ادة إیرادات المؤسسة؛ 
 تغییر استراتیج�ات التحصیل لدیون المؤسسة ومنح �عض خصومات تعجیل الدفع؛ 
 خلص من المخزون الراكد �الب�ع �المزاد أو �القس� أو م�ادلته �آخر تحتاج إل�ه الت

 المؤسسة؛
 ب�ع الأصول القلیلة أو منعدمة الق�مة �الخردة التالف والمعیب؛ 
  الثانو�ة(ب�ع وإعادة استئجار �عض الأصول غیر رئ�س�ة.(   

تها النقد�ة أو تؤجل تستط�ع المؤسسة أن تخفض مدفوعا: خفض التدفقات النقد�ة الخارجة -
   :�عضها للتغلب على �عض الصعو�ات المال�ة ومن الوسائل المم�ن استخدامها في ذلك

 الاتفاق مع الدائنین على تأجیل سداد �عض الأقسا� وفوائد الدین؛ 
  التفاوض مع الموردین للمواد الخام والأجزاء على شراء �التقس�� أو �الائتمان بدون

 مقدم؛
 ت سماح جدیدة من الدائنین؛الحصول على فترا 
 تأجیل سداد الالتزامات قصیرة الأجل أو تحو�لها إلى التزامات طو�لة الأجل؛ 
  خفض �م�ة المشتر�ات عن طر�� الشراء الفور� بدلا من الشراء المقدم ومحاولة

   .ال�حث عن مواد بدیلة أقل تكلفة من المواد الحال�ة
صول جم�عها أو �عضها �ما �ع�س ق�متها إن إعادة تقی�م الأ: إعادة تقی�م الأصول -

السوق�ة حیث أن ز�ادة هذه الق�مة عن الق�مة الدفتر�ة یؤد� إلى تحسین نس�ة المدیون�ة 
   .�النس�ة لحقوق الملك�ة، الأمر الذ� یت�ح للمؤسسة مجالا أوسع للاقتراض

ائنیها على �ساعد المؤسسة في إعادة ه��لة الدیون أن تتفاهم مع د: إعادة ه��لة الدیون  -
   :أحد أو �عض هذه الأمور
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  تحو�ل الدیون القصیرة إلى دیون طو�لة الأجل مما یت�ح للمؤسسة فترة أطول لاستثمار
 ؛هذه الدیون 

  وقف سداد أقسا� الدین مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جدیدة و�ساعد ذلك في وقف جزء
 ؛من التدفقات النقد�ة الخارج�ة مؤقتا لحین تحسین الأحوال

 ف�ض سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد المستحقةتخ .  
وفي هذه الحالة یتم تحو�ل �ل أو جزء من الدیون الحال�ة إلى : م�ادلة المدیون�ة �الملك�ة -

مساهمات في رأس مال المؤسسة عن طر�� إصدار أسهم ملك�ة �ما �عادل ق�مة هذه 
قتراح و�ذلك الملاك حیث الدیون، وهذا یتوقف على مد� تفهم وتقبل الدائن لهذا الا

   .ملاك جدد س��ون لهم تأثیر م�اشرة على إدارة المؤسسة
وتلجأ المؤسسة إلى إصدار أسهم جدیدة لتوفیر �عض السیولة وعلى : ز�ادة رأس المال -

الأخص إذا �انت تستط�ع تحقی� أر�اح مستق�لا في ضوء توفیر السیولة وذلك عن 
ات سهم�ة جدیدة، ولكن یواجه هذا البدیل �عض طر�� ز�ادة رأس مال المؤسسة بإصدار 

   :الانتقادات منها
 ؛لا �صلح هذا الحل إلا في حالات الفشل المالي أو التعثر المؤقت 
  لا تجد الأسهم الجدیدة إق�الا من قبل المساهمین لخوفهم من حالة المؤسسة وظروفها

 ؛المستقبل�ة
 قلل من قدرتها على التحرك �مرونة ن حملة الأسهم �مثلون قیدا جدیدا على الإدارة وأ�

  .�اف�ة للخروج �المؤسسة من ظروفها الحال�ة
 

یتمّ تفضیل مفهوم التدفقات النقد�ة عن مفهوم مما سب� �النظر لإم�ان�ة حدوث فشل مالي، 
  :36الر�ح المحاسبي للأس�اب التال�ة

ل تقدیر�ة وحیدة لا إنّ استخدام مفهوم التدفقات النقد�ة یؤد� إلى التوصل إلى نتیجة أعما -
تختلف من محلل لآخر خلال العمر الافتراضي للمشروع الاستثمار�، ع�س مفهوم الر�ح 

طر�قة (المحاسبي الذّ� قد یختلف �اختلاف الطر�قة أو البدیل المحاسبي المستخدم 
  ؛.....)الإهتلاك، طر�قة تسعیر المخزون 

ئ�ا توقیت حدوث التدفقات النقد�ة الداخلة إنّ مفهوم التدفقات النقد�ة �أخذ في الاعت�ار تلقا -
والخارجة، و�التّالي لا یتجاهل مع�ار الق�مة الزمن�ة للنّقود، ع�س مفهوم الر�ح المحاسبي، 
حیث یتم تسجیل الإیرادات والتكالیف المحاسب�ة في الفترة التي تستحّ� عنها �غضّ النّظر 

 ؛عن توار�خ تحصیل أو سداد تلك الم�الغ
دام مفهوم التدفقات النقدّ�ة من تحلیل سیولة الاستثمار، حیث �قصد بذلك �مّ�ن استخ -

تحلیل ه��ل التمو�ل والسیولة لضمان أنّ التمو�ل المتاح �سمح بتنفیذ المشروع وتشغیله 
   .دون حدوث عجز نقد�
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  : ةخاتم  
مالي في تخط�� المشروعات الاستثمار�ة، برت�� �مد� فشل حدوث إم�ان�ة  إن
هداف المرسومة من خلال الاستثمار الذ� �قوم على تطو�ر وز�ادة وفعال�ة تحقی� الأ

، سواء على مستو� الإنتاج�ة او تحسین الجودة او ز�ادة الحصة السوق�ة وز�ادة مؤسسةال
تخط�� ، وضع دراسات جدو� مال�ة في یتطلب على المؤسسة، و�ل هذا. المنافسة

   .تثمارسللا اتخاذ قرارات تمو�ل فصداستثمارتها، 
  

  :ال�حث نتائج من
 قوم علیها المؤسسة لضمان التخط�� الجیّد للأصول الاستثمار�ة أساس من الأسس التي ت

 ؛و�عزّز إم�انیتها في تفاد� الفشل المالي، ستمرار�تهاإ نموها و 
  تؤثّر طر�قة معالجة النظام المحاسبي المالي للق�مة المت�ق�ة للأصول الاستثمار�ة تأثیرا

  : خلالمن  دقة وجودة القرار الاستثمار�  سلب�ا على
 على ضرورة  16فمن جهة ینصّ المع�ار الدولي رقم : عدم الدقة في تحدید التكالیف

لكل الأصول التي تمتلكها، ) السوقّ�ة(إفصاح المؤسسة عن المعلومات �القّ�م العادلة 
عندما تطرح (ة �ق�م أقلّ من ق�متها العادل الاستثمار�ةتسجّل الأصول  ومن جهة أخر� 

  ؛)الق�مة المت�قّ�ة من تكلفتها المبدئ�ة
  ما ینجرّ من مشاكل وإختلالات عند التنازل عن الأصل الرأسمالي قبل انتهاء عمره و

الاقتصاد�، ف��ون حینئذ مجموع الإهتلاك المتراكم أقلّ من الإهتلاك المتراكم الحق�قي 
  هتلاك، عند حساب قس� الا في حالة عدم أخذ الق�مة المت�ق�ة �عین الاعت�ار

  
  :ال�حث توص�ات ومن
 إذ لا، مبدأ الح�طة والحذروهو  م�اد� المحاس�ة المتعارف علیها وجب الأخذ �مبدأ من 

وهذا ع�س ما �حدث لمّا یتّم تسجیل الق�مة (یتمّ تسجیل الإیراد إلاّ إذا تحقّ� فعلا 
 ؛الفشل الماليع في و�تمّ تسجیل الخسائر المحتملة تفاد�ا للوقو ، )المت�قّ�ة

  جب مراعاة الفروق الموجودة بین المفاه�م المحاسب�ة والمفاه�م المال�ة عند التخط�� و�
�لّما زادت أهمّ�ة مبلغ الق�مة المت�قّ�ة �لّما زاد تأثیرها على المشروعات الاستثمار�ة، إذ 

  ، روع الأمثلالتدفقات النقدّ�ة، و�التّالي انع�س تأثیرها على الاخت�ار المناسب للمش
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  :لهوامش والمراجعا
                                                

وعات تحلیل أسباب وأبعاد فشل الأداء المالي للمشر«، )2015( عبد المالك مھري&  شریف غیاط 1
دراسة تطبیقیة لبعض المشاریع على مستوى الوكالة "الاستثماریة والتنبؤ بھ باستخدام نماذج التحلیل والتنبؤ 

، ص 09، العدد 05، جامعة الوادي، المجلد "رؤى اقتصادیة"مجلة  ،»"الوطنیة لدعم تشغیل الشباب بالجزائر
   .171- 147ص 

2  Robert HOUDAYER (2008), «Evaluation financière des projets: Ingénierie de 
projets et décision d’investissement», Economica (2° édition), Paris, p. 8 

، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمّان، »الإدارة المالیة المعاصرة«، )2014(محمود عزّت اللحام  3
  .245ص 

4 Agence de mutualisation des universités et établissements d'enseignement supérieur 
- Amue (2016), «Gestion de projet:  Étude d’opportunité», le 01/02/2016, consulté le 
15/04/2023,  
https://www.amue.fr/fileadmin/amue/CDC/FichesOutils/Fiche_Outil_GP_Opportunit
e2.pdf  

   .15، دار الرّایة للنشر، عمّان، ص »راسة جدوى المشروعاتد«، )2011(سیدّ سالم عرفة  5
، الداّر الجامعیة، »دراسات جدوى المشروعات بین النظریةّ والتطّبیق«، )2003(سعید عبد العزیز عثمان  6

  .223ص  ،الإسكندریة
 .278، عمّان، ص )ة الطبعة الثالث(، دار وائل للنشر والتوزیع  »الإدارة المالیة«، )2013(أسعد حمید العلي  7
دراسة الجدوى الاقتصادیة وتقییم المشروعات «، )2009(أسامة عزمي سلامة & شقیري نوري موسى  8

  .27-26للنشر والتوزیع، عمّان، ص ص  ة، دار المسیر»الاستثماریة
، »أھمیة حاسمة لنجاح المشاریع الاستثماریة: دراسة الجدوى المالیة«، )2020( شركة بیزنس سبایك 9

  ،30/12/2023 في ، الاطلاع09/12/2023
https://businessspike.com/ لنجا-حاسمة- أھمیة- المالیة- الجدوى- دراسة/لمدونةا /  

الجزء الأوّل، دار وائل للنشر والتوزیع » )الدورة المحاسبیة(مبادئ المحاسبة المالیة «، )2007(محمّد مطر 10
 .130 - 129. ، عمّان، ص ص)الطبعة الرّابعة(

، دیوان المطبوعات »تقییم واختیار المشاریع الاستثماریة«، )2013(الجودي صاطوري & حسین بلعجوز  11
  .63الجامعیة، الجزائر، ص 

  .225سعید عبد العزیز عثمان، مرجع سبق ذكره، ص  12
  .65- 64الجودي صاطوري، مرجع سبق ذكره، ص ص & حسین بلعجوز  13
، »الربحیة التجاریة لاتخاذ القرارات الاستثماریة في البنوك الإسلامیة تحلیل«، )2016( الغالي بن إبراھیم 14

 . 262دار صفاء، عمّان، ص 
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