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مة   :مق
ة،   س ئإن أ م ل س ت  قف إذا ما أدی د إلى ت ا ی ، م ار في أ وق ضة للإع ح ع ، ق ت

ها ف ها وت ا رة . ن م ق ار ع ي الإع ع ةو س اد دی في وق مع  نق  ال على س
لة ه .ال ة ه س ث لأ م ة  أن ت ضع ة تلا  ال ة أه فا ه ال ا ف ،  الرك  ل الي ال ال

اد ال ا الاق ى في حالة ال   .ح
د   ا ال ةفي ه س ة لل ال فقات ال راسة ال س ل م ال ال ء م عل الي ه ج . ، ال ال

ه  ه ل م ل عوت حل م ا م ه ع   :ل
  اليالأول ه ل ال ل ة ال س الي،  لل ةأو ال ال ق ق ة ال ال ة ال ضع ع ع ال  ال 

ة س ة؛ في لل ة مع  ل
  ل في اني ی ةال ال اسة ال ل،  ال ق ال علقة  ة ال ال ارات ال اذ الق اد وات لة في الإع ال

ائج م، ال ل وال ث على الأص ي ت ة وال س ة ال  .وق
ل ض م  ق اتع اض ه ال ة ه س ة لل ال ورة ال ال اس ال    .م ال
ى   ا ح ارسة ن ن قادرة على م ة على ها، ت س ا اأن ت أولا  ال ل م  مع الأص

ي  ةسال ة مها على م ف ل الأر الأجل  لة زم اء  يضام ي  نع،االل ضع تالأماك ال
ها  اج، الآلاتف ة الإن ل م في ع ي ت اصة إلخ، ...ال اص ال ه الع ى ه ل وت سأص  ةال

ات  .ال
ه    ل ه ن ت ات أن  ارد  ال ا م خلال م ق احةم ن م ة ت س لة لل ة  ة  .لف ون

ل  ، ت ل اتل ض أن  ال ةف س ك ال ارد  ت ة لة الأجلال ائ ارد ال ال ف    .تع
اتد أن    ازة ال ة  س م ال ل  اللازمة، تق ى ت ع ارة،  ها ال ل أن ها ت ت عل ی

ة  اد الأول ون ال اء م اجإن ة الإن ل ها في ع ة ل دم ة مع ال ف امها  ي س اس ضف أ .ال
ح ال ، ق ت ها، إلى ذل ائ ی ل ورة مهلة ت ة خلال ال قاتس ه ال ائ م وجهة  ه اه ال ت
ة تع  اس ل ن م حة م ق وض ال ةع م الق س ن قادرة  ال ل  أن ت ها، ل ائ ل

لها ال  ،على ت ن قادرةأو في أ حال م الأح ها  أن ت ل أن ارة على ت ن لها دون ال أن ت
الغ ل ی حاجة  ة إلى م لهامل فقات . ع ت ه ال ل ه ة وف وت اس ى في ال ل ما  الأص
ارة ما .ال ة  وع ازةفإن م ل  ح ل م ق ع م الأص ا ال ةه س عیلا  ال عة أساب ل  .اوز  ل

اد  ن قادرة على إ ادر  أن ت ل ق م ة ت أن هاالأجل  ةت ل الق اجات ال ي اح ل
ه   .الأجل ه

لها    ة ل اف ة  ارد مال ل م ض أنها ت ف ة  س ل ال ارة م ق ل ال ل الأص ، ت ل ة ل ن
ا ة ن ة ق ة زم   .خلال ف
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یها في    ن ل ،  أن  الإضافة إلى ذل ارد  لو ةالأوقات ال ال ة نفقات  ال غ را ل احة ف ال
ة م ل ال غ ا  .ال ة على ال الق ج ل اجات ال ه الاح ل ه اجاتوت ة الإح ا  .لل ه و
ل  ى، ت ع ةال اء  ال م في اق ي ل ت ة ال س احة لل ة ال ال ارد ال ة ال اتح أو  ال

ل  ل الأص ارةت ل  ع .ال ة ل ة لى ون س یها مال ن ل اح ةلغ مالاأن  ر ةم  على الف
ة، م م ة نفقاتها ال ي  أجل تغ ة وال ان أصل في ال ه  اف    .ی الاع
ال ال ی   ف إل عج یال ي ت ة ال س ة ال ام  ت یأن ة اس اق لةوم ال( ال ) ال

ل ة  والأص ل ةال س ق لل ات ل اح ل .ااس قعي ال الي ه أداة لل ال ل فال ال
 ، ةلل س ادة ال ه لق ى ع ور ولا غ   .فه ض

أ م    ء لا ی ،وه ج ة ال اق قام الأولفه  م ف في ال ة ل  ی س اص م شأنها  ال ع
ار،  ع الق ة ص ل هل ع ح وال س أن ت ل م ت ارعلى ال ال ة م س م خلال  ال

ازات قعات والإن  .مقارنة ال
اف    الي الأه و  ال ةق ت اق   :م
  قام الأول أم ةفي ال س ا ال اد ، وه رة على ال ي فق الق ع لاءة(لا  فاء  وأ) ال رة على ال الق

ة، هائ اع ال ل هول ال ونة ل  ي  ي، ال"flexibilité" ال د ع ح وج ل مالي  ه
ة  اف ونة ال ات  .للال ل ال اللازمة للع ف الأم ارةم خلال ت ازة، و ال اتال ح   .ع

  ة ، فإن ر ة أخ ةوم ناح س ة والأ ال ف الفائ اءع  ت ، وع  ع ة الأخ ف ال
لى م  فادة ال ال  الاس اصةالأم   .ال

اقع، ل    یفي ال ا مال ه ف ه ان أم له اح ل ال ال ا لأن رأس ال ة أ س قف ال  ی
ص العلى  ها وف ائ   .ن

الي لل     :رئ یع ال
  ع لاح"ex-post" ة ة  ة تق ة على ن الي ال أح أدوات ال ال الي  ل ال ل ال عل  ، ی

ت ل وتف  ت ل ائج على ت اءة ال ق علقة  لفاتال ة ال ال ة وال اس   .ال
  لي لفة"ex-ante"ع ق أفاق م عل  قع ال ی ال عل    :، ی

  ، س ل وال اماتعل وعلى ال ال قع للاس ي  ال ة ال ائ ارد ال ة وال ق ال
لها   .ت

  ، قع و على ال الق ال غلالعل  اجات دورة الاس   .اح
ه    ف م ه اتاله اض ی م أجل  ال ع لا ال ة ته ال على  ل ام الأدوات  م ال اس

اصة بـ ة ال ئ   :ال
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 ج 
 

  ي اس ام ال جات ال ح بها م خلال م ة ال اس مة ال عل ي على ال الي ال ل ال ل ال
ة( ال ائ ال   ).الق
  ة ی ر ار،ت ة الاس ال ة وال اد عای الاق ار على أساس ال وع اس ار م   .واخ
 اء ال ة ب ف ف على  ةالقعات الع  .ال
عى   ات ت اض ه ال الي الدراسة إلى  ه امم خلال  ال ةو  الأق ال ل ال   :الف

ه ل ت الي :ف راسة ال ال ار العام ل   الإ
الي :الق الأول ل ال ل   ال
ل الأول ة :الف ال ائ ال الي والق ل ال ل ي لل فاه ار ال   الإ
اني ل ال الي :الف ازن ال ل ال ل ة: ت ف ة ال ان   ال

ل  الالف ائج :ال ات ال ا ل ح ل   ت
ل  عالف ا ي :ال ام ی الي ال ل ال ل   ال

اني ات: الق ال ة آل ل ة وال ار ارات الاس اذ الق   ات
ام ل ال ارات :الف ار الاس ات تق واخ   آل

ادس ل ال ل :الف ة وم ال ل ارات ال اذ الق ات ات   آل
ال لة: الق ال ل ار م   ت

ع ا ل ال ار :الف ص ال   ن
ل  امالف ار :ال ل ال   حل

  
  
  
  



ه ل ت راسة: ف ار العام ل الي الإ  ال ال
 

  

  

  

  

  
ل ه ف   :ت

الي راسة ال ال ار العام ل  الإ
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ه ل ت الي: ف راسة ال ال ار العام ل   الإ
ع    عل دور ال ب م را، ح  م ال ت الات عل الي م أك م ع ال ال

، الات ال الأخ الي  م ات ال ال ق ع ب ة إلا و س ة أو ق داخل ال ل ا م م ف
افها ق أه ها وت اراتها وت خ ف ق   .ل

ة،    س ة لل ال ون ال ب ال ال م ال ال یه ب الي على أنه ذل ال ف ال ال ع و
ا ات ال اف وال لف الأه عى إلى ت م م في ح  ة، ح  عةل م  ذل م

ة ال افها ال ق أه ة على ت س اع ال ي ت ق والأسال ال   1.الأدوات، ال
ا    ا س له ة، وله س ة لل ال ون ال ال ام  الق لفة  ة ال ح ة، ال س ة لل ال فة ال وتع ال

ال ات ال ا اول ال ه ی ل ت ة ف ا اس في ال ق ل أخ ال ام وف ق في أق ة، ث ن س ة لل
ة س الي لل عة في ال ال   . لأه الأدوات والأسال ال

I- ارات اذ الق هج ات ة وم ال فة ال   :ال
ة    ال ارات ال اذ الق ة ات ل ة لأجل ت ع س عها ال ي ت سائل ال ع ال ل م ة ت ال فة ال ال

ة، س ة  لل س ائف الأخ في ال ة ت ال ال فة ال ة فال س اسة العامة لل م ال ي ت وال
ة س الي لل ف الإج لها اله م في م ي ت ة اللازمة وال ال سائل ال   . ال

ارات م خلال    اذ الق هج  ات أنه م ة  ال فة ال ون ال ی ل ش هج ال و وصف ال
لة ا اغة الأم ميص ها ال ا ها ض ن ة ع الإجا م  ي تل ولة، وال فة ال حها ال ي ت ة ال ال   :ل

 ة ل غ اتها ال ا اصلة ن مها ل ة أن ت س غي على ال ي ی ال ال ة الأم   .   ما هي 
 ها؟ ل عل ة ال س ج على ال ي ی ل ال ة الأص مة  ما هي  دات ال ج ل  ال أ  ش

ها   .وق
  ل ل ال ال؟ أ ه ل على الأم ة ال س ع ال ي م خلالها ت ة ال اس قة ال ما هي ال

ل   .الأم
  اسة أن أراحها ؟ أ س ة  ال فة ال ولة ع ال ف بها الإدارة ال ي ت قة ال ما هي ال

زع الأراح   .ت
م ف   ا ه معل نها وفقا ك لف م ي  ات ال عة م ال ن م م ار ت اذ الق ة ات ل إن ع

ة ال ات ال ار م ال اذ الق ة ات ل ن ع ما ت ار، وع ل الق   :ل
 ار اذ الق ة  ات ل ف  م ع ی اله   .ت
 ل اصة  ب مات  ال عل ع ال   .ج

                                                
الي   1 ي، ال ال سف ق اس ب ساسي، ی ة–إل ال ان( -الإدارة ال ،: ع   .37 ص، )2006 دار وائل لل
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 ف ق اله ي  أن ت ائل ال   .ح ال
  ائل اتق ال ه فاضلة  ب   .وال
 ل ار الأم ل الق یل الأم ار ال   . اخ
 ه ف عة ت ا ار وم ف الق   .ت
ة الأجل   ة ق ارات مال لة الأجل وق ة  ارات مال ارات إلى ق ه الق ما  أن نق ه    .وع

لة الأجل - 1 ة ال ال ارات ال   :الق
ارات ما یلي ه الق   1:ت ه

ارات 1- 1 ار ق    :الاس
ة    ار، أو م ناح ق ة ال اء م ناح ل س ار الأم ل الاس ار أساسا في ه ارات الاس عل ق ت

ارة  في ح  ة الاس ل عة الع ارات   ه الق ارات م أصع وأعق ه ه الق ة، وتع ه ال
لة  ار ت اخ ة   ال نها م الإضافة إلى  ة  س ار ذاتها فال ی مق ل ب ة  ال ارات هي م الاس

ادة في  الي ال ال ارة و ة الاس ل ة الع ل ال ی م فعال ال ارات،  اص الاس كل ع م ع
ار ل العائ على الاس   .  مع

ل قرارات  2- 1   :ال
ة،   س ل لل ل ال ی ه ها الإدارة ت ي ت ارات ال ل ذل  م أعق الق ل الأم ل ال ن ه و

ق ال الأدنى  ه ، وذل م خلال ت ة لل ق ة ال لاك أو تع الق وة ال د إلى تع ث ال ی
ل  ج الأم اء ال اتج ع إن ل وال لفة ال ف ت ا ان ل اض مفاده أنه  ل، وف اف لفة  ال م ت

ة ا ارتفع الق ل ل  ادر ال ة   ل ال فة ال ارس ال اض  ت ا  الاف ء ه ، وعلى ض ه ة لل ق ال
ل  ادر ال ع م م ل ن لى ل ة  ال ی  ال عى م خلاله إلى ت ة ت ة في الأه ا غا ف ا و ا ن

ة و   س ار لل ن ب ال الاس ي  أن ت ل العلاقة ال امها  أضف إلى ذل اه
ارات ال لفة ق قه  وت ق قع ت ار ال ل العائ على الاس ة مع ل ح أنها ت للعلاقة م زاو

ارات ل  تل الاس ادر ت د وف م ي ت ل ال   .  ال
اح قرارات  3- 1 ع الأر ز   : ت
ة ال   ق ة للأراح ال ة ال د ال ي ت ر ال افة الأم ا  ا ال ارات ه عة ق زع ت م ي ت

ي  ی الأراح ال ة  وت ه ال ی ه ها م خلال ت ه الأراح وق زع ه اه ، وزم ت على ال
اتي، وال  ل ال ادر ال ا م م را مه ي تع م ات وال ا ل اح ة في ش س ف بها ال ت

ة اس ل ال ادر ال ما  ت ع م ة ع س ة  لل ال ارات ال ز الق     .ع

                                                
مة   1 ق ة ال ال ، الإدارة ال د ال ة م ان(ح زع،: ع راق لل وال   .73-68، ص ص )2004 ال
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ة الأجل القرارات - 2 ة ق ال    :ال
ارات ما یلي   ه الق   1:ت ه
غلال 1- 2   :ت دورة الاس
ة   س ارة لل ة ال الأن ردی ك :ته  ن ال ، ت دی ائ ن ال ونات، ت دی   الخ...ال
ة 2- 2   :ت ال
دة   ع ة م ة :ت أن فقات ال قع ت ل(ت ی وال ات ال ل ، ت  ،)ع ت الفائ

اض اض والاق   .الإق
الي 3- 1 اس وتق الأداء ال   : ق
اء ح    الي ال  م إع ل الأداء ال ل ق ل وت عة م ال ال م ع ل في اس وت

لة الأجل ة و ة ق ال ارات ال ة الق   .ع فعال
ة 4- 1 ال مة ال عل ال ال   :إ
اه في ت    ة ت ال مة ال عل الي، فال ال ال امها للإعلام والات ر ن ة أن ت س ل م على 

ة  ة س اس ل ملفات م ن في ش ح بها  أن ت ة ال ال مة ال عل ة، و ال س ة لل ال رة ال ال
ة  ی ارع ج لاق م ا أنها ت ..أو دورة، إ ارات الخ،  ق ارات اللازمة  اذ الق ال م ات

وض ح الق ارات م ع وق ارات ال اء، ق   . ال

II- ة ال مة ال عل ون م ال ف   :ال
ة مع     ه علاقات تعاق ی ت اء ال ع ال ة وم س ل م العلاقات ب ال ة ت ال فة ال ال

ع د ال وض، عق ة، عق للق س ه  الخ...ال ة، ح وجهة ن ال مة ال عل ج ال م و ل ش  ف
ة، ة  ال ال مة ال عل ة م ال ف اف ال ا یلي أه الأ   2:وف

اه - 1    :ال
ي    ائي للأراح  ال زع  الع ن م ال ا ة، فه  س ال ال ل رأس ال ي ت ي الأسه ال وه مال

ة، س ققها ال ي  ت ة ال ائ الق ات الأسه وف ها في عائ ن عل ل ي  ح  ت الأراح ال
ه الأسه ققها ه   .ت

راء - 2    :ال
ة     غ ات ال س ة لل ال ة، ف س ل م ال ي ت ارات الهامة ال اذ الق راء في ات ل مهام ال ت

ي رؤوس الأ ه مال راء ه في الغال أنف ة، ال س فة وال ة ف ات ال س ة لل ال ال، ل  م
ل دوره في ت  ، و ال ض لل راء مف ن ال ، ح  ة ع ال ل ل ال عامة ی ف
راء،  لاك وال اع ب  ال ها ن أ ع ة ق ی ضع ه ال ، ل ه ال ة لل الفائ د  ع ل ال  ال ة  س ال
                                                
1 Bressy, Gilles, Konkuyt, Christian, Economie d’entreprise. (Paris : Editions Sirey, 1990), p 65. 
2 Ibid. pp 68-69. 
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اد  اجة إلى إ ال  راء م جهة م جهة أخ إلى دفعه فال ال ال ة أع اق ورة ل سائل ال ال
ا لأجل  الة وه قة أك ع أ  ي ت وات ال ام  ال ق  الأراح واق ي ت ة ال لائ اذ  القارات ال لات

ى بـ ل ما  ان أص ت ه ال ل ه ة،  س اف ال ق الأه فاءة في ت ة وال ان الفعال  ةض
ة س ة  "Gouvernement d’entreprise"ال ا في الآونة الأخ را  مها ت   .    وال شه مفه

ض - 3 ق   : ال
ل ة، و س ة لل ال ارد ال ن ال عامل ال  ض  في ال ق ل ال ا في  ی ن غال ان لاء ال ه

ة، ال ات ال س ل ال ك و ل  ال غ و ة ثاب أو م ل فائ وض مقابل مع لاء الق ح ه وعادة ما 
ة  ال ة  س ح بها ال ي ت ة ال ال مة ال عل ة  ال ل أه ة وت س ققها ال ي ت ائج ال قل ع ال م

ة  ار  ل أخ ات م دون  ت س ل ال وض  ل ح الق ة م ان م (له في دراسة م إم خ ع
رة ع ةالق س ة لل ال اد    ).    لى ال

ائ - 4 ردون وال   :ال
مة    عل لا ته ال ائ م ة لل ال ة ف ال مة ال عل م لل ل م ب ال ردی ه  ائ وال ال

ة  س ة لل ال ة  لال ل وا م سلامة س ع أك ى ی ل ح قات، ل  ن ت فق لأنه 
  .  ال
ولة - 5   : ال
ة،   س ة لل ال ولة ش هام  ل ال فعها  ت ة ب س م ال ي تل ائ  ال ا م خلال ال ائ (وه ض

ات، ي، على أراح ال ه ا ال ات  ،)إلخ...رس على ال س اض لل ع الإق م ب م (ا أنها تق
ة ك ال   )خلال دور ال

م - 6   : ال
ر   اء، الأج ال الأج خل ع ي ل ر رئ ل م ة ت س ف ال حة م  ان  ال ن ل ل ق ت ول

ی أو  ل ت فاوضات ح ال خلال ال ل ال ة على س ال مة ال عل مة لل ات م قا ات أو ال س ال
ر ادة في الأج   .ال

III- ة س ة لل ال اف ال   :الأه
الي،  فة   لة وال ال ة في ال س قها ال ق عى إلى ت ي ت ة ال ال اف ال عامة  ح الأه

ة الي وال ازن ال    1.ال
الي - 1 لة وال ال    :ال
ة الأجل،   اماتها ق اجهة ال رتها على م ة  ق س ة لل ال لة  ي بها  تق ال ع آخ نع و

اولة ل ال ل الأص رة ت ق( ق ونات والق القابلة لل احة،) ال ال م ق إلى أم م  ف لة أو ع ال
                                                

عة،   1 حات ج ع ف الال ات الأع الي ل اض( الأداء ال ، : ال خ لل  .247ص  ،)2000دار ال
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م ة إلى ع س د ال ق ها  فة  كفای عات، و ف ع ال ة  اماتها أو تأد اجهة ال فاء أو م رة أو ال ق ال
ة عامة س رة ال م ق ف ع دال  على ت ة ی اف اف هي لة ال لاثة  أ ار ب ة: إلى الأض س  ال

غلال( م اس ة م خلال ع ف أسعار  م ة  اد أول اء م ه في ال   ي ت ص ال ، )إلخ...،الف
ق  ق اب ال ردی (أص ن ال ی دی اء، تأخ في ت قات الأج ، تأخ في دفع م ائ ی الف تأخ ت

لاء )الخ... رتغ( ، الع ه د إلى ت ی ق ی و ال ل   ش ض أن تع ف ي  لاء وال العلاقة مع الع
ة س الي ال وف  ال ال ها وخاصة في    ).على ت

لة،   الي فه على خلاف ال ة لل ال ال ارخ  أما  اجهة ت ة على م س رة ال ل في ق و
لة الأجل نها  قاقا دی ة. اس س م بها ال ي تق ة الأجل ال س لة وال اض ال الاف عل    .فه ی

الي - 2 ازن ال    :ال
الي،    ة ال س ار ال ق اس قه لأنه   ق ة إلى ت ال فة ال عى ال ف ت الي ه ازن ال ع ال

امات ازن وال  ن اس الي  ادرها ال ال وم ارات   الأم لة عادة في الاس ة ال اب ل ال فالأص
ة ائ ال ال ل ع  الأم ة الأجل(أن ت س لة وال ن ال ی ه ال افا إل اص م ال ال ، )رأس ال

ا اما فه لف الال اجهة م لة ل ه إلى س ء م ل ج ء إلى ت م الل   .  ت ع
ة  س الي لل لة وال ال ف ال اه في ت الي  ازن ال أن ال ه  ا س    .م
ة - 3    :ال
ها    ة  ت س ارد ال ال م ع ت  وت اس ة أن ت ال ة ال ل ل  على ال في الأجل ال

ة، س اه في رأس مال ال ة على  م تع أراح ال اله ال ات على أم لة في العائ وال
وف م  یلة  في نف ال ارات ال قها في الاس ق ي م ال ت ات ع تل ال ه العائ ألا تقل ه
لها، ح  غلال أص ة  على ح اس س اسا عاما لأداء ال ار مق ل العائ على الاس ة، و ا ال

ار  ی رة ال ةع ع ق ل أراح إضاف ة  على ت اب ل ال اح ال في الأص   .ال
IV- ة س ي لل ل ال ة في اله ال فة ال قع ال   :م
لف    ة ت اكل ال ة، ورغ أن اله س ي لل ل ال ة في اله انة مه ة م ال فة ال ل ال ت

ها، ات وح س اع ال لاف أن في  اخ لها ال ها وه ه ة م ل م ناح ة ت ال فة ال إلا أن ال
ارة   ة أو ت اع ات ص س د ل اكل تع ان تل اله اء  ة س اكل ال ع اله اثلة مع ج م

ة ل غ ها ال ع لها و غ ال ع ش ات  س ع ال دة في ج ج ة م ال ارات ال ن الق   .ك
قع ا    ن م ات ورغ أن  ن  ال ات  س ي لل ل ال ة في اله ال فة ال ل

ع  ي تأتي  ة ال ف ائف ال ارها ال اع ة  ارد ال فة ال اج وو فة الإن ة الأخ  ف ال
ة  ة م ق ن ق ها ت ضها ومه ها وغ ع ة و  ال فة ال اد الأول، إلا أن ال ال الق

د س ذل إلىاله ع ي و   :ل ال
 ة س ي لل ات ف الاس اله ت  ي ت رة وتعق وال ه م خ ارسها وما ت  ي ت ارات ال ع الق  .ن
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 ار اذ الق ة ات ل مها في ع ي ت ة وال ال فة ال اف ل ال ي ت مات ال عل انات وال ة ال  .أه
  ات لا تألى ذل إأضف س ةن اغل ال ال فة ال ات ال ل صلاح  . ل إلى ت
ي،    ل ال ة في اله اس فة ال قع لل ة ه ذات ال ال فة ال ان ال ع أن م ق ال ع  وق 

عامل  ي لل هج ف ة ه م اس ا ال ب ال إلا إن ال غ م ال ال أ  إذ  ا خ وه
ات  ا اد ال انات وع ع ال ة هي ج ها الأساس ه ها، ف عارف عل اع م ة وف ق اس انات ال مع ال

ة ام ائج( ال ات ال ا ول ح ة وج ام ة ال ان هج) ال ارات  في ح ی م هج الق ة  ال فة ال ال
ه  غى على ه ي  ه ائي ال ء الإج ه فإن ال ة، وعل اس انات ال ل ال ل وال ی م خلال ت

فة   . ال
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ــالي: الق الأول ــل ال ل   ال
ا    رس ه ق الأداء  القی ار مه ل اره مع ة، وال  اع اد ة الاق س الي في ال ل ال ل ال

عى ف مالي ت نه ه الي  ة ال ال ة الإدارة ال س ق الأمان  لل غه م أجل ت ار إلى بل اس

ة، س ا م جهة لل اض ه ء إلى الاق قلالها ت تأث الل ة اس س ل ال الي  أو  ،لأن الع ال

اماتها م جهة أخ  ال م وفائها  ة لع س ه م ال ق ثق ق   .س ذو ال

اهلها م    ي لا  ت الي ال ل ال ل ة لل ات الأساس ل الآل ل ل في ت ا الف ف م ه ل اله ی

اليف ال ة.  ال ال ة وال اد راسات الاق اد ال اء إع لاق أث ة الان ات نق ه الآل ل ه   . ت
ل الأول الي و : الف ل ال ل ي لل فاه ار ال ةالإ ال ائ ال   الق

ض على  ا   ف ، ال  اه ه لل ل في تع عائ ال ة ی ال ف الأساسي للإدارة ال أن اله

ة الإدارة س عف في أداء ال ة وال ف على نقا الق ع ل . ال ل ق إلا م خلال ال ا لا  أن ی وه

ل ض نف  ي تع ات ال س ها م ال ة مع غ س اع على مقارنة أداء ال ة، ال  ال ائ ال للق

قارنة مع  ال ة  ال ة ال س ات ال ل اهات ع اع على تق ات ا أنه  اع،  ة ورس الق اض ال

ة ل ق اهاتها ال    .ات
I- ة الي ماه ل ال ل   : ال
ا    ف ا ما  ة، وه س ائف ال اقي و قلة  فة م ة  ال فة ال ر ال ه الي مع  ل ال ل ه ال

زت م عام  فة ب ه ال أن ه ل  قع الق ، 1900في م ی ة  على وجه ال ا اج دراسات مال ح

ة ات الأم س الي لل ضع ال راسة ال ل ل ل ام ال اس ة  ان راسات على . م  981ح أج ال

ع ذل  ح  ات ث أص س ه ال الي له ضع ال فة ال ع ة ل ال ام ال ال ة م خلال اس س م

ل عام ة  ال فة ال ة لل ای فة م الي و ل ال ل عا  ال ض ة، وم ال فة ال صفه أساسا ل ال ب

اد ال والاق ال ال رس في م قلا ی    1.م

الي - 1 ل ال ل   :تع ال
ها   الي ن م ب ل ال ل ة تعار لل اك ع     :ه

ة،"   ار ة ال ال انات ال ل ال الهائل م ال ة ت ل ة  ع ال ائ ال الق ونة  ول (ال ة وج ان ال

ائج ار) ال اذ الق ة ات ل ة لع مات، أك فائ عل    2".إلى  أقل م ال

                                                
ة  1 ال ي، الإدارة ال ع ه ال نان تا ة وال : ع ان(ال ة،: ع   .99 ، ص)2007 دار ال
  .99المرجع نفسھ، ص   2
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ات ب "   ا هار الارت ف إ ة وذل به ام الأسال ال اس ها و ع ت ة  ال ائ ال دراسة للق
ات  ش عة م ال قاق م ات واش غ ه ال اص وح وأث ه ه الع ارئة على ه ات ال غ ها وال اص ع

ارات ا اذ الق ة وال  م ات س الي لل اع على تق الأداء ال ي ت ةال ل ة ال ال   1".ل
ت "   هج ی ائها على م ة ل س ف ال ح بها م  ة ال ال ة وال اس مة ال عل ار نق لل اخ

ف ه اد  و الي والاق ة لأدائها ال ة ال ع ض ال ی  ق ارات (الى ال ة خ ة، ملائ دود م
لاءة ) إلخ...ال لها لل(، ال ي ت ة ال ار ال فاءالاخ رتها على ال ، ق ها ) عامل ا ذم وأخ

ة ال   ".ال
ض  "   ا الغ ة وله س ة ال ا وق ل ال ل ة یه أساسا ب س الي لل وع ال ال ه أح ف

ع  اص ال ة الأش اع ح بها م أجل م مات ال عل ة وال س ة ال ال ائ ال م الق ا ما  غال
اء ح شامل ع وضع ال لإع ي م ع ي  ة ال ل ق ارات ال اذ الق جه لات ا ال ی ة ه س ة ال

ائج ل ال ي ت ت ات ال ل الآل ها و دودی مة وعلى م ل ال ل والأص ل ال    ".أساسي له
املة، و أن    ة ال اس فات ال لاقا م ال ف وسائل خاصة ان الي على ت ل ال ل ت ال ی

ة ن  ال اق ال ة أخ أو للأس س ة ل ال ة ال ضع ل ال ل ا   الي خارج ل ال ل وه عادة ما  ،ال
اقي ك ع  ه ال م  ات تق س ة لها وم  ال ال ة ال ضع ل في تق ال ة لل ال ة ال اد الاق

فاء أو رتها على ال وض وق ائج الق ل ن ها ت اع ، اس ائ الح ال ات  م س ائج ال في تق ن
ق  ة ب م ات ال س م ال ما تق ولة ع ائ أو ال د أرقام ال ها ت اس ائ و اضعة لل ال

ة اع افع اج ي لها م ات ال س ع ال ة ل ة أو ع ات مال اع ل ... م ل ن ال ا  أن  الخ، 
ة ل اخل ة ال ال ة ال ضع ل ال ل ا م أجل ت ات وال داخل ش عة م ال ام م اس ة  اق ض ال غ

اء  ع إج ة، ف ة ونق ة وض ة ومال اد ة اق مات خارج عل ة  اخل مات ال عل عانة إلى جان ال والاس
ائج  لاص ال ة  اس ال وسائل مع ع اس ها  ة ومعال س ة لل ال مات ال عل ق لل الف ال

ا لل  ة ال اح وضع ا أو خارج ة داخل س ة لل   2.ل
الي - 2 ل ال ل اف ال   :أه
الي ن ما یلي   ل ال ل اف ال   3:م ب أه
 ة خلال دورة أو  وضع س ف ال عة م  ة ال ال اسات ال ف ال ة  س تق مالي عام لل

د  ي ت ة ال ال انات ال لف وال ة ل ل ف راسة ال ها وذل ع  ال ا دة م ن ع دورات م
ة ال اسات ال عف في ال ة وال   .نقا الق

                                                
ي،   1 ع ه ال نان تا ، ع جع ساب   .100ص م
الي   2 س، ال ال ل ارك ل ائ(م ة،: ال امع عات ال ان ال   .16- 15 ص ص، )2004 دی
  .16المرجع نفسھ، ص   3
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  ة ب اخل ة ال ال ازنات ال اضي، وال الي ال ف ال الي  أن ن على ال ل ال ل ة ال اس ب
ة س ة لل ال ا ال فاء وال رة على ال لة والق ة وال   .ال

   ا ة ف ع ات الف ی ل ال ارات الإدارة العامة و الي  ال على ق ل ال ل ة ال اس ب
ا زع الأراحالاس ل وت   . ر وال

  ی في ق ة ال ان امج ال ضع ب ة ت ل ق ات ال ی ق أساس لل ها،  ي  إل ة ال تع ال
ع ضع ال وج م ال اولة ال ة ل س ة على ال اءات ت اح إج ة، وم ث اق س   .ال

الـــي - 3 ل ال ل   :ق ال
ع   ي،  ی ل ه أو ال ابي م الي الإ ع ع م الأداء ال ق لل عة م ال الي م ل ال ل ال

ها   1:ن م
ر  1- 3 ل ال ل   : ال
ة، ح ی    ال ة م ة دورات مال ة لع س ة لل ال ة ال ضع ر على دراسة ال الي ال ل ال ل م ال ق

قة م أجل ا ة ال ال ات ال ضع ل ال ل اء  ت ة ولإج ل ق ة ال ال ة ال ضع ی ال الي وتق ضع ال تق ال
لل ى ی ال ر وفعال ح ي ومالي م اس مات م ام معل ة ل س لاك ال راسة لا ب م ام ه ال  ه

لي ق ر ال الي م رس ال ة ال ال ة ال ضع   .لل
قارن  2- 3 ل ال ل   : ال
الي    ل ال ل ، فإن ال م ه ع ال اق ة وم س الي لل ضع ال ع على ال ر  ل ال ل ان ال إذا 

، ا اثلة في ال ات م س ة مقارنة مع م س ة لل ال ة ال ضع ل ال ل ت على ت قارن ی ه  ال وعل
اء على ة ب س قارن ه ال على وضع ال ل ال ل ه ال ع عل ة  فالأساس ال  س ات ال مع

الي  لل ال ف ال ه ة، و ال ات ال ش عة م الأدوات وال ام م اس اع، وذل  ة في نف الق ائ ال
غ في ال اء على ال ة ب س الي لل ة الأداء ال اق قارن إلى م الي ال ل ال ل   .م خلال ال

ار  3- 3 ع ل ال ل   : ال
ي    ات ت س عة م ة  س ل مقارنة وضع ال قارنة إلا أنه و ل ال ل اد لل اره ام ـ اع

ة  اءا على دراسة شاملة وم ارها ب ارة ی اخ لات مع ام مع أ إلى اس ا نل اع ، فإن ف الق ل
م م قة نق ه ال ح م ه ض ات دراسات ل ات وم س ف م اع مع م  عة م لق

عای   . ال

II- ة ال ائ ال   :الق
ـــ    ـــةتع ال ائ ال ـــام  القـــ ـــات ال ـــة مـــ م هـــا  ـــ عل ـــي  ي، ال اســـ ـــام ال جـــات ال مـــ م

                                                
ة  1 ال ي، الإدارة ال ع ه ال نان تا ة وال : ع ان(ال ة،: ع   .102ص ، )2007 دار ال
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الي ل ال ل ا في ذل ال ل  ال راسات وال لف ال ام  اء الق ة أث س     .الإعلامي لل
ضع تق   رة ال لفة تع ص ة م ات زم ة على ف ال ائ ال عة م الق اد م إع ة  س ة م م أ

ات  ل هي الع ، ح ت ل قا ل اما دق ة ن اس ها، وتع ال ي تغ ة ال ة خلال الف س الي لل ال
ائ هي ه الق ة، وه س الي لل د ال ال ة ت ة رئ ائ مال ق ة  اس ائج، ال: ال ول ال ة، ج ان

اصة ال ال ات الأم ول تغ اصة وج ال ال ات الأم ول تغ ض  .ج ات على ع اض ه ال نق في ه
ل القائ الأول ل ة ال ل مها في ع ي س   . ال

ة - 1 اس ة ال ان    :ال
ة 1- 1 اس ة ال ان   :تع ال
غلال    ة دورة الاس ل نها ة في وق مع  س ه ال م  ف تق ة على أنها  اس ة ال ان ف ال تع

ل  ال في ش ه م أم ل ل ما ت ة، ل ل س ة  ل أو نها ل ف ة  ، أو في نها ل شه ة  ن في نها فق ت
اف ة ال ل ال ا  ه ق ب م والف ل خ ال في ش ها م أم ل ما عل ل ول اء أن أص ورة س ة لل

ارة   1.كان رح أو خ
ة، و    ة مع ة ما في ل س ضع حالة م ة ت اس قة م ة هي وث ان ة في الغال تعال ان ي ال

ة س ة لل ال مة ال ن ال ف ت ة وت س رة ع ال   . ص
ه ال   امات ه ل اس ة و س ها ال ل عل ي ت ارد ال فة ال ع ة  ان ح ال ها، ت ارد أ وجه

ل ى الأص امات  م أما جان الاس ال ارد  ى جان ال   . و
ة 2- 1 ان اص ال   : ع

م     اص ال ة، وع س ات ال ل ل م ي ت ل ال اص الأص ن م ع ة ت اس ة م ان إن أ م
ات، وق اع ل ه ال ادر ه ل م ي ت الي  ال ي ال اس ام ال ة  SCFال ان اص ال ف ع في ت

ارةعلى  اص غ ال ارة والع اص ال ار الع    .مع
ل - أ اص الأص   :ع
ل غ جارة  ل جارة وأص ن م أص ل ف اص الأص ة لع   . ال
ة 1- أ ار ل غ ال   : الأص

ات    ل ال ة م س ا ال اجات ن ائ وال في اح ال ال ع جهة للاس ل ال وهي تل الأص
ي لا   لة أو تل ال فها في الآجال ال ف ت ازتها به ي ت ح ل ال ة أو الأص ع ة وال الع

ازها في أقل م  قها أو إن ق ة م تارخ الإقفال 12ت ا ا ب    2.شه
ة 2- أ ار ل ال     :الأص

                                                
س،  1 ل ارك ل ، ص  م جع ساب   .17م

2 H. Devasse et al, Manuel de comptabilité (Alger : Berti Edition, 2011), p 15. 
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ة، أو   غلال العاد ار دورة الاس هلاكها في إ عها أو اس ازها، ب ة إن س ي  لل ل ال وهي الأص
ة الأجل  ات ق ها لف قاء عل اولها أو ال ف ت ازة أساسا، به ل ال ا على الأك 12(تل الأص ) شه

ون ل ال ات وما شابههام ق ق، ال ق   1.ات، ال

ة    ان ذج ع م ا یلي ن لوف   :الأص
ول رق  ة: )01(ج اس ة ال ان ل لل ذج ع جان الأص  ن

اب ل  ال اص الأص الغ   ع م
ة ال الغ   ق.إ، خ  اج م

ة ة   صاف   N-1ال

ة    ار ل غ ال   )2(الأص
ات(  ات ) ال ة، ت ات مع ال

ة ة مال   . ماد

        

ة   ار ل ال   الأص
ونات      )3(ال

ة اد أول   إلخ...،م
ة ی ات الغ ال ا    )4( ح

قة ل ات ال ا ائ و ال   إلخ...،ال
ل ة الأص   )5( خ

  ال
وق    ال

  

        

ر ة :ال ائ ة ال ر ه ة لل س ة ال د ال ادرة في ، 19، الع   )بتصرف( 23، ص 2009- 03-05ال
م  - ب  اص ال   :ع
ارة  أما   ار ال ع إلى مع مة فهي ت ال ال ادر الأم ل م ي ت م ال اص ال ة لع ال

ارة   . وغ ال
اصة الأموال 1-ب   :ال
اه  لاك أو ال ها ال ي اس    2.هي تل ال

ة 2-ب ار م غ ال   : ال
ض   ل  مق ارها م ق ي ت اس ال ال اقي  وهي تل الأم الإضافة إلى  ة  غ ملاك مقابل فائ

ي تع جارة م ال اص ال    3.ع
ة 3-ب ار م ال   : ال
غلال    ار دورة الاس ي في إ ع ة الع ال ما ی ت ا الأساس ع اص على ه ف الع ت

ة  ا 12(العاد م) شه ة ال ة وخ ائ ات الغ ال ا    4.وت ح

                                                
1 Idem. 
2 Ibid. p 16. 
3 Idem. 
4 Idem. 



ل الأول ة: الف ال ائ ال الي والق ل ال ل ي لل فاه ار ال  الإ
 

14 
 

ا یلي    موف ة ال ان ذج ع م    :ن

ول رق  ذج ع جان : )02(ج من ة ال اس ة ال ان   لل
اب م  ال اص ال ة   ع الغ ال ة   Nم الغ ال   N-1م

اصة   ال ال   )1( الأم
ع حـ ف ال ال    101/رأس ال

ات ا   الاح
ة  اف ة ال   ال

ة ار م غ ال   )1( ال
ونة ار  م   الاخ

وض    ق
ة ار م ال   )4( ال

ة  ائ ات الغ ال ا   ح
ردون    م

م ة ال   )5( خ
ادات جارة لل   اع

    

ر ة: ال ائ ة ال ر ه ة لل س ة ال د ال ادرة في ، 19، الع   )بتصرف( 23، ص 2009- 03-05ال

ائج - 2 ول ال   : ج
ة   اس ة ال ان الي  لل ل ال ل م في ال ي م  اس ف م ائج ه  ات ال ا ول ح ، ج

ة فإن  ة مع ة في ل س ة ال ي وضع ة تع ان ان ال ة، فإن  س ة ال ل ن ل ه ت ض م الغ
ة ة ال ال ارات ال ل الق اح أو ف ة لل على ن س ة ال لل أن ائج  ول ال ف  ج م 

ة ق ارات ال ل إلى الق ص ة لل س   1.ال
ها    ف ة إما ح و س اء ال لف أع ض م ائج ع ات ال ا ول ح ف (ی م خلال ج ال ت

ف الادارة، ال زع، ال ف ال ال ع، ت ها ) إلخ,,,ال ع ة، نفقات (أو ح  اد أول ائع، م سلع، 
م ة، أ على الأ) ،إلخ...ال س ة ال ل وضع مات صادقة ح م م خلاله معل ق ساس ال 

ة ال اص ال ل  أدنى الع   : و أن 

 غلال ة الاس ائج أن ادات و ن  .إی
 ة ال اء ال  .الأع
 ة اء ال  .الأع
  ة ة العاد ة م الأن  .)جارة(ال
 ة ة غ العاد ائ م الأن  .الأراح و ال
  ح أو ارةصافي ال ورة ال ارة لل  .ال

                                                
س،  1 ل ارك ل ، ص  م جع ساب   .24م
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ف     قة ت ع على ت  ة إلا أنه  ان إلى نف ال د ان ت ق ال فإن ال عة ال و
اء  غي إع ائفها، ی اء ح و قة الأع ة إلى  س ار ال ها، وفي حال اخ ع اء ح  الأع

ا ی اء، خاصة ف عة الأع ل  ل ح ة في ال مات إضاف ، نفقات معل ائ لاكات، خ الإه عل 
، م عا نف ...ال س ل ت اء مقارنة ب م إج ة  ال ائ ال مي الق اح ل ض ال إلخ لغ

ض   .  قة الع
ه   ذج ع ا یلي ن عة، وف ائج ح ال ول ال ذج ج ض ن ا على ع ت اض   :نق في م

ول رق  ة :)03(ج اس ة ال ان ل لل ذج ع جان الأص   ن
ات ا   N N-1 ال

قة ل ات ال عات وال       ال
ة  ار امة وال ات ال       تغ ال

اج ال        الإن
غلال         إعانات الإس

ورة  اج ال        )1(إن
ة  هل ات م       م
ة  ار خارج       م

ورة   هلاكات ال       )2(إس
ة افة  الق       )2 – 1(ال

م ار ال       م
اثلة اعات م م واق ائ و رس       ض

غلال  الي للاس       الفائ الاج
غلال  اتج أخ للاس       ن
غلال  اء أخ للاس       أع

ونات ة وال ائ الق لاك، خ ات الاه       م
ونات ة وال ائ الق لاك، خ جاع ع الاه       الاس

ة غلال  ن       الاس
ة اتج مال       ن

ة  ار مال       م
ة  ة مال       ن

ة  ل ال ة ق ة جار       )6+  5(ن
اح ة على الأر       ال

ة ار ة ال ة للأن اف ة ال          ال
ة  اص غ العاد اتج–الع       - ال
ة  اص غ العاد اء–الع       - الأع

ة   ة غ العاد       ال
ورة  ة لل اف ة ال       9+  8ال

ر           ة: ال ائ ة ال ر ه ة لل س ة ال د ال ادرة في ، 19، الع   )بتصرف( 24، ص 2009-03-05ال
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ة م   ة ال اس مات ال عل غلال ال اماس ام  ال ل الق الي ی ل ال ل الي في ال ي ال اس ال
ار لة على غ اول م اد ج ة، إع ف ة ال ان ة لل  ال س ة ال ل،  (S.I.G)الأرص ول ال وج

الي ي ال اس ام ال ه ال ر ا ما اس  . وه
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اني ل ال الي: الف ازن ال ل ال ل ة: ت ف ة ال ان   ال
ر    اوز الق ل ت ل ا ال داول ه ج ة  ال ان ةفي ال اس ة( ال ال ار أخ  )ال ق مع ذل ب

امات ال ارد والاس اص ال ت ع فها على أنها  ل ع ة وال  س ی لل م ال فه اس مع ال ی
ل في ة ت ائف أساس ة ت ثلاثة و و اد ة اق فة : وح ار و و فة الاس غلال، و فة الاس و

في الي ال ل ال ل ال ل  ل ا ال ف ه ل ع ل، و ل   . ال

I- ة س في لل م ال فه  :ال
م ف   فه ا ال اوز ه ة ت ائف أساس ة لها و اد ة اق فها على أنها وح ة، و ع س ة لل ال مة ال ة ال

ة س ف العام لل ق اله ها ت ائف في .مه ه ال ل ه   1:ت
غلال -1 فة الاس  :و
ا ال   ة في ه ة أساس غلال ر فة الاس م و ة ع مفه ضع ل ال ل الغة في ت ة  ي أه ل و ل

ة أو  اع ان ص ة إن  س ا ال عة ن د  ي وت ئ ا ال ة، ح تع ع ال س ة لل ال ال
ة ال احل ال أ إلى ال ة و ل ة أو م م ارة أو خ  :ت

 ا مات ال ل ة وم اد الأول ال اد أ ال  حلة الإم  .م
  حلة ال  . الأوليم
  اج حلة الإن ع(م  ).ال
 ها عة وغ ف م امة و ال ات ال حلة ت ال ع(م ون ال  ).ال
 زع ع و ال حلة ال  .م
ار - 2 فة الاس  :و
ورة    ارات ال اج و الاس ات الإن ه لف ت ة  س و ال ار في ت فة الاس ل دور و ی

لف  ارسة م عة م ل فاضلة ب م ار و ال ل اس و  ع دراسة ج ارة وذل  ة الاس الأن
ر  ة م ال دود ق ال ل ال  یل الأم ار ال ائل و اخ اليال ار  ال فة الاس ات و ل أ ع وت

ل رئ  :في ع
  ازة ارح اءأ  :الاس ات و  اق ه ة م ال س اجات ال ار اح ها نفقات الاس ج ع ات و ع ال

قة ل ار ال لف ال اء و م لفة الاق لة في ت  .ال
 ار ازل ع الاس ة الع  :ال ها نها اب م ة أس ار لع ازل ع الاس ة ال ل ع ة  س م ال تق

س أ ال ا تل ي  اس لاك ال ة الاه ل عادة في م ار و ال اضي للاس ع الاف ة في 
ة  وف مال ا ل ة ن ال اجاتها ال اراتها م اجل تقل اح ء م اس ازل ع ج ان إلى ال الأح

ة وج م حالات الع في ال ة لل اخل ل ال ل ة ض ال ة إنعاش ال غ ة، و ذل   .س
                                                             

ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص ص  إل جع ساب  .80-75م
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ل - 3 فة ال  :و
ة   ال اجات ال ة الاح ل في تغ فة ال ل دور و ار أو  ی الاس علقة  ان م اء  ا س لل

ل هي ة لل ئ ادر ال غلال أما ال  : الاس
 ة ادر داخل قة  :م ا ورات ال ققة في ال ل م الأراح ال اتي ال ل ال لة في ال م

لاكات و  ةوالاه ائ الق آكل  خ ها تع ال قة مه لة غ م ار م ي تع م وال
ا لال اص الأص ع في ع  .د وال

 ة ادر خارج ة  :م ادر خارج ة إلى م س أ ال اجات، تل ل الاح ي  اتي لا یل ل ال ان ال إذا 
فع في رأس ة أو ال ال ات ال س لف ال ك و م اض م ال ها الاق ح رأس  م ه ف ي  ال، و نع ال

اكة مقابل تقاس الأراح ة لل س  .ائأو ال مال ال

II- ة ف ة ال ان   :ال

اد   ح أك  إع ى ت ة، ح اس ة ال ان اغة ال اجة إلى إعادة ص ل م ال ة ان ف ة ال ان ال
الي لل ال اجها ال ي  مات ال عل اج ال ة لاس    . ملائ

ة - 1 اس ة ال ان اغة ال اجة إلى إعادة ص   :ال
ة    ان ةال اس یها  ال بع ل   1:الع
 ائ اه وال ة لل اش ی م ال ام  ح للق ال لا ت   .لا ت
  ال، الأوراق ل ال ، ح على س ق اء ال ة إن ف ي تف  ة ال ف اص ال ع الع ل ج ا لا ت ك

ة ان ا خارج ال ال دائ لة لا ت مة وغ ال ارة ال   .ال
 ا ا ومال اد ة الهامة اق ع الأرص ء على ج ل ال   .لا ت
لات   ع ة  الإدخالح ت ال ان ةفي ال اس اص  ال ةالع لائ فة بها ال وفقا ل  الغ م

اس اد .م ي ت م إع   2:وال
 ان لة ة م ة(ال ال ن في  :)ال غ ی ی اه ال غالات، م جان ال ة للان ي الأول تع

فة ما  ن في مع غ ی ی ائ ال ة، م جان أخ ال س اماته في ال له وال ع أص اء ج إح
ى هل هي قادرة على ا ع ة،  ف اماتها في حالة ال ال فاء  ة قادرة على ال س ان ال فع، إذا  ل

لة یها س ى هل ل ع ة،  ع ة ال ضع اماتها في ال ال فاء    .أو قادرة على ال
 ة ف ة ال ان قاقها :ال ها ول اس ع ات ح  ا ف ال ة . ت ال ن ال ی ع ال ی ت

ة ي ت خلال أك م س ة مع تل ال ي ت خلال أقل م س ض . لة الأجل ال والغ

                                                             
1 Nathalie Gardes, Cours Analyse Financière, dans : static.canalblog.com, (27-09-2012) 
2 Idem. 
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ها ة وم خلال  م ل غ ائفها ال ع و لاقا م ج ة ان س ة لل ق فقات ال ء ال ح ن ه ش
اردها اماتها وم   .اس

  .فقط ةالوظیفی بالمیزانیة المحاضرةفي ھذه  سنھتم  
ة -2 ف ة ال ان م ال  :مفه
ة    ال ة ال ضع ضح ال قة ت ة  اس ة ال ان اص ال ت لع ارة ع ت ی هي ع ال ة و س لل

ازنها ازنها( ت لال ت ورات) أو اخ لف ال الي ح م ل( ال ار وت غلال، اس اة ) اس ي ت ح ال
ة س  1.ال

ل    ل قات ال ة وت ال ات ال ة، فق ال ن ص قان د ب ة غ م ف ة ال ان ل ال إن ه
ل ال  د ع و ش ي ت الي هي ال ةال ف ة ال   2.ان

ة - 3 ف ة ال ان اء ال  :ب
قات على    عة م ال ه م ة س ع ائف أساس ة إلى و س ا الأساسي لل ئة ال إن ت

علقة  ة ال از الأه ة  م إب ف ة ال ان اء ال لل ض الأج ع ل ف ل م أدوات ال
ارد و ال امات و ال اماتالاس لف الاس ارد م ي بها ال ي تغ  .قة ال

ات  ة إلى أرع م ف ة ال ان أ ال   3:ت
 ل الأجل ال ة  ت ها م ة: اث م ق امات ال ة والاس ائ ارد ال ل في ال  .وت
  ارات ة ع ق ة نات ائ ارد ال لال ة في الأجل ال س ف ال ة م  ل ال أك م ( ال

ة  :وت) س
 اصة ارد ال ال خاص،( ال لاكات و إ رأس ات، إه ا ةح ائ الق  )إلخ...،خ
 لة الأجل ة  ال ن ال ی  .ال

ة ان م ال ان العل ل ة في ال ائ ارد ال ه ال   .وت

 ة ات ة ال ق امات ال ة  الاس اب دات ال ج ال ة  ت لة الأجل وهي م ار  ارات الاس ع ق
ة ان ل ال ان العل لأص ه في ال ة وت ال  .الإج

  ة ات ارة ال م ال ارة وال ل ال لان في الأص الأجل الق و ت  ق م الق ال
غلال  :ح أن ،ع دورة الاس

 ة ار ل ال ات ت :الأص ق ة و ال ی ات الغ ال ا ونات، ح ة لل ال ة الإج  .الق
 ة ار م ال ن غ ال تو  :ال ردی الی ن ال ی ة  قةال ل ات ال ا ن وال ، دی

غلال ة إلخ...الاس ل ة ال  .وال

                                                             
1 Idem. 
2 Idem. 

ي،  3 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص  إل جع ساب  .81م
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ة ف ة و ان اء م ذج ل ا یلي ن  :وف

ول رق ة: )04( ج ف ة ال ان ل ال   ت

ل  ة(الأص ال م  )ق إج   ال
ة ق امات ال   الاس

ات ة ال ع  ال
ات ة ال اد  ال
ات ة ال ال   ال

ة ائ ارد ال   ال
اصة  ال ال  الأم

لاكات و  ةالاه ائ الق  خ
لة الأجل ة  ن مال   دی

غلال امات الاس   اس
ونات   ال

اه   ق ت ائحق قة ال ل ات ال ا   إلخ...وال

غلال ارد الاس   م
قة ل ات ال ا رد وال قات ال   إلخ...م

  

غلال امات خارج الاس   اس
ق أخ    حق

غلال ارد خارج الاس   م
ن أخ     دی

ة امات ال   اس
ات ق   ال

ة ارد ال   م
ارة ة ال ادات ال    الاع

ال لل ص ال   ال

ر ي، :ال سف ق اس ب ساسي، ی الي إل ة– ال ال ال ان( - الإدارة ال ،: ع   81، ص )2006 دار وائل لل

ة الأجل  امات ق ارد والاس ات لل د ثلاثة م ة وج ف ة ال ان ل ال   1:نلاح م خلال ش

 غلال ارد الاس امات وم ة  :م اس س ا ال ة ب ت غلال ال اجات الاس ل في اح وت
لها ارد ت    .وم

امات   ل اس ات  ت ا ائ و ال اه ال ق ت ق ارة و ال ونات ال غلال م ال ةالاس ت ، ال
ن  ی ردون ال اب ال ردی( وح ا لل قات وأق انات الأغلفة، ت ات TVA ،)الخ..ض    .إلخ...ال

ارد    غلالأما م ل م دی الاس ات ف ا مات وال لع وال ردو ال ةن م ت ن ال ائ ائ ال  ، ال
ائ( لة م ال قات م انات الأغلفة، ت لة TVA، )إلخ...ض م م اه ال ن ت ، دی

ة ن ال ی ة، ال اع ات الاج ائج( واله ائ على ال ن ال ا دی   ).ماع
  غلا ارد خارج الاس امات وال ا  :لم الاس ال ت  ي لا ت ارد ال اجات وال ل الاح وهي 

ة س  .الأساسي لل

                                                             
1 Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015)  
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اه    ق ت ق ارات وال ازل ع الاس ة ع ال ات ق ال ق غلال م ال امات خارج الاس ل الاس ت
اء ردو )456حـ (ال ن م ل في دی غلال ف ارد خارج الاس ات، أما ال اال اء، ال ن ال ئ ، دی

ال ة للع اع اكات الاج ائج والاش   .على ال
ة وت اسم اس   ارد ال ة، امات وم س ة ال احة في خ ل الق ال ة  امات ال

ارة لل  ادات ال ل أساسا م الإع ة ف ارد ال ال لل )519حـ(أما م ص ال   .وال
یلعادة إ - 4 اص تع   :ع الع
اص   ع الع لات على  ع ع ال اء  ج إج ة ی ف ة و ان اد م   :لإع
ة 1- 4 ان اص م داخل ال ت ع   :إعادة ت
ا   ل فيه یلها، ت غي إعادة ع ة ی ان اص م داخل ال  1:ك ع
لاكات و  - أ ةالإه ائ الق   :خ
ة   ال ها الإج ها ح ق امات ی تق ة( الاس لاكات)الأصل ةو   ، أما الإه ائ الق ف  خ

ی  م في ت اتي  ل ال ر لل ل تع  ة ل خ ال م ل أم ة وهي ت ائ ارد ال لها إلى ال ت
لة ائ ال ة ال ارات و تغ  .الاس

ب  -ب ل ال ال غ ال   : )109حـ (رأس ال
ب م رأس ال   ل ء غ ال اليه ال ال ه   :ال و معال
 ة ان أعلى ال ه  ي  اره أصل وه اع ل    .ح م جان الأص
  ی م حـ ال اصة  ال ال ه م الأم ح ق  .101ت
اء -جـ زعة على ال اح ال   : )457حـ( الأر
ها   ل عل ت ح درجة ال  :ت
 ة ائ ارد ال اصة ض ال ال ال    .إما مع الأم
 غلال ارد خارج الاس   .أو مع ال
  اردأو مع ة م   .ال

غلال ارد خارج الإس ف ض م مة فهي ت ف أ معل م ت    .ل في حالة ع
قة ع -د ائ ال وض  الف اضالق    :والإق
ه مع    ها ت ل عل وض ال ها ن الق ی قة ال ت ائ ال ة الف اس ة ال ان في ال

ة  ال ن ال ی م غ جارة(ال ه مع ) خ اض للغ ت لها ن الإق قة ال ت ائ ال والف
ة،  ة أقل م س د في م اض ی أن ت اض أو الإق اء ع الإق ائ س ه الف ة، ه ال ات ال ال

ة الأجل  ف على أنها ذات صفة ق ل فهي ت ة، و مول ف ة ال ان ا یليال ها      : عال
                                                             
1 Idem. 
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ة    ائال ا یلي لف ادها في الأجل الق تعالج  ع س ي  م وض ال  :الق

 ة ال ن ال ی حها م ال   .ی 

  غلال ارد خارج الإس اف لل   وت

ا      ائ أما ف ات ف ة ال ال لهاال  ال ا یلي ت ها    :  في الأجل الق ف معال

 ة ال ات ال حها م ال   ی 

 غلال امات خارج الإس اف إلى الإس   .وت

ار -ه ونة الأخ   : 15 حـ م

رة   رة أو غ م الة م  تعالج ح ال

  رةإذا ة :ان غ م س ارها تع رح إضافي لل اع ة  ض ال ع ف ات  ا  .ت للإح

 رة ان م ت ح  :إذا  علقة ف ونة م ان ال غلال في حالة ما إذا  ارد الإس اء، م عة الأع

زنة  ان ال غلال في حالة ما إذا  ارد خارج الإس ف على أنها م ة وت س ا العاد لل ال

ة س ة لل ائ ة الإس الأن علقة    . م

ة سلفا -و ق اتج ال اء وال   :الأع

ان     اتج الإذا  اء وال امات الأع اس ف  ة فهي ت س ا الأساسي لل ال علقة  ة سلفا م ق

ة  ائ ة الإس الأن علقة  ان م اتج ، وذا  ة لل ال غلال  ارد للإس اء وم ة للأع ال غلال  الإس

ة  ال غلال  ارد خارج الإس اء وم ة للأع ال غلال  امات خارج الإس اس ف  ة فهي ت س لل

ات   .  جلل

ة 2- 4 ان اص م خارج ال ت ع  :إعادة ت

ة   ف ة ال ان ج إدماجها في ال ة ی ان ه في ال ي لا ت اص ال ع الع اك   1:ه

مة  - أ ة ال ار لةو الأوراق ال   : الغ م

ارة ال   انها خ الأوراق ال إم ن  لة،  اجة إلى س ة  س ن ال ما ت اه ع ها ت ل ي ت

لي  ي ت ال ق ال ق ه، وال لي ع ل تع ح ت ال لها، وهي ب ع ت ل م ائ ل ال ق ال

ل ی  ن، ول ع ال في حالة افلاس ال مة ب قى مل ة ت س ة، ل ال ان في م ال ها ت ع

ا یلي لة  مة الغ م ة الأوراق ال  :معال

 اف إلى ة ت ت ات ال ا ائ وال اب ال غلال ح ارد الإس   .ض م

 اف ارة لل إلى وت ادات ال ارة ض الإع م ال    .ال

                                                             
1 Idem. 
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ار  -ب ل الإ   : Crédit bailال
ة    ان ه في ال ار لا  ل إ لة ع  عق ت ة و ال س ف ال مة م  سائل ال ال

ة س ة لل اس ه ) PCN ح(ال ، في ح ه ار ل الإ ة عق ال ل م لأنها لا تع مل لها 
ة ح  اس ة ال ان سائل ت إدماجها في ال ور  SCFال نه ض ة  ف ة ال ان ل في ال ه  و

قل و اض ال ل الاق ل م ي ت ل ال لة لل ع وس ار  ل الإ ة، فال س ا ال  ل ن
الي ة على ال ال ف ة ال ان ار في ال ل الإ  :إدماج عق ال

 ة ق امات ال ها إلى الاس ة للأصل ی إضاف ة الأصل  .الق
 ة ائ اصة ال ارد ال ه إلى ال ب ی إضاف اك ال لاك ال قابل الاه  .ما 
  ی ه إلى ال ل ی إضاف ء الغ مه قابل ال لة الأجلما  ة  ال   .ن ال

III- ة ف ة ال ان ات ال ش  :م
ق    ي تق درجة ت ة ال ال ات ال ش اج ال ل في اس ة ی ف ة ال ان اء ال ف م ب إن اله

ازن  از م ت الي لإب لل ال ها ال ات  عل ش عة م ال اك م ض ه ا الغ الي، وله ازن ال ال
ة ون  س هاال  : م ب

ال العامل  - 1 اليرأس ال افي الإج  :ال
اء    ة أ إع ق امات ال ة للاس ائ ارد ال أ ت ال ت على م ة ی ف ة ال ان ازن ال ت

ة ائ ال ال ة ع  الأم ق امات ال ل الاس ة ل   .الأول
ال العامل    ف رأس ال ع اليو افي الإج ل ع  على أنه ذل ال ارة ال ل ال ء م الأص ال

ة، وه ناتج ع ائ ال ال ة،   الأم ق امات ال ها للاس ع تغ ة  ائ ارد ال الفائ م ال
الي ازن ال ق ال ج  أول ل ش م ا ال ن ه ل  أن    1.ول

ة   ان ة أو م أسفل ال ان ه م أعلى ال ا ش  ح ا ال   ه
 ة ان ة = FRNG:  م أعلى ال ائ ارد ال ة –ال ق امات ال   الاس
 ة ان ارة = FRNG: م أسفل ال ل ال ارة –الأص م ال   ال

ل رأس ال اليو ت ل ال   2:ال العامل في ال
  

      

    

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Manuel de gestion financière (Alger : Berti Edition, 2011), p 35. 

ي،  2 سف ق اس ب ساسي، ی  .87ص  إل

 الاستخدامات
 المستقرة

الأصول 
 الجاریة

الموارد 
 الدائمة

الخصوم 
 الجاریة

FRNG 



اني ل ال ا: الف ازن ال ل ال ل ة: ليت ف ة ال ان  ال
 

24 
 

ال العامل - 2  أس ال اج ل   :الاح
م ال     ا لع ة ن س ة لل ال ور  د رأس مال عامل ض اتج إن وج غلال ال ة الاس ي لأن م اف ال
  1:ع
  ون ل ال د إلى ت عات وه الأم ال ی ات وزم ال اف ب زم ال م ال  .ع
  ة اس ادات ال ق الإی اف ب زم ت م ال لا(ع عات م ة بها ) كال ت لات ال وزم ال

ق وه الأم ال ق اص ال ل ع ه ت ج ع  . ی
اج ی    ا الاح قابل ه ة، ل في ال ال ارد ال اجة إلى ال ه ال ج ع ه ی اف ه م ال حالات ع

ه  ج ع ها وه الأم ال ی ی ار وزم ت ل ال اف ب زم ت م ال ه م خلال ع ف م ف ال
م ال  ن، وم خلال حالات ع ی اص ال ل ع الي ق ت ازن ال ق ال ة ت س اول ال ه ت اف ه

اردها ورة وم امات ال   . الأجل ب اس
ها    ج عل ارة ی اردها ال ورة أك م م ة خلال ال س امات ال ع اس ن م ما  ل ع

ال العامل  أس ال اج ل الاح ه  لح عل ل، وه ما  ادر أخ لل   B.FR.2ال ع م
ال العامل م خلا   أس ال اج ل اب الاح ق ب  لو ح اب الف لح ارة  الأص ا ال ما ع

ة  امات ال مو اس ارة ال ة ال ارد ال ا م   :ما ع
B.FR =)ة ار امات ال ة -الاس امات ال م( – )إس ة ال ار ة -ال ارد ال   )م

ل ل  B.FR و ت اليفي ال   3:ال
  

  

  

ت    اج غ ال ة والاح س غلال لل ا الاس عل ب ال ال أس ال اج ل ه ال ب الاح وم ال
غلال ا الاس   4:ب

 غلال ال العامل للاس أس ال اج ل   .الاح

 غلال ال العامل خارج الاس أس ال اج ل  .الاح

                                                             
1 Nathalie Gardes, Op.cit. 
2 Idem. 

ي،  3 سف ق اس ب ساسي، ی  .88ص  إل
4 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p  

الموارد 
 الجاریة

الاستخدامات 
 الجاریة

B.FR 
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غلال 1- 2 ال العامل للاس أس ال اج ل   : الاح
اء   ان ه و  اص ع ع عل بـ ج غلال ح ی ارد إلى دورة الاس امات أو م ان اس اء  : س

اه ال  ق ت ونات، حق ة ال ال اجات ال ع ع الاح غلال، و ن الاس اقي دی ردی و ن ال ، دی ائ
ة، ئ ة ال ة ع الأن ات امات  1ال ق ب اس اء الف إج ة  ف ة ال ان ه م خلال ال ا و ح

غلالالا ارد الاس غلال وم   :س
B.FRE = غلال امات الاس غلال –اس ارد الاس   م

غلال 2- 2 ال العامل خارج الاس أس ال اج ل   : الاح
اء   م ان ع ه و  اص عل بـ ع غلال ح ی ارد إلى دورة الاس امات أو م ان اس اء  اقي : س

ا  ال ي ل لها علاقة  ن ال ی ق وال ق ن ال ارات أو دی ازل ع الاس ق ال ق ة  س ي لل ئ ال
ارات ازة الاس ي ...ح ة وتل ال ئ ة غ ال ة ع الأن ات ة ال ال اجات ال ع ع الاح إلخ، و

امات  ق ب الاس اء الف إج ة  ف ة ال ان ه م خلال ال ا ائي، و ح ع الاس ا ال ت 
غلال غلال خارج الاس ارد خارج الاس   :و ال

B.FRHE = غلال امات خارج الاس غلال –اس ارد خارج الاس   م
أس     اج ل اب الاح ها ی ح ة وغ ئ ة ال أ م الأن ي ت اجات ال الي الاح ع ع إج ولل

ة ال العلاقة ال الي  ال العامل الإج   :ال
B.FRG =B.FRE  +B.FRHE  

ع ع دورة    الي  ل ال ، وال ا ر ح ال عا ل ر ت غلال ی ال العامل للاس أس ال اج ل الاح
ارة   2:ت

  

                 

 

  

  

     

                                                             
1 Patrick Piget, Gestion financière de l’entreprise, (Paris : Economica , 2005), p 79. 
2 Nathalie Gardes, Op.cit. 

ل ی ت ردی ت ی لل ة ال  م

ائع اء ال  ش
ة ال ائع م ع ال ائ ب ل م ال ة ال  م

اما  س

رد  م
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ا    ع م ن غلال ی ال العامل للاس أس ال اج ل أن الاح اب  ل ال ا م خلال ال ه جل
ردی  ی لل ة ال ان م ا  ل ة، و ائ ق ل م ال ة ال ة ال و م ان م ا  ل ة، ف س ال

ا أس ال اج ل ل للاح ل أف ا  ت ة  ل العامللة فه ان م ا  ل غلال، والع  للاس
ال العامل أس ال اج ل ة زاد الاح ی ق لة ومهلة ال ل    .ال ومهلة ال

ال    له ع  الأم في ت غلال لا  ال العامل للاس أس ال اج ل أن الاح ل  ل  الق ول
في، ال العامل ال ة ع رأس ال ات ة ال ائ قة ال ش ب ا ال نات ه ج ت م    1.بل ی

ة - 3 اف ة ال  :ال
ة ال اب ال د للأس ع ال العامل  أس ال اج ل في والاح ال العامل ال افقة ب رأس ال   2:إن ال

 لة الأ ة  ال ارات ال ة ع الق في نات ال العامل ال ة رأس ال ارات ق ق عل الأم  جل و ی
ل ة في الأجل ال ق ش م ا ال ة ه ان ق ي  ع ا  ل، وه ارات ال ار و ق  .الاس

  ي م اف ال م ال ال العامل ناتج ع ع أس ال اج ل ف ) في الأجل الق( الاح ال ب ال
ورة ادات خلال ال  .والإی

م   ما  ع ة  اف ة ال ل ال ل  ت ل الع في ت في في ت ال العامل ال رأس ال
ال العامل  أس ال اج ل ا الاح د ه ق ها وال غلال وغ اجات دورة الاس الياح ه إذا ت  الإج وعل

الة  ل، وفي ال ة وهي حالة الفائ في ال ج ة م ن ال اج ت ا الاح ة ه ة م تغ س ال
ة  ن ال ة ت عاك لال ة وهي حالة الع في ال   .سال

ارد     ة و م امات ال ق ب اس اء الف إج ة  ف ة ال ان لاقا م ال ة ان اف ة ال ت ال
ال العامل  اج في رأس ال في و الاح ال العامل ال ق ب رأس ال اب الف ة، أو ع  ح ال

الي   :الإج
TN = ة امات ال ةم –اس   ارد ال
TN  =FRNG   -  B.FRG  
ة   ان عادلة ال لاقا م ال ة ان اف ة ال ة لل الات ال الي ی ال ل ال   :وال
   

  

 

 

 

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit. 
2 Idem. 

 المبالغ

 الزمن

BFRG 

FR.F 

TN <  
TN=  

TN >  
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الي - 4 ازن ال و ال  :ش
الي ح ا      ازن ال ق ال ي ی ق ما یليل في  أن ی ل ال ل   1:ل

  : ال الأول 1- 4
اليرأس مال عامل    اماتها  صافي إج ل اس ة م ت س ق ذل إذا ت ال ج و م

ة ائ ارد ال ادا على ال ة اع ق   .ال
اني 4-2    :ال ال
ال ا   ي رأس ال غ ق أن  في أن ت غلال، إذ لا  ال العامل للاس اج في رأس ال في الاح ل

ة  س غلال FRNGال اجات دورة الاس ة اح غ ا الهام ل في ه ج بل  أن  على الأقل ( م
ة )BFREالـ ق BFREالـ  BFRGلـ  FRNG، ل في حالة تغ اني غ م ي أن ال ال ع ا    . فه
ال 4-3    :ال ال
ق   ا ق ال ال ا ال ب ق ه ة، و ج ة م  . خ

IV- ة ف ة ال ان  :ن ال
ن    ف الق امها في م د تارخ اس ع الي، و ل ال ل م أدوات ال ة م أه و أق ال تع ال ال

ائ ا ة في الق اه اص ال ة على دراسة ق الع ال ، وت ال ال اسع ع قار ال ة وال ال ل
، و تع  ائ ه الق اردة به انات ال ة على ال ف إضفاء دلالات ذات مغ وأه ة به اس ال
قام، أ دراسة العلاقة  ل ال ل ال والآخ  ا  ه غ أح أنها دراسة العلاقة ب م ة  ال ة ال ال

،أب ع وع  د  م ال خ ع وضع ع ة،ون ال ه ه وضع ال   ال ول ال
ة اس ة ال ال ارات ال اذ الق ة وات س اع على تق وضع ال مات ت م معل ي تق لالة وال   .ذات ال

لا    ه م اد عل ن الاع ان  د في  م الأح الي ال ق ال ة في أن ال ال ة ال ال وت أه
ا ال د و ف ل م ن  ما  ع ع ها ال ع ة إلى  ة أو م ت لي  ال إلى الأرقام وهي م

راسة ل ال ة م س الي لل ضع ال ة ع ال رة مع ل إلى ص ص ى ن م ال   2.ح
ة   ضع قارنة ال م ل ة  أن ت ا فال ا، و له ن مع ها لا  أن  ح ة ل ام ال  إن اس

راسة مع ل ال ة م س ة لل ال   3:ال
  ة س ف ال قة ل ة سا ي(وضع ار ار ال ع  ).ال
  ات أخ س ة ل ة حال اعي(أو مع وضع ار ال ع  ).ال
 الي ل ال ل ها في حقل ال عارف عل ة وال ائ عای ال لقة( أو مع ال عای ال  ).ال
ال ال   علقة  فإن اه ال ال ها إلى ص ة  تق   :ف

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی  .87-86ص ص  إل

2 Nathalie Gardes, Op.cit. 
3 Idem. 
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 لة  .ن اله
 ا   .ن ال
الي - 1 ل ال  :ن اله

ة     س امات ال ل اس ه ال في دراسة ت ل م ه    .ی

ة 1-1 ق امات ال ل الاس   :ت
أ   ة، ون  ائ ال ال الأم ة  اف ارات ال ة الاس ة إلى م تغ ه ال وفة ت ه ع ة ال ن ال

ائ ل ال ة ال ة( ب ال دائ ة/أم ق امات ال ال ) الاس ة الأم ة تغ ها ب ق ت إلغاؤها وتع
ال العامل  أس ال اج ل ة زائ الاح ق امات ال ة للاس ائ ارد ال ة ال ي تع ع تغ ة ال ال

غلال لي(للاس ا یلي) اله ابها    1:و ح
  

ة  ال ال ة الأم ة تغ   :  ن

ل   ة، و ائ ارد ال ها ع  ال ة  تغ ق امات ال ة تع على أن الاس ه ال ة  ه ال
ارد  له ع  ال ج ت ل ی ة ل س ل ال فة عامة به ت  غلال ال اج ر ع للاس للاح

ة ائ   .ال
ه     ان ه ل إن  ة، ل  الق جع ة م ح  اح ال ب م ال ة تق ع ن ات ت س أغل ال

ود  ة في ح ة 0.9ال   2.أنها ج
ة 1-2 ال ة ال قلال   :الاس
ة في     س ا ال ة، إذ أن إف ات ال ا ة ال فع م أرص ي ت ة ال ال ن ال ی انة في ال ل الاس ت

ل  ب ب ن م ة لها لأنه س ال ع أم خ  ة  ال ن ال ی ام ال فاس ال ل في  ت ة ت ثاب
ی  م ت ة خ ع س اجه ال ة س اد وف الاق ر ال ه ، و في حالة ت ائ وض و الف ا الق أق

ونة مع  ة  س عامل ال اع أن ت ة اس ة صغ ه ال ان ه ا  ل نها، ف مة دی رة على خ الق
ل ا ائ في ش ن،قال ی ی لل ة اض وت ي أنها في وضع ع ا  ة فه ة  ان ال قلة  أما إذا  م

انات،  ق  ض ة إلا ب وض إضاف اجها م ق ي ت ة ال ال ارد ال ل على ال ع ال ن، ولا ت ی ال
ها ي تع عل انة ال ة الاس ة م خلال ن س ة ال قلال   3:وتقاس درجة اس

انة  ة الاس   :ن

                                                             
1 Chantal Buissart, Analyse financière  (Alger : Berti Edition, 2011), p 56 
2 Nathalie Gardes, Op.cit. 
3 Idem. 

ة ائ ارد ال  ال

ة ق امات ال  BFRE + الاس
 1 < 

ة  ال ن ال ی ة+ ال ارد ال  م

اصة  ال ال  الأم
      > 
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ة لا  أن ت    ه ال ام ه ان نها  مة دی ة م خ س ى ت ال ح ح اح ال   اوز ال
ة 1-3 ال ن ال ی ی ال ة ت فاء( م رة على ال   ): الق
د   ة تع ع ع ه ال ورة ه ات ال ل  ال رة على ال ة م خلال الق ال ن ال ی ی ال ل

اتي ا الأخ لا  C.A.Fال اض أن ه ا على اف ة ، وه ال ن ال ی مة ال زع (م إلا في خ د ل لا وج
ار ة)الأراح أو إعادة الاس ال العلاقة ال ة  ال ن ال ی ی ال ة ت فة م   1:، و مع

  

ة  ال ن ال ی ی ال ة ت    =   م

ا - 2  :ن ال
ف     ه ال ته لاقا م الق ه ابها ان غلال ح ال العامل للاس أس ال اج ل نات الاح إلى تف م

ام الأ ها في العادة  ع ع ه ال  ة، ه ف ة ال ان ه في ال ي ت ة ال ال   .الإج
اج  2-1 ال لالعلاقة ب الاح ال املعال أس ال غلال ورق الأع  : للاس
ع    اج رع إ ی ة إ ر ع إا أن الاح ة ف س ال ال ق أع ت ب أنه م ي  ع ا  ة فه س ا ال / ن

اجات  ع ع الاح ة، و ه  س ا ال اس وزن إ ح رع مقارنة مع م ن ال ت م ق رق الإع
ة في  ب ال ا ع ض ال وه ام رق الأع أ غلال  ورة الاس ة ل ال   2. 360ال

اج ر ع إ ة الاح   :      م

ل    اع، أو مع ال ال ف الق ات الأخ ل س اء مع ن ال ها س ة  مقارن ه ال ه
ة اض ات ال ها في ال   .عل

اه ة مع اض ات ال ة مقارنة مع ال س ة في ال ه ال   3:إن ارتفاع ه
 ائ ل م ال ادة في مهلة ال ة ال او ال  .إما زادة في م
  فاضأو ردی الإن ن ال ة دی ة ت  .في م
ي ت م     ارة ال م ال ل وال اص الأص اب دوران أه ع قى ح ة ی ه ال اب ه ع ح و

اج ر ع إ ر الاح ولة ع ت اص ال ی الع   .ت
  : ون دوران ال  2- 2
فها   ل أن ی ت ونات ق ها ت ال ي ی ف ة ال س ة ال ة تع ع ال ه ال اب ه ، و ح

ا یلي ة  ه ال   :ه

                                                             
1 Chantal Buissart, Op.cit. p 57 
2 Idem. 
3 Nathalie Gardes, Op.cit. 
 

B.FRE 

الرق      الأع
    × 

C.A.F 

ة ال ن ال ی   ال
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ة اد الأول ائع أو ال ة ت ال   :  م

امة ات ال ة ت ال   :م

ائ 3- 2   : دوران ال
ه   ع ع ، و ائ ق م ال ق ل ال ة ل س ة ال ة تع ع ال ه ال ام رق  اه أ فة عامة 

ال   1.الأع

ل  ة ال   :  م
 

ردی 4- 2 رد: دوران ال ن ال ی دی ة ل س ة ال ة تق ال ه ال   2.ه

ی  ة ال   :م

V - ة ف ة ال ان ل ال ل  :ت

ة ال   ان ل ال ل ل ت ي ی ارد ال اف ب ال أك م ال ة لأجل ال الغ ال ة في مقارنة ال ف
ن  ة م  ا ق في ال الي ی لل ال ي قام بها، فال امات ال ة مع الاس س ها ال ل عل ح

ق ال العامل ال ی أس ال اج ل الاح ها یه  ع ة، و ارد دائ ها  ة ت تغ ق اماتها ال  اس
اج  ال لإلى اح اج   املعال أس ال لي، واح ال العامل اله أس ال اج ل الاح ل  ى  غلال و للاس

عل  لي ی اج ر ع  اله في، الاح ال العامل ال أس ال اج ل الاح ل  ى  غلال و ر ع خارج الاس

اص ال ن ع غ م  ال غي الإشارة إلى أنه و  ، ف ق لغ ال ة  ون،ال ن ق ی ق و ال ق ال
اج  ة، أما الاح ان ال اج  د ح أدنى للاح ي وج ع ا  ، وه ل م د  أس  لالأجل إلا أنها ت

ال ال اث  املعال أح ة  ت ارة ال ارد ال امات وال رة للاس اص غ ال الع عل  في ف ال

ة ائ ة اس ة وأن س   3.م
اج    لي للاح ء اله ة ال غ اف ل في  ال العامل ال أك م أن رأس ال اول ال الي  لل ال إن ال
ال ل عي أن املعال أس ال ل م ال ة، ول اصها ع  ال ة ف ام ف ات ال غ ، أما ال

ة ، ش ان سال ع الأح ة في  اف ة ال قابل  ن رص ال ة، في ال ق ة م ضع ه ال ن ه أن ت
ة في حالة  س ع ال ال وق اح ر  ضع خ و ا ال ل م فه ة  ة سال د خ في حالة وج

                                                             
1 Chantal Buissart, Op.cit. p 58 
2 Idem. 
3 Daniel Antraigue, Op.cit. 

قة ل ات ال ا ائ وال  409/حـ – ال

ة الآجلة ات ال  ال

360  × 

قة  ل ات ال ا رد وال  419/حـ –ال

ال الأجل  رق الأع

360  × 

ون  س ال  م
اعة  اء ال لفة ش ت

360  × 

360  × 
اج ال  لفة الإن  ت

س ون م   ال
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د ة وج الة الع ة  الإفلاس، وفي ال س ل خ على ال ل م لا  ة  ة  ق ة  ج ة م خ
ة أراح س ع على ال ة ت ضع ه ال ها ل ه ل عل انها ال إم یلة(ان  صة ال لفة الف   1).ت

VI- الي ازن ال لال في ال ة الاخ  :معال
لي م    ء اله في ال ال العامل ال ي رأس ال غ ه س أن  الي لا یه لل ال ان ال نا  لق ذ

اج  ال لالاح ة املعال أس ال س ة م ة لأن س ارسة ال ل ، ففي حالة م قل أنق نه م غ ال
اج  ة الاح اه ال لم ه  املعال أس ال ج ع ال العامل وال ی تفع ع م رأس ال الي ی الإج

ارد  ل على م ة لل س الي لل ی ال عى ال الات  ه ال ل ه ة، في م ة سال ل على خ ال
ائ  ع في دوران ال اولة ال ة الأجل  لاك أورا( ق ء إلى ال ) ق الق م أو الل

ف    2.على ال

ع    في ل  ال العامل ال ي أن رأس ال ع ا  ة فه ال ة ال الق ة  ت ال قابل إذا اس ل في ال
ل على إما ال ة أن تع س ج على ال ا ی ال العامل، وه اج في رأس ال ة الاح غ ادة في في ل

اج  ف م الاح في أو ال ال العامل ال ال لرأس ال   3.املعال أس ال
في في    ال العامل ال فع في رأس ال ي ت م ال ق ال ل ال   4:وت
 لة الأجل وض  ل على ق  .ال
 ال فع م رأس ال  .ال
  ارات ازل ع الاس  .ال
ف   ال العامل وم اجل ال أس ال اج ل   5: في الاح
 ی ل لل ل على مهلة أ ردی لل فاوض مع ال  .ال
 ل ة أق لل ح م لاء ل فاوض مع الع  .ال
 ونات ف م ال  .ال
اج    ار أن الاح أنه على اع ل  ال لونق ة م ال املعال أس ال س ا ال ر ن ر ح ت ف ی

ة  س ور ألل ق ال ة في ال ال ارد ال ل على ال ا م أجل ال قا، وه ه م ی اول تق   .ن ت
ال العامل    ي أن رأس ال ع ا  ، فه ل م ة و ة  ق ة  ج قى م ة ت س ة ال ان خ أما إذا 

اج  الاح ة مقارنة  ة مه في ذو ق ال لال ی اوع، املعال أس ال م إذنلى م ق ة أن  س   6:ل
ال العامل ف رأس ال   :إما ب

 لة الأجل وض  ی ال للق  .ال
                                                             
1 Idem. 
2 Nathalie Gardes, Op.cit. 
3 Idem. 
4 Idem. 
5 Idem. 
6 Daniel Antraigue, Op.cit. 
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 زع الأراح  .ت
ال العامل أس ال اج ل ادة في الاح   :أو ال

 فع ل ال ل على خ تع ع وق م أجل ال ردی في أس ی لل  .ال
 ادة في مهل ق ال ة اك في ال اب ح ائ م أجل اك حة لل ل ال  .ة ال

ال   :م
ة في اع ات ال س ة لإح ال اس ة ال ان   : 31/12/2012 إل ال

ل   الأص
الغ  ال
ة ال   الإج

لاكات  الاه
  خ ق و 

م  ق م ص الغ  ال   ال

ات ال  260.115  82.490  342.605  ال ات رأس ال ا   311607  ح

سةال ل ال     ات ال   195.000  رأس ال

ات  35.600  -  35.600  أراضي ا   15.300  اح

ة ات تق ل  131.145  33.815  164.960  ت ح ی م  ال   300  ج

ات وأدوات ة  47.150  23.750  70.900  مع اف ورة ال ة ال   24.680  ن

قل ات ال ار  25.900  24.925  50.825  مع ونة الأخ   11.812  م

ازق سة ق الان ة مل ة  6.000  -  6.000   ثاب وض ب   37.115  ق

ة ال ات ال وض أخ  أ    ال   27.400  ق

وع ات الف ة  9.320  -  9.320  س ار م ال   87.418  ال

ة اه ات أخ لل ة  5.000  -  5.000  س ائ ات الغ ال ا   85.418  ح

ة ار ل ال ر   138.910  4.350  143.260  الأص قة ون دال ل ات ال ا   42.590  وال

ونات فع    ال ة ال ائ واج ر وض   8.038  أج

ة اد أول غلال  27.620  770  28.390  م ن أخ للاس   3.040  دی

ع ات تامة ال ات  35.985  1315  37.300  م ردو ال   17.600  م

ة ی ات الغ ال ا ولة    ح ائج: ال ائ على ال   9.250  ض

ائ وال ةال ت ات ال اء  35.935  2.265  38.200  ا   4.900  ح واج دفعها: ال

ات ازل ع ال ق ال م  27.000  -  27.000  حق ة ال   2.000  خ

ة ال ات ال ا اد    ال ارة لل اتالاع   2.000  ال

ات     12.370    12.370  نق

ع ع  399.025  86.840  485.865  ال   399.025  ال
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  :ت إضافیةمعلوما
ا،  - 1 اس له م ار ول ت ل إ ة ع  عق ت ل على شاح ها ح ا ة ن ا ة مع ب س ال

ا العق ة به ت مات ال عل ا یلي ال  :وف
 ة اح ة لل ة الأصل  .دج 150.000: الق
 ة العق ات 4: م  .س
  ة س ق ة العق ال  .م
  لاك قة الإه ة  س ع ال يت  .ال
ة   - 1 ة خلال س س د ال ة  ق  2008س ق ة  وض ال  .دج 12.000ع الق
ة  - 2 ة أك م س ة ل س ف ال قاته ت ت ف م اء وضع ن ر ال  . ق
ا العاد   - 3 ال ت  ر وه م ف الأخ م ر، وال فها غ م ار ن اء والأخ ونة الأع م

ة س  .لل
ا  - 4 عكان ه لها  ا الأخ ل  ها ل ال م شه وه ة  س ارة قام ال  ك أوراق ت

ة س ن ال ها م ز  .دج 2.500، وق
ة على الأراح  - 6 ل ال  .% 30مع

ب ل   :ال
لات اللازمة - 1 ع ائ لل ع إج ة  ف ة ال ان اد ال  .إع
اب - 2  :ح
 في ال العامل ال  .رأس ال
 غلالالا ال العامل للاس أس ال اج ل  .ح
 غلال ال العامل خارج الاس أس ال اج ل  .الاح
 ة اف ة ال  ال
 ة ال ة ال قلال ة الاس ة ون ال ال ة الأم ة تغ  .ن

ة - 3 ات وال ال ش لاقا م ال ة ان س الي لل ازن ال عل على ال  .ال
ل   :ال
 ع ة  اص إعادة معال   :الع
 عقد التمويل الإيجاري: 

لاك   37.500=  150.000/4: ق الإه

اك لاك ال ال خاصة          75.000=  2*  37.500 :الإه    أم
قي لغ ال لي 167 /حـ         75.000=  75.000 – 150.000 :ال ار ال د الا وض على عق        ق
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ة       ال ن ال ی   ال
لغ الاص قل 150.000 ليال ات ال ع الي ل لغ الاج   ع مع ال

 ة وض ال   : )37.115( الق
لغ   ه م قي 12.000 ح م لغ ال غلال ال ارد خارج الاس فع مع م قة ال ا م أق ه   و

 .یظھر بشكل عادي مع الدیون المالیة 25.115
 اء   :)4.900( ح واج دفعها:ال
ا ا 2.450    ف الأخ م ه اصة، ال ال ال ه مع الأم اب  ارد خارج  2.450ل ه مع ال

غلال  .الإس
 ار ونة الأخ  :م
لغ   ة ح 5.906 م ض ال ع ف ات  ا ر ه رح إضافي  للإح  = 0.3*  5.906 :غ م

ق( 1.772 ولة) ال اب ال اف ل ارد: ت ه مع ال ي ت ائج ال ائ على ال غلال،  ض خارج الاس
قي  لغ ال ات 4.134ال ا   . للإح

لغ   غلال 5.906 م ارد خارج الاس ه مع ال ر    م
 لة مة وغ ال ة ال ار  :الأوراق ال

لغ اب 2.500 م قة 41 اف إلى ال ل ات ال ا ائ وال   .ال
لغ اب 2.500 م ارة لل 519 اف إلى ال ادات ال   .الإع
 ات ا ع ال ة ل ی ة ال اب الأرص  :ح

قل ات ال   200.825=  150.000+  50.825 :مع

ولة ائج:ال ائ على ال   11.022=  9.250+  1.772 :ض

ات ا   19.434=  4.134+  15.300 :الإح
ة ائ الق لاكات وخ   161.840= 75.000+  86.840 :الاه

ة ت ات ال ا ائ وال   40.700=  2.500+  38.200 :ال
ارة لل ادات ال    4.500=  2.500+  2.000 :الاع
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 ة ف ة ال ان اد ال   :إع

ل ة  الأص ال الغ الإج م   ال الغ  ال   ال
ة ق امات ال ة   402.605  الإس ائ ارد ال   531.219  ال

اصة  35.600  أراضي ال ال   403.704  الأم

ة ات تق ع  164.960  ت ف ال ال   195.000  رأس ال

ات و أدوات ات  70.900  مع ا   19.434  اح

قل ات ال ی   200.825  مع ل م ج ح   300  ال

از ة ق الإن ات ماد ة   6.000  ت اف ورة ال ة ال   24.680  ن

وع ات الف اء  9.320  س   2.450  ح واج دفعها: ال

ة اه ات أخ لل ةإه  5.000  س ائ الق   161.840  لاكات و خ

ة ار ل ال ة  145.760  الأص ال ن ال ی   127.515  ال

غلال امات الاس ة  106.390  اس وض ب   25.115  ق

ة اد أول لة الأجل  28.390  م وض أخ    27.400  ق

ع  ات تامة ال لي  37.300  م ار ال د الإ وض على عق   75.000  ق

ات ا ا ائ وال ةال ت ة  40.700  ل ار م ال   107.146  ال

غلال امات خارج الاس غلال   27.000  اس ارد الاس   59.574  م

ات ازل ع ال ق ال ة  27.000  حق ت ات ال ا رد وال   42.590  ال

ة  امات ال فع  12.370  اس ة ال ائ واج ر وض   8.038  أج

ات ق غلال   12.370  ال ن أخ للاس   3.040  دی

رة     ار ال ونة الأخ   5.906  م

غلال     ارد خارج الاس   43.072  م

ات     ردو ال   17.600  م

ولة     ائج :ال ائ على ال   11.022  ض

اء       2.450  ح واج دفعها: ال

فع     قة ال ائ م   12.000  ف

ة     ارد ال   4.500  م

ارة لل     ادات ال   4.500  الإع

ع  638.395  عال   638.395  ال

 الي ازن ال ات ال ش اب م   :ح
FRNG:  ة ائ ارد ال ة –ال ق امات ال    الاس

            :531.219 - 402.605   =38.614  

B.FRE : غلال امات الاس غلال –اس ارد الاس   م
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             :106.390 - 59.574  =46.816  

B.FRHE: امات خارج الا غلال اس غلال –س ارد خارج الاس   م
                :27.000 - 43.072  =16.072-  

B.FRG :B.FRE  +B.FRHE 
                          46.812 ) + -16.072 =(30.744             

TN: FRF – B.FRG     
      : 38.614 – 30744  =7.870 

ققة  الي م ازن ال و ال ل ش   نلاح أن 
FRNG < 0 ،FRNG < BFRG و TN<0  

أن    ققة ل نلاح  الي م ازن ال و ال ل ش اه أن  ي  FRNGفي ال غ ل في   BFREلا  والف
ة  جع إلى  BFRGلـ  FRNGتغ ال العامل  BFRHEی أس ال رد ل الة م ه ال ه في ه ال وال نع ال

ان اه أن ال ال ع في ف ش  ا ال ا أن ه اج و  د ول اح ق وال ی الي غ م ازن ال ي لل
فع  ها إما ال الي وعل ازنها ال ل ت ق  ة ل ت س أن ال ل  ل نق ، ل ال ق ال ال م ت ا إلى ع أل

ة  ائ ارد ال ات(في ال ازل ع ال ار أسه أو ال اض أو إص ف في ) إق اع في (أو ال الاس
ف مهلة ال ون، ت ردیدوران ال ی لل ی مهلة ال ، ت ائ          .)ل م ال
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ل   الالف ائج: ال ات ال ا ل ح ل ة ت دود ة ال   وع
ة    اء ن ل الأع ادات و ل الإی ق ب ب  اب الف ها م خلال ح ل عل ورة ی ال م أجل . ال

ع  ادات و ع الإی ة ب  ئ وقات ال اب الف ه ح ة، م ال ه ال ل ه ة ت ف ل ل الفه الأف
ها ح اء ل قة ال 1.الأع م  ة ا ت دود ة ال ة وع غ ف ال ة م أجل ال ل ال ل ع ت ل

فة ل مع ا الف ها في ه ق إل ل أخ س ال ق الأراح وت ة في ت س ه ال أ ف ارخ ال ت    .ال

I- ائج ات ال ا ل ح ل     ت
ا  ئ ائج  ج ات ال ا ة ل ل قائ ق في ش ا ال ائج له ع لل ورة  ة ال هاره ل إ اج  الاح

ة ئ   2:ال
 غلال ة الإس  .ن
 ة ال ة ال  .ال
 ة ائ ة الاس  .ال
وقات    لة ف ی سل ل ب ل قة ال ع  ب  اك أسل ة(ه لة ) أو أرص اء، وال ادات والأع ب الإی

ة لل س ة ال   . في الأرص

ة  - 1 س ة ال  :للالأرص
ة ما   س ورة ل ة ال ل ن ف ت ل  ل ا فه وت ح ل ة ت س ة ال ح . الأرص خل ال ار ال ق ف

ة س الي لل ضع ال ل ال اء رأ ح اف لإع ادات غ  وق ب الإی ل الف ة لأنها ت ها أرص ، ن
ف ال لح وس لـوال ات"، و م ادات " ال ع الإی ار إلا  ع الاع ها  ي لا نأخ ف ال
ف ال ى وال ي ت عة ال ا ادسة وال عة ال ات ال ا علقة  نها م لح ال فه ل ، أما م

ات ال ا   3.ح
ة لل    س ة ال ح الأرص ، فهي ت ة لل ات مف ش قع أن  لههي م اضي م أجل ال فه ال

ل  للل أف ق  4.ل
ار  1- 1   :الهام ال

ارة   ة ت ارس أن ي ت ة ال س ة لل ال ه  ا ، : ی ح احات  ئة، م ال لة،  ال ارة  ت

لات، ة  إلخ،...م ض ه م ا قة ح ارة و ات ال س جعي لل ش ال ار ال ع الهام ال و

الي ول ال  :ال

                                                             
1 Daniel Antraigue, Cours Analyse du tableau de résultat, Dans : public.iutenligne.net . (23(01-2018) 
2 Idem. 
3 Patrick Piget,Op. cit. p 53.  
4 Idem.  
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ول رق  ار : )05(ج اب الهام ال   قة ح

ادات ف  الإی ال   ال

ال    رق الأع
ائع 700/حـ عات ال   م
ف 7097/حـ - مات ال لات وال ات وال

ائع ع ال حة ع ب    ال

لفة اعة ت اعة ال اء ال   :ش
اعة  600/ـح ات ال   م
مات   6097 حـ - لات وال ات وال ف ال

ائع اء ال ها ع ش ل عل   ال

ار =    الهام ال
Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

ورة 2- 1 اج ال   :إن
ة   اع ة ص ارس أن ي ت ات ال س ال عل  ص م ا ال اء،(ه ات، ب ع ال مي )إلخ...ت ، ومق

مات   1.)إلخ...نقل،( "Prestataires"ال
اص  ورة ی ثلاث ع اج ال ة إن   2:أساس
 اع اج ال  الإن
  ن اج ال  الإن
 اج ال  الإن
الي   ول ال ة في ال ض ه م ا قة ح  :و

ول رق  اب : )06(ج ورةقة ح اج ال  إن

ادات ف  الإی ال   ال
اع  اج ال   الإن

ات ع ال   )703، 702، 701حـ ( ب
عات الأشغال  704حـ    م
راسات  705حـ  عات ال   م
مات الأخ  706حـ    تق ال
ات 708حـ  قة  م ل ة ال   الأن
مات  709حـ - لات وال ات وال ف ال

حة  ا حـ (ال   )7097ما ع
ن  72حـ  اج ال   الإن
اج ال  73حـ    الإن

ن  اج ال ع الإن   )Déstockage(ب

ورة=  اج ال   إن
 Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

                                                             
1 Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 
2 Idem. 
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ر الإشارة أنه م ال    لت ع م ا ا ذو  ة ن س ارس ال ار : أن ت اعي، ت ، ص
مي، ع ، إلخ...خ ورة  م خلال ج اج ال هإن ان وجه ا  اجه مه ،: ل ما ی إن ع، ت  ب

ة س ال اصة(ت  ها ال اج اعي)ل ا ال ارس م ال اج ال ع  ، وه ی الان ا ذو ال
ة و  م ات ال س ة لل ال مة  ق لي، الأداءات ال وة ال قة خلال ال ل ات ال ع ال انا  أح

ة اس   1.ال
ان لأن ورة غ م اج ال لة لإن اص ال قابل تق الع  2:ل في ال

 ع ع ال ها  اعة ی تق ات ال   .ال
 اج لفة الإن ه ب ن ی تق اج ال   .الإن
 لفة ع ال ه  اج ال ی تق   .الإن
افة 3- 1 ة ال   :الق

ارسه،    ا ال ت ار ال ة في إ س ف ال أ م  وة ال افة تق فائ ال ة ال و هي  الق
ة، س هلاكات ال ه الإس وح م ورة م اج ال ق ب إن ارة ع الف ة في  3ع ض ابها م قة ح و

الي ول ال  :ال
ول رق  اب : )07(ج افةقة ح ة ال   الق

اتج ف  ال ال   ال
ار  ص : الهام ال   1ال

ورة  اج ال ص : إن    2ال
ورة هلاك ال   :إس

ات ة  م اد الأول   ال
ات الأخ  602حـ   ال
داة  604حـ مات ال راسات و ال ات ال   م
ات والأشغال 605حـ ه ات وال ع ات ال   م
اد  607حـ نة م ال ات غ ال ال

ات ر   وال
مات  609حـ - لات و ال ات و ال ف ال

ات  ها ع ال ل عل ا حـ (ال   )6097ما ع
ون  - غ في ال   ال
ة  61حـ  ارج مات ال   ال
ة الأخ  62حـ  ارج مات ال   ال
مات  629وحـ 619حـ- لات وال ات وال ف ال

ة  ارج مات ال ها ع ال ل عل   ال
افة=  ة ال   الق

 Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

                                                             
1 Patrick Piget,Op. cit. p 53. 
2 Idem. 
3 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 61 
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ها، وهي تق   ا ة في حقل ن س مها ال ي تق ة ال اء أو زادة الق ار إن ل على مق افة ت ة ال الق
ي اد ال ة في الاق س ة ال اه الي  ،م ال ة و س اد لل زن الاق اس ال ش لق ل تع م وهي ب

افة  ة م ق ي ت  ها ال قارنة مع غ ال ة  ف افة م ة م ات ذات ق س ف ال ال ال
ة    1.عال

ات : ت س افة لل ع الق ال الي = م لي الإج اتج ال   ال
غلال 4- 1 الي للإس غلالأو الع  EBE الفائ الإج الي للإس   : IBE الإج

اسة      ار س ع الاع ار دون الأخ  ا ال اتج ع ال ص ال غلال ه ال الي للإس الفائ الإج
ة ال ارات ال ار والق ة الاس س الي 2،لل ول ال ة في ال ض ه م ا قة ح  :و

ول رق  اب : )08(ج غلالقة ح الي للاس   الفائ الإج

اتج ف  ال ال   ال

افة  ة ال ص : الق   3ال
غلال  74حـ    إعانات الإس

م 63حـ  ار ال   م
ائ  64حـ  اثلة ال ات ال ی م وال س   ال

غلال =  الي للإس غلال  EBEالفائ الإج الي للإس  IBEأوالع الإج
  Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

ارة، فه   اتها ال ل ة ع دود ی م ة وت س ة ع ال ع ض ة م ي ن ع ش  ا ال الأداء ق  ه

اد اج،  الاق ة الإن ة أو وح س ل ع ع و لل ة على ت س رة ال ةق ق ارد ال جه ال ي ت  ال

اجها أو فا على أو زادة إن ل لل ادر ال ف م ال ی ت اض( ل ار الأسه و الإق ، و )إص

ه م  ا ةاح ال ار ال ار ال لها دون الأخ في الاع ادر ت لة إلى  و خارج  ذات ال

لاك و  ات الإه ائم ة  خ ت ة ال ع الق أخ  ارات لأنه لا  ارالاس ة  الاع ال اسة ال ال

ة س ارة لل    3.والاس

م ال م ت    ي ع ع غلال  الي للاس ي ع إج ع ال  ص ال ة ال ق ارد ال على ال ل ال

ة س لي وال  ن ال غ   4.ال

رة على    اب الق ل ح ل م ل ال ال ع أع م في  الي ح  ع ع مه في ال ال

اتي ل ال  5.ال

                                                             
1 Guillaume Mordant, Op. cit. 
2 Fatima Zahra Alami,  Op.cit. 
3 Guillaume Mordant, Op. cit. 
4 Idem. 
5 Idem. 
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ة  5- 1 غلالن   :الاس
غلال     ة الاس حع  تع ن اد ال ال ها الاع ا ة م خلال ن س ققه ال امل ال ت اتج ع ع

اصة بها  اج ال ع الإن ةدون الأخ  ال ها ال اس ار س ة، الاع ة في  1و ال ض ابها م قة ح و
الي ول ال   :ال

ول رق  اب : )09(ج غلالقة ح ة الاس   ن

اتج ف  ال ال   ال

غلال  الي للإس ص : الفائ الإج   4ال
ة اتجال 75حـ  ات ل ا حـ ( الأخ  الع   )755ما ع
لاكات 78حـ  جاع ع الإه ة ، إس ائ الق خ

ونات    وال

غلال الي للإس ص : الع الإج   4ال
اتي الأخ  65حـ  ل اء الع ا حـ (الأع   )655ما ع

لاكات 68حـ  ات الإه ائ، م ة  خ الق
ونات  ا حـ (وال   )686ما ع

غلال=  ة الإس   ن
  Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

غ ال ع     ، ار اعي وال اع ال ة في الق س اد لل ش الأداء الاق ا ال ق ه

ها  اس ةس ال ةو  ال ار و ال ل ال ه ق ا ة لأنه ی ح ال ادات ال ل و   الإی ة ق اب ال اح

     2.على الأراح

ة 6- 1 ل ال ة ق ة جار   :ن

ة   ة، و أن  ال ال ة ال غلال وال ة الاس ع ن ها م خلال ت ل عل ارة ی ال ال

ل  ةت  رة م ي ت  ات ال ل ة ع الع ول  3،ق ال ال ة  ض ابها م قة ح

الي   :ال

                                                             
1 Daniel Antraigue,  Op.cit. 
2 Guillaume Mordant, Op. cit . 
3 Idem. 
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ول رق  اب : )10(ج ةقة ح ل ال ة ق ار ة ال   ال

اتج ف  ال ال   ال
غلال ة الإس   )رح(ن

رة  ق 755حـ ي ت  ات ال ل ة ع الع ال
ة   م

ة 76حـ  اتج مال   ن
ائ الق  786حـ  ة ع خ ال جاعات ال الاس

ونات    وال

غلال  ة الإس ارة(ن   )خ
ي ت  ق 655حـ  ات ال ل ة ع الع ال

ة   رة م
ة  66حـ ار مال   م

لاك 686حـ  ات الإه ائ، م ة خ : الق
ة ال اص ال   الع

  
ة=  ل ال ة ق ار ة ال   ال

  Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

ة   ل ال ارة ق ة ال ة ال ائ ة الاس ة  ع ال ال فة  أل ة وال اد ات الاع ل ت الع

ل ق ارها في ال ي  ت ة ال ا ع ال ث ه ة ح ن س ة  ،لل ح ال ل  ابها ق ی اح

ةو  س ة لل ال الي  اد وال ا الإق  1.تق أداء ال

ة 7- 1 ائ ة إس   :ن

ة، و  اد ة غ الاع اليت الأن ول ال ال ة  ض ابها م  :قة ح

ول رق  اب : )11(ج ة قة ح ةال ائ   الاس

اتج ف  ن ال   ت

ة 77حـ  ائ اتج إس ة 67حـ   ن ائ ار إس   م

ة=  ائ ة إس   ن
    Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

ة   ائ ة الإس ار ال ال ف  ي لا ت ة وال س ة لل ال فة  أل ة غ ال ، لأنه م ت الأن

ورات اللاحقة ائج ال قعات ن خل ض ت خل ت رة لأنها لا ت ات غ ال ل ه الع   2.ال

ورة  8- 1 ة ال ةن اف   :ال

الي   ول ال ال ة  ض ابها م   :قة ح

                                                             
1 Daniel Antraigue,  Op.cit. 
2 Idem. 
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ول رق  اب : )12(ج ة قة ح ةال اف   ال

اتج ف  ن ال   ت
ة  ل ال ة ق ة جار ص ) رح(ن   6ال

ة  ائ ة إس ص ) رح(ن    7ال
ة  ل ال ة ق ة جار ارة(ن ص ) خ   6ال

ة  ائ ة إس ارة(ن ص ) خ   7ال
اح 69حـ ة على الأر   ال

ة=  اف ورة ال ة ال   ن
    Source : Guillaume Mordant, Méthodologie d’analyse financière, Dans : www.epsilon.insee.fr, (27-11-2015) 

اه ه ال ل عل ل العائ ال  ة ت اف ة ال   .ال

ة لل - 2 س ة ال ول الأرص   :ج
لفة   ة م اس ة م اك أن غ م ه ذج  ال ل ن ة لل م س ة ال ول الأرص اذج ل م ن ق

ي ن ي العام الف اس ول . ال ال لاقا م ج ع ان ، وه  ار قى اخ ول ی ا ال اد ه إلا أن إع
ائج   .ال

اب ح    ائجت ت ح ة ال اس ة ال ر  للأن ول  ةال ل وضع ج ه ةل خاص ل  الأرص
ة  س هلاك هف .للال اعة واس لع ال اء ال لفة ش ء على ت ورةل ال ءو . ات ال  ل ال

ل ارج"على  ك ف ال ارات "و " ال ل إ ار ال ا  " الإ ه  یم ة ه اصإعادة معال   1.الع
ة لل   س ة ال ول الأرص ج م ج ات. ن   2:ثلاث ملاح
 ل جلي ه  ة لا ت ال ة ال ق ب . ال اب الف ة م خلال ح اش ابها م قابل ح و في ال

ة ال اء ال ة والأع ال اتج ال  .ال
 ق ب اب الف ة، ی ح ق ل ع ال ف ل م ول، و  :في أسفل ال

 ل اص الأص ازل ع ع اتج ال  .ن
 ل ال اص الأص ة لع اف ة ال اس ة ال هاالق  .ازل ع

ل اص الأص ازل ع ع اتج ع ال ة ال ل فائ أو ع الق ق  ا الف ة . ه الإشارة لفائ الق
ة( ازل ) أو ع الق ءه لل مات  ج عل رجةمع م ال ة ال ائ ة الاس افة إلى ال ها  ال ف

   .الفعل
ة لل   س ة ال ول الأرص ذج ع ج ا یلي ن   : وف

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 67. 
2 Ibid. p 68. 
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ول رق  ة : )13(ج س ة ال ول الأرص  للج
N-1 N 1(الایرادت  )2(التكالیف  )2 -  1(رصدة الوسیطة الأ( 

   تكلفة شراء البضائع المباعة     MCالھامش التجاري       
   مبیعات البضائع 

          
 

   )Déstockage(بیع الإنتاج المخزن 
   إنتاج مباع 

   إنتاج مخزن              

      
  

 
    

   إنتاج مثبت 

   المجموع    المجموع    إنتاج السنة     

          
   استھلاك السنة   

   الھامش التجاري 

      
 

  
 

    
   إنتاج السنة 

   المجموع    المجموع    القیمة المضافة      

          
   مصاریف المستخدمین  

   القیمة المضافة 

      
 

  
   ضرائب ورسوم واقتطاعات مماثلة 

   إعانات الاستغلال 

   المجموع    المجموع    الإجمالي للاستغلال) العجز(الفائض       

          
   أو العجز الإجمالي للاستغلال  

   الفائض الإجمالي للاستغلال 

      
 

  
   مصاریف أخرى  

   إیرادات أخرى 

      
 

  
 

مخصصات الاھتلاك وخسائر القیمة 
   والمؤونات

   استرجاع خسائر القیمة والمؤونات   

   المجموع    المجموع    )ربح أو خسارة(نتیجة الاستغلال       

      
  

   )خسارة(أو نتیجة الاستغلال   
   )ربح(نتیجة الاستغلال  

      
  

   مصاریف مالیة  
   إیرادات مالیة 

     
ربح أو (نتیجة جاریة قبل الضریبة 

 )خسارة
   المجموع    المجموع   

   )ربح أو خسارة(نتیجة استثنائیة       
   مصاریف استثنائیة 

   إیرادات استثنائیة 

          
   )خسارة(أو نتیجة جاریة قبل الضریبة   

   )ربح(نتیجة جاریة قبل الضریبة  

   )ربح (نتیجة استثنائیة     )ربح(أو نتیجة استثنائیة           

      
  

   الضریبة على الأرباح 
  

  

   المجموع    المجموع    )ربح أو خسارة(النتیجة الصافیة        
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اتي - 3 ل ال رة على ال اب الق   :ح
ورة وه      ة ال ة في نها س ة لل ق ام ال ارد ال ع ال ي ج ع اتي   ل ال رة على ال الق

ة  ل له ل مه  اض أنها ت ها على اف ة م ت نف س اجاتهاال ارة اح ا  ألاس ول  أ
اد الق أن  رات، وس ق وف اهو م ل افأة ال ل ض أو م زعة أراح في ش   1.م
ة    ة مع اب ن مال م في ح اتي  ل ال رة على ال ة  وه. الق س رة ال فة ق اع على مع

نها  اد دی ة (على س ال ن ال ی اتي/ ال ل ال رة على ال افةن وأ) الق ة ال ة م الق س   ال
اتي( ل ال رة على ال افة/ الق ة ال   2).الق
ل  رة على ال اب الق ة لل  ی ح س ة ال ول الأرص لاقا م ج اتي ان   3:قال
ح  1- 3 ة(قة ال ازل قة ال   ):ال
دة ت    لة وال اص ال لاقا م الع ة، ح ی ان ازل قة ال ح أو ال قة ال ى  وت

ا یلي اتي  ل ال رة على ال اب الق   :م خلالها ح
C.A.F  = غلال ) أو الع(الفائ الي للاس ل + الاج ة لل ادات قال ار قابلة  –إی م

ل   لل

غلال) أو الع(الفائ  الي للاس   الاج

غلال +  اتج أخ للاس  (a)ن

غلال- ار أخ للاس   (b) م

ة ± رة م ي ت  ات ال ل ة ع الع    )755/و حـ 655/حـ( ق ال

ة +  اتج مال   (c)ن

ة- ار مال  (d) م
ة   + ائ اتج إس   ن

ة - ائ ار إس   م

ة على الأراح -   ال

اتي =  ل ال رة على ال   الق
  
a =  ا حـ ورة 754/ما ع ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس ة  752/، و حـالق ال ائ الق ف

ات وج ال ة ع خ ات ة ال ال   غ ال
b =  ا ة 652/حـما ع ال ات غ ال وج ال ة ع خ ات ة ال اق الق   .ن

                                                             
1 Nathalie gardes, Cours Analyse Financière, dans : static.canalblog.com, (27-09-2012) 
2 Idem. 
3 Idem. 
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c = ا حـ جاعات 786/ما ع ة الاس ال ونات ال ائ الق وال ة  767/حـ ، وع خ ات ة ال اف الأراح ال
ازل ع  اتع ال ةال ال    .ال

d =ا حـ لاك  686/ما ع ات الاه ةم ائ الق ة: وخ ال اص ال ة  667/، و حـالع اق الق ن
ة ال ات ال ازل ع ال ة ع ال ات    .ال

ع  2- 3 ة(قة ال اع قة ال   ): ال
ة،  ت   اع قة ال ع أو ال قة ال ى  ة وت اص ال ورة والع ة ال لاقا م ن ان

ا یلي اتي  ل ال رة على ال اب الق  :ح ی م خلالها ح
C.A.F  = ع ز ل ال ة ق اف ورة ال ة ال ة + ن ار م ی(م ادات  –) غ قابلة لل إی

ة ل(م   )غ قابلة لل

زع ل ال ة ق اف ورة ال ة ال   ن
ونات +  ة وال ائ الق لاك، خ ات الاه   )68/حـ(م
ونات - ة وال ائ الق لاكات، خ جاعات الاه   ) 78/حـ(إس
ات +  ازل ع ال ة ع ال ات ة ال اق الق    )667/و حـ 652/حـ(ن
اتج ع - ة ال ات  فائ الق ازل ع ال   )767/و حـ 752/حـ(ال
ورة- ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس   754/حـ الق ال
اتي =  ل ال رة على ال   الق

جةال  - 4 ة لل ال س ة ال   :م الأرص
ة لل   س ة ال ول الأرص م في ج ي ت ن أك  ال ال ةس ا أه ول إذا ت إع د ج

ة لل س ة ال ة أو . الأرص اب ن ل حالة ح اما م شت أ أولا م إعادة  م ي ت ة، ال ان م ال
ة ان ة ال ه ال إلى ق. معال   :  تق ه

ائج 1- 4 ام وال اله ة  ت   :ال ال
الي   ول ال ه ال في ال     :و تل ه

ول رق  ول : )14(ج ائجج ام وال اله ة  ت   مل لل ال

ة اب  عة ال   قة ال
عات  ل ن ال ال   مع ال – )N( رق الأع ال /)N-1(رق الأع   )N-1( رق الأع

افة  ة ال ل ن الق افة  مع ة ال افة – )N( الق ة ال ة  / )N-1(الق افةاالق   )N-1(ل
ار  ل الهام ال ار الهام   مع اعة / ال عات ال   م

غلال الي للاس ل الفائ الاج غلال  مع الي للاس ال  / الفائ الاج   رق الأع

ن  ی   وزن ال
ة ال ار ال ال  / ال   رق الأع
ة ال ار ال غلال  / ال الي للاس   الفائ الإج

            Source : Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Manuel de gestion financière (Alger : Berti Edition, 2011), pp 72-75 
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افةن  2- 4 ة ال   :الق
ة تق على   س ف ال ققة م  افة ال ة ال   1:الق
 ة س مي ال م  :م ة لل افة ال ة ال ة م الق ل ال م ت اء ال أع

ة  اش ر(قة م ة  )أج اش ة(أو غ م اع ا إج ا   ).م
 ولة ولة :ال ة لل ة ال ة م الق ل ال ائ ت ارد . ال ها نقل ال ولة  قابل، ال في ال

ة س ى إعانات. لل ل  ا ال  .ه
 ال مي رؤوس الأم وض،  :مق ائ الق وض م خلال دفع ف مي الق ض مق افة تع ة ال الق

ال ال مي الأم زع الأراح اصةومق  .م خلال ت
 ها ة نف س افة  :ال ة ال ة الق ةح س ة  لل فاض ق عل م ال تع ان ت

ات ع   ل ةال ائ الق لاك وخ ات الإه  .م
الي   ول ال ه ال في ال   :  و تل ه

ول رق  ول : )15(ج ائجج ام وال اله ة  ت   مل لل ال

افة  ة ال ون م الق ف ي   ال ع اب ال   ال
افة ة ال ع الق ز ی  ت ف ات ال افة / تع ة ال   الق

م  م  ال ار ال   م
ولة  م   ال ائ و رس اح + ض ة على الأر غلال  –ض   إعانات الاس

ض  ق ة   ال ال ار ال   ال
ة  س  C.A.F  ال

Source : Fatima Zahra Alami, Cours Technique de gestion, Dans : fsjes.usmba.ac.ma, (10-08-2012) 

  

  

  

  

  

  

  
                                                             
1 Fatima Zahra Alami, Cours Technique de gestion, Dans : fsjes.usmba.ac.ma, (10-08-2012) 
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ال  :م
ة   اب ل ة اله س ائج ل ات ال ا   :2015 إل ح

ار ة  ال ادات  الق ة  الإی   الق
ائع ات ال   11820  مبیعات البضائع  6840  م

ائع ون ال غ في م   96120  إنتاج مباع  240 -  ال

ة اد الأول ات ال   6600  التغیر في مخزون الإنتاج تام الصنع  39360  م

ة اد الأول ون ال غ في م   1200  إنتاج مثبت  1200  ال

ة ار خارج   2400  إعانات الاستغلال  14400  م

اثلة اعات م م واق ائ ورس   1440  إیرادات الاستغلال الأخرى  6000  ض

ار م م   11100  استرجاع عن خسائر القیمة والمؤونات  24000  ال

غلال الأخ  ار الاس       720  م

ونات ة وال ائ الق لاك وخ ات الاه       13500  م

غلال         ار الاس ع م   130680  الاستغلال إیراداتمجموع   105780  م

ة ار مال   540  إیرادات مالیة 3180  م

ات  ةم ال ونات ال   2640 إسترجاع مؤونات مالیة 480 ال

ة ال ار ال ع ال   3180  المالیة الإیراداتمجموع   3660  م

ة ائ ار اس   15600  إیرادات استثنائیة  11640  م

ة ائ ار الإس ع ال   15600  الإستثنائیة الإیراداتمجموع   11640  م

ات ائ على أراح ال       21900  ال

ار ع ال       142980  م

ة اف ة ال       6480  ال

لي ع ال لي  149460  ال ع ال   149460  ال

ب ل   :ال
 ة لل س ة ال ول الأرص اء ج   .SIG ب

 ة ال لات ال ع ة : أح ال اف ة ال ال / ال ار  –رق الأع ل الهام ال ة  –مع ل الق مع
افة  م  –ال ار ال ال / م ة  –رق الأع ال ار ال افة / ال ة ال  –الق

ة  ارج ار ال ال / ال م  –رق الأع ار ال افة، / م ة ال ة /  C.A.Fالق الق
افة   . ال

 ، ا ة ال را ل وضع غلال؟ ث ضع ت ورة الاس قة ما ت ل ا لات ال ع اءا على ال  ب
ى الأم ذل  .   إذا اق

ل   :ال
 ة لل س ة ال ول الأرص اد ج   :إع
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 جدول الأرصدة الوسیطة للتسییر

N-1 N  1(الایرادت  )2(التكالیف  )2 -  1(الأرصدة الوسیطة( 

   مبیعات البضائع 11820   تكلفة شراء البضائع المباعة MC    6600الھامش التجاري    5220   

   إنتاج مباع Déstockage(   96120(بیع الإنتاج المخزن              

     
  

   إنتاج مخزن 6600        

     
  

   إنتاج مثبت 1200        

   103920 
   المجموع 103920   المجموع 0   إنتاج السنة 

   الھامش التجاري 5220   استھلاك السنة   54960           

       
 

   إنتاج السنة 103920        

   المجموع 109140   المجموع 54960   القیمة المضافة   54180   

   القیمة المضافة 54180   مصاریف المستخدمین  24000           

       
 

   إعانات الاستغلال 2400   ضرائب ورسوم واقتطاعات مماثلة 6000  

   المجموع 56580   المجموع 30000   الإجمالي للاستغلال) العجز(الفائض    26580   

   الفائض الإجمالي للاستغلال 26580   أو العجز الإجمالي للاستغلال  0           

       
 

   إیرادات أخرى 1440   مصاریف أخرى  720  

       
 

مخصصات الاھتلاك وخسائر القیمة  13500  
   استرجاع خسائر القیمة والمؤونات   11100   والمؤونات

   المجموع 39120   المجموع 14220   )ربح أو خسارة(نتیجة الاستغلال    24900   

     
  

   )ربح(نتیجة الاستغلال  24900   )خسارة(أو نتیجة الاستغلال   0  

     
  

   إیرادات مالیة 3180   مصاریف مالیة  3660  

   24420 
 

ربح أو (نتیجة جاریة قبل الضریبة 
 )خسارة

   المجموع 28080   المجموع 3660  

   إیرادات استثنائیة 15600   مصاریف استثنائیة 11640   )ربح أو خسارة(نتیجة استثنائیة    3960   

   )ربح(نتیجة جاریة قبل الضریبة  24420   )خسارة(أو نتیجة جاریة قبل الضریبة   0           

     
  

   )ربح (نتیجة استثنائیة  3960   )ربح(أو نتیجة استثنائیة   0  

     
  

     الضریبة على الأرباح 21900  
 

  

   المجموع 28380   المجموع 21900   )ربح أو خسارة(النتیجة الصافیة     6480   
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ورا    ة م ة صاف ال إلى ن ل بها رق الأع ي ت ة ال ف ة ال ر قة ت ول أعلاه  ه ال
ره  ا ق ة حقق ر س غ م أن ال ال ة، ف س ة ال هلة الأولى  6480الأرص و لل ون و ال ق ی

ف ی  ة س ا للأرص ل ل ا إلا أن ت اب ا إ ات أم ا ول ح ل ج ة م ت ع ذل و هي الغا
لل  ه ال ع ة لل ال  س ة ال ول الأرص اس إلى ج ها ال ي أع ة ال ع ه ال ائج م حال ال

الي اض ال ال   .لأغ
  لات ع اب ال   ):ال(ح
لات    الي مع ول ال مها لل على) ن( ال ي س ة ال ل ال ل ح  ت اها وش م

ها ها أو ت لة ب ف ل ال ل اب و تق ال   الأس

6,00%   
= 

100 
x 

6480   
= 

ة اف ة ال    ال
ة = ال ة الإج  ال

ال 107940  رق الأع

44,16%   
= 

100 
x 

5220   
= 

ار     الهام ال
= 

ل الهام  مع
ار  ائع 11820 ال عات ال  م

50,19%   
= 

100 
x 

54180   
= 

افة ة ال    الق
افة = ة ال ل الق  مع

ال 107940  رق الأع

22,23%   
= 

100 
x 

24000 
  

= 

م ار ال  م
  

= 

ار  ة م ن
م إلى رق  ال

ال ال 107940 الأع  رق الأع

44,30%   
= 

100 
x 

24000 
  

= 

م ار ال  م
  

= 

ار  ة م ن
م إلى  ال
افة ة ال  الق

افة 54180 ة ال  الق

6,76%   
= 

100 
x 

3660 
  

= 

ة ار مال  م
  

= 

ار  ة ال ن
ة  ة إلى الق ال ال

افة  ال
افة 54180 ة ال  الق

13,34%   
= 

100 
x 

14400 
  

= 

ة ار خارج  م
  

= 

ار  ة ال ن
ة إلى رق  ارج ال

ال  الأع
ال 107940  رق الأع

 غلال   :ت دورة الاس
ة   ال ات ال ة وف ال ل ال ل   :قع ت
 ل ل ة وال عای   : ال
ال، ن أن    ة إلى رق الأع اف ة ال ة ال ل في ن ة و ال ال ة الإج ل ال لاقا م مع ان

رها  ة ق ة حقق ر س ل  % 6ال ا، ف  فة ن ة ضع ق  100وهي ن ة  س ها ال ون حقق
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ل فق في الأخ على  ال ت عامل  6أع ي وجه لل ف ال ال ي أن ال ع ا  ح صافي، م ون 
ادی  ال و الاق ون ( ال ولة، آخ ك، ال ، ال م ، ال اول ، ال ردی ل ) ال م  % 94م

ة تعاني م ارتفاع  س ي أن ال ع ا  ال م قة ح رق الأع ها ب ی ي  ت ف ال ال ع ال
لا ق لها م قل  .ل

 اب لاص الأس ف واس   : ال
لاص    اد تف واس ة وم ث ا س ة ال فاض ر ي أدت إلى ان ف ال ال ف وراء ال ق لل

ة ال لات ال ع م ال اب م وراء ذل ن   :الأس
  ار ل الهام ال ار م  :مع ة في ال ال ام ر ق ه ة على ت س رة ال ق ق

ره  ا ق ة هام س ائع، ح حقق ال عات ال ار إلى م ة الهام ال ، و ت ب ا ال
ق  % 44,16 ض أسعارها في ال ة على ف س رة ال ع ق ح مع و  ا ی أن هام ال   .وه

 افة ة ال ل الق ف ق ق: مع ال ة ال ع تغ اد  ق هام اق ة على ت س رة ال
ه  ا ما ن ا ال ، إذ حق ه ا ة لل اش ة   % 50,19ال ال و هي ن افة م رق الأع ة م كق

ة، ه ك اره  وت ل ما مق ة ت س هلاكات ال ا  % 49,81أن الاس ي أ ع ا  ال م م رق الأع
تفعة ر ذ أنها م ة إلا إذا ب ة مع ق ة ت ات اس ة(ل  ان مات م ع، خ اع، ت ، إب   ....).ت

  م ار ال ها م ار م عة م ال ة م جهة أولا إلى تغ افة م ة ال إن الق
ال ل ال ع د م خلال ال ا ی اه ة وال على م ال ار ال   :وال

  ة م إلى الق ار ال ة م افةن اره  :ال ة ما مق ه ال ل ه أ أن %  44,30ش
ا  ه م ال ل  44,30ال اره  100ون م  ل ما مق افة، وش ة م ققة م ق %  22,23ون م

ل  ة ب اش الة ال ا على الع ة تع  س ا ت إلى أن ال تفعة ج ة م ال وهي ن م رق الأع
اولة وما  ا أو ال ج ل ة ال ارج ار ال ا(ی ذل أن ال اولة غال ل ) ال م رق % 13,34م

م ف ال ار ة م ة مقارنة ب ف ة م ال وهي ن   .الأع
 افة ة ال ة إلى الق ال ار ال ة ال ة : ن ال ار ال هل ال ة  % 6,75اس م الق

انة ل ة إلى الاس س ء ال افة في إشارة إلى ل ال إلى ال لة  ة مق ها وهي ن ا ل ن
ار الأخ  ة ال اها ومقارنة ب   .م

ل أساسي في    ل  ة ت س ة ال فاض ر ان وراء ان ي  اب ال ل أن الأس ا س ن م
هلاكات ل م الاس ف الأخ غ  ت  ال م دون إلغاء تأث ال ار ال ة وم س ال

ل ل م في ال ي اس لات ال ع ة في ال   .ال
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 ل ل ات وال ص   :ال
ع   ر م قا  ت ل سا ف ال اب وال ل  ةال إلى الأس م في ش ل تق ل م ال

ة في امل ال ح الع ات م شأنها أن ت ص ها ت ة، ن م فاض ال   :ان
 ال فع م م رق الأع ح : ال ة ل س ها ال ي  أن ت إل ة ال از الأساس ة الارت نق

ال، ف إلى تع م رق الأع ة ته اج ة وان ق اسة ت ي س قة هي ت ا افات ال  الان
الا واسعا ل  ي م ع ا  اداتها م ة هائلة م ای ات ن ف على ال ة ت س صا وأن ال خ
ها  ان ع م ج لها، وذل ل و عها وال ات وت صا ت ال ة خ ق اسات ال ج م ال م

اداتها فع م ای ة وال ق   .ال
 ة س هلاكات ال ح : ال في الاس ة على ال اب اساتها الا ة وانع اد ة الإق فع م الفعال لل

اج  مات الان ل ائع وم اد وال هلاكاتها م ال اسة ت عقلاني لاس ي س ة ت س  لل
ها إلى أدنى م  قل   .وذل ل

 ل ادر ال ع م ة ح: ت انة قلل م ال ة إلى الاس س ء ال لاح أن ل هل م ال  اس
ة  ة ن ال ار ال أت %  6,75ال ا ل ل ها ف ان تقل الام ان  ي  افة وال ة ال م الق

ارة وض ال ، الق ار ض الإ ال، الق فع م رأس ال ال لها  ادر ت ع م ة إلى ت س .... ال
  .إلخ
 م ار ال ف م م فا: ال ي أدت إلى ان اب ال د إلى لعل أه الأس ة تع ض ال

د  م  و على ع ي تع على ما ی ة وال س ف ال ة م  ه ة ال ارد ال اسة ال س
ات  ر وتع ل أج افة على ش ة ال ا م الق ءا  ن ج هل ی  اش ال ال ال الع

ها اءات ن م ی م الاج الع اوز ذل   ه فإن ت ة، وم اع  :اج
 ة الا لفة ثاب م م ت ار ال ل م ة وذل ب ائ ل ال ة ب ق الة ال اد على الع ع

ها ة  ال ف غ لفة م ا إلى ت ة  ال ت   .غ م
  الة غ الع ة واحلالها  و الة ال ل م الع قل ة و ال اش ة ال ة في الأن ی ة ال ق ام ال اس

ع ة وه ال اش انةال ة وال اق ات ال ه ن مع الآلات وت   .امل
  ع ة ب س ة وم ات أخ صغ س ف م ل اولة، وذل ب اولة ال ال ال فع م أع ال

م  ار ال ا على م ا ع ا ا ی ة، م س ا الأساسي لل ال ة  ت ة ال الأن
ل ال فاض مع ة وان الة الفائ ح الع فعل ت ف  ي ت  .فال
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II- ة دود ة ال   : ع
ة    غ لفة ال او الهام على ال ال ال م خلاله ی ة هي م رق الأع دود ة ال ) MCV(ع

ة  اب ف ال ال ف)CF(مع ال ة إلى ال او ن م ة ت ي أن ال ع   1.، وال 
اب - 1   :قة ال
ة   ال اص ال ال ائج نلاح الع اب ال لاقا م ح   2:ان

ال   رق الأع

ة - غ ف ال ال   ال

ة=  غ لفة ال   الهام على ال

ة - اب ف ال ال   ال

ة=    ال

ة بـ   ال اص ال نا للع   :إذا رم
CA: ال   رق الأع
CF: ة ف ثاب ال   ت
CV :ة غ ف ال ال   ال

TCV : ل المع ة إلى رق الأع ال ة  غ لفة ال   ال
MCV :ة غ لفة ال   الهام على ال

TMCV :ال ة إلى رق الأع ال ة  غ لفة ال ل الهام على ال   مع
R :ة   ال

SR : ة دود ة ال ف(ع ة ال ال نق  )  أو رق أع
ان    R  =0فإذا 

     TMCV  .CA – CF  =0   

     CA  =CF / TMCV   
او  CA و الة  ه ال   CASR: ، لذلك ھناك من یرمز لھا بـSR في ه

ا یليوذا  ها  ة ن ال ة  دود ة ال اب ع   : أردنا ح
QSR  =SR  /P ح ،P :ة ح ع ال   سع ب

ة - 2 دود ة ال اني لع ل ال   :ال
لاقا م العلاقة    MCV  =CFان

Y1  =MCV    ،Y2  =MCV  ،CA  =x 
                                                             
1 Daniel Antraigue,  Cours le seuil de la rentabilité, Dans : public.iutenligne.net, (21-03-2018) 
2 Idem. 
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ة    ق ال ال ال  اني أن رق الأع ل ال ى  0= نلاح م خلال ال ع م قا ما ی ق ع ی
ع  قا ة ال ي ت نق قة ال ل ال ة، ح ت اب ف ال ال ى ال ة مع م غ لفة ال الهام على ال

ق ل ال ارة، وت قة ال ه م قة الأراحه ة م ق ه ال ي تلي ه   .ة ال
ة - 3 ة ال ق اب ال   :ح
ة  أن ن ب    ق ه ال اب ه ة، وم أجل ح دود ة ال ق ع ارخ ت ة ب ة ال ق عل ال ت

  1:وضع
ة 1- 3 ا ال خلال الف   : ال
ة    م ة ال ح ال ال  ،(رق الأع ع، شه م، أس م )إلخ...ی اس مع ال ال م الي رق الأع ال . ثاب و

ا یلي ة  ة ال ق اب ال الة ی ح ه ال   : وفي ه
PM  =SR  /CA . 12 ) 360أو(  

ورة 2- 3 ا غ ال خلال ال   :         ال
ة    س ات م غ ع ل ال  ه ل ثاب(رق الأع ال ال ل على  ،)رق الأع الة ن ه ال وفي ه

ور  ال ال ع رق الأع ة م خلال ت ة ال ق ، ثلاثي،(ال ة ...) شه س ه ال ف ه ق م  ال
ة ة ال ق الق ة ت   2.إلى غا

ل ال - 4 ل قع وت   :قعات ال
ة ال 1- 4 فة  ن ة وو   :CFو  MCVس

                                                             
1 Chantal Buissart, Op.cit. p 102 
2 Ibid. p 103 

Y 

CA 

Y2 

Y1 

SR 

منطقة 
 الخسارة

منطقة 
 الأرباح
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ما   لفة  ع ل الهام على ال م تغ مع لة مع ع ة مق ال خلال ف ة تغ رق الأع س تلاح ال
او  قعة ت ة ال ة، فال اب ف ال ال ة وال غ   :ال

)CA  ئي قعة CA Δ . (TMCV  =MCV – CF  =R+  ال     ال
ل 2- 4 ل أداة لل ة  دود ة ال   : ع
لفة   اص م اس ع ة ق س ان ال إم ق ف ات ال   1:في حالة تغ مع
  : هام الأمان 2-1- 4
ة   ن خاس ة دون أن ت س له ال ال ال تق فاض رق الأع ا یلي. ل ان   :و 

MS =  ال ة  – )CA(رق الأع دود ة ال   )SR(ع
ش الأمان  2-2- 4 ة(م دود ش ال   ):م

ا یلي ة، و  ة م ع ع هام الأمان ب ة  دود ش الأمان أو ال   :م
IS  = هام الأمان)MS (/  ال   )CA(رق الأع

  : درجة الرفع التشغیلي 2-3- 4
ا یليتق    ال، وت  غ في رق الأع ة إلى ال ال ة  ة ال اس   :درجة ح
e =  ة غ في ال ل ال ال /مع غ في رق الأع ل ال   مع

لة   : أم
ال  ة(: 1م دود ة ال م ع ل مفه    )ح

ورة   الها خلال ال ن رق أع قع أن  ة ت س ع  120.000(دج   6.000.000م ة  ل ) دج 50وح ومع
ة   غ لفة ال ة 620.000و  % 20هام على ال ف ثاب ال   .دج ت

ب ل   : ال
ش الأمان   اب هام الأمان وم ة، ث ق  ال ار و ی ال ة  دود ة ال اب ع   .ق 

ال  ققها: (2م ل تارخ ت   )ح
ات ه     س ال ال لإح ال ان رق الأع لفة  990.000إذا  ل الهام على ال دج و مع

ة ه  غ ة   % 30ال اب ف ال ال   دج  141.000وال
ب ل   :ال

  ،ورة ة خلال ال عات م اض أن ال ققها على اف ة وتارخ ت دود ة ال اب ع مع العل ق 
ابها خلال شه أوتأن  ة تغل أب س  .ال

  ورة ة، خلال ال س ه ال عات ه ام م م إن ا  Nفي حالة ع ق  ه ال ال ال ان رق الأع
 : یلي

                                                             
1 Chantal Buissart, Op.cit. p 103 
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ة 180.000  جانفي ل   18.000  ج
ف    0  أوت   36.000  ف
  27.000  س  45.000  مارس
ل   36.000  أك  90.000  أف

ف  54.000  ما   54.000  ن
ان   45.000  د  45.000  ج

ة دود ة ال ق ع اب تارخ ت الة ق  ه ال   .في ه
ال  قعات: (3م  )ال

ة    س ال عل  ة ت ال مات ال عل  دج  TMCV :0.25 ،CF: 175.000، دج Faber ،CA: 1.200.000ال
ب ل   :ال

  لة ة  عات م اض أن ال ققها على اف ة وتارخ ت دود ة ال ة، ع س ة ال اب ن ح
ورة  .ال

  ورة ها  Nخلال ال اق فع في  ة م أجل ال ی ارات ج ل اس اء دراسة ح إج ة  س ه ال قام ه
ه  ها ه ض ب عل اك ف ة، وه اج راسة، الان ة دورة الأولىال ا اء م ب ارات تقام إب ، اس

N+1 ا ها ارتفاع في ال ج ع ة بـلو اب عات بـ 75.000: ف ال ة ال ل  % 5: دج وارتفاع في  مع
 ، ه أ تغ أ عل ة ل  غ لفة ال االهام على ال اء م ثان الغ أك تقام اب ارات  ، اس

ة دورة  ا ة بـ N+1ب اب ف ال ال ها ارتفاع في ال ج ع عات بـ  130.000: و  10دج وارتفاع في ال

تفع بـ ،% ة ت غ ف ال ال  .% 8: ال
ب ل   :ال

ة   ض ل ف اب ح    : ل م ح
  ة اف ورة ال ة ال ال(ن ةقة ال غ  ) ف ال
  عات اض أن ال ققها على اف ة وتارخ ت دود ة ال ورةع لة ال ة    .م
 راسة ه ال  .   ما رأ في ه

ال  ل( :4م ل أداة لل ة  دود ة ال   )ع
ة  س ال عل  ة ت ال مات ال عل : TMCV :0.3212 ،CFدج،  OPTIMEX ،CA:9.238.580ال

  .دج 2.288.102
ب ل  :ال

  ة دود ة ال اب ع  ح
  ة ق ع ا تارخ ت ش الأمان م اب م لة ح عات  ام ال اض ان ة على اف دود ال

ورة  .ال
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  غ ع ارتفاع ي ل ت ف ال ال ل تغ ال ل دة وت ج انات ال ل الإم ف قع أنه و ة ت س ه ال ه
ال إلى  ورة  11.000.000رق الأع ة ال ة ون دود ة ال غ على ع ا ال دج، ما هي أثار ه

ة س  .لل
  فع اب ال ليح غ   .ال

ال  :01حل ال  
   TMCV/ CF =  SR 

دج  3.100.000=  0.2 / 620.000=         

P/ SR =  QSR 
  وحدة 62.000=  50 /3.100.000 =         

MS  َِ =CA – SR 
  دج  2.900.000=   3.100.000 – 6.000.000=        

IS  =SR / CA   
      =2.900.000 / 6.000.000 = 0.4833            48.33 % 

ال  :02حل ال  
  :حالة انتظام رقم الاعمال -1

SR  =141.000 / 0.3  =470.000 دج    

CA  ه ا على (دج  90.000 = 11 / 990.000=  ال ابها خلال شه أوت 11ق ة تغل أب س   )لأن ال
PM  =470.000  /90.000  =5.22  
ام  7أشه و  5أ  ان 7               )30.  0.22(أ      ج

  :حالة عدم انتظام رقم الاعمال -2

  

  

  ، ق خلال شه س ة ت دود ة ال أن ع ة  نلاح  ل ع م  ة نق ة ال ق ی ال وم أجل ت
ه ن م خلال ال ا  ار أن ال ة على اع ة اضاف اب   .ح

ه ه   ال ال ال ه   رق الأع ال ال   رق الأع
  180.000  180.000  جانفي

  216.000  36.000  فیفري 
  261.000  45.000  مارس
  351.000  90.000  أفریل
  405.000  54.000  ماي

  450.000  45.000  جوان 
  468.000  18.000  جویلیة

  468.000  0  أوت
  495.000  27.000  سبتمبر
  531.000  36.000  أكتوبر
  666.000  135.000  نوفمبر
  990.000  000. 324  دیسمبر

SR 



ل  الالف ائج: ال ات ال ا ل ح ل ة ت دود ة ال  وع
 

58 
 

PM  =SR – CA    المجمع للشھر السابق/ CA    للشھر الحالي  
  یوم 2.22=  27.000  / 468.000 – 470.000=        

ق في ة ت دود ة ال ي أن ع ع ا                          .سبتمبر 2 وه

ال  :03 حل ال

ةح دود ة ال :اب ع  
دج 700.000=  0.25/  175.000=   SR 

ة دود ة ال ق ع :تارخ ت  
ه  ال ال دج 100.000=  12/  1.200.000: رق الأع  

.أشه 7=  100.000/  700.000=   PM 

ة ه تار  دود ة ال ق ع 07-31خ ت  
ة اب ال :ح  

دج  125.000 = 175.000 – 1.200.000.  0.25=   R 

  : الفرضیة الأولى
 CA  دج 1.260.000=  1.05.  1.200.000=  

CV  =900.000  .1.05  =945.000 دج   

دج 315.000=  945.000 – 1.260.000=   MCV 

 CF دج 250.000=  175.000+  75.000=  

دج  65.000=  250.000 – 315.000=   R 

دج 1.000.000 = 0.25 / 250.000=   SR 
CA  ه   دج 105.000=  12/  1.260.000: ال
PM  =1.000.000  /105.000  =9.52   م  16أشه و  9أ   )30.  0.52(ی

ة ه  دود ة ال ه ع ق ف ارخ ال ت   .أك 16ال
  : الفرضیة الثانیة

 CA  دج 1.320.000=  1.1.  1.200.000=  

CV  =900.000  .1.1   .1.08  =1.069.200 دج   

دج 250.800= 1.069.200 –  1.320.000=   MCV 

 CF دج 305.000=  130.000+  175.000=  

دج  54.200 -=  305.000 – 250.800=   R 

ق=   ل ت SR 
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  ققة خلال ة أقل م تل ال ج ن ة الأولى ت ض ة  Nالف غ ا ل اف ال ل   فارتفاع رق الأع
ة اب ف ال ال  .الارتفاع في ال

 ة ال ل ت له أه ة، وارتفاع رق الأع دود ة م ة ل لها أ ان ة ال ض  . الف
ال    :04حل ال

ة دود ة ال اب ع   :ح
SR  =2.288.102  /0.3212 = 7.123.600  دج  

اب هام الأمان   :ح
MS  =9.238.580 – 7.123.600 = 2.114.980  دج  

ش الأمان اب م   :ح
IS  =2.114.980 / 9.238.580  =0.2289 22.89 أ %   

ل ه ة ت دود ة ال ي أن ع ع ققها ه % 77.11) = 22.89 – 100(ا  ال، إذن تارخ ت : م رق الأع
  .أك 8، أ في 9.25=  0.7711.  12

ة ی ة ال اب ال   :ح
R  =11.000.000 –  ×0.3212 – 2.288.102  =1.311.098   دج  
R Δ  =1.311.098 – 679.198  =631.900  دج  

CA Δ = 11.000.000 – 9.238.198  =1.761.420 دج    

CA Δ%   =1.761.420/   9.238.198 ᴝ 0.19 19 أ %  

CA Δ%   =631.900 /  679.198 ᴝ 0.93 93 أ % 

لي غ فع ال اب درجة ال   :ح
e = )631.900  /679.198) / (1.761.420  /9.238.580(  

ة  4.88 =      م
ادة في رق أن ال ة   نلاح  ال ب ة بـ % 19الأع ة 4.88: أ بـ. % 93: أدت إلى زادة ال   .م
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ل  عالف ا ي: ال ام ی الي ال ل ال ل   ال
ة    ان ل على ال ل م ي  لاس الي ال ل ال ل لة -لق اع ال ل س ل اء في ت ا س -وه

في ل ال ل قاق أو ال لح  -اس ة وه ما  ة مع ة في ل س ة لل ال ة ال ضع ر ال ي ت ال
د إلى  ا ی ، م اك ل ال ل ال ه  ة خلال دورة عل ال ات ال لف ال ة ع م رة غ واض اء ص إع

ة، س ة لل ال ة ال ضع ة ع ال ام ة دی ف رؤ ل ی ل ورة  ال ع ت ا تأتي ض ة، وم ه  1مع
ع أساس ض ل إلى م ا الف ق في ه ض س ا الغ   :وله

  ل ول ال امات( ج ارد والاس ول ال  .)ج
  فقات ول ت ةج  .ال

I-  ل ول ال امات(ج ارد والاس ول ال  :)ج

ات أ    س ف ال عة م  ة ال ال اسة ال ر ال ل ت ل ة ت م ت ل ه أداة مال ول ال ج
ة، وذا س ة لل ی ارد ال امات وال ر الاس ح ت ل وه  م ش اسة ال ار وس اسة الاس  س

قارة  رة ع الأص كان ال ل ص ي أف ي تع ة هي ال ف ةال اك م م وجهة ال ال  ل وال
ة ف قارة ال ه ال ي على ه قى م اده ی ل ع إع ول ال ل  أ أن 2.فإن ج ل ی ول ال اد ج إع

ام بها ي ی الق لات ال ع ة، وهي نف ال اس ة ال ان قة على ال لات ال ع د م ال اد  ع ع إع
ة ف ة ال ان   3.ال

ة    ه ت ل عل ا  ن ات ل ف ان ا ن م ال ن ات، ففي ف ة ت ع ل  ول ال ف ج ع
ي العام اس امات وال ال ارد والاس ول ال ع  )PCG( ج ل وال ول ال ة ج ه ت ل عل

فقات ول ال ه ج     .الآخ 

ول  - 1 م ج لمفه    :ال

ل،    ول ال هات حاول تع ج ی م ال اك الع ا ه ن ات ل ف ان ا یليفـ ال فه   :ع
ل " اجات ال ى اح ع ورة،  ة لل ی ارد ال امات وال ضح الاس امات ی ارد والاس ول ال ج

ورة ة خلال تل ال اش ا  ال  ، ل مة ل ل ال لف وسائل ال هائي ل أث ال ا ال ضح أ ی
ة س ة ال ققة على خ ات ال   4."العل

ة أما    ي العام ل اس فه )PCG 82( 82ال ال امات : "فع ول للاس ل ه ج ول ال ج
ة جع ورة ال ة خلال ال س ة لل ال مة ال ات ال ف تغ ارد وال    5".وال

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص  إل جع ساب  .107م

2 Daniel Antraigue, Op.cit.   
3 Chantal Buissart,  Op.cit, p 142 
4 Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise (Paris :Editions Sirey, 10 ed, 1990), p 353. 
5 Idem. 
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ق    ا ف ال ع ة ال س ة لل ال مة ال ات على ال غ وث ال ة ح ف ف  ل  ول ال أن ج ان  ض ی

ة ام ة ال ان ة إلى ال س ة لل اح ة الاف ان قال ال ة ان ف قة  ضح ب م فه ی ة م ال   .خلال ف

ل - 2 ول ال اف ج   :أه

اف رئ  ق أرعة أه الي م ت لل ال ل  ال ول ال ل فيج   1:ة ت

  لة ق ال م ت اس خ ع ة الأجلق ن الق ی ی ال رة على ت م الق ه ع  .ونق 

  فاء ة على ال س رة ال ة ذات الأجل دراسة ق ال نها ال ی دی ة على ت س رة ال ه ق ونق 

ل  .ال

  الي ل ال ر اله لدراسة ت ها ل ل عل ارد ال عة ال ة  ت ورة وهي م امات ال  .اس

  غلال و الاس ر ش ةدراسة ت س ارة لل ل ال ال في الأص ة  ت  .وهي م

ل - 3 ول ال ائ ج   :خ
ل في ل ت ول ال لاصها م م ج ا اس اك خاص أساس    2:ه

فقات غ نق 1- 3 ول ت ل ه ج ول ال   : ج

ل هي    ول ال اص ج ة كل ع ق مال ن أو حق فقات دی ة أ ت ق فقات حق ارة ع ت غ في (ع ال

اض اض أو الاق ة )الإق ة(، أو غ مال اع ة والاج ن ال ی ائ أو ال اه ال ق ت ق ه )تغ ال ، ه

ة  ال ال فقات أم ول ت ل وج ول ال ي ت ب ج ة هي ال اص ق له لاحقا(ال ا أن )س  ،

ول أنها  ج ها و ل ی ول و ة في أخ ال اف ة ال غ في ال ه ال ل  لة"ال ا" "ف   ".قا

اب إلى    اع م ح الإی ار  ع الاع خ  ف لا ت ي لا تع ع ت ات ال ل ال ول  ا ال في ه

اب   . ح

امات 2- 3 ارد والاس ول لل ل ه ج ول ال   :ج

ا یلي    ها  ي  تل ارد وال امات أو  اس عل إما  ل ت ول ال اص ج   3:ل ع

اتي -أ ل ال رة على ال   :الق

فقات     ادات وت فقات الإی ق ب ت ة، وتع ع الف س ف ال ج م  الي ال رد ال ل ال ت

ل  ة م ف خ ل ت ، وت ار ورة ع ( ال ال فقات لا تع  ه ال ل ول أك لأن ه م

ی ل أو ت   ).ت

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit.   
2 Idem. 
3 Chantal Buissart, Analyse financière  (Alger : Berti Edition, 2011), pp 142-143. 
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ازل ع  -ب اتال   :ال
ورة ی   ل إغلاق ال لها ق رد، ت ل م اب ت ها على ال ازل ع احة، ل في حالة ال فع م الق ال

ا ما  ات، وه ازل ع ال ق ال اب حق ل في ح لغ  ورة فإن ال ل إغلاق ال لها ق ول ی ت
غلال أس العامل خارج الاس اج ل فع م الاح د إلى ال   .ی

ارات -جـ ازة الاس   :ح
ال   ات الإج فع م ال ورة ی اء ال ارات أث ه الاس ة ه ی ق م ت ی أو ع ام، ت ل اس ة وه 

أس  اج ل غ في الاح ث على ال ه ی في، ل ال العامل ال غ في رأس ال ی ال ث على ت لا یِ
ة ال غ في ال ث على ال ورة، و ل إغلاق ال ها ق ی م ت غلال في حالة ع ال خارج الاس ة ال اف

ورة ل إغلاق ال ها ق ی   .في حالة ت
ق  -د ق ونات وال ام، أما : الارتفاع في ال ل اس ة  ال فاضهاالق الإج رد ان   .ل م
ن الأخ  -ه ی ردی وال رد، أما  :الارتفاع في ال فاضهال م ام ان           ل اس

ل - 4 ول ال ل ج  :ه
ادة    ة  517ت ال ي العام  7الفق اس قة " PCGم ال ال ا م م ة تق ل لفات ال ال

ي اس ام ال ع لهاإلخ...،لل ي ت امات ال قا للال ر  ام م ي ن انها ت إم ة  س ، ...، وال
ل ول لل ر  أن ت ج ام ال ا ال اصة به لاح ال    1."وال

ة،    ل لفات ال ة وال ات ال ا ق ال د، وفي نف ال ال ال عا لأع اده ت ل ی إع ول ال ج
ورة ع إغلاق ال ي ت    2.خلال الأرعة أشه ال

ا الأخ    ل، ه ول ال ر ال ل ي ال اس ام ال اع ال ة إت س اج على ال ل م ال ل
ي ورة ال   3:ی إقفالها یل م خلال ال

 ارد ف ال  .ت
 امات ف الاس  .ت
 فق ق ب ال اتج ع الف ص ال  .ال
 ة ان الي لل ازن ال اه ال في ال رد صافي ومع ه م ج ع ق م ال أن ی ا الف  .ه
  ازن ا ال ر في ه ه ي ال ع ام صافي وال  ه اس ج ع  .أو ی

ل ول ال   :ی ق رئ  ج
  ول غ في : Iج ه ال لة الأجل، وال  ورة ال امات ال ارد واس رأس وه م ل

الي  افي الإج ال العامل ال ة FRNGال ان ء العل لل ال ت    .وه م
                                                             
1 Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard,  Op.cit. p 200. 
2 Daniel Antraigue, Op.cit. 
3 Idem. 
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  ول ة: IIج ان فلي لل ء ال ال ت  غ وه م ا ال ة ت ه ف ضح    :ی

  غلال ال العامل للاس أس ال اج ل غ في الاح  .B.FREال

  غلال ال العامل خارج الاس أس ال اج ل غ في الاح  .B.FRHEال

  ة اف ة ال غ في ال    .TNال

ول الأول 4-1     :ال

ل   ول ال ء العل ل اد ال ع  ی إع ائج و ات ال ا ول ح ع وج ا ان م لاقا م م ان

ول  لاكات وج ول الاه لاح  ها ض ال ي ی  ن اول ال اتال   .ال

ن     ما  في، ع ال العامل ال غ في رأس ال ول الأول في تق ال اد ال ف م إع ل اله ی

ا ا اه أن ن ا مع ج فه غ م ا ال غ ه ا ال ن ه ما  قابل ع رد صافي، في ال ه م ج ع ورة ن ل

ام صافي ه اس ج ع ورة ن ا ال اه أن ن ا مع   . سال فه

ول  ال ب   ا ال اد ه ل إع ل وق ل زادة في  كل ل ام، ف رد وما ه اس ما ه م

ة  ائ ارد ال ان في ال ة أو نق ق امات ال اص الاس ی(ع ل زادة في ) تغ م ام ، و تع اس

ة  اب ل ال اص الأص ان في ع ل نق ة و ائ ال ال رد) تغ دائ(الأم    1.تع م

ع    ة وم ائ ارد ال ع ال ی م ع ت ال العامل و غ في رأس ال ی ال ة ی ت ائ امات ال الاس

ة ال   2:وفقا للعلاقة ال

 FRNG∆ = ة ارد دائ ة –ال ق امات ال   الاس

ة - أ ائ ارد ال   :ال

ة ت   ائ ارد ال ازل ع  ال اتي، ال ل ال رة على ال اتالق ة ال ع ة، ، ال ال ة وال اد ال

ادة في  ةال ائ ال ال ادة في الأم ل ال اصة و  ال ال   3.الأم

اتي 1-أ ل ال رة على ال   :الق

قة فهي   ا ل ال نا في الف ا ذ ة، وهي  ك س ة لل ال لة  ف ة وال اخل ل ال لة ال ل وس ت

ادر الأخ  ء إلى ال ل الل ل ف ر أول لل ع م ال ال  ج الفائ في الأم ، وهي تع ت

ة س ا ال ة ع ن ات ة ال ة ال  .ال

دة فعلا    ار ال لة فعلا وال ادات ال ق ب الإی اتي إلى الف ل ال رة على ال او الق وت

ادات و  اء الإی ش ی اس ا ال اب ه اه أنه ع ح ا مع ة، وه س ا ال ة ب ت اءال  الأع

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص  إل جع ساب   .110م
ه  2 جع نف ة. ال ف   .نف ال

3 Daniel Antraigue, Op.cit.   
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ي لا تع ة ال ه ال جاع ه ونات أو اس لاك وال ات الاه ی فعلي  ل أو ت  ع ت

ازل ع  اتج ع ال ة ال ات أو فائ وع الق اتال   1.ال

ة م أجل     س اح لل لغ م ع ع م ش  ا ال   2:ه

 ار ال العامل : الاس أس ال اج ل ل الارتفاع في الاح ات أو ت اء ال غلالاق  .للاس

  ن ی ی ال ة ت ال  .ال

 اح ع الأر ز اه ت  . على ال

اب الـ   ق ح ا إلى  ق ل  C.A.Fس وأن ت ول ال اد ج قفل لإع قة  ةال ة هي  اس ال

ع   :ال

C.A.F  = ة اف ورة ال ة ال ة  +ن ار م ة –م ادات م   إی

اب   ه ی ح ا یلي C.A.F وعل    3:ك

ة اف ورة ال ة ال زع ن ل ال   ق

لاك+  ات الإه ائ، م ونات خ ة وال   الق

لاكات، _  جاع ع الإه ائالاس ونات خ ة وال   الق

ة+  ها فائ الق ازل ع ات ال   لل

ة_  اق الق ات لل ن   ازل ع ال

ل_  ار Quotte part) (الق ال ورةم إعانات الاس ة ال   ل

ورة =  اتي لل ل ال رة على ال   C.A.Fالق

ات 2-أ اص ال فاض في ع ازل أو الان  :ال

ع     ابها  ل ی اح ة ول ارد دائ ة م ال سة و ال ل سة و ال ات الغ مل ازل ع ال ع ال

ازل ع  ل ال ة، تفاص س رد نهائي لل ل م ل وال  ول ال ازل في ج اتال ل  ال  ال

اول  ها م ج اتعل ات اال فاض ال رد دائ ان ع م ا  ل ،  جاع ال الاس عل  ة ال ال ل

عة ف فالات ال دائع وال اض، ال ات، الإق اه ال علقة  ق ال ق  . ع ال

اصة الإرتفاع 3-أ ال ال   : في الأم

ها إلى ق     :و تق

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet,  p 76 
2 Ibid. p 77. 

ة   3 س الي لل ، فاتح ساحل، ت ال ال ی م سف ب ائ(ی ،: ال  .112 ص، )2016 دار بلق
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ات 1- 3-أ اه ال أو ال   : ارتفاع في رأس ال

ة    ی ات ال اه ال م خلال ال ها وت ارتفاع رأس ال ع ة أو ح  ق اب (ال ) 101ال

ال ورة ارتفاع في رأس ال ال ها  ج ع ي ی   .وال

 ة   :ملاح

ع    ال لا  ات رأس ال ا ل فق ب ح عل ب ات وال ا اتج ع إدماج الاح ال ال ارتفاع رأس ال

ة ی ارد ج   .م

اصة الأخ الا  2- 3-أ ال ال    :رتفاع في الأم

ها    ق إل ي ل  ن اصة ال ال ال اص الأم اقي ع ع أ ارتفاع في  ها  فاض ف رد وأ إن ع م

ام    .إس

ة 4-أ ال ن ال ی ادة في ال   :ال

د     عق ة  ت ها تل ال ا ف ة  لة الأجل لأك م س ة  ی وض ج ل على ق ال عل  وت

لي ار ال   .الإ

ة -ب ق امات ال   : الاس

ة   ال ن ال ی ی ال زع الأراح، وت ة، ت ی ارات ال ازة الاس ، ح   .وت

اح 1-ب ع الأر ز   : ت

ورة    ققة خلال ال الأراح ال عل  ورة -1Nوت ها خلال ال ی ي ی ت اب  N وال ه في ال  457وت

اج دفعها اء ال ال  .ال

اب    ا ح ةو ال قة ال ال زعة    :الأراح ال

ورة ة لل اف   -1N الأراح ال

ورة + ی لل ل م ج ح   -1N ال

ع = ز اح القابلة لل   الأر

ة _ ی ات ال ا   الاح
ورة_ ی لل ل م ج ح   N ال

زعة = اح ال   الأر

ات 2-ب ازة ال    :ح

ات    ازة ال ل ح لة ح ف مات ال عل ال عل  لها وت ي ی ت ة وال ال سة وال ل سة و ال الغ مل

ورة ة خلال ال ال   .الق الإج
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 ةملاح:  
ات ق     ازال ة  الإن ة خلال ال س ف ال لامها م  ات ع اس اب ال ه في ح ي ت وال

ا ع  ، وه از ال هاء م ان ة ع الان ة ثان ه م ا غي ح قة لا ی ا ورة ال ال عل  ء ال ة فال ال ال
اب  له إلى ال اب  20ت سة وال ل ات الغ ال ة لل ات  21ال ة لل ل ال سة، ول ل ال

اب  ة في ال ائ ات ال ورة  23فال ة ال ا ة ب ف إلى غا ات ق ال لغ  Nت حها م م  
ورة  مة خلال ال ار ال ي أص في إ أة وال ات ال     . Nال

ة 3-ب ال ن ال ی ی ال    :ت
عة و   ة و ال وض ال لف الق ی م علقة ب لي، مع  م ار ال د الإ عق ة  ت ل تل ال ك

ائ لل اب ال ارة لل وال ادات ال اء الإع  .      اس
الي ل ال ل ال ول ال ء الأول م ج أخ ال   :و

ول رق  ل: )16(ج ول ال ء العل ل ذج لل   ن

ة ق امات ال ورة   الاس ال
N 

ورة  ال
N-1  ارد ةال ائ ورة   ال ورة   Nال ال

N-1  
ات ازة ال   :ح

سة ات الغ مل ازة ال   ح
سة ل ات ال ازة ال   ح

ة ال ات ال ازة ال   ح
ة ال ن ال ی ی ال   :ت

ورة اح خلال ال ع الأر ز   :ت

اتي     ل ال رة على ال   الق
اص  فاض في ع ازل أو الان ال

ات   :ال
ازل ع  سة و ال ل ات غ ال ال

سة ل   ال
ات  فاض في ال ازل أو الان ال

ة ال   ال
ات اه ال أو ال   ارتفاع رأس ال

ل ة على ال ال ن ال ی   ال

    

امات ع الاس ارد      م ع ال       م
غ في  رد صافي( FRNGال غ في       )م ام صافي( FRNGال      )اس

ر ي،  :ال سف ق اس ب ساسي، ی اليإل ة– ال ال ال ان( -الإدارة ال ،: ع   111ص ، )2006 دار وائل لل
اني 2- 4 ول ال   :ال
ةال   ان فلي لل ء ال ال عل  ل ی ول ال اني ل   .ول ال
ل -أ ول ال فلي ل ء ال ال ع      :ال

ول  ء م ج ا ال ع به ةا ال اص رئ ل م خلال ثلاث ع    1:ال
  غ في ة ت ال ف ف على  ع ة في ال ان ل م أسفل ال ول ال اد ج ف م إع ل اله ی

في  ال العامل ال غلال رأس ال ة اس ف ة  اق في، ح أنه  م م ال العامل ال رأس ال
غلال م الاس ل و خ ات أص ا   .على م ح

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit  
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  ارة م ال ل وال ات الأص ا اب م ح ل ح غ في  ضح ال ل ی ول ال ء م ج ا ال ه
ة  ان الي ل لغ الإج ق ب ال اب الف ات م خلال ح غ اب ال ورة، ح ی ح ققة خلال ال ال

ورة  Nورةال ة الأ N-1 و ال ر ق ه ة ع ت ات ة ال اق الق ان ن لأ دون الأخ في ال   .ص
  ال غ في رأس ال ان ال ء الأول، أ أنه إذا  ي تف معاك لل ع ل  ول ال اني ل ء ال ال

ة  ام صافي م زاو ل اس ول الأول، فإنه  ة ال رد صافي م زاو ل م في  العامل ال
ی  دوج، ال أ الق ال ة ل ة ح اني، وهي ن ول ال ائ أو الا= ال امات ال ارد، = س ال

امات  غ في الاس ي ال ع ارد= وال  غ في ال  . ال
م  -ب اممفه ول الاس رد في ال   : II وال
  في وال ی ال العامل ال أس ال اج ل ه اح أ ع ارة ی ل ال اص الأص الارتفاع في ع

ء  اجات في ال ي ت الاح انة الأولى ال ال له  لت ول ال اني ل  .ال
  انة له في ال في و ی ت ال العامل ال أس ال رد ل ه م أ ع اص ی ه الع فاض ه في ح ان

ارد ال اصة  ول و ال ال اصة  ة ال ان  .ال
  له في في و ی ت ال العامل ال أس ال رد ل ه م أ ع ارة ی م ال الارتفاع في ع ال

ة  ان انة ال اردال ال اصة  ول ال  .لل
  ي ت انة الأولى ال ل في ال اج و ه اح أ ع اص ی ه الع فاض في ه ا الان ب

اجات  .الاح
 الأتي غ هي  اب ال لال بها ع ح ي ی الاس ة ال ة للقاع ال   :أما 

ص ارد = ال اجات –ال  الاح
ول  -جـ ال لاث  ات ال   :  IIال

ات له م خلال ثلاث م ل في ی ت ال العامل ال غ في رأس ال   : ال
  غلال ال العامل للاس أس ال اج ل غ في الاح ها ال ج ع ي ی غلال ال ات الاس   . B.FRE Δتغ

)A( 
  غلال ال خارج الاس أس ال اج ل غ في الاح ها ال ج ع ي ی غلال و ال ات خارج الاس  تغ

B.FRHE Δ.  )B( 
  ة اف ة ال غ في ال ه ال ج ع ة وال ی غ في ال  )Δ TN.   )Cال
ال العامل    ق في رأس ال غ ال ام ال ت م خلال ال لاث تع ع الاس ة ال ة الأرص ق

او  اني  ل ال ول ال ال العامل في ج غ في رأس ال لغ ال ة م ق ة ال اح في، ف ال  نفال
لغ ال ل الأول، أ أنم ول ال ش في ج ا ال   :غ في ه

FRNG = A + B + CΔ  
ذج   ا یلي ن ل م ع  وف ول ال ا یليأج ة  ان   : سفل ال
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ول رق  ل: )17(ج ول ال فلي ل ء ال ذج لل    ن

في ال العامل ال غ في رأس ال   ال
ورة  ورة  Nال  N-1ال

ام  رد   1الاس ص   2ال ص  2 - 1ال   ال

غلال ات الاس   :تغ
امات  ات في اس غلالتغ   :الاس

ارة ∆ ونات ال   ال
ن  ∆ ی ردون ال ،أغلفة( ال ل قات ت ال   )ت
غلال ∆ ق الاس اقي حق قة و  ل ات ال ا ائ وال   ال

غلال ارد الاس ات في م   :تغ
ن  ∆ ائ ائ ال ،أغلفة(ال ل لة ت ال قات م   ).ت
ن  ∆ اقي دی قة و ل ات ال ا ردی وال ن ال غلالدی   .الاس

ع                                                        ال

                                         A) (B.FRE ∆ 

غلال ات خارج الاس غ   :ال
ق الأخ  ∆ ق   ال
ن الأخ  ∆ ی   ال

ع                                                           ال

                                        (B) B.FRHE Δ 

           Δ B.FRG ( A + B) 

ة ات ال   :تغ

ة  ∆ امات ال ات(اس ق   )ال
ة ∆ ارد ال ارة لل و ( م ادات ال صالإع ائ لل ال   )ال

موع                                                                  ا

ΔTN (C)  

    

    

        

      

        

    

  

  

    

    

        

    

      

في ال العامل ال غ في رأس ال         FRNG = Δ (A + B + C)  ال

ر ي،  :ال سف ق اس ب ساسي، ی اليإل ة– ال ال ال ان( -الإدارة ال ،: ع   )2006 دار وائل لل
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ول  - 5 غلال وتف ج لاس   :ال
یــ    ــ مــ ت ات، فهــ  ــ د ال عــ ــان م ــالي خاصــة إذا  لــل ال ــة لل ــل أداة مه ول ال ــ جــ ع

ـــالي،  ازن ال ـــ قـــ ال ـــ ت ل مـــ تأك ـــ ـــ  ـــة و س ف ال ـــ عـــة مـــ  ـــل ال ار وال اســـة الاســـ س
ة الإ ال اجات ال ي الاح غ في  ال العامل ال ن رأس ال ق م  ةوال س ة لل ال   .ج

ــــة،    س ف ال ــــ عــــة مــــ  ــــة ال ال اســــة ال لاصــــة ال ــــة ل ج ــــل  ول ال ــــار جــــ ــــ اع ل  لــــ
ــل  ول ال لاقـا مـ جـ ـة ان ال ـ ال عــة مـ ال ـاب م ـ ح اسـة  ه ال ـ هـ ة علـى تف ـاع ولل

ال ف م ان و لاقا م م ع ان اليوهي ) على الأقل(ال ول ال ة في ال ض  :م
ول رق  ل: )18(ج ول ال غلال وتف ج   اس

  التفسير  طريقة الحساب  التحليل

لة  ر س ت
ة س   ال

∆ FRF = ∆ BFRG + ∆ TN 
 أو

∆ FRF - ∆ BFRG = ∆ TN 

ر    ــ ــ ت ــ عــ  ف ــة  س ــة ال ــ فــي خ غ ال
ــــالي عــــ  ـــال العامــــل الإج أس ال ــــاج لــــ ـــة الاح تغ

ان ال العامل فإذا   : رأس ال
 ∆ FRF < ∆ BFRG  

ح ة والع ص اف ة ال فاض ال ي ان ع ا    فه

فاء  رة ال ر ق ت
ة س ة  لل ال ن ال ی   C.A.F  >4/ال

ن     ــــ ــــ أن ت ــــة  س ی  ال ــــ ــــى ت رة عل لهــــا القــــ
اتي  ــل الــ رة علــى ال ــ القــ ــة عــ  ال نهــا ال دی

ات على الأك 4 خلال   .س

الي  ل ال ر اله ت
ة س   لل

 ل اسة ال  :س
اصــــة ارد ال ــــ ــــة ال  C.A.F( مقارن

ـــــــال +  ـــــــازل + ارتفــــــاع رأس ال ال
ارات مـــــــع ارتفـــــــاع ) عـــــــ الاســـــــ

ة ال ن ال ی  ال
 ار اسة الاس  :س

غلال ارات الاســــــــ ســــــــ اســــــــ  م
ــــــة( اد ــــــات / )ال ســــــ م م

لاك ة الاه اك   1> ال
 اح ع الأر ز اسة ت   :س

رة  زعــة مــع القــ ــاح ال مقارنــة الأر
اتي ل ال  2  >. على ال

  ة قى م ة هل ت س ة لل ال ة ال قلال الاس
ة  س اض، وهل ال ء إلى الاق ها ع الل ف

ل ن ها قادرة على ت ف ها ب ا  .ن

 
  ی في رة على الأقل ال یها الق ة هل ل س ال

اجها  .وسائل إن
 

 
 ل ة هل تف س اتي أك ال ل ال إعادة ( ال

ار اه تعأو  )الإس   .ال
 

و  ر ش ت
غلال   الاس

ال  أس ال اج ل ر الاح ت
غلال   :العامل للاس

(∆BFRE/BFRE) / (∆CA/CA) ≤ 1 

الرق :  CA ح   ال  الأع
  

غلال  أن    ال العامل للاس أس ال اج ل الاح
  ، ال ال ر رق الأع اس مع ت ره م ن ت
ق  ق ونات أو في ال فال غ العاد في ال

ار  اض الع ال ائ ه م أع اه ال   .ت

Source: Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015) 
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ل - 6 ول ال ة ج   :أه
ی    ة ع الع الإجا ح  ول  ا ال اد ه ة فإع س ة لل ال ل  ل ة لل ل أداة مه ول ال ع ج

لة  ة والأس س ل ال ة أساسا ب ت لة ال ل فيم الأس ها ت ي  ع   1:ال
  ة اف ارد  ة م س ا ال ل ن   ؟ هل ی
   ة على س اد ال ال ت م اع ا ال ة على ه ة ؟ والإجا س ه ال ل حقق ع م ال أ ن

ة ارج ارد ال ادها على ال ة وم اع ات اردها ال   .  م
  ن ی ر ال ف ه ت   ؟ ك
 ی ة ال س ارد ال اه  ةم أی تأتي م ارات أو م ال ازل ع الاس ها أو م ال ا ؟ م ن

ك ها ال ي ت وض ال   .أو م الق
  ازة زع الأراح، ال ما في ت لة ع ة ال ی امات ال ل الاس ة م ت ی ارد ال هل ت ال

ن  ی ی ال ة، ت ی ارات ج   ؟..على اس
 اصل على م الاح غ ال اما هل ال ردا أو اس ل م ة  اف ة ال ال و ال أس ال اج ل

ورة ة لل   ؟ ال
ل -7 ول ال جهة ل قادات ال    :الان
ــــل    ل ــــاوزه لل ــــالي مــــ خــــلال ت ــــل ال ل ــــ و ال ــــل لل ول ال مها جــــ ــــي قــــ رغــــ الإضــــافات ال

ه ي ن م ب قادات ال ا م الان ل ، إلا أنه لا  اك  2:اال
  ني ة ت اق ق اب ی إدماج ن ا إلا أنه ع ال ردا دائ اتي م ل ال رة على ال ع الق

اؤها ان م الأح إق اص جارة، ح  ق وهي ع ق ون وال  .ال
   ل ة ح رة واض ي ص ع ول لا  ادا على ال ها اع ل عل ة ال اف ة ال غ في ال ال

ولة ع الف ورة ال ة دون ال ال ال ة الإج اف ة ال ول ال ي ال ع ائ أو الع ح 
ة ة للع أو الفائ في ال ادر الأساس ار وهي ال ل و الاس غلال و ال   .ب دورة الاس

II- ة ال ال فقات أم ول ت   :ج
فــ     ارخ ال ــ ها فــي ال ائ ی لــ ــ ن قــادرة علــى ال ــ ما ت ــ فــاء ع رة علــى ال ن لهــا القــ ــ ــة ت س إن ال

ل  ـة، ولـ س ـالي لل ازن ال ـ لال فـي ال ـة للاخـ ـة ح ـ ن ی تع رتها على ال م ق ا أن ع ها،  عل
ارد  ـ ازن بـ ال ـ فقات، أو ال ـ ازن فـي ال ـ ـ عـ ال ـة تع ـادة فال هـا إمـا ال ج ع ـ ـي ی امات ال والاسـ

ة ان في ال ق   .أو ال
ضـــح      ول ی للـــ تقـــ جـــ یـــ مـــ ال ح الع ـــ ة اق ـــاف ـــة ال ر فـــي ال ـــ ل ومـــ أجـــل فهـــ ال ولـــ

ة  ـ سـ ـة م ة الأم ـ ـات ال لا ال ـار  اده إج ح إعـ ول أص ا ال ة، ه ال ال فقات أم قـا  1987ت
                                                             
1 A. Burlaud ,J .Y Eglem , P Mykita, Dictionnaire de gestion ( Paris : Editions Foucher , 1995), p 346-347. 

ي،  2 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص ص إل جع ساب   .116-115 م
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ـار ع ة  ،FAS 95 ل ــار  1988وفـي سـ ع ه لل ـا ول م ـ ذجــا لل ـي ن ن ة الف اسـ اء ال ـ لــ خ ح م ـ اق
ـات  س ام ال ع علـى إلـ ـا ولي ال ي الـ اسـ ـار ال ع ـة نـ ال ول ة ال اس ور معای ال ي، و الأم

رها ـــ ـــ م ـــة ح س ـــة ال ر خ ـــ ضـــح ت ول ی اد جـــ ة الاســـ: إعـــ ـــ ـــة، أن ات ل ة الع ـــ ار، الأن
ل ة ال   .      أن

فقات    ــــ ال ـــة  اد قائ ب إعــــ جـــ ائــــ ب ـــالي ال ي ال اســــ ـــام ال ــار أقــــ ال ـ ع ا ال ـــات هــــ ل ووفقـــا ل
ات  ــ ة مــ الف ــ ــل ف ــة وذلــ ل ال انــات ال قل عــ ال ــ ء م ــ ــة  ه القائ ض هــ جــ عــ ــ ی ــة، ح ق ال

ها ة ع انات مال اد ب إع ة  س م ال ي تق  .ال

ة -1 ال ال فقات أم عادلها وت ة وما  ال ع   :ال
ـة    س ال احـة  ـل القـ ال عادلها عـ  ة وما  اف ة ال ة و  تع ال اسـ اء ال ـ لـ خ ـ رأ م ح

ة اص الآت ة الع اف ة ال ي ت ال ن   1:الف
  وق ات ال ا  .ح
 دعة في ال ات ال ا  .ال
  ارة احةالق ال لة إلى ق م ه لها  ي  ت ة ال ال فات ال  .لل
  لها ي  ت ها وال ع ة   غ الق ي لا ت على خ مع ل لة ال ق الق ال

ل ق أو م م د س ة في وج لة نق لة إلى س  .ه
  ق ف ال ال على ال علقة  ة لل ال ائ ة ال ةا(الأرص ل ة ال  ).ل
 ة الأجل ة ق ال وض ال الق علقة  ارة لل و ال ادات ال  .الإع

ة اص الآت ها الع ى م   2:و

 لة مة وغ ال ارة ال  .الأوراق ال
 لا د م ع لق ي ت ات لأجل ال ا ل وال ات ت ال ا وق وال ات ال ا ازتها : ح ة ل ن

وع م  ف ف ف صارمةم  ة ص قا ان خاضعة ل  .بل
  ل ما خلافا لل على اف ت د أن ت ف  ة لل وال على ال ائ ة ال الأرص

ق ف ال  . ال
 ل الأجل ل  ال علقة  ة ال وض ال  .الق

فقات  ـ ة لل ـ ال ـةأمـا  ق ـلة ال ادات ال ــل الإیـ علقـة  ف ( فهـي م جـ نقـتـ ــار ) م ـل ال و
دة  ف (ال ورات) سـال نقـت لـف الـ ـ م ها، ح ـ ـة لأن س ارسـة ال ـة عـ م ات دورة : وال

غلال ة( الاس ات ل ة الع ل)الأن ار، دورة ال      .، دورة الاس

                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit. p 124. 
2 Idem. 
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ة - 2 ال ال فقات أم ول ت ا ج ا ال ت وم اف، م   :أه
فقات    علقة ب مات ال عل ارها ال اع ة  ال فات ال مي ال ة ل عادلها هي مه ة وما  ال ال أم

ه  ام ه اجة إلى اس عادلها أضف إلى ذل ال ة وما  اء ال ة على إن س رة ال ق ق ة ل تع قاع
ات س ف ال ة م    .ال

ي ل   ار ر ال انات ع ال ف قادة ب ف الأساسي في ت ل اله ة ع و س عادلها لل ة وما  ل
ة أو  ورة ح الأن فقات ال ق ت ة ال  ال ال فقات أم ول ت لة ج ول وس ال ج ع  اس

ورات ل: ال ار، ت ة، اس ات ل   .ع
ها     ها وتق ص عل عای ال ة ح ال ال ال فقات أم ول ت اد ج ات إع س ج على ال ی

مج مع ء م ل دورة ك ة ل ال    1.فاتها ال
ا     ا مه ة، وه ام ال اء واس ي ی بها إن قة ال ال ة  س ة لل ال فات ال مي ال ه م و

ها  ة ف ي تع ال ة ال ال ات ال س ى ال ل ح ة ال  س ارسه ال ا ال ت عة ال كان 
ق ة ت س ه إلا أن ال ا نف ان أساس ال ا  ات مه س اب، فال ف الأس ة ل اجة إلى ال ى 

فاء  ها، ال ا ه ن ج ة لأجل ت اجة إلى ال ن  لفه، ت اج ال ت ارسه والإن ا ال ت عة ال
ها دودی ان م اماتها و ض   2.ال

ة، فه    ال فات ال ة ال ق افقا مع  ة م ال ال فقات أم ول ت ن ج ما  ل ع   م ال
رتها  ها، ق ل ة، س س ة لل اف دات ال ج ات في ال غ ل م تق ال ع مات ت ال على معل
وف  أقل مع تغ ال ة لأجل ال ال ال فقات أم الغ ورزنامة ت یل في م ع رتها على ال اد وق على ال

ة  فقات ال علقة ب مات ال عل ا أن ال ص،  ة والف س رة ال فة ق نها ت م مع ة  هي مه
ق  ة، وفي نف ال ل ق ة ال ی ال ق اذج ل اد ن ل م إع ع ي ت ال ة ال اء ال على إن

ات س لف ال اتي ل ل ق الأداء الع مات ل عل ة مقارنة ال ز قابل فقات . تع ة ل ار مة ال عل إن ال
ا ما ة غال ال ال ة، وهي  أم ل ق فقات ال ع ال ائ  زنامة ول الغ، ل ش هام ل ل  ع ت

ة،  ل ق ة ال فقات ال قة ل ا ات ال ی ق ق م م دقة ال م لل نها ت ة  ق مه في نف ال
ة وتقل الأسعار فقات ال ة وت دود ار العلاقة ب ال                        3.وم أجل اخ

فقات  -3 ح ال ةش ق   : ال
ل    ـة، لـ س ـا ال ـ ن ـي ت ـائف ال لـف ال ـ بـ م ـ علـى ال ت ة ی فقات ال ول ت ل ج ه

ة  ــــ فقات للأن ــــة إلــــى تــــ س ال علقــــة  ة ال ــــ عــــة الأن ــــ  ــــا ح هــــ م ــــ أن  ول  ــــ ا ال هــــ
ل فقات لل ار و ت فقات للاس ة، ت ات ل   .  الع

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit.  
2 Patrick Piget, Op.cit. p 125 
3 Idem. 
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ةت 3-1 ات ل ة الع    : فقات الأن
ة ع    ات ة ال ق فقات ال ة الأتع ال ـ ـةن ات ل ـاء  الع ـة علـى إن س رة ال ـان مـ قـ ا هامـا ل شـ م

ــة  ل ارة أو ت ة اســ ــ ــ أن ــي لا تع ة الأخــ ال ــ ل الأن ــ ة و ــ ئ اتهــا ال ل ــة مــ ع فقات نق تــ
ــل  ــاه و ت ــة علــى ال ــع أرــاح نق ز ة و ت ل ــغ رتها ال ــة علــى قــ اف وضــها، ولل اد ق ــ فــي ل ت

ة دون الل یــ ارات ج نــات اسـ ال علقــة  ــة ال ار مــات ال عل ــ ال ــة، وتف ــل خارج ــادر ت ء إلــى م ــ
ة ل ق ة ال فقات ال قع ب غلال، في ال ة الاس ة م أن فقات ال ة ل ئ   .ال

ج عـــ    ـــ ل فهــي ت ــة ، ولـــ س ادات ال ــة لإیـــ ة ال ـــ ئ ة ال ـــ ـــة مــ الأن ق فقات ال ــ ـــاء ال یــ إن
ــ ل ــة الع فقات  ال لــة تــ ــارة، ومــ أم ح أو ال یــ صــافي الــ خل فــي ت ــي تــ اث الأخــ ال ات والأحــ
ة الأم  ةن ات ل   1:ما یلي الع
 مات لع وتق ال ع ال ق م ب ل ال  .ال
 مات ل على سلع أو خ ردی مقابل ال ة لل ق عات ال ف  .ال
 م ة لل ق عات ال ف  .ال
 أم ات ال ة ل ق عات ال ف لات وال  .ال
 ة ل ارة أو ت ة اس أن ان خاصة  ، إلا إذا  ائ ة  ق عات ال ف  .ال
 ار عامل أو الإ ف بها لل د م عق علقة  ة ال ق عات ال ف لات وال   .            ال
فقات  3-2 ةت ار أن   : الاس
ــ    د  ــ ا ال غلال  فـي هــ ــ نفقــات الاســ ت ــ ت غلال، ح فقات الاسـ ار وتــ فقات الاســ قـة بــ تــ ف ال

ـــادات  امة الإع ـــ ـــ  ار ف فقات الاســـ غلال، أمـــا تـــ ـــل فـــي زمـــ دورة الاســـ ة ت علـــى دورة واحـــ
فقات ه ال قها ه غ ي ت ة ال م ة ال ة لها م جهة وال ة ال ال   .ال

ار هـــي    فقات الاســـ ـــي تـــ ة ال ق ـــ امات ال وج الاســـ ل وخـــ ـــة عـــ دخـــ ات ـــة ال ال ال فقات أمـــ تـــ
ـ  ورة فـي ت ه الـ فقات ه فة ت ة مع ة، وت أه ال ل ال ة و ع ة وال اد ة ال اب ل الق ال ت 

فقــات مــ  هلاك ال فــة إلــى أ مــ تــ اســ ــة مــ مع ال ف ال ــ مي ال ــ اتج وتــأم ــ فقات جــل زــادة ال
ة ل ق ة ال ال ال   .أم

ارة   ة الاس الأن علقة  ة ال فقات ال لة ع ت ع الأم ا یلي    2:وف
  ة اب ق ال سة وال ل سة أو غ ال ل دات ال ج ات وال ع ات وال ل اء ال ة لاق ق عات ال ف ال

ع  ل ال ة في س س لها ال ة نفقات ت عات أ ف ه ال ل ه ، وت  لة الأجل الأخ
ة  اب اخلي للق ال ار (ال ات ال اصة أو ال اجاتها ال ة ل س اج ال ازها ح إن  )SCF ان

  ق م ل ال ازل عال سة ال ل سة وغ ال ل ة ال اب دات ال ج  .ال
                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 99. 
2 Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard, Op.cit. 436 
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  ات الأخ س رها ال ي ت ة ال وض ال اء الأسه أو الق ة ل ق عات ال ف  .ال
  ات الأخ س رها ال ي ت ة ال وض ال ع الأسه أو الق ق م ب ل ال  .ال
فقات  3-3 ةت ل أن   : ال
غلال    ــة دورة الاســ م تغ ــة عــ عــ ات ــة ال ال اجــات ال ــل تلــ الاح ــة فــي ت ال ارد ال ــ ــل دور ال ی

ة  ـ ئ ـادر ال ـة، أمـا ال ة خارج ارد مال ادا على م ه اع ة الع ف ج تغ ار وال  ورة الاس ل
ر رئ ل في م ل ت   1:لل

  الدورة رأس اه : ال ف ال مة م  ق ال ال ة م خلال الأم اع ال ال ع الأم ح ت
ال افأة رأس ال ل م زع في ش اء م الأراح ت  .مقابل أج

 انة افآت : دورة الاس لا مع م ق ها م ی وض وذل مقابل ت ة إلى جل ق س ا ال ح تل
دة ائ ال ل في الف ة ت   . مال

ا فـي ع    ـ ـة مف ل مـ القائ ف ة في ق م ل ة ال ة ع الأن ات ة ال فقات ال اح ع ت الإف
ـــة  ل ـــة، ومـــ أم س ال لل مي الأمـــ ـــل مقـــ ـــة مـــ ق ق فقات ال ـــ ال علقـــة  امـــات ال ق و الال ق ـــال قـــع  ال

ة ما یلي ل ة ال ة ع الأن ات ة ال فقات ال   :ت
 اتج ق ال ل ال ار الأسه ال  .ع إص
 ارها ة إص س داد أسه س لل اء أو اس ل ش اه في س ة لل ق عات ال ف  .ال
 زع الأراح ة ع ت ات ة ال ق عات ال ف  .ال
 لة الأجل وض  ل على ق ة ع ال ات ة ال ق لات ال  .ال
 ضة ق الغ ال ی ال ة ع ت ات ة ال ق عات ال ف  .ال
ة وا    ورات الأساسـ ـة علـى الـ ال ة الإج ة لل ال فقات ال ضح  تف ال الي ی ل ال ـا ل نـة لل ال

ة س   :الأساسي لل
  
  
  
  

 

 

 

                                                             
اس ب ساسي،   1 ي،إل سف ق   .125ص  ی
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ل رق  فقات  :)01(ش ة وال س ا الأساسي لل نة لل ة ال ورات الأساس ةال ق ة بها ال ت   ال

ر ي،  :ال سف ق اس ب ساسي، ی اليإل ة– ال ال ال ان( -الإدارة ال ،: ع   .123 ، ص)2006 دار وائل لل

ازة   غلال، ح ل نفقات الاس ة م ر ال ة م م ال ة ال ق فقات ال عة في ال ق ل الأسه ال ت
ی  ار، ت فقات الاس ل في ال اصلة ف ها، أما الأسه ال زع أراح الأسه وغ ن، ت ی ا ال أق

فع  انة، ال ارات، الاس ازل ع الاس غلال، ال لات الاس ل ت ة م ر ال ة م م ج ة ال ق ال

ها ال وغ   .في رأس ال

ة - 4 ال ال فقات أم ول ت اد ج   :ق إع
ی م    اك الع اجات ه ق الاح لة ل م وس ف إلى الإتاحة لل ي ته ح وال ي اق اذج ال ال

لة  ة لأنها تع م اذج مه ه ال الها، ه ع قة اس ارد و  ی ال رتها على ت ات، وق س ة لل ال ال

ة،  س ة لل ال الة ال ض ال ي تع ائ ال ة الق ق ةل اض ه ال ض  في ه ع ذج س ص وال ال
ا ه ولي رق  في عل ي ال اس ار ال ع ائ 07ال الي ال ي ال اس ام ال ا ال اه ی ت قة (، وال ال

ة اش قة غ ال ة وال اش         .)ال

ع   ا ولي ال ار ال ع ل ال ار حل م ع ة  ال ل ه في ج دق عل ل ال ص ول ال اص  ، 1977ال
ا ال اد ون ه إع ة، وذل  ة في ال ات الفعل غ مات ع ال ق معل ات ب س ام ال ار على إل ع

رها ة ح م ال ال فقات أم ضح ت ول ی ة : ج ار وأن ة الاس ة، أن ات ل ة الع الأن
ل   .ال

 التمویل الاستثمار الاستغلال

 الخزینة الصافیة

 

موجب نقديتدفق  سالب نقديتدفق    

 الاستغلال
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ال ال   ف أم ة على ت س رة ال ق ق ة ل ف قاع ار إلى ت ع ا ال ف ه ه ل و ل ح ب ا  ة 
ة  ا تع قابل ة و ل ق ة ال ال ال فقات أم ل ت مات ح ة، و تق معل ه الأخ ة له س ام ال اس

ات س مات ب ال عل   .  مقارنة ال
ار ن  ع ا ال اءا على ه دو ب ادر في  ب ائ ال الي ال ي ال اس ام ال على ما  2009-03-25ال

  :أتي
ادة     الي 1-240ن ال ي ال اس ام ال اء " :م ال ة ه إع ال ال فقات أم ول ت ف م ج اله

ة ال ائ ال لي الق ع مات  م عل ل ال ها و  ائ ال و ن ل الأم ة على ت س رة ال ق م ق أساسا ل
ة ال لة ال ه ال ام ه   "أن اس

ادة  ول ت: "2-240ون ال م ج ة ق ال دات ال ج جات ال خلات و م ة م ال ال فقات أم
رها ة ح م ال ة ال اء ال اصلة أث   1:ال

  ي فقات ال أ عال ة ت ات ل ة الع غلال-الأن ة الاس جات ( -أن ها م أ ع ي ت ة ال الأن
ل ال ار ولا  الاس ة  ت ة غ ال ها م الأن  ).وغ

 ال فقات ال ارال ة الاس أ ع أن ي ت ال ع (ة ال ل الأم اء، وت ال ع اق ات س أم ل ع
لة الأجل ل  ع أص  )ب

 ل ة ال ة ع أن اش فقات ال وض(ال اصة أو الق ال ال ة الأم ها تغ ح و ن ن ة ت   )      أن
ادة  قة :"  3- 240و ن ال ال إما  فقات الأم م ت ةتق اش قة غ م ة أو  اش   "م

ة 1- 4 اش قة ال    :ال
قة    صى بها"وهي ال د ": ال عة لل ف لة وال ة ال ال الغ الإج اح ع ال ها الإف ج و 

ی  ح، وق تف في تق مات أك وض م معل ارها تق اع قة  ه ال ام ه ل اس ف ة، و الأساس
ة  ق فقات ال عة ال ف لة وال الغ ال الي ال إج علقة  مات ال عل ل على ال ة، و ال ل ق ال

ق إح ال ة  ئ د ال   :لل
ة -1 س ة لل اس فات ال  .م ال
ة -2 ال ات ال ل اء الع  :إج
 ائج ات ال ا اص ح ها م ع ة وغ ال ار ال عات، م لفة ال عات، ت د ال یل ب  .تع
  ائ م ی وال ون وال ة في ال ات خلال الف غ ة الأال ةن ات ل اص غ  الع ل الع و

ة الأخ  ق  .ال
 ة ل ارة أو ال ة الاس ة ض الأن ق ي تع أثارها ال اص الأخ ال  .الع

                                                             
د   1 ة، الع ائ رة ال ه ة لل س ة ال ادرة في ، 19ال   .26ص ، 2009- 03-05ال
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ة   اش قة ال ة ح ال فقات ال ول ت ذج ع ج ا یلي ن   :وف
ول ة : )19( رق ج ال ال فقات أم ول ت ذج ل ة(ن اش قة ال   )ال

ة   :............ال
ة  ه ة ال ة للف ق فقات ال ة ال   )الطریقة المباشرة(     N/31/12في قائ

ان   N N-1  ال
فقات  ةت ة  ال ةللأن ات ل         الع

ق أخ  )+( ائ وحق ضة م ال ق لات ال       ال
ة أخ  )- ( ل غ عات ت ف م وم ردی وال عة لل ف الغ ال        ال
لات  )+( ةت ات ل      أخ  ع
عات  )- ( ف ةم ات ل      أخ  ع
عة )- ( ف ائ ال      الف
عة )- ( ف خل ال ائ على ال      ال
ونات  )-( غ في ال      ال

فقات =  ةصافي ت ة  ال ةم الأن ات ل      )A( الع
فقات  ةت ة ال ار ة الاس      للأن

ات ع  عةال ا آت ال اء ال      اق
لات ع  عةال ا آت ال ع ال      ب

ات  )-( اء ت ات ع اق     ال
ات  )+( ازل ع ت ات ال ل لات ع ع     ال

ة ات مال اء ت ات ع اق     ال
ات ل لات ع ع ة ال ات مال ازل ع ت     ال

لها  )+( ي ت ت ائ ال     الف
ضة  ق ا ال     ال والأق

فقات =  ةصافي ت ة  ال ار ة الاس      )B(م الأن
فقات  ةت ة ال ل ة ال      للأن

ار أسه )+( لات في أعقاب إص     ال
اء أسه  اء إعادة ش اه ج ة لل ق عات ال ف ةال س     ال

ام بها )-( ي ت الق زعات ال ها م ال     ال وغ
وض )+( ة م الق أت لات ال     ال
اثلة )-( ن الأخ ال ی وض أو ال ات الق ی     ت

فقات =  ةصافي ت ة  ال ل ة ال      )C(م الأن
ات في  غ ةصافي ال عادلها  ال     C  +B  +A  =I =وما

ة ة  ال ة الف ا عادلها في ب     II  :وما
ة ة  ال ة الف عادلها في نها     III   =I  +II: وما

Source : Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015) 
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ة 2- 4 اش قة غ ال     :ال
قة    اما"وهي ال ة " الأك اس لاقا م ال ارة ان ح أو ال یل صافي ال ها تع ج ح ی 

ة  ة م الأن أت ة ال ال ال فقات أم لا إلى صافي ت ة وص اف یل صافي ال ة، و تع ات ل الع
ا یلي ارة  ح أو ال  :ال

 ة ات ل ة الع الأن ة  ت ن ال ی ق و ال ق ون و ال ة في ال ات خلال الف غ  .ال
 جلة ائ ال ونات، ال لاك، ال ات الاه ل م ة م ق اص غ ال  .الع
 ي اص ال ة لا اقي الع ل ارة وال ة الاس الأن ة خاصة  ق  .تع أثارها ال

ة      اش قة غ ال ة ح ال فقات ال ول ت ذج ع ج ا یلي ن   :وف
ول ة  :(20) رق ج فقات ال ول ت ذج ل ة(ن اش قة غ ال   )ال

ة   :............ال
ة  ه ة ال ة للف ق فقات ال ة ال   )الطریقة غیر المباشرة(     N/31/12 فيقائ

ان   N N-1  ال
فقات  ةت ة  ال ةللأن ات ل         الع

زع ل ال ة ق اف ة ال ة ال       : ن
ات لــــ       :ال

ونات   (+)    ة وال ائ الق لاك وخ ات الاه      م
ونات   -    ة وال ائ الق لاك وخ جاع الاه      اس

ات ات في ال غـ      :لـل
جلة -    ائ ال      :  ال
ونات)  -(         ال
ة)  -(    ت ات ال ا ائ وال      ال
اولة أخ )  -(    ل م      أص
اولة الأخ (+)      ات ال ل ة وال ت ات ال ا غلال وال ردو الاس      م

ة  ت وفات غ ال ادات وال ات لـلای غلالال ة الاس      :أن
ات  )-(    ع ع ت ال ازل  ة ع ال      فائ الق

ورةا  )- (     ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس      لق ال
ائ  -    وفات الف      م
ارات   -    ادات الاس      : ای
ة =  ة م الأن ق فقات ال ةصافي ال ات ل      )A( الع

فقات  ةال ار ة الاس ة للأن ق      ال
ات ع  عةال ا آت ال اء ال      اق
لات ع  عةال ا آت ال ع ال      ب

ات ) -( اء ت ات ع اق     ال
ات (+)  ازل ع ت ات ال ل لات ع ع     ال
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ة ات مال اء ت ات ع اق     ال
ازل ع ات ال ل لات ع ع ة ال ات مال     ت

لها (+)  ي ت ت ائ ال     الف
ضة  ق ا ال     ال والأق

فقات =  ةصافي ت ة  ال ار ة الاس      )B(م الأن
فقات  ةت ة ال ل ة ال      للأن

ار أسه(+)  لات في أعقاب إص     ال
اء أسه  اء إعادة ش اه ج ة لل ق عات ال ف ةال س     ال

ام بها) -( ي ت الق زعات ال ها م ال     ال وغ
وض(+)  ة م الق أت لات ال     ال

اثلة) -( ن الأخ ال ی وض أو ال ات الق ی     ت
فقات =  ةصافي ت ة  ال ل ة ال      )C(م الأن

ات في  غ ةصافي ال عادلها  ال     C  +B  +A  =I= وما
ة (+) ة  ال ة الف ا عادلها في ب     II  :وما
ة=  ة  ال ة الف عادلها في نها     III   =I  +II: وما

Source : Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015) 

ول  - 5 ة ج ةأه ال ال فقات أم   :ت
ها   قا أه عة م ال ة م خلال م ال ال فقات أم ول ت ة ج   :ا تل أه
  ة اح وخ ة الاف ق ب خ ل الف ل ورة، أ ت ة خلال ال ة لل ال ات الإج غ ل ال ل م ب ق

ف  ف إضافي ل  م ق ه ول  ا ال ي أن ه ع ا  ي الإقفال، وه ع ل ال  ول ال في ج
ادر  ل ع م م تف ق ة ولا  غ في ال ة ع  رص ال اف ة ال ر شامل لل فق ت

ة ه ال ل ه   .ت
 تها ي ات ل ال ار وال ارات الاس غلال تائج ق ة الاس ة في ت خ س رة ال  .تق ق
 ج ي م ل تار ل اء ت ة م إج س ی عـ  ال ـل تقـ ل اد ت ققة وع ة ال ق فقات ال  ع ال

ة ل ق فقات ال  .ال
 اع ل في نف الق ة أخ تع س ة مع م س ة لل ال ة ال ضع ل مقارنة ال ه  . م ت
  ه ــ ــ ت ة الـ  ــاف ـة ال ــ فــي ال غ ـا ال ع ــة الإقفـال الــ  ــاح وخ ـة الاف ق بــ خ الفـ

له  ولوتف ا ال  .ع  ه
  لـــف ـــ فـــي م ـــة ال ف ـــ عـــ  ـــي ت ـــة ال س ـــة لل ال ـــغالات ال ـــ للان ول  ـــ ا ال هـــ

ها فع ف ها أو ال ف م اها أو ال فا على م ة، أ ال ق فقات ال  .ال
 ـــة س ـــة لل ال اســـات ال ـــل ال ل ه مـــ ت ـــ ـــ  ـــاه ح زـــ: یهـــ ال ـــل وت ار، ال ع الاســـ

 .الأراح
  فــــاء رة ال ی قــــ لــــة للإفــــلاس وتقــــ ــــار ال ــــاف الأخ ه مــــ اك ــــ ــــ  ائ ح ــــ ل ال ــــ یهــــ 

ة س  .لل
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ال   :م
شبكات الصید لمحترفي المھنة، وتقدم لك في شكل ملاحق  في صناعة مختصة " Roued " المؤسسة    

  :Nالملفات الضروریة من أجل إجراء دراسة لتطور ذمتھا وتوازنھا المالي خلال الدورة 
  )Nقبل توزیع نتیجة السنة ( N-1و  N/31/12المیزانیة المحاسبیة في : الملحق الأول

ل م  N-1دورة   Nدورة   الأص   N-1دورة   Nدورة   ال
اليم    ق م  ص  ق م ص  إه و م  إج

ة اب ال  610.560  770.753  304.848  1.075.601  الق ال ات رأس ال ا   751.680  889.948  ح

سة ة غ مل ع  31.360  26.880  36.480  63.360  ق ثاب ف ال ال   480.000  506.000  رأس ال

ة مات امج معل ات  5.760  5.120  19.840  24.960  ب ا   120.000  120.000  اح

ل ة ال ورة  25.600  21.760  16.640  38.400  شه ة ال   -  33.277  ن

سة ة مل ل  537.600  714.273  267.728  982.001  ق ثاب ح ی م  ال   30.400  -  ج

ار   -  120.561  -  120.561  الأراضي   12.800  9.600  إعانات الاس

اني ونة أع و خ  141.600  167.200  61.600  228.800  م   8.000  20.000  م

ة ات تق ة  323.200  359.520  176.800  536.320  ت وض ب   83.200  172.895  ق

ات نقل وض أخ   72.800  66.992  29.328  96.320  مع   17.280  28.176  ق

ة ة مال ة  41.600  29.600  640  30.240  ق ثاب ار م ال   212.720  265.989  ال

ة اه ات م قاته  27.200  22.080  640  22.720  س رد ومل   128.320  149.104  ال

ات أخ  فع  14.400  7.520  -  7.520  س ة ال ائ واج ر وض   19.680  30.486  أج

ة ار ل ال ن   353.840  385.184  15.936  401.120  الأص   8.000  4.800  زائ دائ

ونات غلال  99.520  110.560  3.680  114.240  ال ن أخ للاس   8.640  7.200  دی

ة اد الأول ردو   25.920  24.640  960  25.600  ال اتم   17.600  43.757  ال

ات تامة ائج  73.600  85.920  2.720  88.640  م ائ على ال   23.520  21.842  ض

ات الغ  ا ن أخ خ إ  212.000  229.264  12.256  241.520  ح   -  3.840  دی

ائ ارة لل  150.400  147.728  12.096  159.824  ال ادات ال   6.960  4.960  الاع

    14.400  6.400  -  6.400  أوراق الق
ن  ی ردون م   16.000  43.200  -  43.200  م

ات ازل ع ال ق ال   9.600  4.640  160  4.800  حق

ق أخ خ إ   21.600  27.296  -  27.296  حق

ات ق   42.320  45.360  -  45.360  ال

  33.360  37.632  -  37.632  ال

وق    8.960  7.728  -  7.728  ال

ع ع  964.400  1.155.937  320.784  1.476.721  ال   964.400  1.155.937  ال

 Nللدورة  التثبیتاتجدول : الملحق الثاني
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ات         غ ة وال ضع   ال
       

  البیان

ة  ال ة الإج الق
ورة اح ال ازة  ع اف ازل  ال  v0  ال

ة  ال ة الإج الق
ورة   ع إقفال ال

سة ل ة غ ال اب   الق ال
  القیم الثابتة الملموسة

  القیم الثابتة المالیة

55.680  
738.400  

43.520  

7.680  
304.081  

5.120  

-  
60.480  
18.400  

63.3603  
982.001  
30.240  

  Nللدورة  الاھتلاكات  جدول: الملحق الثالث

  الوضعیة والتغیرات    
       

  البیان

اك  لاك ال الاه
ورة اح ال   ع اف

ارتفاع 
ات  م
ورة لاك ال   إه

فاض  ان
ات  م
ورة لاك ال   إه

اك  لاك ال الاه
ورة   ع إقفال ال

  القیم الثابتة غ الملموسة
  ةالقیم الثابتة الملموس

24.320  
200.800  

  

12.160  
89.080  

  

  
22.152  

  

36.480  
267.728  

  

 N جدول خسائر القیمة والمؤونات للدورة :الملحق الرابع

ات          غ ة وال ضع   ال
ان   ال

ونات ع  ال
ورة اح ال   اف

خ ق ارتفاع 
ورةو  ونات ال   م

فاض  خ ق ان
ورةو  ونات ال   م

ونات  و خ ق ال
ورة   ع إقفال ال

  المالیةالقیم الثابتة 
  المخزونات

  الحقوق
  مؤونة الأعباء والخسائر

1.920  
3.040  

7.200  
8.000  

-  
3.680  
12.304  
17.120  

1.280 
3.040  
7.248  
5.120  

640  
3.680  

12.256  
20.000  

ة    ائ الق ق  خ ق ة لل ال ات و اد وال اصفة ب ال ورة تق م اح ال ونات ع اف  7.000 لل
ائ و ازل ع   200 لل ق ال ق اتل   .ال

  معلومات مكملة :الملحق الخامس
 ورة دة لل ة ال ال ن ال ی الي لل لغ الإج   .دج 60.625 :ه N ال
 ورة ال ال لل ورةو دج N-1 :276.500 رق الأع  .دج N  :280.000 لل
 سة ل ة ال اب ازل ع الق ال ة دج  34.008 سع ال اب ةوع الق ال ال  .دج 6.720 ال

ب ل   :ال
  رة على اب الق اتيح ل ال ورة   ال  .Nلل
  ورة ها خلال ال ل عل ة ال ال ن ال ی اب ال  .Nح
  ورة ل لل ول ال اد ج  .Nإع
 ة س الي لل ازن ال ر ال عل على ت  .ال
 اد ورة  إع ة لل فقات ال ول ت  .Nج
 ة س ة ال ر خ عل على ت  .ال
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ل   :ال
 اتي ل ال رة على ال اب الق   :ح

ة ع ن ز ل ال ة ق اف ورة ال    33.277  ال

ونات +  ة وال ائ الق لاك، خ ات الاه   134.344  (۞) )68/حـ(م

ونات - ة وال ائ الق لاكات، خ جاعات الاه   15.408  ) (۞۞)78/حـ(إس

ها +  ازل ع ات ال   55.448  ق م ص لل

ات   - ازل ع ال   40.728  (۞۞۞)سع ال

ورة  - ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس   3.200  (۞۞۞۞)الق ال

اتي =  ل ال رة على ال   163.733  الق

۞)(:12.160  +89.080  +3.680  +12.304  +17.120  
۞۞)(:3.040  +7.248  +5.120   

۞۞۞)(:34.008  +6.720  
ار( N رص – N-1 رص: )(۞۞۞۞ اب إعانات الاس   )ح
           :12.800  - 9.600   

ها  ازل ع ات ال                                                                                          55.448=  17.120+  38.328) = 1.280 -  18.400) + (22.152 - 60.480= (ق م ص لل

 زعة اح ال اب الأر   :ح

ورة ة لل اف   -  -1N الأراح ال
ورة  + ی لل ل م ج ح   1N-  30.400ال
ع  = ز اح القابلة لل   30.400  الأر
ة _ ی ات ال ا   -    الاح
ورة _ ی لل ل م ج ح   -   N ال
زعة = اح ال   30.400  الأر

ة ة :ملاح ی ات ال ا اتحـ ( -1N رص - N رص :الإح ا ات + ) الإح ا مج م الإح ء ال ال
المع رأس    ال

 لة ة ال ال ن ال ی اب ال   :ح
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ا  ی وض أخ ( N-1رص : ل ة و ق وض ب لة ) + ق ن م دة = دی ن م وض ( Nرص + دی ق
وض أخ  ة وق   )ب

لة +  )17.280+  83.200(:      ن م   ) 28.176+  172.895+ ( 60.625 =دی
ة الإذن       ن مال   دج 161.216= لة الی
  ورة ل لل ول ال اد ج   :Nإع
 ل ول ال ء العل ل اد ال    :إع

ة ق امات ال الغ  الاس ة  ال ائ ارد ال الغ  ال   ال

ات  ازة ال اتي 316.881  (۞۞)ح ل ال رة على ال   163.733  الق

دة  ة م ن مال ات   60.625  دی ازل ع ال   40.728  سع ال
زعة ال   30.400  أراح م   26.000  (۞)ارتفاع رأس ال

لة     ة م ن مال   161.216  دی
ع ع  407.906  ال   391.677  ال

غ في     ام صافي( FRNG ال  16.229 )إس

    (۞):506.000 - 480.000  

    (۞۞):7.680  +304.081  +5.120  

 ل ول ال فلي ل ء ال اد ال   :إع
ة  ال ة الإج اب الق ورةح ارة لل ل ال اص الأص ع ع   : N-1 ل

ة اد الأول  دج 27.440 = 3.040/2 + 25.920 :ال

امة ات ال  دج 75.120 = 3.040/2 + 73.600 :ال
ائ   دج  157.400 = 7.000 + 150.400 :ال

ات ازل ع ال ق ال   دج 9.800 = 200 + 9.600 :حق
  ل اص الأص ات لع غ ول ل اد ج ةإع ار م ال  :وال
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ل ام  الأص رد  الاس م  ال ام  ال رد  الاس   ال

ة اد الأول رد و  1.840    ال قةال ل ات ال ا   20.784    ال

ات تامة فع    13.520  م ة ال ائ واج ر وض   10.806    أج

ائ ن     2.424  ال     3.200  زائ دائ

غلال  8.000    أوراق الق ن أخ للاس     1.440  دی

ن  ی ردون م ة    200. 27  م اب ردو الق ال  26.157    م

ات ازل ع ال ق ال ائج  5.000    حق ائ على ال     1.678  ض

ق أخ خ إ ن أخ خ إ    5.696  حق   3.840    دی

ارة لل    4.272  ال ادات ال     2.000  الاع

وق          1.232    ال

 ل ول ال فلي ل ء ال   :ال

في ال العامل ال غ في رأس ال ام   ال رد   1الاس ص   2ال   1 - 2ال
غلال ات الاس         :تغ

غلال امات الاس ات في اس       :تغ
ة  ∆ اد الأول  1.840    ال

ات تامة ∆     13.520  م
ائ ∆     2.424  ال
  8.000    أوراق الق  ∆
ن  ∆ ی ردون م     200. 27  م

ات  غلالتغ ارد الاس       :في م
قاته ∆ رد و مل   20.784    ال
فع  ∆ ة ال ائ واج ر وض   10.806    أج
ن  ∆     3.200  زائ دائ
غلال ∆ ن أخ للاس     1.440  دی

ع                                              41.430 47.784  ال

                            A)  (B.FRE ∆    (6.354) 

غلال ات خارج الاس غ         :ال
غلال امات خارج الاس ات في اس       :تغ

ات ∆ ازل ع ال ق ال   5.000    حق
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ق أخ خ إ  ∆     5.696  حق
غلال ارد خارج الاس ات في م       :تغ

ة  ∆ اب ردو الق ال   26.157    م
ائج  ∆ ائ على ال     1.678  ض
ن أخ خ إ  ∆   3.840    دی

موع                                          34.997 7.374  ا

                          (B) B.FRHE Δ    27.623  

                      Δ B.FRG ( A + B)  21.269  

ة اف ة ال ات ال         :تغ
ة امات ال ات اس       تغ

    4.272  ال ∆
وق  ∆   1.232    ال

ات  ةتغ ارد ال       م
ارة لل ∆ ادات ال     2.000  الاع

موع                                           1.232 6.272  ا

                              ΔTN (C)    (5.040)  

رد صافي( FRNGالتغير في    16.229  )م

غلال  ل اس ول ال  :وتف ج

ل ل اب  ال ف  قة ال   ال

ة س لة ال ر س  BFRG -  ∆ FRF = ∆ TN ∆  ت
 = - 16.229 – )- 21.269( 5.040  

 نلاحظ أن   
 ∆ FRNG > ∆ BFRG  

ـــ قة ب ــا ورة ال ــة عــ الــ ــه ارتفــاع ال ج ع ا مــا نــ : وهــ
ا الارتفـاع هــ ، 5.040 ــأن سـ هــ ـه  ــ أن ن ـ  ل

یــــــ مــــــ  BFRGالـــــــ  ال ــــــال و  ــــــ  BFRHEال ال
ل علـى أن الارتفــاع فــي  الـة و یــ ه ال رد فـي هــ ـ مــ ع

ق ة ارتفاع م   .  ال

فاء  رة ال ر ق ت
ة س   لل

ة ال ن ال ی    C.A.F/ال
172.895 + 28.176 / 163.733 :

ة و أ 1.22   4 < أشه 3 س

رتها   ــ قــ ــة عــ  ال نهــا ال ی دی ــ انهــا ت إم ــة  س ال
ة و  ف س اتي في  ل ال ة  3على ال ـ ـا أن ال أشـه و

ـــاوز  قـــ  4لـــ ت ـــة  س ـــا ال ـــي أن ن ع ا  ات فهـــ ســـ
م  ــ عــ ـ خ ــة مــ ت س ـ ال ة ت ــ ة مع فقات ســ تـ

ل فاء في الأجل ال رة على ال   .الق
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ل  ر اله الي ت ال
ة س   لل

 ل اسة ال  :س
اصـــة ارد ال ـــ  C.A.F(  مقارنـــة ال

ـــــــال +  ـــــــاع رأس ال ـــــــازل + ارتف ال
ارات عـــــــ مــــــــع ارتفــــــــاع ) الاســــــــ

ة ال ن ال ی   ال
163.733 + 26.000 + 40.728 / 
161.216  

= 1.42  
  
 

 ار اسة الاس  :س
غلال  ارات الاســــــــــــ ســـــــــــ اســــــــــــ م

ـــــــــ( ــــــــة و اد ســــــــ )/ ق م ص: ال م
ة  اك لاك ال ات الاه   1>م

626.162 / 234.264  = 2.67  
  
  
  

 اح ع الأر ز اسة ت   :س
رة  زعــة مــع القــ ــاح ال مقارنــة الأر

اتي ل ال   2  > .على ال
163.733 / 30.400 = 5.38 

 
هـــــا      ـــــل عل ـــــي ح ة ال یـــــ اصـــــة ال ارد ال ـــــ ال

ــــاو  ـــــلة أ أن  1.42ت ــــة ال ال ن ال ی ة الـــــ مــــ
ة  یـ ـل ال ـادر ال ـ فـي م ت أك ة اع س ال
وض  لها علـــــى قــــــ ــــــ اصـــــة، وح ارد ال ــــــ علـــــى ال

ة ال ها ال قلال ث على إس ة ل ی ی  .ج
  
  

   

غلال بـ   ارات الاس س إس او : م ق م ص ت
ة  2.67 اك لاكات ال ات الاه س م ة م م

ة أك  ق اجي ال ة الع الإن ة بها أ أن م ت ال
ل على  ا ی ة و ه ق اجي ال ة الع الإن م م
ة  س ف ال مة م  اج ال اثة وسائل الإن ح

اراتها ی في اس رتها على ال الي ق ال   .   و
  
لـــغ الــــ  زعــــة  5.38ـــاو  C.A.Fم ة الأرـــاح ال مـــ

الهـا  ـف أم ل إعـادة ت ة تف س ي أن ال ع ا  وه
ها اه افأة م ة على م   .ال

و  ر ش ت
غلال   الاس

ال العامل  أس ال اج ل ر الاح ت
غلال   :للاس

6.354 / 125.720 / 3.500 / 
276.500  

ة 4=  0.0126/  0.0505 =    م
  

ر فــي     ــ ل ال ــأن معــ ــ مــ  BFREنلاحــ  كــان أك
ا نـــاتج  ات وهـــ ـــأرع مــ ــال  ر فــي رقـــ الأع ـــ ل ال معــ
ـــــائ  ــــاه ال ق ات قــــ ونـــــات و ال عــــ ارتفــــاع فــــي ال
ـــل علــــى  ـــة أن تع س قة وعلــــى ال ـــا ورة ال الـــ مقارنـــة 
ع فــــي حالــــة  قــــ فــــاد ال ــــى ت ــــا ح ه فــــ مــــ ق ال

ار    . الع ال

  غلال ارات الاس س اس  دج 626.162 = 2 / 37.6005 + 714.273 =م
  ة اك لاك ال ات الاه س م  دج 234.264=  2/  267.728+  200.800  =م
 BFRE (N-1) = )27.440 + 75.120 + 157.400 + 14.400 + 16.000 (– )128.320 + 19.680 + 

 دج 125.720 =) 8.640 + 8.000
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  ة فقات ال ول ت ة(ج اش قة غ ال   )ال
ــابها    اصــ تــ ح ــ الع ــأن مع ة نلاحــ  اشــ ــ ال قــة غ ــة ال فقات ال ول تــ ذج جــ ــ مــ خــلال ن

لة ه ال م ي لا ت اص ال اب الع ا یلي ح ل، وف ول ال اد ج   :ع إع
ازل ة ال  :ن

  دج  55.448) = 1.280+  22.152( –) 18.400+  60.480() = ت م ع(ق م ص 
ارات ازل ع الاس اتج ع ال ة ال   )ع(دج  -14.720=  55.448 -   40.728: فائ أو ع الق

Δ ونات   دج 11.680 = 13.520+  1.840 -:ال

Δ قة ل ات ال ا ائ وال ائ  Δ: ال ن  Δ - ال ائ ائ ال   ال
  دج  5.624 ):3.200-( – 2.424:                              

Δ  اولة الأخ ل ال   2.304- : 5.696+  8.000 -: الأص

Δ قة ل ات ال ا ردون وال ردون  Δ: ال ن  Δ -ال ی ردون ال   ال
  دج  6.416 :27.200 – 20.784:                                

Δ  اولة الأخ م ال   )3.840) + (1.678) + (1.440- + ( 10.806: ال
  دج 11.528:                             

ة ال ات ال ادة ال ات وز اء ال عات ع اق ف اب ال   :ح

ة ال ات ال ات وزادة ال ازة ال ة ح   316.881  ق

ات  ∆ - ردو ال  26.157  )30.500 - 45.000(في م

ادة =  ات وز ازة ال ة ع ح ات عات ال ف ةال ال ات ال   290.724  ال

ة ال ات ال فاض ال ات وان ازل ع ال لة ع ال ادات ال اب الإی   :ح

ة+  ال ات ال فاض ال ات وان ازل ع ال  40.728  )سع ال

ات ∆ - ازل ع ال ق ال   5.000 -   في حق

ات =  ازل ع ال لة ع ال ادات ال ةالای ال   45.728  ال

دة زعة ال اح ال   :الأر

زعة =  اح ال   30.400  الأر

اء - غ في ال   0  ح واج دفعها : ال

دة =  زعة ال   30.400  الأراح ال
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اح ة ع الاف اف ة ال  دج TN(N-1) : )33.360 + 8.960 (– 6.960 = 35.360 ال

ة ع الاقفال اف ة ال   دج TN(N)  :)37.632 + 7.728 (– 4.960 = 40.400 ال
لغ  اب لل ن م ة  أن  ال ال فقات أم ول ت ب خارج ج ة ع الإقفال ال لغ ال م

ول ب داخل ال   ال

ض  ة ع فقات ال ول ت ة"ج اش قة غ ال   :"ال

ة   :............ال

ة في ه ة ال ة للف ق فقات ال ة ال ة(     N/31/12 قائ اش قة غ ال   )ال

ان   N N-1  ال
ة ل غ ة ال ة للأن ق فقات ال         ال

زع ل ال ة ق اف ة ال ة ال     33.277  :  ن

ات لــــ       :ال

ونات   -    ة وال ائ الق لاك وخ ات الاه   134.344  م

ونات  -    ة وال ائ الق لاك وخ جاع الاه    15.408  اس

ات في غـ ات لـل      :ال

جلة -    ائ ال      :  ال

ونات)  -(       11.680  ال

ة)  -(    ت ات ال ا ائ وال    5.624  ال

اولة أخ )  -(    ل م    2.304 -  أص

ة (+)      ت ات ال ا غلال وال ردو الاس    6.416  -  م

اولة  (+)    ات ال ل    11.528  الأخ ال

غلال ة الاس أن ة  ت وفات غ ال ادات وال ات لـلای      :ال

ات ع  )+(    ع ع ت ال ازل  ة ع ال   14.720  الق

ورة )-(    ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس   3.200  الق ال

ة =  ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال    153.845  )أ(صافي ال

     
ة ار ة الاس ة للأن ق فقات ال      ال

ات ع  عةال ا آت ال اء ال      اق

لات ع  عةال ا آت ال ع ال      ب

ات ) -( اء ت ات ع اق    290.724 ال

ات (+)  ازل ع ت ات ال ل لات ع ع    45.728 ال

ة ات مال اء ت ات ع اق     ال

ة ات مال ازل ع ت ات ال ل لات ع ع     ال

لها  ي ت ت ائ ال     الف

ضة  ق ا ال     ال و الأق

ة =  ار ة الاس ة م الأن ق فقات ال     - 244.996  )ب(صافي ال

     
ة ل ة ال ة للأن ق فقات ال      ال
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ار أسه(+)  لات في أعقاب إص    26.000 ال

أة اء أسه ال اء إعادة ش اه ج ة لل ق عات ال ف    30.400 ال

ام بها) -( ي ت الق زعات ال ها م ال     ال و غ

وض(+)  ة م الق أت لات ال    161.216 ال

اثلة) -( ن الأخ ال ی وض أو ال ات الق ی    60.625 ت

ة =  ة م الأن ق فقات ال ة صافي ال ل    96.191  )ج(ال

     
عادلها  ة وما ق ات في ال غ    I 5.040=  ج+ ب + أ = صافي ال

ة  (+) ة الف ا عادلها في ب ة وما ق   II 35.360  :ال

ة =  ة الف عادلها في نها ة وما ق    III   =I  +II 40.400: ال

ا  ع  ة ال ال ال فقات أم ول ت ةم خلال ج ال ات ال لاح لاص ال   :اس
  ة ق غلال  ج م خلال دورة الاس ف نق م ة ت س  دج 153.845حقق ال
  ف نق سال ة ت س ة ) ع(حقق ال ق ار   دج  244.996م خلال دورة الاس
  ل ار ول ة الاس ل الع في خ ة  غ اف ل غلال غ  ة الاس نلاح أن الفائ في خ

ل ة ال ة إلى خ س أ ال  .تل
  ة ق ل  ة ال ة فائ في خ س  .دج 96.191حقق ال
  ار ة الاس ل الع في خ ى  ل غ غلال و ال ة الاس ع الفائ في خ نلاح أن م

ة  ق قي فائ  ة 5.040و اف ة ال   .ل ارتفاع في ال
 
 



انيالق  ة: ال ل ة وال ار ارات الاس اذ الق ات ات  أل
 

  

  

  

  

  
انيالق    :ال

ارة  ارات الاس اذ الق ات ات آل

ة ل  وال
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ل  امالف ار : ال ات تق واخ اراتآل   :الاس
فاضلة    ال علقة  ارات ال اذ الق ة ات الي مه ار ال قع على م الق ة الأخ  ال ارات ال ها م الق كغ

ال  ا أو اس ع ال س ة ت اس ار، أو  ی الاس ارة وذل في حالات ت ائل الاس ب ال
ا  ج ل یال ا ج ة ن اش ى م ة أو ح ال   .ال

مة في تق    ارة والأدوات ال ارع الاس ال علقة  فاه ال ل إلى أه ال ا الف ض في ه ع ن
عة  ل م ب م ار الأف یل الاس ار ال أداة لاخ ها ال  ي ی عای ال ارات وأه ال الاس

احة، و ذل ائل ال ة  م ال وع، م ة ال دود ار، م لفة الاس جهات م ت ة ت ادا إلى ع اس
از،   .إلخ...الان

I- ارات ف الاس   :عة وت

ار - 1  :تع الاس
ازة أصل     د إلى ح ار إنفاق ی ف إلى  ما إن أ ق ه ف نق لاح و ل على ت ض ال لغ

ي  وة مال ةزادة ث س ارا ال   1.ل اس
ار    الي فإن الاس ال هلاك، ال ی على  لف عو ة تفالاس ان الق وة وفق ام و . ال الق

ار وة  الاس يم أجل زادة ث ة مال س ة ال الي ق ال ة، و س ة أن . ال ادة في الق ي ال وتع
ة اب ار إ ة الاس اس . ر ة إلى أن مق ا ر الإشارة في ال ار وت ى فق م ح مق ة له مع ال

ال ال   2.رأس ال
ة    اج ل في زادة الإن ا ت ی اف أك ت ار أه ة الاس ل ن لع ال أن  ف اح ا اله ي ه ولا 

ه في  دة س ات ال ل ه الع ع ه ض أن ج ف ل، ول م ال وف الع ة وت  ع الأن وت
اف في  ة ال يزادة نها وة مال ة ث س   3.ال

ات    ه  ي ت ة ال س ف ال اة م  ق ة ال اب ل ال ع الأص ارات م اس غ (تع 
ة سة ومال سة، مل ا للغا). مل ال مق ع لا ی ا ال ا ة،ه  .اجة إلى تع مالي أوسعلل ن

اء " ة م أجل إن ال سائل ال ي  ال ع ار  ةالاس ارد مال ة م ات لاحقة م  إضاف ة ف على م ع
عات اج وال ة الإن ة ف بل  ."خلال أن اب ل ال ار م الأص ألف الاس ل یولا ی  ك

اجات ال  اح ة العاملرأس ال اجات دائ اقع اح ل في ال ي ت   4.ال
ا   م ال ورة مفه ال ع  ا ال ل ه ل و . و ي  أن  عأن ن ل فقات ال قال  ت

ف  ة أو ت ادات إضاف ف في إی ال ،(ال ف ر ال ث، ت اراتعلى أنها ) إلخ...الإعلان، ال   5.اس
                                                             
1 L . Fekkak, Op.cit. 
2 Idem. 
3 Idem. 
4 Nathalie Taverdet-popiolek, Guide du choix d’investissement (Paris : éditions d’organisation, 2006), p 2 
5 Idem. 
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ارات - 2 اع الاس   :أن
ةف ت   اس ة ال ها في  الأن ارات ح وجه اتالاس ات ح. ال ارات : ثلاث ف الاس

سة و  ل سةغ ال ل ة ال ال ف  .وال ا ال غ م أن ه عة  لاوعلى ال مات ع  م أ معل ق
اسة  ارس ةفي  الاس س ارع إلا، ال ع ال ح فه ت   .أنه ی

ات  بال  و    لفةالف عة أو  ال عا لل عت ض ت ال ةعة  ال س   .ال
  :ال  ح 1- 2  
ات  ع الف   1: ت 
ارات -أ ال اس    :الاس

ی    ف إلى ت لته ة الأص اج فا على  الإن قادمة م أجل ال مة أو ال اتال ان ة الإم اج  الإن
ة س   .لل

سع  -ب ارات ال   ):ال(اس
ح    ي ت ةال س ات  لل ة لل ق ة وال اج رة الإن ادة الق دةب ج   .ال
ة -جـ اج ار في الإن    :الاس
ة   ح ف ال ال ة إلى خف ت اج ارات الإن ف الاس ة ته اج وعادة ما  ال ات الإن أو زادة م

ارات  اس ن  التق   .الاس
ي -د ات ار الاس    :الاس
ة   ص م ةدفاع ذو خ   .ةأو ه
عة 2- 2    2: أن ن ب :ح ال
ار  -أ ار ال عاته :الاس ل في ت م ج و اه في وضع ال ل ما  ل    .و

الي -ب ار ال ل على  :الاس ة م أجل ال ال اء الأوراق ال اق عل    .العائی
س -جـ ل ار غ ال ال ال ونفقات ال وال :الاس  .ل أساسا الإنفاق على رأس ال
ار الاوع المعای  - 3    :س
ار    لفة الاس قارنة ت ارع  ار ال ار في اخ لة الاس ل م ه، أ  I0ت ف ع وما  أن ت

ل ق قعة في ال ار. الأراح ال اد الق ورة لإع فقات ض ه ال فة ه   .مع
ال ال 1- 3    :رأس ال

ة أو غ  اش فقات ال ع ال وع تق ج ف ال ة اللازمة ل اش   :ال
  اءسع لعلى  الاق سةغ  الأص ل ة و  ال ال   ؛ال
 اولة وال ارك وال قل وال اء وال ة لل ف الإضاف ال   ؛ ال

                                                             
1 L. Fekkak, Op.cit. 
2 Idem. 
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  غلال ل للاس اجات ال ادة في اح   .(BFE)ال

عل    ا ی غلالوف ل للاس اجات ال ادة في اح د إلى زادة في ال ار ی وع الاس ، فإن ال

الي في  ال ا و غلالال ل للاس اجات ال ور اح قع، وم ال ادة ال ه ال لفةی . به ل ت  ت

ار ادة في  الأولي الاس غلالوال ل للاس اجات ال تها  الأولي اح اش ة ی م ال ة ال ة ال ا في ب

وراتأو ( الأولى ي  ال اركال ها ت داد . )ف وع، ی اس ة ال ل ن أنه في نها اجات ال اح

غلال قة للاس الغ ال ة ال ارة وت ة ال ی م ال داد ال ونات، ی اس ة ال ف ، ح ی ت

فع   1.ال

ق أو رص 2- 3 ف ال ة  ال وعال اج ع ال   :ال

عل    اری اج ع الاس ق ال ة. الفائ ال قل ة ال اح ورة، م ال أساس لل ة  م ال اس  ت لق

ة ة م اه غ م أنها  ، على ال ا الفائ على م ع . ذل اس ه اؤه الأصلی ق . ال ت اق

ق ب  او الف اداتوه  فقاتو  الإی علقة ال وع ال   .ال

قعات    ة ل ة هي ن ق فقات ال الال ائرق الأع لفة وال ل ال غ ف ال ال قهای . ، وت ق  ت

ة ال ة ال ات، . ل م خلال ال ا ة ت ال غ ارو قأنها  ی اع ة ت ال ة ال ة ال . في نها

ائ  ار ال ا مع الأخ في الاع ائ الأخ وا اتال راحأعلى ض (وت أ   2.)ل

ق ف ال ادات= ال ات الإی وع ةال فقات - ع ال وع ال ة ع ال ات   ال

ل =                 ادات القابلة لل ی –الإی فقات القابلة لل   ال

اتي=                ل ال رة على ال   الق

ارا     :و اخ

ق  ف ال ة  =ال اف ة ال لاك+ ال ات الاه   م

ة    ق فقات ال قعة مع صافي ال ة ال ق فقات ال ف ال ة عوت ات ة  ال غلالل س  م خلال اس

قعة وفات ال ادات وال اب الإی د على م ح وع وت   . ال

II- ة ار ائل الاس فاضلة ب ال   : معای وأدوات ال

ال ال   ارة على مقارنة رأس ال ارع الاس ة تق ال ل ت ع وع  ت ع  Iفي ال مع م

ة  اف ة ال ة ال ق فقات ال ارة  .Rال ارع الاس ا ال ب ال ارة  ارع الاس ق ال ول

ل غ الأك ق ل ال ارع في  ل الأك وتق ال ق ةفي ال ا   . وال

                                                             
1 Patrick Piget,  Op.cit. p 167 
2 Ibid. p 171 
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ل الأك - 1 ق ة في ال ار ع الاس ار   :تق ال
ة    ل ق ة ال ق فقات ال ارة على أن ال ائل الاس مة في تق ال ة ال ض الأدوات ال تف

ف رئ ه الأدوات إلى ص ف ه ق فعلا، و ان ن ار س وع الاس   :لل
  ي لا ةالأدوات ال دود ة على ال ت د وهي الأدوات ال ق ة لل م ة ال ار الق ع الاع  .تأخ 
 ة على ت د وهي الأدوات ال ق ة لل م ة ال ار الق ع الاع ي تأخ   .ال الأدوات ال
ة 1- 1 دود ة على ال ت   :الأدوات ال
داد   ة الاس ة وف س ة ال دود ل ال قة مع ال،  ا ال لان في ه ع ق ت اك    .ه
ة 1-1- 1 س ة ال دود ل ال   :قة مع
قة    ه ال م ه ار(تق ع ة ) أو ال ة ال ق فقات ال س ال ة ل ة ال اد ال إلى  )R(على ا

وع، وذل و  ار لل ة الاس س ق ة  فقام ال    1:للعلاقة ال
Rm =  ققة ائج ال س ال ار  /م لفة الاس س ت   م

ائج  س ال فقات(م ققة) ال ة : ال فقات ال ع ال وع /م ة ال   م
ال لفة رأس ال س ت ة : (م ئ وع ال لفة ال ة+ ت ق ة ال    2 /)الق

ق أك    اس ه ال  یل ال ارة، فال ائل الاس عة م ال فاضلة ب م د ال ا  إذا 
ة ة م س ة م دود   .م

ال   :م
ار    اح الأول اس ل الاق اء آلة و لف لاق اح م فاضلة ب اق ات ال س ت اح ال

ره  ئي ق ان 28.000م اح ال ل الاق ره ون و ئي ق ار م اجي  32.000ي اس لغ الع الان ون، و
ال  لا ال ات 4للآلة في  ة س ق ة م ج ق دة(، لات ائج) خ ح ن ض وع و ت ة ال كلا  ع نها

الي ول ال اح في ال   : الاق

ان اح  ال اح  الأول الاق اني الاق   ال
1  3.000  1.000  
2  3.000 1.500  
3  3.000 3.000  
4  3.000 5.000  

ب ل   :ال
 اح لا الاق ة ل س ة ال دود ل ال اب مع  .ح
 ار ع ا ال ل ح ه اح أف د أ الاق  .ح

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص  إل جع ساب   .315م
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ل   :ال
اح الأول ة للاق ق فقات ال س ال   :م

  ون  3.000=  4/  4.  3.000  
اح الأول ال للإق لفة رأس ال س ت   :م

  ون  14.000=  2/  0+  28.000  
Rm1 =3.000  /14.000  =0.214    21.4أ %   

اح الأول ة للاق ق فقات ال س ال   :م
1.000  +1.500  +3.000  +5.000  /4  =2.625  

اني اح ال ال للاق لفة رأس ال س ت   :م
  32.000  +0  /2  

Rm2= 2.625  /16.000  =0.164    16.4أ %   
ار الآلة  ار ن ع ا ال لح ه   .الأولى هي الأف

داد 1-2- 1 ة الإس   :قة ف
ة مع نفقات    اف ة ال ة ال ق فقات ال او ال ة اللازمة ل م ل ال داد إلى  ة الإس قة ف ت 

وع  ة(ال ال أس لفة ال ة الإنفاق )ال فقاته ال ي ت وع ال تغ ل ال ف ار  ع ا ال قا له ، و
ق وق  غ الي ال  أس وع ال ع م ال قة أس الي  أس لال   1.أ

او    ف ال وذل في حالة ت ئي على صافي ال ار ال ة الاس ق داد  ة الاس وت ف
ة ق فقات ال ة، ح صافي ال   2:ال

n:  ة ئ وع ال لفة ال افي /ت ق ال ال ف ال   صافي ال
   :I  /R  
عادل مع    ع ال ی صل إلى ال ى ن ة ح ع س ة  عها س ها ف ت او م ت أما في حالة ع

ئي ار ال   .الاس
لة، ل    اجة إلى ال ن  ي ت ات ال س مها أك ال ة، وت ا لة وال ه ال قة  ه ال ت ه

ة ع ف ة  ق فقات ال اهل ال قة أنها ت ه ال ة ع ه قادی  ن  ي ق ت داد وال   3.الاس
ال  ة( 01م او فقات ال   ):حالة ال

اح هي على   ل اق ة ل ئ لفة ال ، ال ی اجي ج ع ان أن ف احات  ات ثلاث اق س رس إح ال ت
الي اليون  580و  380، 230: ال ة فهي على ال فقاتها ال ا أن  180و  145، 110: ، أما ت ون، عل

احات ه اجي للاق الي 5و  4، 3: الع الإن     .على ال
                                                             

ي،  1 ع ه ال نان تا ، ص ص  ع جع ساب   .383- 382م
ه، ص  2 جع نف   .383 ال
ة   3 ،ح د ال جع ساب ص  م   .592م
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ب ل   :ال
ل    اح الأف د الاق دادح ح ة الإس ار ف   .مع

ل   :ال
n1: 230  /110 :2 أ س  
n2: 380  /145 :2.62  أشه 7أ س و  
n3: 580  /180 :3.22  ات و  3أ   أشه 3س

ل وع الأف وع الأول نلاح أن ال   .ه ال
ال  ة: (02م ق فقات ال او ال م ت   )حالة ع

ا هي    ه ل واح م لفة  ارة ت ارع اس ات  10.000ل ثلاث م اجي خ س ها الإن ون، وع
ة فهي اف ة ال ة ال ق فقات ال الي أما ال ول ال ة في ال ض   : م

ان   5  4  3  2  1  ال
وع    2.500  4.000  1.000  4.000  2.500  1ال
وع    2.500  4.000  1.000  2.000  3.000  2ال
وع    4.000  1.000  2.500  3.000  2.000  3ال

ب ل    :ال
داد   ة الإس قة ف ل ح  وع الأف ی ال   .ت

ل   : ال

وع الأول   اني  ال وع ال ال  ال وع ال   ال
ف ال  اك  ال ف ال ف   ال اك  ال ال ف ال ف ال   ال اك  ال ف ال   ال

1  2.500 2.500  3.000  3.000  2.000  2.000  
2  4.000  6.500  2.000  5.000  3.000  5.000  
3  1.000  7.500  1.000  6.000  2.500  7.500  
4  2.000  9.500  4.000  10.000  1.000  8.500  
5  3.000  12.500  2.500  12.500  4.000  12.500  

وع الأول    اج ال ة ح  ام عة وال ا ة ال وع الأول تقع ب ال داد لل ة الإس نلاح أن ف
ق  ون  500 = 9.500 – 10.000 فقها ال لغ ت ي ی ة ال ام ة ال فقات ال ل  3.000م ت ة  غ ون ل

وع   . شه 2/  12.  500، أ نفقات ال
وع الأول    داد ال ة اس ات وشه 4أ أن ف   .س
اني هي    وع ال داد ال ة اس ات 4نلاح أن ف   .س
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وع إلى   ا ال اج ه ة ح اح ام عة وال ا ة ال ال تقع ب ال وع ال داد ال ة اس : نلاح أن ف
ل 1.500: 8.500 – 10.000 ي ی ة ال ام ة ال فقات ال ق ون م ت فقها ال ل  4.000غ ت ة  غ ون ل

وع، أ  ا  4.5: 4.000/  12.  1.500نفقات ال   .أشه 5شه أ تق
ال هي    وع ال داد ال ة اس ات و  4ف    .أشه 5س
ة على ال 2- 1 ت   :الأدوات ال
لغ  ال   قارنة م ح  ف على أنه أداة ت ع ا  لي  ق لغ م ة، ل ال ة ال ی الق ة ت ل ه ع

م على  ی أث تغ ال ، أ ت م الي فأساس ال ه ت ال ال ة، و ل ق ة م ة زم مالي في ل
ة لأصل مالي مع ق ة ال   1.الق

م   ة ال ی ع الق دنا إلى ال ق ا ما  ةوه ل ق ة ال قة ب الق ف د، ح  ال ق د  ة لل ق لل
لة( أس د) ال ق ة لل ال ة ال   .)ال( والق

 د ق ة لل ل ق ة ال   :الق
ة   ال غة ال ج ال ات  د مع م ال لغ لع لة م ة ل ل ق ة ال اب الق   2:ی ح

VF : VA + i 
    : VA + VA (t) ة ة واح  ل

      : VA (1+t)n     
  :ح

VF :ة ة ال ة في نها ل ق ة ال   .الق
VA :ة ة ال ا ف في ب لغ ال ة ال ة، أ ق ال ة ال   .الق

i :ة ة ال دع في نها ها ال ل عل ي  ة ال لغ الفائ   .م
t :ة ل الفائ  .مع
n :ف ات ال د س  .ع

ال   :م
ة    ق لغ  ف م ة ب 1.000ش و ة س ح له فائ ف  ،% 10: ـدج ل ال ال  ة ال  4م

ات   .س
ب ل لغ :ال ا ال ة له ل ق ة ال اب الق   .ح

ل   :ال
VF : 1.000 . (1.1)4 
      : 1.000 . 1.4641 
      : 1.464,1 

 د ق ة لل ال ة ال  :الق
                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit. p 186 

ي،  2 ع ه ال نان تا ، ص  ع جع ساب   .175م
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ة   د مع م  الق لغ لع لة م ة ل ال ة ال اب الق ة، و ح ل ق ة ال س الق ة هي مع ال ال

ة ال غة ال ج ال ات    1:ال
VA : VF . 1 / (1+t)n 

       : VF . 1 . (1+t)-n 

ال   :م

لغ  ف م ات م ال ع أرع س لغ حق  ة ل ال ة ال ل  1.464,1أح الق ع   .% 10دج و
VA : 1.464,1. (1.1)-4 

       : 1.000 

ة 2-1- 1 ال ة ال   :قة صافي الق

ة   ق فقات ال ة لل ال ة ال ق ب الق ار إلى الف وع الاس ة لل ال ة ال ة  ت صافي الق اف ال

فقات ة لل ال ة ال الق وع، ونق  لفة ال ار وت ة ع الاس ات فقات ال ع ال ة إلى ، م وال

ة ال وع، وت م خلال العلاقة ال ال ال في ال ا مع رأس ال ة ال ا  2:زم ب
VAN = -I0 + ∑ Ri. (1+t)-i 

 :ح

t: ل ار مع قه م الإس ق ب ت ل ة الأدنى ال دود ل ال ل ال وه مع ة أو مع ال   .ال

Ri :ة ق لل ف ال   .i ال

I0:  لفة ةت ئ ار ال   .الإس

ه    ف ما ق ة ت س ة ن أن ال اف ة ال ال ة ال ة للق اض ال إلى العلاقة ال ل خلال  Iو وت

ة ة ال ق فقات ال ع ال ار م ض للإس ف ة  الع ال ال الات ال ال وج  ه  ال ة، وعل ال

ة  ال ة ال افي الق   VAN:(3(ل

 VAN < 0  او قي فائ مالي  ه ار، و لفة الإس فقات غ ت ة لل ال ة ال ع الق ي أن م ع

ة ال و ال ر ال ل م م ار مق ع الاس الة  ه ال وع، وفي ه  .ل رح لل

 VAN > 0  فقات ل و ة لل ال ة ال ع الق ي أن م ع ا  يه ار،  تغ ي أن نفقات الاس ع ا  وه

قعات ال  ل ت ع غ مق الة  ه ال وع، وفي ه ا ل اع ال ائ ف ق خ وع ت إلى ت

ة ال  .م وجهة ال ال

 VAN = 0  ار، و ة نفقات الاس غ في إلا ل فقات ل ت ة لل ال ة ال ع الق ي أن م ع ا  ه

ة ال ل م وجهة ال ال ل غ مق ع  الة  ه ال وع في ه  .وال

                                                             
ه، ص ال  1   .180جع نف

2 Gerorge Langlois, Michèle Mollet,  Op.cit. p 277. 
3 L. Fekkak , Op.cit. 
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ة    ج ة م ق أعلى ق وع ال  ار ال غي أن ی اخ عارضة ی وعات ال فاضلة ب ال ع ال
ها  ن ف ي ت احات ال ل الاق ل  غي ق قلة ف وعات ال ة، أما في حالة ال ال ة ال افي الق ل

ل ة ل ال ارد ال ت ال ف ا ت ال ة  ج ة م ال ة ال    1.صافي الق
ال   :م

ار وت    وع اس ات م س ج ل اح ال ل ی ا ی ه ل م ا أن  ا، عل ه فاضلة ب ال
ره  ا ق ئ ارا م ة ال  1.000اس ال ل ال ر مع ق ی % 10دج، و فقات م ه ا یلي ال ، وف

وع   :ال
وع الأول ات 4( 100، 300، 400، 500 :ال   ) س

وع  انيال ات 6( 600، 500، 400، 300، 200، 100 :ال   ) س
ب ل   :ال

ة   ال ة ال ار صافي الق ل ح مع وع أف د أ ال   .  ح
ل   :ال

وع الأول ة لل ال ة ال اب صافي الق     : ح
VAN =  100 . (1.1)-1+ 400. (1.1)-2 + 300. (1.1)-3 + 100. (1.1)-4 – 1.000 
ل  0 < 78.81 = 1.000 – 1.078.81 =           وع مق  ال

اني وع ال ة لل ال ة ال اب صافي الق   :   ح
VAN =  100 . (1.1)-1+ 200. (1.1)-2 + 300. (1.1)-3 + 400. (1.1)-4 + 500. (1.1)-1+ 600. (1.1)-2  – 
1.000 
ل  0 < 403.94 = 1.000 – 1.403.94 =           وع مق  ال

اني لأنه  وع ال ار ال ةن ة حال   .ق أك صافي ق
او    اصة  الات ال عة م ال ادف م ارات  أن ن فاضلة ب الاس ة ال ل في ع

احل ة م وع على ع زع نفقات ال ارات وحالة ت ة الاس فقات خلال م   .ال
وع - أ ة لل او ة ال ق فقات ال   : حالة ال

ق   فقات ال او ال ع في حالة ت اب م ن م ل وع ن قان ات ال ع س ل أو  ة ل
ن  ة، ح ت ق فقات ال ة لل ال ة ال او  VANالق   2:ت

VAN= -I0 + R . [1-(1+t)-n . (1+t)-(c-1)]  

  : ح
c :ف ق أول ت ة ت  .س
n : او ف ال ها ال ي حق ف ات ال د ال   .ع

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص  إل جع ساب   318م

2 Nathalie Taverdet-popiolek, Op.cit, p 20 

t 
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لها   ل فقات وت او ال ن ت ا القان   .و ع ت ه
ال   :م

قل   وع م لغ  ل م ة م س وع  50.000لف ال ا ال اجي له ق  8دج، الع الإن ات،  س
ا یلي ة  ة م فقات س وع ت ا ال   : ه

10.000 ،10.000 ،15.000 ،15.000 ،15،000 ،20.000 ،20.000 ،25.000  

ب ل   :ال
وع    ا ال ل ه ة ق س ة (هل  لل ال ل ال   ).% 10مع

ل   :ال
VAN=  10.000 . 1-(1.1)-2/0.1 + 15.000 . 1-(1.1)-3/0.1 . (1.1)-2 +  20.000 . 1-(1.1)-2/0.1 . (1.1)-

5 + 25.000 . (1.1)-8 – 50.000 
         = 58.074.08 – 50.000  
         = 8.074.08 

ل وع مق   .ال
احل -ب ة م وع على ع ع نفقات ال ز   : حالة ت
الة     ه ال وع، في ه احل م ع ال ة م وع على ع ل نفقات ال الات ی ت ع ال في 

م  ها ن ال ة ب اث وع ال اء نفقات ال ل دفعة  ، وم ث0تق أج ار ق م ض أن الاس نف
ش  اب م ها  ح ع ة، و ارواح    1.ل عاد الاخ

الي  ة على ال ال ال ة ال   :وت صافي الق
VAN = - ∑ Ii. (1+t)-i + ∑ Ri. (1+t)-i 

ال   :م
اجي    ه الإن ، ع وع مع ار في م ة الاس س ة  9ت م ال وع الإج لفة ال ر ت ات تق س

احل 900.000 فع على ثلاث م وع  دج ت اجي لل وع،  300.000خلال الع الإن ة ال ا فع ع ب ت
وع،  300.000 ات م ال ع ثلاث س فع  ة 300.000 وت ان فعة ال ات م ال ع ثلاث س فع  . ت

ة بـ ة صاف فقات س وع ت ا ال ا 200.000: ق ه   .دج س
ب ل   :ال

وع  ا ال ل ه ة ق س ة (هل م صالح ال ال ل ال   ).% 10مع
ل   :ال

VAN =[200.000 . 1-(1.1)-9/0.1] - [300.000 + 300.000 . (1.1)-3 + 300.000 . (1.1)-6] 
         = 1.151.804.8 – 694.736.61 
         = 457.067.4 

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص إل جع ساب   .325 م
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وعم صالح  VAN > 0ا أن  ا ال ل ه ة ق س   .ال

ة 2-2- 1 ش ال   : قة م

ة ل أث ح    ش ال ث م ة اس ال ة ال قة صافي الق ة ل ل ات ال أث ف ت ال به

ار، أو  لفة الإس فقات إلى ت ة لل ال ة ال ة الق ف على أنه ن ع ة، و ال ة ال الغ على صافي الق ال

ة صافي ا ةن ال ادا على العلاقة ال ار، و اع لفة الاس ة إلى ت ال ة ال    1:لق
IP = ∑ Ri. (1+t)-i  / I0 

  :أو
IP = VAN / I0 

ة    ق ال ة  ش ال وع ما، فإن م لقة ل ة ال ة تق ال اف ة ال ال ة ال ان الق إذا 

قارنة ب  الي  ال ال وع، و ة في ال ة م ة نق ل وح ة  ق ر وع، أ  ا ال ة له ال

ها لف في ح ى ل اخ ارع ح ة م   .ع

او    ة  ش ال ان م لا فإذا  اني 0.1156( 1.1156م ن ال ة ) القان ة نق ل وح ي ذل أن  ع

ة  ق عائ ب ة ت ة % 11.56م ال ل م وجهة ال ال وع مق ن ال ه    2.وعل

الي  ال ة  ش ال ج حالات م ه ن   3:وعل

  ة أك م ش ال ان م ل أذا  وع مق ف  1ن ال ن الأول، وأك م ال ح القان

اني ن ال  .ح القان

  ة أقل م ش ال ان م ض إذا  ف وع م ف  1ن ال ن الأول، وأقل م ال ح القان

اني ن ال  . ح القان

ق ال    یلة إضافة إلى ت ارع ال ه، في حالة ال ار ال  ال ت ذ ل ن ق أف وع ال 

ش ر   .ةم

ال   :م

ة   ش ال ار م وع ح مع ل ال اب هل  ق ال ال   .م ال

ل   :ال
IP = 1.151.804.8 / 694.736.61= 1.65  > 1 
IP = 457.067.4 / 694.736.61= 0.65 >  0  

وع  لال   .مق

                                                             
ي،  1 سف ق اس ب ساسي، ی ، ص إل جع ساب  .320 م
ه، ص  2 جع نف   .322 ال
ة  3 ف ه، نف ال جع نف   .ال
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اخلي 2-2- 1 ل العائ ال   :قة مع

ة    ئ لفة ال ه ال او ع ة أو ال ال ت ل الفائ أنه مع اخلي  ل العائ ال  تع مع

ل على صافي  قعة، وال أد إلى ال ة ال ق فقات ال ة لل ال ة ال ار مع الق اح الاس للاق

ل ع ال الأدنى ال ی ع ا ال ع ه ، و ف ة إلى ال او ة م ة حال ال ع ق قعه ال

اراته   1.اس

م    قة ه ع ه ال ادف ه ي ت اكل ال اخلي وتع أه ال ل العائ ال ی مع اش ل اس م ف مق ت

لات  ام مع اس ل، و ذل  ع ا ال ی ه أ في ت ة وال قة ال ام  ل عادة ما ی اس ل

اخل ل العائ ال ى ن مع لفة ح ة م ة حال قة أخ تق اك  قة(ي، ل ه ا م ) غ دق ت

ا یلي اخلي، وت  ل العائ ال ع ي ل ل تق اد مع    2:ا
TIR = r1 + VAN 1 / VAN1 – VAN 2 . (r2-r1) 

  : ح
TIR :معدل العائد الداخلي.  

r1 :ة ج ة م ة حال ي صافي ق ع ة  ل حال   .مع

r1 :ة ي صافي ق ع ة  ل حال ة مع ة سال   .حال

VAN1 :VAN  لـr1.  

VAN2 :VAN  لـr2.  

ن  ی   ما  قة ع ه ال ارع وف ه ل ال قلة، أما في حالة  TIR < tق ارع ال في حالة ال

ل عائ داخلي ق أك مع وع ال  ار ال اب ی اخ الإضافة إلى ال ال ارع ف   .ال

ال   : م

وع   ا  Yو  Xل ل ال ه ل م ة  1.000لف  قعة ل ة م فقات س ققان ت  6ون، و

ات   .س

وع     X :500 ،400 ،300 ،100 ،10 ،10ال

وع     Y :100 ،200 ،300 ،400 ،500، 600ال

ب ل   :ال

ائ ه    ة ال ال ل ال ا أن مع اخلي، عل ل العائ ال ار مع ل ح مع وع أف  % 8أ ال

ة ( ال ة ال ال لات ال ع ع    )% 20و  % 15، % 10اس

                                                             
، ص  1 جع ساب س، م ل ارك ل   .128 م
ه، ص  2 جع نف   .130 ال
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ل   :ال
لات  :أولا ة ع مع ال ة ال اب صافي الق وع % 20و  15، 10ح لا ال  ل

وع الأول     : Xال
 VAN (10 %) = [500 . (1.1)-1 + 400 . (1.1)-2 + 300 . (1.1)-3 + 100 .(1.1)-4 + 10 . (1.1)-5 + 

10. (1.1)-6] – 1.000 = 90.67 
 VAN (15 %) = [500 . (1.15)-1 + 400 . (1.15)-2 + 300 . (1.15)-3 + 100 .(1.15)-4 + 10 . (1.15)-

5 + 10. (1.15)-6] – 1.000 = 0.9652 
 VAN (20 %) = [500 . (1.2)-1 + 400 . (1.2)-2 + 300 . (1.2)-3 + 100 .(1.2)-4 + 10 . (1.2)-5 + 

10. (1.2)-6] – 1.000 = - 76.35 
 

وع  انيال  :Y ال
 VAN (10 %) = [100 . (1.1)-1 + 200. (1.1)-2 + 300 . (1.1)-3 + 400 .(1.1)-4 + 500 . (1.1)-5 + 

600. (1.1)-6] – 1.000 = 403.94 
 VAN (15 %) = [100 . (1.15)-1 + 200 . (1.15)-2 + 300 . (1.15)-3 + 400 .(1.15)-4 + 500 . 

(1.15)-5 + 600. (1.15)-6] – 1.000 = 172.16 
 VAN (20 %) = [100 . (1.2)-1 + 200 . (1.2)-2 + 300 . (1.2)-3 + 400 .(1.2)-4 + 500 . (1.2)-5 + 

600. (1.2)-6] – 1.000 = - 9.38 
اثا وع: ن لا ال اخلي ل ل العائ ال اب مع   :ح

وع الأول     : Xال
ر ب TIRأن  نلاح   :إذن ،r2   =% 20  و r1   =% 15 م

TIR1  = 15 + 0.9652.(20-15) / 0.9652 – (-76.35) 
         = 15.06 % > t 

وع  انيال    : Y ال
ل ب  TIRأن  نلاح ر    :إذن ،r2   =% 20  و r1   =% 15م

TIR2  = 15 + 172.16 .(20-15) / 172.16 – (-9.38) 
         = 19.74 % > t  

اني  وع ال ار ال ل اخ ف ل ل  وع مق ل عائ داخلي Yكلا ال ل مع ق أف   .لأنه 
ل غ الأك - 2 ق ارات في حالة ال ار الاس ة اخ ا   :وال
اه أن    ا مع ة وه ة أك ل ق فقات ال فقات وال أن ال ا  نا ض ل اع ا الف ء الأول م ه في ال

ة ل أك ة هي  ق فقات ال ة على ال ة وال ة ال ال ة ال   .صافي الق
ى أ   ع ال  ها قابلة للاح ة ل ن غ أك ا ت ة دائ ل ق اث ال قة الأح ق ی ل في ال نه  ت

ل م  وع خ م ل ال ة س س اه أن ال ا مع ، وه ار وع الاس فقات ال الات ل اح
وع ها على ال افق ق  1.خلال م ا س ال ل ا ال ل في ه ي تع ة ال ق ال ی م ال اك الع ه

ق ض    :على ع
 الي زع الاح  قة ال

                                                             
1 L. Fekkak , Op.cit. 
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 ار  قة ة الق عةحا(ش ا ارات ال  )لة الق
الي 1- 2 ع الاح ز   : قة ال
اد م أجل ت    وف ال الاق ها ع  ل ي ت مات ال عل ام ال ة اس س ان ال إم ن 

قع  ة على ال ارة م ارات الاس ن الق الة ت ه ال ، وفي ه ق الات ال ات وال ع اح ض الف
ة دود ال ت  ة ال ال ة ال افي الق اضي ل وع والان ال ة لل ار ال  ال ع اف ال

اضي قع ال لاقا م ال ة ان ال ة ال ، ح ی هام تغ الق ع صافي الق ا   1.ال
ل    ق ة  ع ة ال دود ل ال ع تف ا  ة ف س ان ال إم ن  ة لل  ات ارات الإس ح ال

ة، أو تف ا ة أقلال دود  .ل الأمان مع م
ة 1-1- 2 ائ فاه الإح ع ال   : ت ب
ال - أ   :الاح

اوح ب    ال ی اح ق  ف ال ال علقة  ة م ض ل ف ق  1و  0ی ر  ص ت ی ف ق عل ب م
اح أ  او إلى ال ات  ض ع الف ن م ف   ة ل ض   .  % 100الف

اضي -ب قع ال   :ال
ائي    غ ع ة ل اضي Xال قع ال جح ع   E(X)، ال غ ال س الق لل ل في م ی

ة ض ل ف ال    .اح

ار  -جـ ع اف ال   : الان
ای عي لل ر ال او إلى ال اضي و قع ال ار ی ت الق ع ال ع اف ال   : الان

ارات 1-2- 2 ار الاس   : ال على اخ
ة    ال ة  ال افي الق اضي ل قع ال لاقا م ال ن ان ارات  ار الاس ل غ الأك اخ ق في ال
وع( ة ال دود ار لـ) م أجل ال على م ع اف ال م أجل ال على ( VAN:وع الإن

ا ابم أجل ) ال ش  ح ی ال ل على ه   2:ال
ة ح :أولا اف ة ال ة ال ق فقات ال ای لل اضي وال قع ال    Ri = xi: ال

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 291 
2 Idem. 
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اضي    قع ال ل على ثلاث ق لل لا ن ات م لاث س ای ل اضي و ال قع ال ی ال م أجل تق
ای ل لل   : و

ا ا أن :ثان ة عل ال ة ال افي الق ار ل ع اف ال ای و الان اضي، ال قع ال   :ن ال
푎 = (1 + t)-1

 , (1 + t)-2 
,……….., (1 + t)-n 

ةال ال ة ال افي الق اضي ل   : قع ال
E (VAN)  =اضي لـ قع ال ئي – R: ت ال ار ال   الإس
            =E (R1)  .(1+t) -1 +E (R2) . (1+t) -2 +........... +E (Rn) . (1+t)-n  

او  ة ف ال ة ال ای صافي الق   : أما ت
V (VAN) = V (R1). (1+t)-2 + V (R2). (1+t)-4 +……. V (Rn). (1+t)-2n 

ة ال ة ال افي الق ار ل ع اف ال   :الان

E (VAN) :صافي قیمة حالیة متوقعة  
θ (VAN) :معدل الخطر المحتمل  

ابفي    یلة  ح ارع ال لاف حالة ال ل  معامل الاخ ى  غ و اف ال  Ecart) (الان

réduitار لـ ع اف ال ة الإن او إلى ن اضي لـ VAN: وال  قع ال    .VAN: إلى ال
ال   :م

ة  ت   س ج ) الأمل(م فاضلة ب م ال ، وت ال ی ج ج لاق م ج  Aا ، ح Bوال
ة  اف ة ال ة ال ق فقات ال ات لل ض ل على ثلاثة ف ق م م ال ج دراسة س ل م أقام ل

ة ال ه  ال ل ال ا أن مع ققها، عل الات ت ا %8مع اح ه ل اجي ل ات 3، الع الان   .س
ج   ة لل ار  Aال ة للاس ئ لفة ال ول  225: ال ة في ال ققها م الات ت فقات واح ون، ال

الي   : ال
ة الأولى ة  ال ان ة ال ة  ال ال ة ال   ال

ف ال  ال ف  الاح ال  ال ف  الاح ال  ال   الاح
85 0.3  88  0.3  103  0.3  
92  0.6  95  0.6  110  0.6  

100  0.1  110  0.1  115  0.1  

ج    ة لل ار  Bال ة للاس ئ لفة ال ول  350: ال ة في ال ققها م الات ت فقات واح ون، ال
الي   : ال
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ة الأولى ة  ال ان ة ال ة  ال ال ة ال   ال

ف ال  ال ف  الاح ال  ال ف  الاح ال  ال   الاح
125 0.4  132  0.3  140  0.2  
138  0.4  155  0.5  160  0.7  
162  0.2  177  0.2  175  0.1  

ب ل   :ال
الي زع الاح قة ال اع  ات ل  وع الأف د ال     .ح

ل  :ال
ج    :Aال

ة اضي وق قع ال اب ال الي ت ح ول ال   :ال

ة الأولى ة  ال ان ة ال ة ال ال ة ال  ال
R1 Pi  R1.Pi  R1

2  R1
2.Pi  R2 Pi  R2.Pi  R2

2  R2
2.Pi  R3 Pi  R3.Pi  R3

2  R3
2.Pi  

85  0.3  25.5  7225  2167.5  88  0.3  26.4  7744  2323  103  0.3  30.9  10609  3182.7  

92  0.6  55.5  8464  5078.4  95  0.6  57  9025  5415  110  0.6  66  12100  7260  

100  0.1  10  10000  1000  110  0.1  11  12100  1210  115  0.1  11.5  13225  1322.5  

    90.7    8245.9      94.4    8948.2      108.4    11765.2  

E (R1) : 90.7, E (R2) : 94.4, E (R3) : 108.4 

V (R1) : 8245.9 – (90.7)2 : 19.41 

V (R2) : 8948.2 – (: 94.4)2 : 36.84 

V (R2) : 8948.2 – (: 94.4)2 : 14.64 

اب ال ةح ال ة ال افي الق ار ل ع اف ال ای والان اضي، ال  : قع ال
E (VAN) : 90.7 (1.08)-1 + 94.4 (1.08)-2 + 108.4 (1.08)-3 – 250 = 25.97 

V (VAN) : 19.41(1.08)-2 + 36.84 (1.08)-4 + 14.64 (1.08)-6 = 52.94 

θ (VAN) : √52.94 = ퟕ.ퟐퟕ 
قعة بـ ة م ة حال ق صافي ق وع  ل خ  ون  25.97: أ أن ال ع     7.27و

ج   : Bال
ف قة ن ب ا قة ال   :ال

E (R1) : 137.6, E (R2) : 151.1, E (R3) : 157.5 

V (R1) : 182.64, V (R2) : 188.49, V (R3) : 96.25   
E (VAN) 137.6 (1.08)-1 + 151.1 (1.08)-2 + 157.5 (1.08)-3- 350 = 31.98 

V (VAN) : 182.64 (1.08)-2 + 188.49 (1.08)-4 + 96.25 (1.08)-6 = 355.78 

θ (VAN) : √355.78 = ퟏퟖ.ퟖퟔ 

ج  قعة بـ Bأ أن ال ة م ة حال ة   ون 31.98: حق صافي ق ا ل م ع     .18.86 ل 
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ة ال ة ال افي الق لاف ل اب معامل الاخ م  وع نق قارنة ال   : ل
ϑ VAN1 : 7.27 / 25.97 : 0.28                                                 % 28: أ  

ϑ VAN2 : 18.86 / 31.98 : 0.59                                                 % 59: أ  

جى    ة لل ال ة ال ة  Bنلاح أن صافي الق ال ة  ا ة ال ل ل ن افي هي الأف ال ل

ة  قعة  ة ال ال ة ال ج  )% 59(الق ال علقة  ة ال ا ة ال   .فق % A 28في ح ن

ج  ار ال وع(اخ ج ) ال ة لل ة ال ا ة ال ة، ل ن س ة لل ال اسة ال قف على ال  Bی

ج  ار ال ةعلى الأرجح س س أن ال ل  ا نق عل   .Aت

ار  2- 2 ة الق عة(قة ش ا ارات ال   ):حالة الق

ارة خلال    ارات الاس ی م الق وع الع ما ی ال ه ع ع ه ل م اجي، ی ت الع الإن

ار ة ق ل ش ها في ش اح ي ت اث ال ارات مع الأح   1.الق

 ة ل ح الي  ه ال ال ار ی ع خ ار   .الق

  د لها عادة ار، و اق م الق ن خارج ن ي ت ، وال اد ة الإق س عل  ال اث ت الأح

ال  .اح

ار  2-1- 2 ة الق   :تع ش

اذها م جهة، وجهة اخ    ي  ات ارات ال ضح م جهة الق اني ی ل ب ارة ع ت ار ع ة الق ش

ل یل الأق ار ال د إلى اخ ي تق ارة ال ائل الاس ل وتق ال ل   2.تع أداة لل

اء ش 2-2- 2 عة في ب احل ال ارال   :ة الق

ة    ال ال ة الأع لاقا م قائ ن ان وع ت لة ع م ال هات ال ار عة م ال ل

الأتي ار  رة الق اء ش اهج ب احل وم   3:م

ار - أ اذ الق ها ات غي ف ي ی خ ال ار ی ال   : ت

ة الأولى تقع    اف ن ال ار  ت ها الق ي  أن ی ف ص ال ا للف اف م م ی ع ال ال عل  وت

م  ة  ،t=0ع ال اك ناف ن ه ار، ح  عة الاس اف ع أوم ث ح  ی م ال و الع

م   .ال

ار -ب ة الق   : رس ش

اث    ارات والأح ل الق ل جه ی ت ار رس م ة الق ة(ش ع س  )حالات  ، م ب عق ال

اث  ار وعق الأح قة ب عق الق ف عة(ال   ).حالات ال
                                                             
1 L. Fekkak , Op.cit. 
2 Nathalie Taverdet-popiolek, Op.cit, p 227. 
3 Ibid. pp 227-228 
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 ار ة الق ة :عق ل نق ار ت ة الق ارات    عق ی م ال لاق الع ائل(ان ع، )ال ل م م لها  ، و

ار ة ق عق ل  ن م ا  ار دائ ة الق ع ش أن ج اث مع العل  ة أح عق ع  ار م   .كل ق

 
  اث ة الأح عة(عق ار ): حالات ال علقة  الق اث ال ی م الاح اوب الع اث في ت ة الأح عق

ه مع العل  ت  ال م ث له اح ل ح لة، ح  اث ال لاق للأح ة ان ل نق ، وهي ت ال

او إلى  اث ت ة أح ل عق الات  ع اح ة واحأن م ل دائ ة  ه العق م له  .و

 
ع    عاق ب ال ار(ال ة الق ة ) عق ائ اث(وال ة الأح قابل م غ ال ) عق ، ل في ال ور ض

ي فق  ي تع اث وال ال م الأح ت م ل عق ، ل م ال ت ار أخ ة ق ار عق ة ق تعاق عق

الات م ي  أن ت لها اح ة وال ة ومعق عاق اث م ا أمام أح   . ةأن

ار -جـ ة الق ات الق ل ها ة ع ال ال ة ال اب صافي الق اب  :ح س ی ح م خلال ال

علقة  ة ال اد ات الاق ع ا م خلال ال ار، وه ة الق ة ل هائ قا ال ل ال ة ل ال ة ال صافي الق

وع  . ال

ة -د ال ة ال افي الق اضي ل قع ال اب ال ى ال : ح أ م أق ل ن ار الأف اذ الق م أجل ات

ار  ة ق ة ع أخ عق ا لاق م ال(وم الأعلى إلى الأسفل، ن في ال م ) الأول ع الإن ث نق

ة ه العق ع ه ي ت اث ال ة أح ل عق اضي ل قع ال  . اب ال

 :Em(VAN) = ∑ VANi. Pi    

ة ل ن : ملاح الة  ه ال ر وفي ه ة ق اث عق ة أح قعق  عق ة  ال افي الق اضي ل ال

ل ار  ة الق دة ع عق ج ة ال ال   .ال

ار -ه ة ق ل عق ارات ع  ل الق ی أف قع راضي  :ت اب ت ار لا ی ح ة الق ل إلى عق ما ن ع

ل  ار أف ار ل ن ة ق ار E(VAN)ع عق ا الق ع ه ي ت اث ال ة ع عق الأح  .م

E 

P 1 

P 2 

P 3 

ث  1 ال

ث  2 ال

ث  3 ال

Pi = 1 

 

D 

 Aالقرار 

 Bالقرار 
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 D= Max(E1(VAN), E2(VAN),….): ح
ال    : 01م

ارة   ص اس ة ثلاث ف س ال خلال عام، ول ال لغ ن ال ار م اس ة  س غ م ع الأثاث، : ت ب
ل ق  اد في ال ضع الاق ة على أن ال ائ راسات الاح ارات، وق دل ال اء أسه أو ت ال ش

ة  ة  % 50ن إما في حالة ن ب د ب ة  أو في حالة ت  % 30أو في حالة ر وم   %20ب
ة   خلال ن صافي الق قع أن ت ة ت س ي قام بها ال راسة ال الأتيال ا  ل ن   : م 
 ع الأثاث: حالة ال اء أسه  12: ب ارات  25ون، ش  .ون  16ون، ت ال
  دحالة ع الأثاث: ال اء أسه  8: ب ارات  10ون، ش  .ون  8.5ون، ت ال
  ع الأثاث: الحالة اء أسه  7: ب ارات  2 -ون، ش   .ون  6.5ون، ت ال

ب ل   : ال
ار - 1 ة الق س ش   .ق ب
ة - 2 س ة لل ال ل  ار الأف   .ما ه الق

ل   : ال
اضي قع ال اب ال ار  ح ة الق عة لعق ا ة ال ال ة ال افي الق   :Dل

E1(VAN) = (10. 0.5) + (8. 0.3) + (7. 0.2) = 9.8 
E2(VAN) = (25. 0.5) + (10. 0.3) + (-2. 0.2) = 15.1 
E3(VAN) = (16.1. 0.5) + (8.5. 0.3) + (6.5. 0.2) = 12. 

 

D 

ع أثاث   ب

اء أسه   ش

ارات   ت ال

E1 

E2 
 

E3 
 

12 

8 

7 

25 

10 

-2 

16,5 

8,5 

6,5 

9,8 

15,1 

12,1 

0,5 

0,3 

0,2 

0,5 

0,3 

0,2 

0,5 

0,3 

0,2 

15,1 
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ة    ق أك صافي ق اء الأسه لأنه  عل  اني ال ار ال ار الق ة ن ائج ال م خلال ال

قعة ة م   .حال
ال    :02م

ار بـ    وع اس ام  ات الق س ا مع  1200ت إح ال ن م ون وال م ال أن 
ة الأولى  ة ال ف(نها ل م ان ال ا في حالة ما إذا  ار اشهار بـ) وه   . ون  200: اس

وع    اجي لل ة  3الع الان ال ل ال ات، مع   . % 10س

  اله ات، واح اقي ال ل ل قى  ة الأولى ف تفع خلال ال ل م ان ال فقات و  0.5إذا  ال
ة هي   .ون  900ال

  ة الأولى ف خلال ال ل م ان ال اله أما إذا  ة  0.5واح ه ال فقات ه ون، وذا قام  600ف

ار الإضافي  الاس ة  س تفع ه ) الإشهار (ال ل م ح ال ح أن  ال أن   0.6فاح
ات هي  اقي ال قعة ل ة ال ق فقات ال ف  850وال ل م قى ال ال أن ی  0.4ون، واح

ات هي  اقي ال قعة ل ة ال ق فقات ال  . ون  760وال

  تفع ل م ح ال ال أن  ار الإشهار فاح الاس ة  س قعة 0.4أما إذا ل تق ال فقات ال  وال
ل  620 قى ال ال أن ی ف ون واح قعة  0.6م فقات ال ة  550وال س رت ال ون، أما إذا ق

ة ع  ق ة م ق فقاتها ال قى ت اما ف ار ت م الاس    . ون  200ع

ب ل   :ال
ار -1 ة الق س ش   .ق ب

ة -2 ائج ال ل ح ال ار الأف د الق    .ح
ل    :ال
 ار ة الق   :رس ش
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 ار ة الق ات الق ل ها ة ع ال ال ة ال اب صافي الق  :ح

ار ة  الاس اف ة ال ة ال ق فقات ال   VAN ال

  % t = 10  3السنة   2السنة   1السنة    1  0
1200  0  900  900  900  1038.16  
1200  200  600  850  850  504.73  
1200  200  600  760  760  362.73  
1200  0  600  620  620  323.66  
1200  0  600  550  550  213.22  

0  0  200  200  200  497.37  

 ار ة ق ل عق اضي ع  قع ال اب ال   : ح
  ة   :D2العق

E2(VAN) : 504.73 . 0.6 + 362.73 . 0.4 = 447.93 
E3(VAN) : 323.66 . 0.4 + 213.22 . 0.6 = 257.39 
D= Max (447.93, 257.39) = 447.93 

ائج ار اشهار  م خلال ال اس ام  ار الق ل ق ار اشهار و  نق اس ام  م الق ار ع  .لغى ق
 العقدة D1: 
  

E1(VAN) : 1038.16 . 0.5 + 447.93 . 0.5 = 743.04 
D1 : Max(743.04, 497.37) = 743.04 

ار  وع الإس ال ام  ة الق س   . م صالح ال

D1 
 

E1 

D2 
 

E2 

E3 

I0 = 1200 

الاستثمار عدم  

743.04 

1038.16 

504.73 

362.73 

323.66 

213.22 

493.37 

0,5 

0,5 

0,6 

0,4 
I1 = 200 

0,4 

0,6 

 عدم  الاستثمار

I1 = 0 

257.39 743.04 

447.93 

447.93 
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ادس ل ال ات: الف ة آل ل ارات ال اذ الق ل ات   وم ال
ادر  ع   ال ع ال ار  غي أن ی الاخ ارة، ی ارع الاس فاضلة ب ال ق إلى ال ال

ل  ع دراسة  اس  ل ال ار ال اذ ق ة ات س ارات، وعلى ال ل تل الاس ة اللازمة ل ال ال
ة ال اجاتها ال اد اح ة والقادرة على س ائل ال ا الال ال ال اجهها ، دون اه ي  أن ت

ة س ة . ال س م بها ال ي تق ة ال ی ارات ال ل ال یل الاس اد م لل ها إع ع أتي  ل
ة  ة وأثارها على ال ی لها ال ادر ت ة(وم ق     ).  ال

I- لي ج ال ار ال   :اخ
ل  ادر ال ل ب م ة ال ل لي على ع ج ال ن أمام ل على ال احة، أی  لفة ال ال

ن  ل ال  ج الأم ار ال ها اخ ت عل ة، و ال ادر ال فات ب ال ل د  م ال ة ع س ال
ل ة مع الأص اأك ملائ اد م مع أقل ال ق أك إی   1.، و

ة   س ة لل ال ف الادارة ال ة م  ل ال ارات ال ل ق ه م ه  ت ل مالي  ل ه في ش
الي م ل ال ن اله لفة، و اراتها ال ل اس ة ل س ادر ال    2:م

اصة - 1 ال ال ة  :الأم س اه في رأس مال ال ف ال ها م  ل عل ي ت ال ال ال ل الأم وت
ة  س ا ال ، أو ما حققه ن اتي(كالأسه ل ال رة على ال    ).الق

ا - 2 ار  :نةالاس ات، الا ة، ال وض ال ها م خلال الق ل عل ي ت ال ال ال ل الأم وت
لي، ة. إلخ...ال ف ثاب ال ها ت ت ع ي ی   . وال

ة والعائ وتع أسعار الأسه   ا ازنة ب ال ل ال ل ال اسة ه ام .  أن ت س اس
ة ا ه وا ،دی  ی م م ال ق نف ، في ال ة للأسه ق ة ال ا على الق ث سل ي ق ت ل

ال  ف  ع قع  ما  ل على زادة العائ ال ع ام دی   ال ةفعااس د إلى رفع ةال ا ی ، م
ه ة لل ق ة ال   3.الق

ة و  - 2 ال افعة ال ةال ة وال ل الفائ ح ق ل ال ل اح م /ت ه ال ققةعائ ال اح ال   :الأر
ل   نا ت ا ذ ال ةفعاال  ك ه  ةال فع ن ال لة الأجل ل وض  ة على الق س اد ال في اع

ققة،  اح م الأراح ال ال ةفعاه ال ح تال اح م الأراح  ةال ه ال غ في ن ال ار ال مق
ققة  ة  "EPS"ال ة وال ل الفائ ح ق غ في ال ة ال اد أو " EBIT"ن الي في ای فع ال د أث ال ی

ة  ة وال ل الفائ ح ق ققة  ال اح م الأراح ال ه ال ه " EBIT"ن ال ق ع ال ت
اثلة الأ لفة م ل ال ائل ال عل م ب ي ت ة ال اء، وهي ح ال ة ال غ ال ع نق ث 

رها  اض مالي(م ار أسه أو اق   ).اص
                                                             

س،  1 ل ارك ل ، ص  م جع ساب   .162م
2 L. Fekkak , Op.cit.   
3 Idem. 
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ث على    الي أن ی فع ال ض أو ال ف  للق قل إلى فه  قة ن ا فاه ال ف على ال ع ع ال
ققة  اح م الأراح ال ه ال ة "EPS"ن ال ى الق ث ع الي أن ی فع ال ف  لل الي  ال ، و

 ، ه ة لل ق ة ال ت ن اح م الأراح إذا تغ ه ال ة ال غ ق ف  أن ت ضح  الي ی ال ال ال
ی   .ال

ال   :م
ها    لغ ق لا ت ات أص س ل اح ال امل م خلال دج 4.000.000ت ال لة  اصة،  م ال ال الأم

ة  ف ة ال لغ الق ة(ح ت اح ) الإس ه ال د الأسه . (دج 40لل ة )4.000.000ع س قع ال ، ت
الي ة على ال ال اد الة الاق عات ح ال     : م

ة اد الة الاق اد  ال ال  ك   رواج  اع
عات   800.000  400.000  37.500  ال

ة    غ ف ال ال ة ال لغ ن ر بـ % 60ت ة تق ة خارج الفائ اب ة ال لفة ال عات، أما ال ة ال : م ق
ل  15.000 ع ة على الأراح  ة ل س ع ال ة % 20دج، ت ال ها الاج   .م ن

لغ    ة إلى م س اج ال ة 200.000ت ی ارات ج ل اس ال. دج ل یل ال ة ال س   :أمام ال
  ة ق ة  ی ار أسه ج اح 50اص ه ال  .دج لل
  ة ل فائ ع ض  ل على ق  . % 5ال

ب ل لساع  :ال ار الأف اذ الق الي في ات ی ال   .ال
ل ار :ال ل ق قع ح  ه ال اب عائ ال م    :نق
ه: أولا قع عائ ال ار) EPS( ال ة في حالة إص ی   : أسه ج
د ة ع ی رة ال   سه 4.000=  50/  200.000: الأسه ال

ع الأسه ی م   سه 104.000=  4.000+  100.000: ال

ان اد  ال ال  ال واج  الاع   ال
عات  ال (ال   CA(  37.500  400.000  800.000رق الأع

ة  غ ف ال ال   CA .0.6(  (22.500)  (240.000)  (480.000)(ال
ة  غ لفة ال   320.000  160.000  15.000  الهام على ال
ة  ة خارج الفائ اب ف ال ال   (15.000)  (15.000)  (15.000)  ال
ة  ة وال ل الفائ ح ق   EBIT 0  145.000  305.000ال

ة    -  -  - Iالفائ
ة ال ة الاج   305.000  145.000  0  ال

ة على الأراح    t = 20 % 0  (29.000)  61.000ال
ة اف ة ال   244.000  115.000  0  ال

ه    2.34  1.1 0 )سه EPS )104.000عائ ال
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ققة  ح اح م الأراح ال ه ال ى  EPS1ن ال عادلةع ة ح ال ال   :ال
EPS1 :ة اف ة ال د الأسه/ال    ع

EPS1: (CA - 0.6 CA – F – I) (1 – t)/عدد الأسھم 
EPS1: 0.32 CA – 12.000/104.000 

ا ه: ثان قع عائ ال ی حالة في) EPS( ال ض ج ل على ق  :  ال
ی ض ال ة،  200.000: الق ة ال   دج 10.000=  0.05.  200.000: الفائ
ع الأسه   سه 100.000: م

اد   ال  ال واج  الاع   ال
عات  ال (ال   CA(  37.500  400.000  800.000رق الأع

ة  غ ف ال ال   CA .0.6(  (22.500)  (240.000)  (480.000)(ال
ة  غ لفة ال   320.000  160.000  15.000  الهام على ال
ة  ة خارج الفائ اب ف ال ال   (15.000)  (15.000)  (15.000)  ال
ة  ة وال ل الفائ ح ق   EBIT 0  145.000  305.000ال

ة   I (10.000) (10.000) (10.000)الفائ

ة ال ة الاج   295.000  135.000  (10.000)  ال
ة على الأراح    t = 20 % 0  (27.000)  59.000ال

ة اف ة ال   236.000  108.000  0  ال
ه    2.36  1.08 0 )سه EPS )100.000عائ ال

ققة  ح اح م الأراح ال ه ال ال EPS2ن ال ى  ة عادلةع ال   :ال
EPS2: ة اف ة ال د الأسه/ال    ع

EPS2: (CA - 0.6 CA – F – I) (1 – t)/عدد الأسھم 
EPS2: 0.32 CA – 20.000/100.000 

ققة  اح م الأراح ال ه ال ة ن ال اب ق إعادة اح ا  أوضاع  ع  EPS2و  EPS1ل ق
ال  ق الأع لفة ل الي CAم اني ال ل ال ل على ال   :ن



ادس ل ال ل :الف ة وم ال ل ارات ال اذ الق ات ات  آل
 

115 
 

 
ي    ع ال تع ة تقا لي EPS1  =EPS2نق عادل ال ة ال ى نق عادل ن  ت ع في ال ال

عان ع  قا   .CA = 687.500أن ال ی

ال    عادل تع رق الأع ة ال ة(نق ة وال ل الفائ ح ق لالة ال ل ب ابها  عل م )  ح ال 

لفة  ل ال ائل ال الي(ب اض ال ار الأسه أو الاق اثلة الأث) إص   .م

ه ا   ا على ن ال ع سل الي ی فع ال عادل فإن ال ة ال ال ما دون نق ان رق الأع اح م إذا  ل

الي في  فع ال عادل فإن زادة م ال ة ال اوز نق ال ی ان رق الأع ققة، أما إذا  الأراح ال

اح إلى الإرتفاع ه ال فع ن ال ة ی س     .    ال

II- ة س ا ال   :ت م

ةت   ا أثار سل ه ال ل ه ها، وت ا ة ب ت ا م ة م اد ة الاق س أ م تقل  اجه ال ت

ها  اجه ا وم ه ال ة ت ه ز أه ا ت ة، وم ه س إفلاس وزوال ال هي  ة، وت دود ال

ل م أثارها قل   .وال

ة - 1 ل غ ا ال   :ال

اداتها، وما  رق    ع ای ة وم س وة ال ر ث ع م ال ال  ق الأع ا ب ه ال ت ه ت

ال أنه غ م ارجي  الأع اص ال ال ي تع م ع ارة، ال ة ال ال ه  ا ه  ارت ف

ه ة ال أك وصع م ال ع ة ت  ائ ات ع غ ع ل اته ال  غ    1.ب

                                                             
سف   1 اس ب ساسي، ی ي،إل ، ص  ق جع ساب   .455م

لي عادل ال ة ال  نق
CA 

EPS2 

EPS1 

اوئ  اض وم ا الاق ا م
ار  الإص

ار  ا الإص ا م
اض اوئ الاق  وم

EPS 
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لي تع 1- 1 غ   :ال ال
لف  ق   ا على م ا سل ث تأث ال، وال  ائي في رق الأع غ الع لي، ال غ ال ال

ة  دود ة، ال اد ة الاق دود غلال، ال ة الاس لة في ن ، وال ة وال دود معای ال
ة ال   1.إلخ...ال

قع، فإن ن ف   ق أقل م ال ال ال ان رق الأع اضح أنه إذا  ل أقل ال ن  غلال س ة الاس
ل  قعة ت غلال ال ة الاس ققة، ون غلال ال ة الاس اف ب ن د ان ة وج ان قع، إم م ال

لي غ   2.ال ال
ة 2- 1 ل غ افعة ال   : ال
ال -أ ة إلى رق الأع ال غلال  ة الاس ة ن اس   : ح

ات   س عا لل تفع ت ال ت فاض رق الأع ة إلى ان ال غلال  ة الاس ها . تغ ن ع ع ة  اه ه ال ه
افعة  ال ل  ى  ة ت اس ه ال ال، ه ة إلى رق الأع ال غلال  ة الاس ة ن اس م خلال ح

ة ل غ   3.ال

ال   :م
ض أن  س  نف اك م ال بـBو Aه ة  % 10: ، تغ رق الأع د إلى تغ ال  % 30بـ  RAی

ة  س % 50بـ  RBوتغ ال ال اصة  افعات ال ارة أخ ال ع   :هي Bو  A، و
eA :30 /10: 3 و ،eB :50 /10 :5     

ة لـ نلاح ال لي  غ ة  B: أن ال ال س    .Aأك م ال
ة -ب ل غ افعة ال اب ال غة ح   :ص
ة    ل غ افعة ال م لل ال(ن ة إلى رق الأع ال غلال  ة الاس ونة ن   e: بـ) م
R: ال   رق الأع

CA: ة غ لفة ال ل الهام على ال   مع
t :لفة ل الهام على ال ة مع غ  ال

F: ة اب ف ال ال   ال
ونة  : م خلال تع ال

e: (ΔR/R) / (ΔCA/CA) = (ΔR/ ΔCA) . (CA/ R) 

م لـ  ت ل   0R و 0CAن قع على ال غلال ال ة الاس ال ون ق  1R و 1CAلـ ق الأع ال  ل الأع
قق ح غلال ال ة الاس   : ون

                                                             
ه  1 جع نف ة .ال ف   .نف ال

2 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 119. 
3 Idem. 
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ΔCA : CA1 – CA0 
ΔR : R1 - R0 
R0: t. CA0 - F 
R1: t. CA1 – F 
ΔR : t. CA1 – F - t. CA0 – F 
ΔR : t. (CA1 - CA0) 
ΔR : t. ΔCA 

ل في العلاقة الأولى  لا م   .CAΔtن لا م   .F-CAtو  RΔب ل على Rب   : ن
e: (t. ΔCA/ΔCA) . (CA/t. CA-F) 
  : t. CA/ t. CA-F : CA/(CA- F/t) 

ا  ة   و دود ة ال   : ن في الأخ F/t  : SRأن ع
e: CA/( CA- SR) 

ة تغ ا ن ن  غلال  ا  الاس    1:ل
  ن ة ت ة  اب ف ال ال  .ال
  الفارقSR -CA ) هام الأمانMS (ف  .ضع

ش الأمان  ة هي ع م ل غ افعة ال ي(ال  SR -CA ( :IS(/CA): أو هام الأمان ال
ال  :م

س  ة لل ال مات ال عل   :Bو  Aل ال

ة    س ة   Aال س   Bال
ال   7.500  7.500  رق الأع

ة  ف ثاب ال   4.200 2.000  ت

ة غ لفة ال ل الهام على ال  % 70 % 40  مع

غلال  ة الاس   1.050:  4.200 – 0.7.  7.500  1.000:  2.000 – 0.4.  7.500  ن

ة دود ة ال   6.000: 4.200/0.7  5.000: 2.000/0.4  ع

  1.500: 6.000 - 7.500  2.500: 5.000 - 7.500  هام الأمان

ش الأمان    % 20: 1.500/7.500 % 33.33: 2.500/7.500  م

ة ل غ افعة ال   5): 6.000 – 7.500(/ 7.500  3): 5.000 – 7.500(/ 7.500  ال

ال إلى لل ف رق الأع ث إذا ان ا س ة  6.750أك م   :  % 10دج، أ ب

ة    س ة   Aال س   Bال

غلال ة الاس   525: 4.200 – 0.7.  6.750  700: 2.000 – 0.4.  6.750  ن

ة ي لل فاض ال   0.5 -: 1.050/1.050 – 525  0.3 -: 1.000 / 1.000 – 700  الان
                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet,  Op.cit. p 120. 
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اس  -جـ لالق غ   :ي ال
غلال 1-جـ ة الاس ار ل ع اف ال   :الان
ار    ع اف ال الان قاس  غ و ا ال ائي ه دالة ل ه غ ع اتج ع م فة عامة ال ال

غ ا ال ار له ع اف ال الان قاس  غ و ا ال اف  ال ،له اسه م خلال الان لي  ق غ ال
غلال ة الاس ار ل ع   1.ال

ال   : م
س    ال لل أن رق الأع ض  ف ال  Bو  Aل ق الأع اضي ل قع ال ائي وال غ ع ه م

:7.500 E(CA)  ار له ع اف ال   θ (CA) 7.500:والإن

ة    س ة   Aال س   Bال

غلال  ة الاس   R  2.000-:0.4 CAAR  4.200-:0.7 CABRن

اضي  قع ال  : E (R)  E (RA) : 7.500. 0.4 – 2.000ال
1.000  

E (RB) : 7.500. 0.7 – 4.200 : 
1.050  

ار  ع اف ال   R( θ  : 720 : 1.800. 0.4 )AR( θ  : 1.260 : 1.800. 0.7 )BR( θ(الان

لاف 2-جـ    :معامل الاخ
ه    لف، وفي ه س ذات ال ال لا ال ار ل ع اف ال ة للان اش قارنة م اس ال م غ ال

لاف اب معامل الاخ ل ح الة م الأف    AE (R /  )A(R θ : Cov (R)(:    ال

ة    س ة   Aال س   Bال

لاف   1.2: 1.050/1.260  0.72: 1.000/720  معامل الاخ

الي - 2   :ال ال
ة في    ارد مال انة، أ جل م ء إلى الاس لي  الل غ الي في ارتفاع ال ال ل ال ال ی

ة س ة ال دود ا على م ث سل ن م شأنه أن ی ل دی   2.ش
ة   ال ة ال دود ش ال ام م اس ة أساسا  ال ا ال اصة( ی تق ال ال ال ة الأم دود ل )م ، وال

الي ی ةال س ا ال علقة ب ا ال ادر ال  : م
 
 
   

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, p 121. 
 

  .459ص . مرجع سابق. یوسف قریشي. إلیاس بن ساسي  2
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ل رق  ة: )02(ش س ا ال علقة ب ا ال انة وال   الاس

  
ر ي، : ال سف ق اس ب ساسي، ی اليإل ة– ال ال ال ان( -الإدارة ال ، : ع   460، ص )2006دار وائل لل

اس  1- 2 ةق دود   :ال
ة وم    ق ارات ال ل م ال عل  لفة ت عای م ر وفقا ل ق ار  أن  وع اس ة م تق ر

ادر خلال  لم   .ال
ار  -أ ادر أث اخ ل على م ةال دود ة م س   :ال

اس    ةلق دود ها أو  م ل عل ي ت ال ائج ال ور مقارنة ال وع، م ال قعةال مع رأس  ال
  .ال الال

ل  ةمع دود ققة =  ال ائج ال ال ال/ ال   رأس ال
ة ال ال  :ملاح اصة= رأس ال ال ال ي +  الأم ال الأج اض(رأس ال   ).الاق

ل  -ب ةمع دود اد ال   :ةالاق
ل   م ال اء رس اس ال ال  ة رأس ال ل تق ر ع ا ال ح ه ع و . ی ل أو  ابها ق ح

ة على الأراح   .ال
اد  ل العائ الاق ال ال/  E.B.I.T= مع   رأس ال

ل  -جـ ةمع دود ال ال   :ةال
 ةق ت دود اصة م ال ال  .فق الأم
  اه فقوهي ته أساسا  .ال
 ة على الأراح ع ال ل أو  ابها ق  .و ح

ل  ةمع دود ال ال ة = ةال اف ة ل اصة/  ال ال ال   الأم
ادرآثار  2- 2 ة م ل على ال   :ال
ة -أ دود اض ال   :والاق

ةض زادة و ح الق ت   دود ه  ال ع ع ض ال  لفة الق ن ت ما ت ار ع ة للاس ال ل ال ةع    الفائ
ة( وع) ع ال اخلي لل ل العائ ال   .أقل م مع

غ في رق  ال
ال  الأع

ة غ  س م
ة ی  م

ة  س م
ة ی  م

لي غ  خ ت
 

لي  غ + خ ت
 خ مالي

 

 ال
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افعأث  -ب ال ةال   :ةال
ال ةفعاال أث    ق ب  ةال اصةه الف ال ال ة الأم دود ةأو  م دود ة ال ال ةوال  (rf)ال  دود

ة اد انة  (re) الاق   1.الإس
ة    س ياال اراتها  ل ل اس ات ل لها  ذات ةمع دود ل ال (rf)ة مال م ةاو مع اد دود ة الاق

(re). ان ة إذا  س ل ال ع اض  اراتها ع  الاق ل اس ة ت ل  فائ ة أقل م مع دود  ال
اد ة، فإن ةالاق دود ن أعلى م  ال ة س ال ةال دود ة ال اد ل هو : الاق افعة  ما  تأث ال

ة ال ل  .ال ن مع ما  ، ع ة أخ ةم ناح اد ة الاق دود ل  ال ع ةأقل م ال وع،  الفائ فه لل
قةتأث  ل   2.ال

ة لاغة ال -جـ اض ال ةفعال ال   :ةال
ال ةفعاال      3:مج عت ةال
 ق ب ا ةلف دود ة ال ال ة ال اد ة الاق   .وال
  ی ة ال افعة(ن الي أو ذراع ال افع ال ی) ال اصة  /(D) ن  هي ال ال ال    (CP)الأم
rf:  ل ةمع دود ال ال  .ةال
re: ل ة مع اد ة الاق دود   .ال

i : وض ة على الق ل الفائ وض(مع ائ) الق   .ع خ ال
D: ن ال ةالی   ال

CP :ال   رأس ال
rf – re = (re – i ) D / CP 
=> rf = re + (re – i) D / CP 

ال   :01م
ره ار ق   ون   160.000 اس

اك و  له ض لل   :ف
H1 : ل ع اصةال ال ال   . الأم
H2 : 
 اص ل ال ة ال  ؛ % 40 ب
  ة وض ب   .% 60الق

ة على الأراح ه ل ال   .% 33.33 مع
                                                             
1 Daniel Antraigue, Choix des investissements et des financements, Dans : public.iutenligne.net , (27-01-2018)  
2 Idem. 
3 Idem. 
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ب ل   :ال

  ةق بق دود ة وال ال اد ةالاق ة في حالة  دود ال ره  E.B.I.Tال  .ون  27.000ق

  ةق بق دود ة وال ال اد ةالاق ة في حالة  دود ال ره  E.B.I.Tال  .ون  12.000ق

ل على  اب لل ول ح اون  E.B.I.T 27.000ج   :س

اصة ال ال ل م خلال الأم الغ  ال   ال
ال خاصة :% 40     أم

وض :% 60   الق
الغ   ال

ة ة وال ل الفائ ح ق ة  27.000  ال ة وال ل الفائ ح ق   27.000  ال

ة على الأراح ة  - 9.000  ال   8.640  الفائ

ة      ل ال ة ق   18.360  ن

ة       6.120  ال

ة ع ال ة  ة  18.000  ن ع ال ة    12.240  ن

ة ال ة ال دود ل ال ة % 11.25  مع ال ة ال دود ل ال   % 19.13  مع

ة اد ة الاق دود ل ال ة % 11.25  مع اد ة الاق دود ل ال   % 11.25  مع

الي  فع ال الي   0  أث ال فع ال  %  7.88  أث ال

ل على  اب لل ول ح اون  E.B.I.T 12.000ج   :س

اصة ال ال ل م خلال الأم الغ  ال   ال
ال خاصة :% 40     أم

وض :% 60   الق
الغ   ال

ة ة وال ل الفائ ح ق ة  12.000  ال ة وال ل الفائ ح ق   12.000  ال

ة على ة  - 4.000  الأراح ال   8.640  الفائ

ة      ل ال ة ق   3.360  ن

ة       1.120  ال

ة ع ال ة  ة  8.000  ن ع ال ة    2.240  ن

ة ال ة ال دود ل ال ة % 5  مع ال ة ال دود ل ال   % 3.5  مع

ة اد ة الاق دود ل ال ة % 5  مع اد ة الاق دود ل ال   % 5  مع

الي  فع ال الي   0  أث ال فع ال  %  - 1.5  أث ال
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ات -د ة على ال ع ال الي  فع ال ع ع ال   :ال

ة اد ة الاق دود ل ال  re = RE/(CP + D) →  RE = (CP+D) re  مع
(CP+D) re = (re. CP) + (re. D) 

ة اء الفائ   (D. i) -  أع
ة  ل ال ة ق ال ة ال ة(ال ال  D.(re - i) – t.[ (re. CP) + D.(re - i)] + (re. CP)  )الإج

ة على الأراح  t.[ (re. CP) + D.(re - i)] –  ال
ة ع ال ة   [D.(re – i) + (re. CP) ]. (t –1)  ال

ة ع ال ة  ال ة ال دود ل ال  rf = RF/CP = (1-t). [re + (D/CP) . (re-i)]  مع
فع ة أث ال ع ال ال   rf-re rf-re = (1-t) (re-i). D/CP: ال

rf = re + (1+t) (re-i).D/CP 

ار  - ه ع الاع الالأخ    :ل
ها في دراسة    ل عل ائج ال ة ال ق ث ةم دود قعات  م ق ت ع إلى ح  على ت وع  ال

فقات  اسالال ق ال ة في ال ق  إدخاله م أجل  ،ع م ال الي ع ال ات تو ا ل.ال ، ل
ر ما یلي   1: ت

  ل اعاة  الزادة مع ا"ل   ،"علاوة ال
 ة اض الات وأدوات الإدارة ال ام الاح ار : اس ع اف ال ای والان ة، ال ال ة ال   .صافي الق

ال    :02م
ة  ل ق ار  وع اس   .ون  30.000م

اردة أدناه و ال ل وفقا لل اضات لل ة اف ض ع خى ف   :وم ال

ات ض   5  4  3  2 1  الف
اصة  ال ال   CP 100 % 2/3  50 % 40 % 1/3الأم
ة  ال ن ال ی   D 0  1/3  50 %  60 % 2/3ال

ة ل الفائ  % 6 % 6 % 6 % 6    مع

ة ه  ل ال   .% 33.33مع
ل  ةومع دود اد ال ا یلي ةالاق   :ه 

ة ل ال   .% 11: ق

ة  % 7.33=  % 2/3.  66.  % 11: ع ال
ب ل   :ال

  ةتق دود وع وفقا ل ال ة لل ال ات لال ض   :لفةالف
 ات ض لف الف ها ل ل عل ي ت ال ائج ال قات على ال ات وتعل   .تق ملاح

                                                             
1 L. Fekkak , Op.cit. 
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ل   :ال
ول تق  ةج دود وع ال ة لل ال   :ال

ات ض   5  4  3  2 1  الف
اصة ال ال   CP  30.000  20.000  15.000  12.000  10.000 الأم

ة ال ن ال ی   D  0  10.000  15.000  18.000  20.000 ال

D/ CP  0  0.5  1  1.5  2  

ة ل الفائ  % 6 % 6 % 6 % 6  0     مع
ة ة وال ل الفائ ح ق  3.300 3.300 3.300 3.300 3.300  ال

ة   1,200  1080  900  600  0  الفائ

ة ال ة الاج   2.100  2.220  2.400  2.700  3.300  ال

ة على الأراح   700  740  800  900 1.100  ال

ة ع ال ة    1.400  1.480  1.600  1.800 2.200  ال

ة ال ة ال دود ل ال  % 14 % 12.33 % 10.67  % 9 % 7.33  مع

ة اد ة الاق دود ل ال   7.33 %   7.33 %   7.33 %   7.33 %  % 7.33 مع

ة اد في ال افي م الاق ة ال ل الفائ  % 4 % 4 % 4 % 4 % 4  مع

الي فع ال  % 6.67  % 5  % 3.33  % 1.67   أث ال

ها - و ل عل ي ت ال ائج ال قات على ال ات وتعل   :ملاح
ة   ال ات ال لاخ لاص ال ا س  اس   1:م
 ة ل ال افعة ال اصة أث ال ال ال ة الأم دود انة على م   .أث الاس
  تفع ة ت ال ة ال دود ة ال دود ل ال اض أقل م مع ة على الاق ل الفائ ان مع انة إذا  مع الاس

ة اد   .الاق
 ة اد ة الاق دود ة أعلى م ال ال ة ال دود ان ال ابي إذا  ن إ الي  فع ال   .أث ال
  قة ى أث ال  ."l’effet de massue"الع 

الي  - ز فع ال ة(قة تق أث ال   ):خارج ال
     RF – RE = (Re-i). D/CP 

i =ة ل الفائ   مع
D/CP  =افعة   ذراع ال
ال   :م

لغ  ل ار  وع اس س ون  60 000م  .خارج ال
ة ه  ل س قع ل ة ال ة وال ل الفائ ح ق  ون  7.200ال

ة على الأراح  ل ال   1/3مع
                                                             
1 Daniel Antraigue, Choix des investissements et des financements, Op.cit. 
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خاة  لي م ج ال ات لل ان ة ام اك ع ة (ه ل فائ ع وض  أ  ال خاصة وق   ): % 7أم

ات ض   5  4  3  2  1  الف

اصة  ال ال  % CP(  100 % 75 %  50 % 40 %  25(الأم

ة  ال ن ال ی   % D(  0 % 25 % 50 % 60 %  75(ال

ب ل ل ال   :الع
وع وعلى ال ق  ة لل ال ة ال دود ل على ال ار أثار ال ال ةفعااخ   .ةال

ل   :ال

ار ة الاس   60.000  ق

ة ة وال ل الفائ ح ق   7.200  ال

ة اد ة الاق دود ل ال ة  مع ل ال  % 12  ق

ة اد ة الاق دود ل ال ة  مع ل ال  % 8  ق

ة على الأراح ل ال  % 33.33  مع

ة  ل الفائ  % 7  مع

  
ل ات ال ض   5  4  3  2  1  ف

اصة  ال ال   CP  60.000  45.000  30.000  24.000  15.000الأم

ة  ال ن ال ی   D 0  15.000  30.000  36.000  45.000ال

ة  ل ال ة ق ل الفائ  % 7 % 7 % 7  % 7 % 7  مع

افعة    D/CP 0  0.33  1  1.5  3ذراع ال

ل  الي ال ار= إج  60.000 60.000 60.000 60.000  60.000  الاس

ة  اد ة الاق ة )re(ال ل ال  7.200 7.200 7.200 7.200  7.200   ق

ة    3.150  2.520  2.100  1.050  0  الفائ

ة ل ال ة وق ع الفائ ح    4.050  4.680  5.100  6.150  7.200  ال

ة    1.350  1.560  1.700  2.050  2.400  ال

افي ح ال   2.700  3.120  3.400  4.100  4.800  ال

ة  ال ة ال دود ل ال  % rf = RF/CP 8 % 9.11 % 11.33 % 13 % 18مع

ة  اد ة الاق ة (RE)ال   4.800  4.800  4.800  4.800  4.800 ع ال

ة  اد ة الاق دود ل ال   % re=RE/CP+D(  8 % 8 %  8 %  8 %  8(مع

الي  فع ال ة(أث ال  % rf-re(  0  1.11 % 3.33 % 5 % 10() = ع ال

ة  ال ة ال دود ل ال  % rf=re+(re-i net).D/CP(  8 % 9.11 % 11.33 % 13 % 18(مع
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III- ل  :م ال
ارع ف م ال ار  ازنة الاس عل م   :ت

  ة على ال ل آثارها ال ي س ة ال ئ ارع ال ة ال ة م ان ن ال ات؛ وم ث ت ة س م ع
ل  ة ال اص خ ة م ع ة ال ل"أو (على ال ة الع ارع") خ ه ال علقة به  .ال

  ارات ةالاس لة الأه ي س القل ف ال ارات وت اذ الق ةة الخلال  هاات ال  .ال
فقات ال   ل ال ع ح  ة ت ان ه ال لة وم ث فإن ه ق ة ال ارات خلال الف الاس علقة  في (دة ال

ة ان س لام) مع الأح ارخ الاس فع وت ارخ ال ام وت ارخ الال هار ت   .ع  إ
ل - 1   :تع م ال
قة  م ل هي وث ة،ال قع ة هو  ت ال اسة ال ل ال ة أداة ل س ل لل تع . على ال ال

ة  ات،  6إلى  3عادة ل ارد  وهس اجات وم ة ع اح ات ة ال فقات ال لف ال یل م
ة س  1.ال

ارع    ی أك ال ار ل ار الاس اء اخ وع ما إج ل ل ة ال اد خ ة"عادة ما  إع " ر
لة ارع م ة م   .ب ع

وع    الي ع ال ع ال الي فه ال ار ال ح  وه ،ألاس ر ل لی ق لغ ال ة ال فا ان   فقاتض
ار قها الاس ق ة اللازمة ل ال ارد ال ار ال ل ح وه . ومق لة الأجل ب ارع  دراسة تأث ال

ةعلى حالة  لة ال ق ات ال   2.في ال
م ما یلي ل تق ة ال ، فإن خ   3:وم ث

  ي ة ال ل ق ة ال ائ امات ال ةالإس ات مع ة خلال س س م بها ال ق   .س
  ة ل ق ارد ال هاال اف اج ت ة ال س اتخلال  لل  .تل ال
اف  - 2 ل مأه   :ال
الي  مح    ازن ال لى وال ة ال ف في ال ال ل  ةال س ا لل عل  ا ی ، وخاصة ف

  4:یلي
  ي س غلال ال هاتع وسائل الاس اج تع اف الإن ل إلى أه ص لفة لل ل أقل أقل ت ، أ ت

  .رأس مال م
 ل عائ ل مع ق أف لفة م أجل ت ل اللازمة الأن والأقل ت   .وسائل ال
ل  ملف    قة (ال ةوث قع ل ) ت ول ال ة(ع ج ة، تار قة س ه )وث  إلى ، ول

ة، لة فيو  نف العلاقة الأساس   :ال
                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 334. 
2 Idem. 
3 Kada Meghraoui, Op.cit. p 251. 
4 Jean-pierre Lahille. Finance d’entreprise (Paris : éditions d’organisation, 2003), p 92 
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∆ 퐹푅푁퐺 =  ∆ 퐵퐹푅 +  ∆ 푇푁 
ل ه م   قعي أداة  ال ة لل ال امج ال د ب لت ق فاوض مع في ال ا أداة لل ، وهي أ

ال اب رؤوس الام ارد اللازمة أص ل على ال   1.لل

م ( ب مفه ال مق م  مع "Business plan" الأع ل ممفه   )ال

ل  - 3 ل مه   :ال

ذج    ج ن حلا ی أی رئ على الأقل م، ول م ا ج ه دائ ل ل م  الأول :ال

ارد اماتوالآخ  لل ل 2.للاس ذج ع م ال ا یلي ن   : وف

ول رق  ل: )21(ج ل م ال ذج ع ه   ن

ات   3  2  1  0  ال
ة في            01-01ال

ارد   :ال
اتي ل ال رة على ال   الق

وض   الق
ال   الإرتفاع في رأس ال

ات ازل ع ال   ال
ي  ف ال ائ لىع(ال   )الف

        

ارد ع ال           م
امات   :الإس

ات ازة ال   ح
 BFREالإرتفاع في 

ة ال ن ال ی ی ال   ت
زع الأراح   ت

        

ع  اماتم           الإس
ة في            12-31ال

Source: Jean-pierre Lahille. Finance d’entreprise (Paris : éditions d’organisation, 2003), p 92 

اد - 4 ل م إع   :ال

اقها   ان ات ارات ل ل ال م ال ة ال اء خ ل ب ام. ی هل  اس ول م شأنه أن  ال

قة،  ث ه ال اد ه حل رئإع ة على م اء ال ا ما ی ب   3:وغال

                                                             
1 Idem. 
2 Kada Meghraoui, Op.cit. p 251 
3 L. Fekkak, Op.cit. 
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حلة  4-1 ل الأولي :01ال   م ال

ب   ل ارجي ال ل ال ار ال لها م أجل تق مق ع ت ي ی اجات ال د الاح ما، فإن . ت وع

ي  ة ال ارد یال ي ال ازنة، ولا تغ حلة الأولى غ م ه ال ها خلال ه ل عل امات ال   .الإس

حلة  2- 4 هائي :02ال ل ال   م ال

ادر  الل   لف م لفم ل ال ازن تي ال ةال ق ال ف إلى ت . ال اه فيه

ا  ال، فإن ه عة ال ارلااو ا على  د ع ث أ ه ی ة، ول ی ارد ج اماتم زادة في (الاس

ی زعة، وأراح اتال ارد أخ )ال ار م ال، فإن ، ، وعلى مق ل ال اءعلى س ة  الأع ات ة ال ال ال

اضع  ف الإق اتي م س ل ال رة على ال ة الق ل ق   ).ال

ا  الإضافة   أخ ه ،  أن  ادإلى ذل ارفي  الإع ضها  الإع ف ي  د ال اب رؤوس الق أص

ال زعات  الأدنىال ( الأم اء،  الأراحل اتلل ی ال ام  ازن فيو  الإل الي  ال ل ال ن اله

ض ق   .)لل

لتق  - 5 نات م ال لف م   :م

ة    اء خ لةی ب ارة الع قع( ال ار ال ال ع الاع   ).أ مع الأخ 

اماتتق  1- 5   :الاس

ال    ها إنفاق للأم ن ن لة الأجل ت امات  عا لالاس ات أو ت اص ال لإرتفاع في ع

ة ائ ارد ال فاض في ال اماالإن ه الاس ل أه ه  1:في ت، وت

ارات -أ   :الاس

فة عامة    ستق  ها خارج ال لافا م ق   .ان

غلال -ب ال العامل للاس أس ال اج ل   :تغ الإح

ی    قة ت ام  اج اس ار ل الاح ع ال العامل ال قع . أس ال قة م ت ه ال ن ه وت

اج نات  الاح لف م رة ل ق وران ال ل ون ال غ اب ال ل ح اء على ه ال العامل ب رأس ال

اج اول ل الاح ال ال ون، (أس ال ائال ردیال  ).إلخ...،، ال

ال ام م رق الأع الأ غلال  ال العامل للاس أس ال اج ل ی الاح ن م خلال تق ق في الغال    . ال

وض -جـ اد الق   :تق س

اف    ة، و وض الق ة للق ة القائ هائ اع ال ن وه  إلى ال ی اتج ع ال ی ال لغ ال ها م إل

ا ی ها ح عاق عل   .ال

                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit,  pp 346-347. 
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عات  -د ز احتق ت   :الأر

اسة    ع على س ةذل  س ار مل ( ال زعة راحالأ أن نأخ في الاع ة  ةال ال ت ال

ال ادة رأس ال   ).ب

ارد 1- 5   :تق ال

عا ال   ال ت ل لأم ها ت ن ن ة ت ائ فاض ارد ال ة أو ان ائ ارد ال اص ال للارتفاع في ع

ارد ه ال ل أه ه ات، وت اص ال   1:ع

اتي -أ ل ال رة على ال   :الق

قعي   ائج ت ول ن ه على أساس ج ا ها . ی ح اف إل ة م اف ة ال ه م خلال ال ل عل و ال

ة  ار ال ة(ال ق ق ة ) غ ال ادات ال ها الإی ح م ة(و ق ق أو م خلال . )غ ال

اء ال ه الأع وح م ة م ال ادات ال ه الای اف إل غلال م الي للاس ة على الفائ الاج ة وال ال

ة  ي س على (ال لاك ال ات الاه ع إلى ح  على م قعة  ة ال ی ال ت

وض الق علقة  ة ال ال اء ال ات والأع   ).ال

ات -ب ازل ع ال   :ال

لة   ققها ال ة ت ان ق   . أن تأخ في ال

ال -ج ادة رأس ال   :ز

ع  ارنأخ  ال اتي  الاع ر الأم ار حع  فعلا تص ف الإص ال   .ت

وض  -د   :جلالأ لةالق

حها ار ی  ار الإص ار، م ع الإص ابها    .ی ح

غ في  - ه اجال غلال الاح ال العامل خارج الاس أس ال   : ل

رد صافي   ل في الغال م ان ( لأنه  اك في  م الأح ا ه ا رئ ن ع رد ی ا ال في ه

غ في اد على  م ال ها ع الاع ی ي  تق ائ على الأراح ال ی ال ي لها ب ات ال ا ال

قات ام ال   )ن

ة - و ار ة ال ادات ال  :أثار الإع

ارة    ة ال ادات ال ة، الاع ة ال ضع ل ب ة م ال احة في ال ه ص إلا إذا ( لا ت

هائي ع ال ه أسفل ال ،  أن ، )أدخل ق اریومع ذل ة في  خ في الاع ال ار ال ال

اتي ل ال رة على ال الي على الق ال ل، و ق   .ال

                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit, pp 347-348. 
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قي ال ت   :م
غ ة  ت س ة " SOTRACO"م ق ارات  اس ام  ة  400.000الق ة ال ا اته. Nدج في ب ا ات  اح لل

لة  ق ة  )N+4إلى  N(ال ال ق ة  ل ذاتي س رة ت ی ق ها م تق   .دج 180.000م
  ورة ة ال ا ها في ب ازل ع ی س ال ار ال ها م خلال الاس ات س تع اك مع لغ  Nه

   .دج 17.000
  قعة في ادة ال لغ ال اجس ال ل الاح غلالأس ال اض م ( دج 270 000 العامل للاس س الاف

ة  ة ال ا ث م ب ادة س ه ال أن ه   ).Nأجل ال 
 ار بـ ا الاس ة ه ة ن زع أراح س ة ت س قع ال ات 28.000: ت   .دج خلال خ س
  ة في س ة ال ة خ ه وضع ة  N-01- 01ت ق ة    .دج 7.000سال
  ة على الأراح ل ال  .% 33.33مع

ب ل   : ال
ل اد ال الأولي لل ة إع س ه ال   .له

ل   :ال

ات ة   ال ا   N N  N+1  N+2  N+3  N+4ب

ة اح ة الاف )660.000(  )7.000(  ال  )508.000(  )356.000(  )204.000(  )52.000(  

ارد               ال

اتي ل ال رة على ال   180.000  180.000  180.000  180.000  180.000    الق

ات ازل ع ال   -  -  -  -  -  17.000  ال

ارد ع ال   180.000  180.000  180.000  180.000  180.000  17.000  م

امات               :الإس

ات ازة ال   -  -  -  -  -  400.000  ح

زع الأراح   28.000 28.000 28.000 28.000  28.000  -  ت

  -  -  -  -  -  BFRE  270.000الإرتفاع في 

ع  اماتم  28.000 28.000 28.000 28.000  28.000  670.000  الاس

ارد  امات - ال  152.000 152.000 152.000 152.000 152.000  (653.000)  الاس

ة الإقفال ة : خ خ
اح  ارد ( +الاف  –ال

امات   )الاس
(660.000)  (508.000) (356.000) (204.000) (52.000) (100.000) 
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ة    ة ال ا ة م ب ازن في ال م ال ا ال ع ة ال Nنلاح م خلال ه س ل على ال ، ول
ة ی ل ج ادر ت   .ع م

ال    :02م
ایلي   ام  ة الق س م ال اب تع ال ال انات ال لاقا م ب   :ان
 ال بـ فع في رأس ال ة  150.000: ال ة ال ا ة( Nدج م ب ة الإضاف د  الأراح ال اه ال لل

رت بـ ة 4.000: ق ة  دج لل اء م نها  ).N+1اب
  لغ اض م ة  100.000اق ة ال ا ل  Nدج في ب ات% 10ع ة خ س ا مع ، ل د الأق ، ت

ة  ة ال اء م نها ائ اب   . Nالف
ب ل   : ال

ه  ل له هائي لل اد ال ال ةإع س   .ال
ل   :ال
ا یلي :أولا ن  ض  لاك الق ول اه   :ج

ة قي  ال لغ ال ة  ال   الق ال   الفائ
N 500.000  50.000  100.000  

N+1  400.000  40.000  100.000 
N+1 300.000  30.000  100.000 
N+1 200.000  20.000  100.000 
N+1 100.000  10.000  100.000 

ا اتي  :ثان ل ال رة على ال ا یلي )CAF(الق ة ت  ی   :ال
قلل م الـ  وض م شأنه أن  ائ على الق اب الف ق الCAF اح قابل  م ت ه في ال ة، ل

ه ت الـ ة، وعل ل ال ة في مع ار الفائ ق ي  ا یلي CAFوف ض ة  ی   : ال
CAF ة ی ة  CAF :ال ة  –الق ف  +الفائ اد(ال ي ) الاق   ال

ة   N N+1  N+2  N+3  N+4  ال

CAF ة  180.000 180.000 180.000 180.000  180.000  الق

ة  (10.000) (20.000) (30.000) (40.000)  (50.000)  الفائ

ف  يال   3.333  6.666  10.000  13.333  16.666  ال

CAF ة ی   173.333  166.666  160.000  153.333  146.666  ال

ا    هائي  ل ال ن م ال ة بها  ت ة ال ی اماتها ال ة واس ی ل ال ادر ال إدماج م
  :یلي
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ات ة   ال ا   N N  N+1  N+2  N+3  N+4ب

ة اح ة الاف  92.665 57.999 29.999 8.666 (10.000) (7.000)  ال

ارد               ال

اتي ل ال رة على ال   173.333  166.666  160.000  153.333  146.666    الق

ات ازل ع ال             17.000  ال

ال            150.000  الارتفاع في رأس ال

ة ال ن ال ی            500.000  زادة ال

ارد ع ال   173.333  166.666  160.000  153.333  146.000  667.000  م

امات               :الإس

ات ازة ال             400.000  ح

زع الأراح   32.000 32.000 32.000 32.000  28.000    ت

ة ال ن ال ی ی ال  100.000 100.000  100.000  100.000 100.000    ت

            BFRE  270.000الإرتفاع في 

امات ع الاس  132.000 132.000 132.000 132.000  128.000  670.000  م

ارد  امات - ال  41.333 34.666 28.000 21.333 18.666  (3.000)  الاس

ة الإقفال ة : خ خ
اح  ارد (+ الاف  –ال

امات   )الاس
(10.000)  8.666 29.999 57.999 92.665 133.995 

ار قابل    وع الاس ة وال ارج ل ال ادر ال ازن على ال ع ادماج م دة ال نلاح ع
ق   .لل

  
  
  



الالق  لة: ال ل ار م  ت
 

  

  

  

  

  
الالق    :ال

لة ل ار م  ت
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ا ل ال ار: عالف ص ال   ن
ض   قا ع وضة سا ع ل ال ل الف علقة  ار وال عة م ال عة م ا الق م ال   .ه

I- ل الأول ار الف   :ت

م: ال الأول - 1 ل وال ات الأص ا ف ح   ت
ة  س م ل ال الي" Rouxel"تق ول ال   : ال

ات ا   ال
ل م  الأص   ال

ات ة  ال ار ل ال ال خاصة  الأص م غ ج  أم ة  خ م جار   خ
ار              إعانات الإس
ة سلفا اء مق             أع

عة ف فالات ال دائع وال            ال
ة  اه ات ال             س
ة سلفا  اتج مق             ن

اضات              إق
اض             إق

ات   ردو ال             م
ن  ة لل ائ الق            خ

ار  ونات الأخ             م
ة  ارة(ال             ) رح أو خ

ات  ا             الاح
ونات              ال

ع  ف ال ال             رأس
ن  م قة:ال ر م             أج

ة اع ات ال ه لاك ال             إه
            )سالرص (ال 

ة للأراضي  ائ الق             خ

ب  ل ة :ال ان ال اس  انه ال اب م ل ح د ل   ح

اني - 2   :ال ال
ة ورة Ankou ال د لل ع ال ة  ان ات ال ا ة ح م ل أرص   N تق
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اب اس ص  ال   ال
ع  ف ال ال   862.600  رأس ال

ة ن ات قان ا   72.000  إح
ات أخ  ا   52.000  إح

ی  ل م ج ح   17.485  )رص دائ(ال
ه   82.700  إعانات ال

ورة ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس   16.540  الق ال
ار ونة الاخ   15.200  م
ة  وض ب   207.000  ق

  120.000  أراضي
اني    520.000  م

ة اع ات والأدوات ال ع   245.000  ال
ات نقل   125.000  مع

ة أخ  ات ماد   65.000  ت
ازها  ار ان ة ال اد ات ال   12.000  ال

عة ف فالات ال دائع وال   2.340  ال
اني لاك ال   75.000  اه

ة اع ات والأدوات ال ع لاك ال   73.500  اه
ات نقل لاك مع   44.000  اه

ة أخ  ات ماد لاك ت   29.500  اه
اني ة لل ائ الق   23.000  خ

  30.500  اعة
ة  اد أول   62.000  م

ات تامة   245.000  م
اعة ة لل ائ الق   1.900  خ

ة  اد الأول ة لل ائ الق   4.000  خ
مات لع وال ردو ال   335.500  م

ردو س خ فع: م   23.200  أوراق ال
ات ردو ال   31.000  م
ات ردو ال فع: م   2.000  أوراق ال

ردون  لام :م ات ق الاس   1.780  ف
ائ   602.200  ال
ائ   135.500  أوراق الق : ال

له ك في ت ائ ال   37.200  ال
ن  م قة: ال ر م   84.400  أج

اعي  ان الإج   36.200  ال
TVA لة   41.300  م
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اثلة ات ال ی م وال س ائ الأخ وال   2.400  ال
ازل ع  ق ال اتحق   24.700  ال
ة سلفا  اء مق   47.560  أع
ة سلفا  اتج مق   34.780  ن

ائ  ة لل ائ الق   19.000  خ
ارة لل ات ال ا   5.770  ال

ة الأخ  ال ات ال   12.560  اله
وق    5.300  ال

ب ل   :ال

الي ي ال اس ام ال ة ح ال اس ة ال ان اد ال   .إع

الال  - 3   :ال

ائج ات ال ا ل ح ة ح ال مات ال عل م ل ال ةل تق فات" heol" ل ع وت ال ة في ت   :ال

ار ادات  N  N-1  ال   N  N-1  الإی
ائع ات ال   م

ائع ون ال غ في م   ال
ة اد الأول ات ال   م

ة اد الأول ون ال غ في م   ال
ة ار خارج   م
م  ائ ورس اثلةض اعات م   واق

م ار ال   م
غلال الأخ  ار الاس   م

ة  ائ الق لاك وخ ات الاه م
ونات   وال

- 

- 

3.232.000 

96.960 

2.359.930 

208.420 

2.192.880 

10.102 

315.820 

- 

- 

3.801.000 

(190.050) 

1.815.300 

205.130 

2.464.850 

19.100 

382.374  

ائع عات ال   م
اع اج م   إن

ع اج تام ال ون الإن غ في م   ال
اج م   إن

غلال   إعانات الاس
غلال الأخ  ادات الاس   إی

جاع ع ائ  اس لاكات وخ الاه
ونات ة وال   الق

   
  

- 

10.220.000 

(22.900) 

- 

- 

- 

 

16.215 

 
  

- 

8.446.000 

(114.500) 

- 

- 

- 

 

103.200  

غلال ار الاس ع م غلال  8.497.704  8.416.112  م ادات الاس ع إی   8.434.700  10.213.315  م

ة ار مال ة 178.660 174.330  م ادات مال  1.280 8.110  إی

ة ال ار ال ع ال ة  178.660  174.330  م ال ادات ال ع الإی   1.280  8.110  م

ة  اص غ العاد اء–الع ة   -  -    -أع اص غ العاد اتج–الع   -  -  -ن

ة ائ ار الإس ع ال ة  -  -  م ائ ادات الإس ع الإی   -  -  م

ات ائ على أراح ال         -  489.295  ال
ار ع ال لي 8.676.364 9.079.737  م ع ال   8.435.980  10.221.425  ال

ب ل   :ال

عة وفقا    ائج ح ال ول ال اد ج اليإع ي ال اس ام ال  .لل
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II- ار اني ت ل ال   :الف
  : الأولال  - 1
ال العامل   أس ال اج ل ال العامل والاح ل ع على رأس ال د أث  الي ح ول ال   م خلال ال

اص في  الع ال العامل ال ال العامل   رأس ال أس ال اج ل   الاح
+  -  +  -  

ات ازة ال           ح
ال فع في رأس ال           ال
ونات فاض ال           ان

وض ی الق           ت
ردی ن ال           ارتفاع دی

ق على الغ ق فاض ال           ان
ل الأجل ض  ل على ق           ال

ائ ل م ال ی مهلة ال           ت
ات ازل ع ال           ال

ردی  ل لل           تق ت ت ال

اني - 2   : ال ال
ة    اس ة ال ان ات فيإل ال س ارات(  N-12- 31 لإح ال ی ال الغ    :)ال
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ل   الأص
الغ  ال
ة ال   الإج

م  ق م ص  خ ق و  إهـ الغ  ال   ال

ب ل ال  250.000  - 250.000  رأس ال غ ال ات رأس ال ا   2.905.000  ح

ة ار ل غ ال اصة  2.486.000  884.000  3.370.000  الأص ال ال    الأم

ات غ  سةال ل ع        ال ف ال ال   1.460.000  رأس ال

ة مات امج معل ات  205.000  -  205.000  ب ا   270.000  اح

اع اءات إخ ل  380.000  -  380.000 ب ح ی م  ال   20.000  ج

سة ل ات ال ة        ال اف ورة ال ة ال   170.000  ن

ار   300.000  -  300.000  أراضي   50.000 إعانات الاس

ة ات تق ة  650.000  450.000  1.100.000  ت م غ جار     خ

قل ات ال ار  540.000  310.000  850.000  مع ونة الأخ   20.000  م

ة أخ  ات ماد ة  173.000  112.000 285.000  ت اضات ال   500.000  الاق

ة ال ات ال ة        ال وض ب   380.000  ق

وع ات الف وض  68.000  12.000  80.000  س   35.000   أ أخ  ق

ة اه ات أخ لل      20.000  -  20.000  س

اضات       150.000  - 150.000  إق

ة ار ل ال ة  2.633.000  141.000  2.774.000  الأص ار م ال   2.464.000 ال

ونات ة        ال ائ ات الغ ال ا     ح

ن   118.000  - 118.000  اعة   7.000  زائ دائ

اد  ةم قة  511.000  15.000  526.000  أول ل ات ال ا رد وال   1.128.000  ال

ع ات تامة ال ة  981.000  -  981.000  م اع ة والاج ن ال ی  720.000  ال

ة ی ات الغ ال ا ات        ح ردو ال   203.000  م

ن  ی ردون م ة سلفا  26.000  - 26.000  م اتج مق  9.0001  ن

ائ  قةال ل ات ال ا ن أخ   738.000  120.000 858.000  وال   317.000  دی

ات ازل ع ال ق ال ة  45.000  -  45.000  حق ة سل     خ

ة سلفا اء مق اد 65.000  - 65.000  أع ارة لل اتالاع   70.000  ال

ق أخ        50.000  -  50.000  حق

ل ة الأص             خ

ف لة لل ق       64.000  6.000 70.000  الق ال

      35.000 -  35.000  ال 

ع ع  5.369.000  1.025.000  6.394.000  ال   5.369.000  ال

ة ف ة ال ان اد ال ة لإع ان ال علقة  ة م مات إضاف   : معل
  ن م ب ی وض و ال ة الق ال قة بـ الأخ  ال ائ م  . دج 10.000: ف
 فها ة سلفا ن اء مق ة أع س ي لل ئ ا ال ال ت   .غ م



 نصوص التمارین: الفصل السابع
 

138 
 

 الي ال ق  ق الأخ ت ق  :ال
 30.000 ة س ي لل ئ ا ال ال ة  ت   .دج م
 20.000 ة س ي لل ئ ا ال ال ة  ت  .دج غ م
 الي ة تق على ال ال اع ة والاج ن ال ی  : ال

 ة اع ن اج  دج   660.000: دی
 ة ن ال ی  دج 48.000: فعلل TVA: ال

ائج  :                ائ على ال   دج  12.000: ض
 غلال لها خارج الاس ن الأخ  ی  .ال
 ة س ا العاد لل ال ت  ر و ه م ر، و رعها م فها غ م ار ن اء و الأخ ونة الأع  .م
 ة ق ف ال  لة م  مة و غ م ارة م اك أوراق ت  دج  15.000: ه
  ة على الأراح ل ال  .% 30مع

ب ل   :ال
لات اللازمة -1 ع ائ لل ع إج ة  ف ة ال ان اد ال  .إع
اب -2  :ح
  ال العامل اليرأس ال افي الإج  .ال
 غلال ال العامل للاس أس ال اج ل  .الاح
 غلال ال العامل خارج الاس أس ال اج ل  .الاح
 ة اف ة ال  ال
  ال ة الأم ة تغ ةن ال ة ال قلال ة الاس ة ون  .ال
ة -3 ات وال ال ش لاقا م ال ة ان س الي لل ازن ال عل على ال  .ال
الال  - 3   :ال
ة   ارات  " Flora" ت ش وع في اس ال ة  اع ازم الأزهار الاص اد و ل زع م ة في ت ال

ها ا اصل في ن اجهة ال ال ة ل ی   .ج

ة خلال    ال ها ال ر وضع اء دراسة ل ورة م اجل إج لفات ال ل ملاح ال م ل في ش وتق
ي   .2008و  2007 س

ل  ة في : 1ال اس ة ال ان ا أن تارخ  2007و  31/12/2008ال ا أن 01/01/2007عل - 01- 01، عل

ة 2007 س ا ال ة ن ا   .ل ب
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ل   الأص
 دورة  2008 دورة

م  2007  دورة  ال
2008  

 دورة
الي  2007 إه و خ   م إج

  ق م  ص  ق م ص  ق

ة اب ال  105.448  184.144  46.744  230.888  الق ال ات رأس ال ا   226.200  536.000  ح

سة ات غ مل ع  -  10.208  8.648  18.856  ت ف ال ال   170.000  240.000  رأس ال

سة ات مل ات  104.520  171.576  38.096  209.672  ت ا   -  6.384  اح

ة ات مال ورة ق ت  928  2.360  -  2.360  ت ة ال   6.384  101.216  ن

ارة ل ال ار  455.992  659.640  44.752  704.392  الأص ونة الأخ   10.824  10.368  م

ونات ة  128.280  241.128  29.680  270.808  ال وض ب   38.992  178.032  ق

ائع ة  128.280  241.128  29.680  270.808  ال ار م ال   335.240  307.784  ال

ة ی ات الغ ال ا قاته  273.864  399.192  15072  414.264  ح رد و مل   228.560  202.200  ال

ائ فع  200.000  284.928  15.072  300.000   ال ة ال ائ واج ر و ض   19.624  39.528  أج

ردو   28.817  43.954  -  43.954  أوراق الق ةم اب   70.680  50.376  الق ال

ن  ی ردون م ارة لل  3.967  8.170  -  8.170  م ادات ال   16.376  15.680  الاع
ات ازل ع ال ق ال   41.080  62.140  -  62.140  حق

    

  
ل ة الأص   53.848  19.320  -  19.320  خ

  40.848  12.320  -  12.320  ال

وق    13.000  7.000  -  7.000  ال

ع موع  561.440  843.784  91.496  935.280  ال   561.440  843.784  ا

ل  ا :2ال ال علقة  لة م مات م   معل
  2007 دورة  2008 دورة  العناصر 

ال   1.461.184  1.793.344  ) كله اجل(رق الأع
اعة  ات ال   910.000  1.007.040  ) كلها اجلة(م

ل  ل : 3ال ال ة  ت لة م مات م    1معل

 ة دورة ا سة في ب ل ة ال اب لاكات الق ال لغ اه ة 2008 م ق  .دج 23.200 ان 

 ة دورة ا ائع في ب ة لل ائ الق لغ خ ة 2008 م ق  دج  20.776 كان 

 ة دورة ا ائ في ب ة لل ائ الق لغ خ ة 2008 م ق   دج 10.552 ان 

  ة دورة ا اعة في ب ون ال ة  2007م ق  دج  100.000كان 
ل ا:  4 ال اع ال ق اصة  وران ال لات ال   مع

ة م BFRE  30 م   ی
ون  م 20  دوران ال   ی
ردی م 40  دوران ال   ی
ائ م 40  دوران ال   ی
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ب ل   :ال
ورتي -1 ة ل ف ة ال ان اد ال  .2008 و 2007 إع
ات -2 ش لف م اب م ورت ح لا ال ة ل ف ة ال ان  .ال
ة -3 س ة لل ال ة ال ضع ر ال  .ما رأ في ت
ها  -4 عارف عل لقة ال ها مع ال ال ورت ومقارن الي لل ل ال اب ن اله  .ح
ا -5 اع ال ها مع ن ق ورت ومقارن ا لل اب ن ال  .ح

III- ال ل ال ار الف   :ت
  :ال الأول - 1
ة   ات  Magic gliss ال ا علقة  مات ال عل م ل ال ة تق اع اح ال ع الأل ة في ت ال

ورة ائج لل   :  N ال

ار الغ  ال ادات  ال الغ  الإی   ال
ائع ات ال   م

ائع ون ال غ في م   ال
ة اد الأول ات ال   م

ة اد الأول ون ال غ في م   ال
ة ار خارج   م

اثلة اعات م م واق ائ ورس   ض
م ار ال   م

غلال الأخ  ار الاس   م
ونات ة وال ائ الق لاك وخ ات الاه   م

- 
- 

416.000 

7.000 

38.000 

24.300 

621.600 

2.100 

75.200  

ائع عات ال   م
اع اج م   إن

ع اج تام ال ون الإن غ في م   ال
اج م   إن

غلال   إعانات الاس
غلال الأخ  ادات الاس   إی

جاع ع ونات اس ة وال ائ الق لاكات وخ   الاه
   

  

- 

1.410.000 

25.000  
- 
- 

12.800 
15.000  

غلال ار الاس ع م غلال  1.184.200  م ادات الاس ع إی   1.462.800  م

ة ار مال   م
ة ائ الق لاك وخ ات الإه ة: م ال اص ال   الع

40.800 

24.000 
ة ادات مال   إی

ونات ائ الق وال ة ع خ ال جاعات ال   الاس
28.200 

18.600  

ة ال ار ال ع ال ة  64.800  م ال ادات ال ع الإی   46.800  م

ة ائ ار اس ة   7.212    م ائ ادات اس   18.260  إی

ة ائ ار الإس ع ال ة  7.212  م ائ ادات الإس ع الإی   18.260  م
ح الشركات       88.640  الضرائب على أر

ار ع ال       1.344.852  م

ة اف ة ال       183.008  ال

لي ع ال لي  1.527.860  ال ع ال   1.527.860  ال
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مات أخ    ها :معل ازل ع ة م ات ماد    ون   600 ق م ص ل

ات :                      ازل ع ال  ون  2.000  سع ال

ب ل   :ال

  ة لل س ة ال ول الأرص اد ج  .SIGإع

 ق ال اتي  ل ال رة على ال اب الق  .ح

 ة ال لات ال ع ة : أح ال ال ة الإج ار  –ال ل الهام ال افة  –مع ة ال ل الق  –مع

م  ار ال ال / م ة  –رق الأع ال ار ال افة / ال ة ال ة  –الق ارج ار ال ال

ال /  م  –رق الأع ار ال افة، / م ة ال افة/C.A.Fالق ة ال  .الق

 ؟ ى الأم ذل مها إن إق ي تق ات ال ص ة؟ وما هي ال س ه ال غلال له ورة الاس ل ل ل   ما ت

اني - 2    : ال ال
ة    فات،" heol"ال ع و ت ال ة في ت اق  ال ل أس خ اء ل غلالها ع و إس ت م ش غ

ورة  ة خلال ال ی ةNج ال مات ال عل م ل ال ة، وتق س د أن تق أثاره هلى ن ال   :، وهي ت

ار ادات  N  N-1  ال   N  N-1  الإی

ائع ات ال   م
ائع ون ال غ في م   ال

ة اد الأول ات ال   م
ة اد الأول ون ال غ في م   ال

ة ار خارج   م
اثلة اعات م م واق ائ ورس   ض

م ار ال   م
غلال الأخ  ار الاس   م

ة  ائ الق لاك وخ ات الاه م
ونات   وال

- 

- 

3.232.000 

96.960 

2.359.930 

208.420 

2.192.880 

10.102 

315.820 

- 

- 

3.801.000 

(190.050) 

1.815.300 

205.130 

2.464.850 

19.100 

382.374  

ائع عات ال   م
اع اج م   إن

ع اج تام ال ون الإن غ في م   ال
اج م   إن

غلال   إعانات الاس
غلال الأخ  ادات الاس   إی

جاع ع ائ  اس لاكات وخ الاه
ونات ة وال   الق

   
  

- 

10.220.000 

(22.900) 

- 

- 

- 

 
16.215 
 
  

- 

8.446.000 

(114.500) 
- 
- 

- 

 
103.200  

ار  ع م غلالم غلال  8.497.704  8.416.112  الاس ادات الاس ع إی   8.434.700  10.213.315  م

ة ار مال ة 178.660 174.330  م ادات مال  1.280 8.110  إی

ة ال ار ال ع ال ة  178.660  174.330  م ال ادات ال ع الإی   1.280  8.110  م

ة  اص غ العاد اء–الع اص غ   -  -    -أع ة الع اتج–العاد   -  -  -ن

ة ائ ار الإس ع ال ة  -  -  م ائ ادات الإس ع الإی   -  -  م

ات ائ على أراح ال         -  489.295  ال
ار ع ال لي 8.676.364 9.079.737  م ع ال   8.435.980  10.221.425  ال
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ب ل   :ال
 ورتي ة لل ل س ة ال ول الأرص اد ج  N-1 و  N إع

 ول ة م ال ة ال لف ال ال لات ال وم اب مع  .ح
  ى الأم مها إن إق ي تق ات ال ص ة؟ وما هي ال س ه ال غلال له ورة الاس ر ل ل ل ل ما ت

  ؟ذل
IV- ع ا ل ال ار الف   :ت

  : ال الأول - 1
ة   س ال علقة  ة ال ال مات ال عل   :"SOLICO" زت ال

ل د: 01 ال ع ال اجعة  ان ال   م
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اب  حـ-ر ص في  إس ال   N-1-12-31الرصيد في  N-12-31 ال
ی ی  دائ  م   دائ  م

ع  101 ف ال ال   1.500.000  -  1.600.000  -  رأس ال

ات  106 ا   250.000  -  700.000  -  إح

ة  12 اف ورة ال ة ال   801.500  -  473.125  -  ن

ونة  15 ار  م   200.000  -  150.000  -  الأخ

ة   164 وض ب   120.000  -  200.000  -  ق

سة   20 ات غ مل   -  100.000  -  150.000  ت

سة   21 ات مل   -  700.000  -  800.500  ت

ة أخ   27 ات مال   -  540.500  -  630.500  ت

ة  281 اد ات ال لاك ال   120.000  -  140.000  -  إه

ائ   297 ة الأخ خ ال ات ال ة ع ال   90.000  -  80.000  -  الق

ائع  30 ونات م ال   -  875.000  -  695.000  ال

ائع  390 ونات ال ة ع م ائ الق   70.000  -  50.000  -  خ

قة   40 ل ات ال ا ردون و ال   750.000  -  600.000  -  ال

ات   404 ردو ال   30.500  -  45.000  -  م

ن   409 ی ردون م   -  180.000  -  120.000  م

قة   41 ل ات ال ا ائ و ال   -  750.000  -  600.000  ال

ن   419   40.000  -  50.000  -  زائ دائ

اعي   43 ان الاج   130.000  -  120.500  -  ال

ات   462 ازل ع ال ق ال   -  -  -  140.625  حق

ة سلفا   486 ار مق   -  353.000  -  235.000 م

ة سلفا   487 اتج مق   195.500  -  110.000  -  ن

ائ   491 ات ال ا ة ع ح ائ الق   108.500  -  55.000  -  خ

لة  50 ق ف ال   -  425.000  -  375.500  ق ال

  -  523.500  -  663.500  ال   512

لة   590 ق ف ال ة ع ق ال ائ الق   41.000  -  37.000  -  خ

ع      4.447.000  4.447.000  4.410.625  4.410.625  ال

ات : 02مل  ول ال   ج

ات ازة N-1-12-31 إلى  ال ازل  ال  N-12-31 إلى  ال
سة ل ات غ ال   150.000  100.000  150.000  100.000  ال

سة ل ات ال   800.500  250.000  350.500  700.000  ال

ة  ال ات ال   630.500  110.000  200.000  540.500  ال

ع    1.581.000  460.000  700.500  1.340.500  ال
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لاكات: 03مل  ول الاه   ج

اص ات N-1-12-31إلى   الع جاعات  ال  N-12-31إلى   الاس
سة ل ات ال   140.000  100.500  120.500  120.000  ال

ع   140.000  100.500  120.500  120.000  ال

ة :04مل  ائ الق ونات وخ ول ال   ج

اص ات N-1-12-31 إلى  الع جاعات  ال  N-12-31 إلى  الاس
ار ونة الأخ   150.000  50.000  -  200.000  م

ة  ال ات ال   80.000  25.000  15.000  90.000  ال

ائع   50.000  20.000  -  70.000  ال

ائ   55.000  73.500  20.000  108.500  ال

فالق  لة لل ق   37.000  34.000  30.000  41.000  ال

ع    372.000  202.500  65.000  509.500  ال

ات: 05مل  ا ع ال ل ع  فاص   .ال

اب   N-12-31إلى  N-1-12-31إلى   ال
ة سلفا ار مق   235.000  353.000  :  م

غلال    141.000  211.800  للإس

غلال   94.000  141.200  خارج الاس

ة سلفا اتج مق   110.000 195.500  :  ن

غلال    77.000  136.850  للإس

غلال   33.000  58.650  خارج الاس

مات أخ : 06مل    .معل

 سة150.000 :سعر التنازل عن التثبیتات غیر الملموسة ل ة185.000: ، ال ال  .90.000: ، ال
  ة ق ی  ض ج ة على ق س ل ال ورة  100.000ح   .Nخلال ال

ب ل    :ال
 ة س الي لل ازن ال ر ال عل على ت ل مع ال ول ال اد ج  .إع
  ة ال ال فقات أم ول ت اد ج ة(إع اش قة غ ال ة) ال س ة ال ر خ عل على ت   .مع ال

اني - 2   :ال ال
ة   س غ ال قة  PLASTILOR ت ة وفقا لل فقات ال ول ت اد ج ح ل في إع ة، وت اش ال

ة ال مات ال عل  :ال
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ل رق ة في :  01 ال اس ة ال ان ة( N-1-12-31و  N-12- 31ال ح  ) دج 1.000 ال

ل م  N N-1  الأص الي  N  N-1  ال لا  إج الي  صافي  و خ ق إه لا و خ ق  إج   صافي  إه
ب  ل ال ال غ ال ال   -  -  -  1.540  -  1.540  رأس ال ات رأس ال ا   27.483  33.995  ح

ة  ار ل ع ال ال   16.866  17.500  34.366  19.103  19.691  38.794  الأص   15.400  20.776  رأس ال
اع  اءات الاخ ات   1.820  3.780  5.600  770  4.830  5.600  ب ا   2.870  3.612  الاح

ی   7.000  -  7.000  9.800  -  9.800  أراضي  ل م ج ح   56  126  ال
ة  اع ات ص ة   4.200  8.400  12.600  3.500  9.100  12.600  مع اف ورة ال ة ال   4.186  5.334  ن

ة أخ  ات ماد ار   2.480  5.250  7.730  3.784  5.656  9.440  ت   840  630  إعانات الاس
ازها  ة جار إن ات ماد ار   -  -  -  80  -  80  ت ونة الأخ   1.435  1.610  م

ة  اه ات م ة   880  70  950  875  105  980  س وض ب   2.666  1.820  ق
اضات  ی   280  -  280  140  -  140  إق ائ لل   30  87  )1688/حـ( ف

ة أخ  ات مال ة   56  -  56  84  -  84  ت ار م ال   4.374  6.549  ال
ل  ائ لل قة   150 -  150  70  -  70  ) 276حـ (ف ل ات ال ا ردون وال   2.142  2.331  ال

ة  ار ل ال ن   14.991  791  15.782  19.901  1.106  21.007  الأص ائ ائ ال   19  42  ال
ة  اد أول ة  6.251  224  6.475  9.548  336  9.884  م اع ن اج   800  1.200  دی

ات تامة  ة   2.982  210  3.192  3.311  231  3.542  م ن ض   898  1.376  دی
ن  ی ردون م ن أخ   7  -  7  56  -  56  م   60  140  دی

قة ل ات ال ا ائ و ال ات   3.731  357  4.088  6.054  539  6.593  ال ردو ال   168  336  م
ق أخ  اء  637  -  637  155  -  155  حق   25  60  ح واج دفعها: ال

ات  ازل ع ال ق ال ائ على الأراح   550 -  550  230  -  230  حق   157  406  ض
ف  لة لل ق ارة لل   0  -  0  203  -  203  الق ال ادات ال   105  658  الاع

        833  -  833  344  -  344  ال 
ع  ع  31.857  18.291  50.148  40.544  20.797  61.341  ال   31.857  40.544  ال
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ل رق ة:  02 ال س ائج لل ول ال ورة  PLASTILOR ج ة( Nلل ح  ) دج 1 :ال

ار الغ  ال ادات  ال الغ  الإی   ال
ائع ات ال ائع  -  م عات ال   -  م

ائع ون ال غ في م اع  -  ال اج م   42.752.500  إن
ة اد الأول ات ال ن   21.773.570  م اج م   350.000  إن

ة اد الأول ون ال غ في م اج م   3.409.000-  ال   80.000  إن
ة ار خارج غلال   1.960.000  م   -  إعانات الاس

اثلة اعات م م واق ائ ورس غلال الأخ   1.582.000  ض ادات الاس   18.000  إی

م ار ال   9.317.700  م
ازل ع  اتج ع ال ة ال فائ الق

ة  اد ات ال   194.950  ال

غلال الأخ  ار الاس ار إلى   140.000  م ل م إعانات الاس الق ال
ورة ة ال   210.000  ن

ة  ائ الق لاك وخ ات الاه م
ونات   3.859.730  وال

جاع ع ائ  اس لاكات وخ الاه
ونات ة وال   7.000  الق

غلال ار الاس ع م غلال  35.224.000  م ادات الاس ع إی  43.612.450  م
ة ار مال ة   465.150  م ادات مال لة( إی ائ م   167.720  )ف

ة ائ الق لاك وخ ات الإه : م
ة ال اص ال ائ الق   70.000  الع ة ع خ ال جاعات ال الاس

ونات   104.230  وال

ار  ع ال ةم ال ة   535.150  ال ال ادات ال ع الإی   271.950  م
ة ائ ار اس ة  14.000    م ائ ادات اس   -  إی

ة ائ ار الإس ع ال ة  14.000  م ائ ادات الإس ع الإی   -  م
ات ائ على أراح ال       2.777.250  ال

ار ع ال       38.550.400  م
ة اف ة ال       5.334.000  ال
لي ع ال لي  43.884.400  ال ع ال   43.884.400  ال

ل رق ة: 03 ال مات إضاف  :معل

  لغ ات  ا ء م الاح ال ع  دمج ج اك ارتفاع في رأس ال  . ون  1.260ه
  ورة ة خلال ال اد ات ال ازل ع ال الي Nال  : ان على ال ال

 ازتها بـ اما 6ون م  980: ألة ت ح ل ت ات وأه   .س
 ة بـ ة أصل ق ات أخ  ها 315: ت ازل ع فها ع تارخ ال ل ن   .ون أه
  ورة ة خلال ال ی وض ج ل على ق وض ول ت ح ق ة ل ت س  .Nال
 ار ة للاس ی ة على إعانات ج س ل ال  .ل ت
 ان بـ ات  ل ال ازل ع    دج 352.450 :سع ال

ب ل   :ال
ة اش قة ال ة ح ال فقات ال ول ت اد ج ة في إع س ة ال اع ة م اش   .وغ ال
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V - ام ل ال ار الف   :ت

  :ال الأول - 1
ر بـ   وع تق ة لل ائ لفة الاب ة، ال ی ة ج إضافة وح اجها  ع إن س ة ت س ن دج،  250: ت م مل

ارة، وعات اس ة ثلاث م ة  أمام ال ح اجي لل ات 6الع الإن   .س
وع الأول الي :ال ة هي على ال اف ة ال ة ال ق فقات ال ن دج،  45 :ال م دج،  60م دج،  55مل

  . م دج 75م دج،  70م دج،  65
اني وع ال الي :ال ة هي على ال اف ة ال ة ال ق فقات ال  60م دج،  65م دج،  70م دج،  75: ال

ن دج 45م دج،  55م دج،    .مل
ال وع ال ة هي: ال اف ة ال ة ال ق فقات ال ا 65: ال   .م دج س

ب ل   :ال
ائ ه    ة ال ال ل ال ار  % 12إذا عل أن مع ق اخ لف  ل ح م ف وع ال أوج ال

ارات، اني الاس وع الأول وال ة لل ق فقات ال ة لل ال ة ال  .ماذا تلاح على الق
اني - 2   :ال ال

مات  عل ةال ال ها ال ا ب فاضلة ف ات ال س ارة ت إح ال احات اس   :ت اق

ان  ار الأول   ال اني   الاس ار ال ال   الاس ار ال   الاس
اء    90.000  45.000  16.000  ث الاق

ار ال وال    30.000  15.000  5.000  م

ة ة ال غ ف ال ال   20.096  8.270  7.326  ال

اجي   6  5  3  الع الإن

ال ال    62.000  32.000  19.000  رق الأع

ة  وض ال ائ الق   8.000  5.000  3.000  ف

دة  ار  ة الاس   24.000  12.000  4.000  ق

ة مات إضاف   :معل
 ي لاك ال قة الاه ة  س ع ال  .ت
  ق ائ في ال ة ال ل الفائ ة على الأراح  %10مع ل ال  .%50ومع

ب ل   : ال
ارات  ار الاس ق اخ لف  لاثة ح م ارع ال   .قارن ب ال
ال - 3   :ال ال
ة في أول    اج ها الإن اق ة أن ت م  س ع م  2000 جانفيت م ار ب ن ، ولها ال

ار   :الاس
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ار الأول   ض هي : الاس ی الق قة ت ة، و ل ة ال ض م ب ال ق ار  ا الاس ل ه
الي   : كال
 40.000  2000 في نھایةدج. 
 20.000  ة  .2001دج في نها
 20.000  ة  .2002دج في نها
 40.000  ة  .2003دج في نها

ار هالع  ا الاس اجي له رها 7 الإن ة ق ة س فقات نق ه ت قع م ات، و ا 19.000 س    .دج س
اني ار ال لغ: الاس ة م س فع ال ة جانفي 80.000 ت ا ار 2000 دج في ب ا الاس اجي له ، الع الإن

ة بـ 5 ه ة س فقات نق ه ت قع م ات، و ا 21.000 :س   .دج س
ب ل ل  :ال ار أف ة(أ ال ش ال ة وم ال ة ال قة صافي الق  (  

ع - 4 ا   : ال ال
یل   ل ب اصة  انات ال م ال ق الي  ول ال ار، ال یل للاس فاضلة ب ب غ أح ال ال   :ی

ان ق   ال ف ال یل الأول(ال ال  )ال ق   الاح ف ال یل(ال ال  )الأول ال   الاح

  0.3  200  0.3 300  حالة رواج

ة   0.4  250  0.5  170  حالة عاد

اش    0.3  100  0.2  150  حالة ان

ار لفة الاس   -  500  -  500  ت

قع ات 10  الع ال ات 10  -  س   -  س

ة ال ل ال   -  % 12  - % 12  مع

ب ل   : ال
د  الي ح زع الاح قة ال ام  اس ل  وع الأف   .ال
ام - 5   :ال ال

ار یل اس ات ب س   :أمام إح ال
  لغ اش ل ار ال  .ون  6.000الإس
  لغ ار م ر اس ة أن تق س الة  لل ه ال ، وفي ه اش ار ال م الاس ة  3.500ع ا ون مع ب

ة ان ة ال  .ال
الات  لاح   :ال

 ة الأولى تفع : ال ن م ل  ال ال ف 0.4اح ل م  .0.6، ال
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 ة ام ة ال ة إلى ال ان ة ال  : م ال
  ل ه قى  ال أن ی تفع فاح ة الأولى م ل ال ان   .0.6إذا 
  ل ه قى  ال أن ی ف فاح ة الأولى م ل ال ان   .  0.9إذا 

ة ق فقات ال   :ال
لغ  -1 اش ل ار ال ة  6.000في حالة الاس ام ة ال ة الأولى إلى ال ة م ال ق فقات ال ون، فال

ن  تفع، أو  3.000س ل م ان ال ا إذا  ف 1.000ون وه ل م ان ال   .ون إذا 
ة الاولى إلى  -2 ة م ال ة ال ق فقات ال ، فال اش ار ال الاس ام  م الق ة في حالة ع ام ة ال ال

ن  ار بـ 1.000س ن م  3.500: ون، وفي حالة الاس ة س ق فقات ال ة فال ان ة ال ة ال ا ون في ب
ن  ة س ام ة ال ة إلى ال ان ة ال تفع، و  2.500ال ل م ان ال ل  1.000ون إذا  ان ال ون إذا 

ف   .م
  ة ال ه ال ل ال  .% 12مع

ب ل   :ال
ارق  -1 ة الق س ش   .ب
م بها -2 ي تق ة ال اب ات ال ل اءا على الع ا ب ة وه س ة لل ال ل  ارات أف د أ ال   .ح
ادس - 6   :ال ال
ة    س اتها، تف ال اح ال ال حققه اح م ، Xأمام ال ی وع ج ام  ر  في الق ار ت اس

صة  اك ف ة الأولى ه ة، في ال س ال ة  ة ال اد وف الاق ع لل عاتها  قى  % 65م أن ی
صة  اك ف الة ه ه ال تفع، وفي ه ل م ان  % 75ال لة، في ح إذا  ق ات ال ل في ال قى  أن ی

ات ل في ال قى  أن ی ال  ة الأولى فاح ف في ال ل م لة ه  ال ق   .% 60ال
ار   ة خ س   :أمام ال
 ار الأول لغ  :ال ار م ل اس ة وال ی اقة  ع ذو  اء م ل في إن ون، ح  6.000ی

لة ق ات ال ال ل لل ل ال ة  غ ا ل ة ج اف ن  ة س اج ه الإن اق  .أن 
 اني ار ال لف إلا  :ال ع صغ لا  اء م ن  2.000ق على إن قابل ل  ه في ال ون، ل

و  قع م ة، وق ت ة ج اد وف الاق ان ال ل في حالة ما إذا  ل ال اجهة  انه م إم
ع مع  ا ال سعة له اء ت ة إج ان اك إم ة الأولى ه ل في ال ة أنه في حالة ارتفاع ال س ال

لفة  ة الأولى ب ة ال  .ون  1.500نها
 ة ا ال ل ال  .% 7ل ه مع
 ة ال ال ال ة في ال ار م لا ال ة ل ة ال ق فقات ال  :ال
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 ة الأولى فقات ال   :ت

ل تفع  ال ف  م   م
ع    150 -  800  م

ع صغ   20  230  م

  ة فقات م ال ة  2ال   : 6إلى ال

ل تفع  ال تفع/م تفع  م ف/م ف  م تفع/م ف  م ف/م   م
ع    1.000 -  1.00  150  1.700  م
ع صغ  سعة(م ون ت   30  680  400  740  )ب
ع صغ  سعة(م اء ال   -  -  210  1.400  )إج

ب ل   :ال
ار -1 ة الق س ش   .ق ب
م بها -2 ي تق ة ال اب ات ال ل اءا على الع ا ب ة وه س ة لل ال ل  ارات أف د أ ال   .ح

VI- ادس ل ال ار الف   :ت
  :ال الأول - 1
ة ت ال مات ال عل ة، ول ال ی اء آلة ج اق ا  ار وه سع اس اء ت ات إج س   : إح ال
 اء الألة لفة اق ا خلال  600.000: ت ل خ ات 5دج ته  .س
  ار ف الاس ال ة خارج ت اب ف ال ال لاكات(ال وض وخارج الاه ة على الق ): أ خارج الفائ

ادج  20.000  .س
  ة الأولى ه الآلة لل ام ه قع م خلال اس ة ال غ لفة ال دج،  250.000الهام على ال

ة  ق ا الهام  داد ه قع أن ی ة 20.000و ل س  .دج 
  ة على الأراح ل ال    . %25مع
ارأما   ا ألاس ل ه یل ل ة ب س الي لل ی ال   :م ال
 یل الأول د  % 70 :ال ل الأجل  ض  ل على ق لها ع  ال ة الآلة ی ت م ق

ل  ع ة  ة س ة م أجله فائ س فع ال ات وت ا، أما  % 12خلال خ س ض س ة الق م ق
ة  % 30 ق ة  ی ار أسه ج لها ع  إص اح 100ف ت ه ال  . دج لل
 اني یل ال ة الآلة ی % 70: ال ة م ق ق ة  ی ار أسه ج لها ع  اص ه  100 ت دج لل

، أما  اح ات  % 30ال د خلال خ س ض  ل على ق لها ع  ال ة ف ت ق ال
ل  ع ة  ة س ة م أجله فائ س فع ال ا % 12وت ض س ة الق  .م ق

ب ل   :ال
ة - 1 ل س قع ل ة ال ة وال ل الفائ ح ق اب ال   .ح
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ة ه  - 2 د الأسه الق ا أن ع ار عل لا ال ة ول ل س قع ل ه ال اب عائ ال   .  سه 20.000ح
ة - 3 ة وال ل الفائ ح ق لالة ال لي ب عادل ال ة ال اب نق   .ح
ة - 4 س الي لل ی ال ح ال   . اذا ت
انيال - 2   : ال
ة    ة " Flora"ش ة، في س اعة الأل ة في ص لق 2014م قه   أ ف إلى ت ی ته ج ج م

ل  ع اج الأول  ي ان ة ت خ اء ورشة م ج ت إن ا ال اعة ه ائ وخارجها، م أجل ص ال
ر، ذج ال جه لل اني م ، وال ائ اع في ال ذج ال ل  م أجل ال ار  ا ال  م اع ه

قل لفة م   . خ على أنه م ن
ا یليو  2014خلال دورة    اج  ف الإن ال   :زع ت
  ة اش اج/دج 15ی عاملة م ل خ ان  .ساعة ل
  م اش ال لفة الق  .لل /دج 10ت
  ة اج في ال ة للان اش ف غ م ال ل  4.000.000ت اج  % 75دج ت اقي على خ ان ائ وال ال

ی جه لل اج ال  .على خ الان
  ل ة و  2ی اش ل خ  1.5ساعة ی عاملة م ة ل ة واح اج وح ة م أجل ان اش ساعة ی عاملة م

اج  .ان
ة    س ة أن ال ه ال ها  400.000خلال ه ة، م ب جهة  300.000وح ات ال ة م ال وح

ات ال ح ل ال ة،  ل ق ال ار اللل عها، ال ارة بلغ ‘ة ت ب دج م  3.150.000دارة وال
ها  لي و  2.250.000ب ی 900.000دج خ لل ال   .   دج ل ال

ي    ي وال ق الأج ل إلى ال خ ار ال ف  إضافة م ال ه ال ل ه ة  6اضافة إلى  ل وح دج ل
رة   .م

ائ بـ  اج ال ة م خ ان ل وح اع  ی 90دج، و بـ  70ت اج ال ة ل ان ال   . دج 
ة غ ف م ال اء تع ت اقي الأع ة،  ف ثاب ال اج تع ت ة للان غ ف ال ال   .ال

ب ل   :ال
اج  -1 ل خ ان ائج ل ول ال اد ج إع ی(ق  لي وخ ال  ، م خلال ال ب)ال ال

ة  لقة و ة ال الق ن  ة  غ لفة ال اب الهام على ال ة، ح اب اص ال ة والع غ اص ال الع
ة   . م

ة  - 2 دود ة ال ج ع ل م اب ل ات(ال ح د ال ع ة و اج)الق ل خ إن ة ل ل غ افعة ال   .، وأث ال
ال - 3   :ال ال

ة بـ ة وال ل الفائ ق رح ق ة ت س لغ  120م ة ت اد لها الاق ال خاصة (ون  1.200ون أص + أم
ة ن مال ة )دی ل للفائ ض مع ف اض. % 11و  % 4.5، ل ات للاق ض   :ول ثلاث ف
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ة ض ن   الف ی اصة  ال ال ال   الأم
1  0  1.200  
2  600  600  
3  1.000  200  

ب ل   :ال
اب  - 1 اتح ض ل الف ة ل ال ة وال اد ة الاق دود   .ال
ة - 2 ل الفائ ة وح مع ض ل ف الي ع  فع ال اب أث ال   .ح
ق - 3  .ما تعل
ع - 4 ا   :ال ال
ة    ق ار  اس ام  ات الق س ة  6.000ت إح ال ة ال ا ة ( Nون في ب اك  ).0ال قابل ه في ال

لغ  ها  ازل ع ة س ال ات ق ائ 250مع ة م ال   . ون صاف
  قع ال ال ة (رق الأع ة  Nم ال   ون  18.000ه ) N+4إلى ال
  ن ة س غ لفة ال ل الهام على ال   . % 30مع
 ر بـ ة تق ة ال اب ف ال ال ها  3.000: ال ات  1.000ون م ب لاكون م   .الاه
  ة على الأراح ل ال   .% 33.33مع
  ار ه ع ال العامل ال أس ال اج ل ل  80الاح ال 1ون ل م م رق الأع ل ی   .ون ل
  ة زع ن اه % 25ی ت ة على ال   .م الأراح ال
  ة في ة ال ة  N-01-01وضع ق ف    .ون  100ت س على ال

ب  ل   :01ال
  اب ات الح قعة لل اتي ال ل ال رة على ال  .الق
 ل الأولي اد م ال  .إع
الها بـ   فع م رأس ة ال س رت ال ة  2.500: ق ة ال ا اه Nون في ب زعة على ال ، الأراح ال

تفع بـ علها ت د س  .ون  65:ال
لغ م جهة أخ  ة م س ض ال ق ة ال 7.500، س ا ل  Nة ون في ب د خلال خ % 10ع  ،

ة او ا م أق ات    .س
ب  ل   :02ال

 ض لاك الق ول اه اد ج  .إع
 ة ی اتي ال ل ال رة على ال اب الق  .ح
 یل ع ع ال هائي  ل ال اد م ال   .إع
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ام - 5   :ال ال
ة    س ة في م ة م ة، وقعائل العاص ها  ج مق اني، ی ح  لاء ال هات إدارة و أص ا  ن

ة في  ا للغا نصع ة، اقي ال ة اللام ل ا ع ة حال س ی ال رس م   .و
ةوت  س اليل ال ار ال نامج الاس  :ل

  ة عة أرض خلال ال اء ق ة  Nش   دج 600.000ق
 فع ى س احل في  ت م فه على ثلاث م ال ة  N+2و  N+1و  Nت   دج 1.800.000ق
  ة و ة  تته ة  N+1خلال س   دج  700.000ق
 ازة ة  N+2خلال  وت الآلات ح   دج   900.000ق

قعة اتي ال ل ال رات ال ا یلي ق   :وف
  خلالN  وN+1:  650.000 دج  
  لاقا م   دج   N+2 :850.000ان
  ا ها حال ل  ة ت   دج 380.000ال
 في N+1،  ء ازل ع ج رهس ال ة ق رد صافي م ال ف م ل ال س   .دج 300.000 م الأص
 ة ال لها ادة فيس اللام ال،  ح ب درق الأع اج  ال م شأنه أن ی إلى ارتفاع الاح

ال العامل بـ أس ال ـ N+1دج في  400.000: ل  .N+2دج في  200.000: و
ل  ل في الال   :ی

  ال في زادة ق الأندج،  700.000: بـرأس ال اء على الأداء في ال في دفعة ( وق اتف ال
ة ة ول في، واح ا   )N+2 ب

 رها  إعانة ارة ق لامها في دج 350.000اس ة س اس ا ار N+2 ب ل على م ات 5، ته    .س
  ه ض ق ات، ی 6دج على  600.000ق ة س ه في نها عاق عل ،  N+1 ال ا مع ال اد ه س س

ض في  ا 6الق ة  أق اح  100.000: بـس ة (دج للق ال ل الفائ لاقا م ) % 10مع   .N+2ان
  م ة ع س ی ال ل اللازم م ال ال هبإك فع  ف ارة ت ات ال ا ة في ال اه م خلال ال

ة  لغ  ،% 10ب ة م ف ه ال ل به ة  دج 170.000و أن  ا ة  30.000و  Nب ا على  N+1ب
ی ى تق   . أق

ی    م ال ار خلالول اب ال لة في ال الغ ال داد ال ل اس م  ه  ع ل عل ض ال ة الق ف
ات 6( ع ، )س ا ت ار حال اب ال دعة في ال الغ ال ء م ال امل أو ج اد  ة  م ال ق وس

ل ام ب   .الق
ب ل   :ال

لضع ب ق   اعاة  م ال ماتمع م عل لف ال و ه م ق م ج رة أعلاه وال  هال
ة ة على الأراح  اللام ل ال لاث الأولى، مع العل أن مع ات ال   .% 25خلال ال
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ام ل ال ل : الف    ارالحل
ا   اب ه ل ال ضها في الف ي ت ع ار ال ل ال ض حل ع عة  ء م ال   ال

I-  ار ل ت ل الأولحل   :الف
  :حل ال الأول - 1

م ل وال ات الأص ا ف ح    :ت

ات ا   ال
ل م  الأص   ال

ات ة  ال ار ل ال ال خاصة  الأص م غ ج  أم ة  خ م جار   خ
ار        ۞      إعانات الإس

ة سلفا اء مق         ۞    أع
عة ف فالات ال دائع وال           ۞ ال

ة  اه ات ال           ۞  س
ة سلفا  اتج مق   ۞          ن

اضات            ۞  إق
اض      ۞       إق

ات   ردو ال   ۞          م
ن  ة لل ائ الق         ۞   خ

ار  ونات الأخ     ۞        م
ة  ارة(ال       ۞      ) رح أو خ

ات  ا       ۞      الاح
ونات          ۞    ال

ع  ف ال ال       ۞      رأس
ن  م قة: ال ر م   ۞          أج

ة اع ات ال ه لاك ال           ۞  إه
  ۞          )رص سال(ال 

ة للأراضي  ائ الق           ۞  خ

اني - 2   :حل ال ال
الي ي ال اس ام ال ة ح ال اس ة ال ان اد ال   :إع

ل -أ   :جان الأص
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ل ة  الأص ال الغ إج لاكات و  م ة   خ ق إه الغ صاف   م
ات   844.340  245.000  1.089.340  ال

ة ع ات ال   -  -  -  ال

ة اد ات ال   -  -  -  ال
  120.000  -  120.000  أراضي

اني     422.000  98.000  520.000  م

ة اع ات والأدوات ال ع   171.500  73.500  245.000  ال

قل ات ال   81.000  44.000  125.000  مع

ة أخ  ات ماد   35,500  29.500  65.000  ت

از ة ق الإن اد ات ال   12.000  - 12.000  ال

ة ال ات ال   -  -  -  ال
دائع  عةال ف فالات ال   2.340  -  2.340 وال

ة  ار ل ال   1.183.390  24.900  1.208.290  الأص
ونات   -  -  -  ال

  28.600  19.000  30.500  اعة

ة  اد أول   58.000  4.000  62.000  م

ات تامة   245.000  -  245.000  م

ة  ی ات الغ ال ا   -  -  -  ح
ائ   583.200  19.000  602.200  ال

ائ   135.500  -  135.500  أوراق الق : ال

له ك في ت ائ ال   37.200  -  37.200  ال

ة سلفا اء مق   47.560  -  47.560  أع

ات ازل ع ال ق ال  24.700  -  24.700 حق

احة   -  -  - الق ال
ارة لل ات ال ا   5.770  -  5.770  ال

ة الأخ  ال ات ال   12.560  -  12.560  اله

وق   5.300  - 5.300 ال

ع   2.027.730  269.900  2.297.630  ال
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م -ب   :جان ال
م الغ  ال   ال

ال ات رأس ال ا   1.435.170  ح
اصة ال ال   -  الأم

ع  ف ال ال   862.600  رأس ال

ة ن ات قان ا   72.000  إح

ات أخ  ا   52.000  إح

ی ل م ج ح   17.725  ال

ورة ة ال   142.725  ن

ه   66.160  إعانات ال

ة ار م غ ال   -  ال
ار ونة الأخ   15.200  م

ة وض ب  207.000 ق

ة ار م ال   592.560  ال
ة  ائ ات الغ ال ا   592.560  ح

مات  لع وال ردو ال   335.500  م

ردو س خ فع: م   23.200  أوراق ال

ات   ردو ال   31.000  م

ات ردو ال فع: م   2.000  أوراق ال

ردون  لام: م ات ق الاس   1.780  ف

ن  م قة: ال ر م   84.400  أج

اعي  ان الإج   36.200  ال

اثلة ات ال ی م وال س ائ الأخ وال   2.400  ال

TVA لة   41.300  م

ة سلفا  اتج مق   34.780  ن

ة  ة سل  - خ

ع    2.027.730  ال

ه إعانات الي  :ال لغ الإج ورة -ال ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس  الق ال
ي( ع اب ال ة لل اس ة ال عال   ):أن ال
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ل على الإعانة   :ع ال
  ال/ حـ

ه أو 131/حـ                      ار الأخ 132/حـ إعانات ال   إعانات الإس

  
xxx 

 
 

xxx  
لاك الإعانة ة  12-31 في :إه ل س   م 

ه أو حـ 131/حـ ار الأخ 132/إعانات ال   إعانات الإس
ورة  754/حـ                          ة ال ار إلى ن ل م إعانات الإس      الق ال

 
xxx 

 
 

xxx  

ها م خلال  ل عل ورة ن ة ال لن ع الأص م - م ع ال   .م
الحل ال  - 3   :ال

الي ي ال اس ام ال عة وفقا لل ائج ح ال اب ال ول ح اد ج   :إع

ات ا  N-1 N ال

قة ل ات ال عات وال  10.220.000  8.446.000  ال

ة  ار امة وال ات ال  (22.900)  (114.500)  تغ ال

اج ال    -  -  الإن

غلال     - -  إعانات الاس

ورة  -1 اج ال   10.197.100  8.331.500  إن

ة  هل ات م  3.328.960  3.610.950  م

ة  ار خارج  2.359.930  1.815.300  م

ورة -2 هلاكات ال  5.688.890  5.426.250  إس

افة  -3 ة ال  4.508.210  2.905.250  )2 – 1(الق

م ار ال  2.192.880  2.464.850  م

اثلة اعات م م و اق ائ ورس  208.420  205.130  ض

غلال  الي للاس   2.106.910  235.270  الفائ الاج

غلال  اتج أخ للاس  -  -  ن

غلال  اء أخ للاس  10.102  19.100  أع

ونات ة وال ائ الق لاك، خ ات الاه  315.820  382.374  م

ونات ة وال ائ الق لاك، خ جاع ع الاه   16.215  103.200  الاس

ة -5 غلال  ن   1.797.203  63004-  الاس

ة اتج مال  8.110  1.280  ن

ة  ار مال  174.330  178.660  م

ة  -6 ة مال   -166.220  177.380-  ن
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ة  -7 ل ال ة ق ة جار   1.630.983  240.384-  )6+  5(ن

اح ة على الأر   489.295  -  ال

ة -8 ار ة ال ة للأن اف ة ال   1.141.688  240.384-     ال

ة  اص غ العاد اتج–الع  -  -  -ال

ة  اص غ العاد اء–الع   -  -  -الأع

ة  -9 ة غ العاد   -  -  ال

ورة -10 ة لل اف ة ال   1.141.688  240.384-  9+8  ال

II- اني ل ال ار الف ل ت   :حل
  :حل ال الأول - 1

اص ال العامل   الع ال العامل   ص إرأس ال أس ال اج ل   الاح
+  -  +  -  

ارات ازة الاس       ۞    ح
ال فع في رأس ال         ۞  ال
ونات فاض ال   ۞        ان

وض ی الق       ۞    ت
ردی ن ال   ۞        ارتفاع دی

ق على الغ ق فاض ال   ۞        ان
ل الأجل ض  ل على ق         ۞  ال

ائ ل م ال ی مهلة ال     ۞      ت
ات ازل ع ال         ۞  ال

ردی  ل لل     ۞      تق ت ت ال

اني - 2   :حل ال ال
اص - أ ع الع ة    :إعادة معال

 ة 109/حـ ق ب  ل ال ال غ ال ح  250.000 رأس ال ل وت له م جان الأص ح  دج 

ه م ح 101/حـ ق ع و  ف ال ال   دج  1.210.000 = 250.000 – 1.460.000 :رأس ال
  ن ی وض وال ة الق ال   :الأخ  ال

35.000  
غلال  10.000 ارد خارج الإس   م
ة  25.000 ن مال   دی
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 ة سلفا ق اء ال  : الأع

غلال  32.500  65.000 امات الإس   إس
غلال  32.500 امات خارج الإس   إس

  ق الأخ ق  : ال

غلال  30.000  50.000 امات الإس   إس
غلال  20.000 امات خارج الإس   إس

 ة اع ة والاج ن ال ی  :ال

720.000  
غلال  708.000  660.000 ارد الإس   48.000  م

غلال  12.000 ارد خارج الإس   م

 ار ونة الأخ  : م

20.000  
10.000  

10.000 x 0.3 = 3.000   ح   )م خ إ(ضرائب على الأر
10.000 x )1-0.3 (= 7.000  ات ا   إح

غلال  مؤونة مبررة   5.000 ارد  الإس   م
ة   لا تزال قائمة   5.000 ن مال   دی

 لة مة وغ ال ة ال ار  :الأوراق ال

15.000  
غلال  دج  873.000 = 15.000 + 858.000: 41/حـ امات الإس   إس

ة  دج 85.000 = 15.000 + 70.000: 519/حـ ارد ال   م

  ة اب الأرص اتح ا ع ال ة ل ی  :ال
ات ا   دج  277.000 = 7.000 + 270.000  =الإح

ولة ائج : ال ائ على ال    دج 15.000 = 3.000 + 12.000 =ض

ة -ب ف ة ال ان اد ال   :إع
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ل ة  الأص ال الغ الإج م   ال غ  ال ا   ال
ة ق امات ال ة   3.370.000  الإس ائ ارد ال   3.662.000  ال

ة مات امج معل اصة  205.000  ب ال ال   2.752.000  الأم
اع اءات إخ ع  380.000  ب ف ال ال   1.210.000  رأس ال

ات  300.000  أراضي ا   277.000  اح
ة ات تق ی   1.100.000  ت ل م ج ح   20.000  ال
قل ات ال ة   850.000  مع اف ورة ال ة ال   170.000  ن

ة أخ  ات ماد ار 285.000  ت   50.000  إعانات الاس
وع ات الف ة  80.000  س ائ الق لاكات وخ   1.025.000  إه

ة اه ات أخ لل ة  20.000  س ال ن ال ی   910.000  ال
اضات ار  150.000  إق ونة الأخ   5.000  م

ة ار ل ال ة  2.789.000  الأص اضات ال   500.000  الاق
غلال امات الاس ة  2.586.500  اس وض ب   380.000  ق

وض أخ   118.000  اعة   25.000   أ ق
ة اد أول ة  526.000  م ار م ال   2.497.000  ال

ع ات تامة ال غلال   981.000  م ارد الاس   1.867.000  م
ن  ی ردون م ن  26.000  م  7.000  زائ دائ

قة ل ات ال ا ائ و ال رد  873.000  ال قة ال ل ات ال ا   1.128.000  و ال
ة سلفا اء مق ة  32.500  أع اع ة والاج ن ال ی   708.000  ال

ق أخ  رة  30.000  حق ار ال ونة الأخ   5.000  م
غلال امات خارج الاس ة سلفا  97.500  اس اتج مق  9.0001  ن

ات ازل ع ال ق ال غلال  45.000  حق ارد خارج الاس  545.000  م
ة سلفا اء مق ات  32.500  أع ردو ال   203.000  م

ق أخ  ولة  20.000  حق ائج:ال ائ على ال   15.000  ض
ة امات ال فع  105.000  اس قة ال ائ م   10.000  ف

ف لة لل ق ن أخ   70.000  الق ال   317.000  دی
ة  35.000  ال ارد ال   85.000  م
ادات      ارة للالإع   85.000  ال

ع ع  6.159.000  ال   6.159.000  ال

الي -جـ ازن ال ات ال ش اب م   :ح
FRNG : ة ائ ارد ال ة  –ال ق امات ال   الاس

 دج 292.000=   3.370.000 - 3.662.000:            
B.FRE :غلال اس غلال –امات الاس ارد الاس   م
  دج  719.500 = 1.867.000 -  2.586.500:          

B.FRHE : غلال امات خارج الاس غلال –اس ارد خارج الاس   م
           :97.500 - 545.000 = 447.500 -  
B.FRG :B.FRE + B.FRHE 
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                  دج 272.000 =)447.500-( +719.500  :             
TN :   FRNG – B.FRG     

  دج 20.000 = 272.000 – 292.000 :          
ققة  الي م ازن ال و ال ل ش   نلاح أن 

FRNG<0 ،FRNG < BFRG و TN<0  

أن    ققة ل نلاح  الي م ازن ال و ال ل ش اه أن  ي  FRNGفي ال غ ل في   BFREلا  والف
ة  جع إلى  BFRGلـ  FRNGتغ ال  BFRHEی أس ال رد ل الة م ه ال ه في ه ال وال نع ال

ق و  الي غ م ازن ال اني لل اه أن ال ال ع في ف ش  ا ال ا أن ه اج و العامل ول اح
الي و  ازنها ال ل ت ق  ة ل ت س أن ال ل  ل نق ، ل ال ق ال ال م ت ا إلى ع د أل ال ی

ة  ائ ارد ال فع في ال ها إما ال ازل ع ا(عل ار أسه أو ال اض أو إص اتإق ف في ) ل أو ال
ردی( ی لل ی مهلة ال ، ت ائ ل م ال ف مهلة ال ون، ت اع في دوران ال          )الاس
ال - 3   :حل ال ال
ورة -أ ل ل اص الأص ع ع ة ل ال اب الق الإج   :2007 ح
 سة ل ات ال    دج 127.720=  23.200+  104.520 :ال
 ائع   دج 149.056=  20.776+  128.280 :ال
 قة ل ات ال ا ائ وال   دج 210.552=  10.552+  200.000 :ال
 ورة ة ل ائ الق لاكات وخ ع الإه   دج 10.552 + 20.776+  23.200: 2007 م
اد  -ب ورتيإع ة ل ف ة ال ان   :2008و  2007 ال
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ل الغ  الأص  م
2008  

الغ  م
م  2007 الغ  ال  م

2008  
الغ  م
2007  

ة ق امات ال ة   128.648  230.888  الإس ائ ارد ال   280.728  627.496  ال

سة  ات غ مل اصة  -  18.856  ت ال ال   230.912  439.096  الأم

سة  ات مل ال   127.720  209.672  ت   170.000  240.000  رأس ال

ة  ات مال ات 928 2.360 ت ا   -  6.384  إح

ل  ةالأص ار زع      ال ل ال ورة ق ة ال   6.384  101.216  ن

غلال امات الاس ة  392.392  622.932  اس ائ الق لاكات وخ  54.528 91.496 الإه

ائع  ة   149.056  270.808  ال ال ن ال ی   49.816  188.400  ال

ائ  ار   210.552  300.000  ال ونة الأخ   10.824  10.368  م

ة  28.817  43.954  أوراق الق  وض ب   38.992 178.032 ق

ن  ی ردون م غلال  3.967 8.170 م ارد الاس   248.184  241.728  م

غلال امات خ الاس قاته   41.080  62.140  اس رد و مل   228.560  202.200  ال

ات ازل ع ال ق ال فع  41.080  62.140  حق ة ال ائ واج ر وض  19.624 39.528 أج

ة  امات ال غلال   53.848  19.320  اس ارد خارج الاس   70.680  50.376  م

ة   40.848  12.320  ال  اب ردو الق ال   70.680  50.376  م

وق  ة   13.000 7.000  ال ارد ال   16.376  15.680  م

ارة لل       ادات ال   16.376  15.680  الإع

ع ع   615.968  935.280  ال   615.968  935.280  ال

في -جـ الي ال ازن ال ات ال ش اب م   :ح

ش   2007  2008  ال

FRNG 627.496 - 230.888 
280.728 - 128.648   

396.608    
152.080  

BFRE  622.932 - 241.728  
392.392 - 248.184  

381.204    
144.208  

BFRHE 62.140 -  50.376  
41.080 - 70.680   

11.764    
- 29.600  

BFRG 381.204  +11.764  
321.712 ) +- 29.600(  

392.968    
114.608  

TN  396.608- 392.965   
152.080 - 283.112   3.640    

37.472  

غ م ال ال    ال ة و س أن ال ل  ورت نق لا ال ة ل الي ال ازن ال ات ال ش م خلال م

ها خلال دورة  ا ه ن ورة  2008ال شه الي  2007مقارنة بـ ازنها ال ة على ت اف ق م إلا أنها 

ل اللازمة  ادر ال ل على م ي أنها ح ع ا  ورت وه لا ال الي في  ازن ال و ال ل ش قها ل ق ب

تها دورة  ي شه ة ال ی امات ال ة الاس غ ء 2008ل ل ج ة أنها ت س ه ال عاب على ه ، ل ما 
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ورة امات ال ة الـ  ك م اس ورت ق لا ال ة ح نلاح في  ة  BFREارد دائ اوز ق ت

ه  و قها ل ق غ م ت ال الي  ازن ال أ ال ة أخل  س ي أن ال ع ا  ة وه ق امات ال الاس

ة  امات الق ة للاس ارد الق لة وال امات ال لة للاس ارد ال ة ال ل في تغ وال

ة FRNGوالـ ائ ارد ال ء صغ م ال ن إلا ج ض ألا  امات ( ف ه م الاس مقارنة مع ما تغ

ة ق وفة) ال ع اب ال ارة للأس ل ال ء م الأص ه ج ي  ة . تغ س ل ال ل على ت ل  ا ی ه

ا ق الأجل  ل ن ة م أجل ت ف  ال وض(ل ائ الق زع الأراح وف ا أن له)ت تأث أخ  ، 

ا اب ن ال ه ع ح   .      س
الي -د ل ال   :ن اله

ة   2007  2008  ال

ة ال ال ة الأم   381.204+627.496/230.888  تغ
280.728/128.648 + 144.208  1.02 

 1.02  

ة ال ة ال قلال   15.680/439.096 + 188.400  الإس
49.816 + 16.376/230.912  

0.46  
0.28  

ة ن  م ی ی ال   188.400/137.728  ت
ة و أ 1.36  49.816/71.736  4 س

  أشه
 8 أي 0.69
  أشه

C.A.F =  ورة ة ال ة + ن ق ار غ حق ة_ م ق ادات غ حق    إی
ة =            اف ة ال جاع + ال ل إس ة م  اف ة ال ائ الق لاكات وخ ار + الاه ونة الأخ + م

ورةالق  754 /حـ ة ال ار إلى ن ل م إعانات الإس   ال

CAF 2008 :101.216) +91.496-54.528) + (10.368- 10.824 (= 137.728  

CAF 2007 :6.384 + 54.528 + 10.824 = 71.736  

ة م    ال ال ة والأم ائ ارد ال غ م تغ ال ال ل أنه و ة نق ال ال ة الأم ة تغ ة ل ال

ة  ال ال ة للأم ائ ارد ال ة ال ة وعلى تغ ار ال ق ة على اس اف ق م دورة إلى دورة إلا أنها 

ة س ابي لل ع أم إ ا    .وه

لا     اح في  ا أنها أقل م ال ة ف س ة لل ال ة ال قلال ي تع ع الاس انة ال ة الاس ة ل ال

ان  وض  ة على الق س اد ال أن اع ل  ، ونق ض ق اه ال ة ت س ة لل ع د ت م وج اه ع ع ورت ف ال

ف خلال دورة  ا خلال دورة  2007ضع س ح م قارنة مع  2008وأص ال ا  اصةوه ال ال   .الأم

ف    یها في  ة ت س ان ال إم ان  ة  ال ن ال ی ی ال ة ت و في  2007أشه فق خلال دورة  8م

ة و  وض 4ف س ة للق س ام ال ل أك على ضعف اس ا ی   . أشه وه
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ا -هـ  :ن ال

ة   2007  2008  ال

ة  BFRE م
381.204/1.793.344 * 360  
م 76  360 * 144.208/1.461.184      ی

م 36   ی

ون    دوران ال
209.932/885.288 * 360  
م 85   360 * 124.528/860.944      ی

م 52   ی

ائ   دوران ال
300.000  +43.954/1.793.344 * 360  
210.552  +28.817/1.461.184 * 360  

  

م 69      ی
م 59    ی

ردی   360 * 202.200/1.007.040  دوران ال
228.560 /910.000 * 360   

م 72      ی
م 90    ی

ون  س ال   209.932=  270.808/2+149.056: 2008 م
ون  س ال   124.528=  149.056/2+  100.000: 2007 م

اعة اعة ال اء ال لفة ش ة : ت ات ال ة + ال ون أول ال ة –م ون أخ ال   م
2008= 1.007.040  +149.056  - 270.808  =885.288  
2007 = 910.000  +100.000 - 149.056  =860.944  

أن الـ    د خلال  BFREنلاح  م في  36كان ی م خلال  76و خلال  2007ی لا  2008ی وفي 

ة ل في دورة  س ه ال اع ال ت ف ل الق اوزا مع ورت ت ا ع  2008ال كان الارتفاع  ج
عف و اوز ال اع ت ل الق ة للارتفاع ال في الـ مع ة ح ا ن   . BFREه

د خلال    ان ی ة  س ون ال م خلال دورة  52نلاح أن م م خلال دورة  85و خلال  2007ی ی

ة أخ هي  2008 ل ة و  ل ة ب  ع أخ ال م خلال دورتي  85و  52أو ب على  2008و  2007ی
لا  ة ل الي و نلاح ارتفاع ال ان أك خلال دورة ال اع و الارتفاع  ل الق ورت ع مع و  2008ال

ان لها دور ونات  ي أن ال ع ا  ة   ه   .BFRE في الارتفاع ال في م

د خلال    ان ی ائ  اب ال م خلال دورة 59نلاح أن ح م خلال دورة 69 وخلال 2007 ی   2008 ی
ة ب تارخ  ع أخ ال ل هيأو ب ع و تارخ ال م خلال دورتي 69و  59 ال  2008و  2007 ی

ان أك خلال دورة اع والارتفاع  ل الق ورت ع مع لا ال ة ل الي ونلاح ارتفاع ال و  2008 على ال
ة ل في الارتفاع ال في م ان لها دور   ائ  اب ال ي أن ح ع ا    .BFRE ه

اب ال    د خلالنلاح أن ح ان ی م خلال دورة 72 وخلال 2007يوم خلال دورة  90 ردی    2008 ی
ی هي اء وتارخ ال ة ب تارخ ال ع أخ ال م خلال دورتي 72و  90 أو ب على  2008و  2007 ی

ان أك خلال دورة اع والارتفاع  ل الق ورت ع مع لا ال ة ل الي ونلاح ارتفاع ال ا ، 2007 ال ه
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ة ف م الارتفاع في م ف ان لها دور في ال ردی  اب ال ي أن ح ع ة لأنه  س  الأم في صالح ال
BFRE ل ته أ ن م ان س   .ولا 

ها    ج عل دة ل ی ن غ مه ة ق ت س أن ال ل  ة نق س ة لل ال ة ال ضع لاصة ع ال ك
ة أك عقلان اماتها  رادها واس ة الأجل  ت م ة الق ال اجاتها ال ل م اح قل ها ال ح  عل

ع  اع  وض أو إن أم إق ی ال للق ال ة  ائ ة ال ائ ارد ال ل م ال ل على ال والع
ه ع أسه اه ب   .ال

III- ال ل ال ار الف ل ت   :حل
  :حل ال الأول - 1
ة  - أ س ة ال ول الأرص اد ج   :للإع
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N  1(الایرادت  )2(التكالیف  )2 -  1(الأرصدة الوسیطة( 

   مبیعات البضائع    تكلفة شراء البضائع المباعة -    MCالھامش التجاري    -

   إنتاج مباع Déstockage(   1.410.000(بیع الإنتاج المخزن  -       

   
  

 
    25.000 

   إنتاج مخزن -

   إنتاج مثبت           
   المجموع 1.435.000   المجموع -   إنتاج السنة  1.435.000

 -   استھلاك السنة   461.000       
   الھامش التجاري 1.435.000

   إنتاج السنة            
   المجموع 1.435.000   المجموع 461.000   القیمة المضافة   974.000

 974.000   مصاریف المستخدمین  621.600       
   القیمة المضافة -

   إعانات الاستغلال    ضرائب ورسوم واقتطاعات مماثلة 24.300      
   المجموع 974.000   المجموع 645.900   الإجمالي للاستغلال) العجز(الفائض    328.100

   الفائض الإجمالي للاستغلال 328.100   أو العجز الإجمالي للاستغلال  -       

   إیرادات أخرى 12.800   مصاریف أخرى  2.100      

   استرجاع خسائر القیمة والمؤونات   15.000   مخصصات الاھتلاك وخسائر القیمة والمؤونات 75.200      
   المجموع 355.900   المجموع 77.300   )ربح أو خسارة(نتیجة الاستغلال    278.600

   )ربح(نتیجة الاستغلال  278.600   )خسارة(أو نتیجة الاستغلال   -     

     40.800 
24.000 

  مصاریف مالیة
  العناصر المالية: مخصصات الإهتلاك و خسائر القيمة

 
 

28.200 
18.600 

  إیرادات مالیة
   لاسترجاعات المالیة عن خسائر القیم و المؤوناتا

   المجموع 325.400   المجموع 64.800  )خسارةربح أو (نتیجة جاریة قبل الضریبة   260.600
   إیرادات استثنائیة 18.260   مصاریف استثنائیة 7.212   )ربح أو خسارة(نتیجة استثنائیة    11.048

 
      

   )ربح(نتیجة جاریة قبل الضریبة  260.600   )خسارة(أو نتیجة جاریة قبل الضریبة   

   )ربح (نتیجة استثنائیة  11.048   )ربح(أو نتیجة استثنائیة        

       الضریبة على الأرباح 88.640     
   المجموع 271.648   المجموع 88.640   )ربح أو خسارة(النتیجة الصافیة     183.008
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ورا     ة م ة صاف ال إلى ن ل بها رق الأع ي ت ة ال ف ة ال ر قة ت ول أعلاه  ه ال
ره  ا ق ة حقق ر س غ م أن ال ال ة، ف س ة ال هلة الأولى  183.008الأرص و لل ون و ال ق ی

ل  ة م ت ة ق ی ع ذل وهي الغا ا للأرص ل ل ا إلا أن ت اب ا إ ائج م أم ات ال ا ول ح ج
اض  لل لأغ ه ال ع ة لل ال  س ة ال ول الأرص اس إلى ج ها ال ي أع ة ال ع ه ال حال

الي  .ال ال
اتي -ب ل ال رة على ال اب الق   : ح
ح 1-ب   : قة ال

ازل ة ال اب ن   :أولا ح
RC  =PC   - VCN  =2.000 – 600  =1.400 )ه في حـ) رح اه  ح م حـ 752/مع لغ  ا ال  75/وه

اب الـ ح C.A.F ع ح   .قة ال

غلال) أو الع(الفائ  الي للاس   328.100  الاج

غلال  + اتج أخ للاس  12.800 – 1.400( 11.400(  (a)ن

غلال - ار أخ للاس   b(   2.100( م

ة ق ± رة م ي ت  ات ال ل ة ع الع    -   )755/و حـ 655/حـ( ال

ة + اتج مال  c 28.200)( ن

ة - ار مال  40.800  م

ة + ائ اتج إس   18.260    ن

ة - ائ ار إس   7.212   م

اح - ة على الأر   88.640   ال

اتي=  ل ال رة على ال   247.208   الق

(a): ات ا ا ح    754، 752 ما ع

)b:( اب ا ح   652 ما ع

)(c: ات ا ا ح   786و  767 ماع
)(d: ات ا ا ح   686و  667 ماع
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ع 2-ب   : قة ال

ع ز ل ال ة ق اف ورة ال ة ال   183.008  ن

ونات +  ة و ال ائ الق لاك، خ ات الاه   99.200  ) (۞)68/حـ(م

ة و - ائ الق لاكات، خ جاعات الاه ونات إس   33,600  ) (۞۞)78/حـ(ال

ها +  ازل ع ات ال ة لل   -  ع الق

ات  - ازل ع ال ة ع ال   1.400  فائ الق

ورة- ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس   -  الق ال

اتي =  ل ال رة على ال   247.208  الق

۞) (= 75.200  +24.000  

۞۞) ( =15.000  +18.600   

ة -جـ لف ال ال اب م   :ح
لات    الي مع ول ال مها لل) ن( ال ي س ة ال ل ال ل ح ت اها وش  على م

اب و  ى الأمالأس ها إن إق ها أو ت لة ب ف ل ال ل   :تق ال

12,97%   
= 100 x 

183.008   
= 

ة اف ة ال    ال
 الربحیة الإجمالیة =

ال 1.410.000  رق الأع

-    
= 100 x 

-   
= 

   الھامش التجاري
= 

معدل الھامش 
 مبیعات البضائع - التجاري

69,07%   
= 100 x 

974.000   
= 

   القیمة المضافة
= 

معدل القیمة 
 رقم الأعمال 1.410.000 المضافة

44,08%   
= 100 x 

621.600   
= 

   مصاریف المستخدمین
= 

نسبة مصاریف 
المستخدمین إلى 

 رقم الأعمال 1.410.000 رقم الأعمال

63,81%   
= 100 x 

621.600   
= 

   مصاریف المستخدمین
= 

نسبة مصاریف 
المستخدمین إلى 
 القیمة المضافة 974.000 القیمة المضافة

4,18%   
= 100 x 

40.800   
= 

   مصاریف مالیة
= 

نسبة المصاریف 
المالیة إلى القیمة 

 القیمة المضافة 974.000 المضافة

2,69%   
= 100 x 1 .410.000 /38.000   

ة = ار خارج ال /م    رق الأع
= 

نسبة المصاریف 
الخارجیة إلى رقم 

 الأعمال

   25,38 %  C.A.F/افة ة ال     =    الق
247.208/974.000  x 100  

= 
 C.A.Fالـنسبة 

  القیمة     إلى 
  المضافة

 / 88.640 + 24.300  =القیمة المضافة /ضریبة على الأرباح +ضرائب و رسوم  =القیمة المضافة                    /تعویضات الدولة
974.000 X 100  = 11.59%  
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لاقا   ال، ن أن  ان ة إلى رق الأع اف ة ال ة ال ل في ن ة و ال ال ة الإج ل ال م مع
رها  ة ق ة حقق ر س ل %  12.97ال ا، ف  فة ن ة ضع ق  100وهي ن ة  س ها ال ون حقق

ل فق في الأخ على  ال ت ي وجه  12.97أع ف ال ال ي أن ال ع ا  ح صافي، م ون 
ادی ل ال و الاق عامل ال ون ( ل ولة، آخ ك، ال ، ال م ، ال قاول ، ال ردی ل ) ال  87م

ها %  ی ي  ت ف ال ال ع ال ة تعاني م ارتفاع  س ي أن ال ع ا  ال م م ح رق الأع
لا ق لها م قل قة ل   .ب

اب -د لاص الأس ف واس   : ال
ف وراء    ق لاص لل اد تف واس ة وم ث ا س ة ال فاض ر ي أدت إلى ان ف ال ال ال

ة ال لات ال ع م ال اب م وراء ذل ن   :الأس
افة 1-د ة ال ل الق   :مع
ا    ، إذ حق ه ا ة لل اش ف ال ال ة ال ع تغ اد  ق هام اق ة على ت س رة ال ق ق

ه  ا ما ن هلاكات %  69.07ال ه أن الاس ة، و ت ة  ال و هي ن افة م رق الأع ة م كق
اره  ل ما مق ة ت س ال %  30.93ال ةم رق الأع س ة لل ال لة  ة مق   .و هي ن

ار    ها م ار م عة م ال ة م جهة أولا إلى تغ افة م ة ال م الق ا ه معل ك
ال ار ال م و ال لات ال ع د م خلال ال ا ی اه ولة وال على م ات ال ة، تع

ة ال   :ال
افة 2-د ة ال م إلى الق ار ال ة م   :ن
اره    ة ما مق ه ال ل ه ا %  63.81ش ه م ال ل 63.81أ أن ال ققة  100 ون م  ون م

اره  ل ما مق افة، وش ة م ا ت إلى أن %  44.08م ق تفعة ج ة م ال وهي ن م رق الأع
ا أو  ج ل ل ال ة ب اش الة ال ا على الع ة تع  س اال قاولة م ال و ما ی ذل أن  ال

ة  ارج ار ال ا(ال قاولة غال ل ) ال ة %  2.69م ة مقارنة ب ف ة م ال وهي ن م رق الأع
م ار ال   .م

افة 3-د ة ال ة إلى الق ال ار ال ة ال   :ن
ة   ال ار ال هل ال انة %  4.18 اس ة إلى الاس س ء ال افة في إشارة إلى ل ة ال م الق

ار الأخ  ة ال اها ومقارنة ب ال إلى م لة  ة مق ها وهي ن ا ل ن   .ل
ة  4-د ولة إلى الق ات ال ة تع افةن   :ال
ولة   ات ال هل تع افة%   11.59اس ة ال ي أن  م الق ع ا  ا م تفعة  ة ل م وهي ن

ة س ء  على ال ل ع الها لا ت لف أش ائ    .ال
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ة الـ 5-د افة C.A.F ن ة ال     :إلى الق
افة   ة ال ة م الق س ة   ن ال ل  % 24,16ان ب ا ف  ة ن س ة م ون  100وهي ن

لغ  ة م م س ف ال ال ت ق أع اء وعادة  24.16ك ع ال ة ل س مه ال ون فق ت
ار   .الاس

ل أساسي في    ل  ة ت س ة ال فاض ر ان وراء ان ي  اب ال ل أن الأس ا س ن م
م ار ال   .ت م

ة في     امل ال ح الع ات م شأنها أن ت ص ل ت م في ش ل تق ل ع م ال ر م ت
ها ة، ن م فاض ال   :ان

  ما ار ال ف م م د إلى  :ل ة تع فاض ال ي أدت إلى ان اب ال لعل أه الأس
ي تع على ما ی ة وال س ف ال ة م  ه ة ال ارد ال اسة ال د  م س و على ع

ات  ر وتع ل أج افة على ش ة ال ا م الق ءا  ن ج هل ی  اش ال ال ال الع
ها اءات ن م ی م الاج الع اوز ذل   ه فإن ت ة، وم اع   :اج

 الة الع ة واحلالها  و الة ال ل م الع قل ة وال اش ة ال ة في الأن ی ة ال ق ام ال غ  اس
انة ة وال اق ات ال ه ن مع الآلات وت عامل ة وه ال اش   .ال

  ع ة ب س ة وم ات أخ صغ س ف م ل ، وذل ب ا قاولة م ال ال ال فع م أع ال
م  ار ال ا على م ا ع ا ا ی ة، م س ا الأساسي لل ال ة  ت ة ال الأن

الة  ح الع فعل ت ف  ي ت فال ل ال فاض مع ة وان  .الفائ
  ال فع م م رق الأع ف إلى تع م رق : ال ة ته اج ة وان ق اسة ت ي س ت

ج لها،  و عها وال ات وت صا ت ال ة خ ق اسات ال ج م ال ال، ب م الأع
اداتها فع م ای ة وال ق ها ال ان ع م  .وذل ل

انيحل  - 2   :ال ال
ة لل -أ س ة ال ول الأرص اد ج   :إع
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  N  N-1  )2 -  1(الأرصدة الوسیطة   N  N-1  )2(التكالیف   N N-1  )1(الایرادت 
 -  مبیعات البضائع

  
- 

  
 -  تكلفة شراء البضائع المباعة

  
- 

  
 -  MCالھامش التجاري 

  
- 

  
  إنتاج مباع

  إنتاج مخزن
  إنتاج مثبت

                                          
                                          

  المجموع

10.220.000 
- 
-  

8.446.000 
- 
-  

  )Déstockage(بیع الإنتاج المخزن 
  
  
  

  المجموع                                        

22.900  114.500    
  

                                  
 

  الدورةإنتاج                                   

    

10.220.000  8.446.000  22.900  114.500  10.197.100 8.331.500  
  الھامش التجاري

  إنتاج السنة
  

                                          
  المجموع

- 
10.197.100  

- 
8.331.500  

 5.688.890  استھلاك السنة  
  

5.426.250    
  
  

  القیمة المضافة                                  

    

10.197.100 8.331.500  5.688.890  5.426.250  4.508.210  2.905.250  
  القیمة المضافة

  إعانات الاستغلال
                                          

                                  
                                       

  المجموع

4.508.210 
- 

  

2.905.250 
-  

  مصاریف المستخدمین
  ضرائب ورسوم واقتطاعات مماثلة

  
                                     

  المجموع                                   

2.192.880 
208.420  

2.464.850  
205.130  

  
  

     
  الإجمالي للاستغلال) العجز(الفائض     

    

4.508.210  2.905.250  2.401 .300 2.669.980  2.106.910  235.270  
  الفائض الإجمالي للاستغلال

  إیرادات أخرى
  استرجاع خسائر القیمة والمؤونات  

  
 
 

                                    
  المجموع

2.106.910 
- 

15.230  

235.270 
- 

103.200  
  أو العجز الإجمالي للاستغلال

  مصاریف أخرى
  مخصصات الاھتلاك وخسائر القیمة والمؤونات

  
  

                                   
  المجموع      

- 
10.102 
315.160  

- 
19.100 
381.394 

  

  
  
     

       
 

  )ربح أو خسارة(نتیجة الاستغلال        

    

2.122.140  338.470  325.262  400.494  1.796.878  -62.024  

  )ربح(نتیجة الاستغلال 
  إیرادات مالیة

  لاسترجاعات المالیة عن خسائر القیم و المؤوناتا
  

                                          
  المجموع

1.796.878 
8.110 
985  

- 
1.280 

-  

  )خسارة(أو نتیجة الاستغلال 
  مالیة مصاریف

  العناصر المالية: مخصصات الإهتلاك و خسائر القيمة
  

  المجموع                                       

- 
174.330 

660  
62.024 
178.660 

980  
  
  

  )خسارةربح أو (نتیجة جاریة قبل الضریبة 
    

1.806.973 1.280  174.990  241.664  1.630.983  -240.384  

  -  -  )ربح أو خسارة(نتیجة استثنائیة      -  -  مصاریف استثنائیة  -  -  إیرادات استثنائیة
  )ربح(نتیجة جاریة قبل الضریبة 

  )ربح (نتیجة استثنائیة 
  

                                        
  المجموع

1.630.983  
- 

  
- 
- 

  
  )خسارة(أو نتیجة جاریة قبل الضریبة 

  )ربح(أو نتیجة استثنائیة 
  الأرباحالضریبة على 

  المجموع                                       

- 
- 

489.295  
240.384 

- 
-  

  
  
  

  )ربح أو خسارة(النتیجة الصافیة            

    

1.630.983  
  

0 
  489.295  240.384 

  1.141.688  240.384 - 
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اتي -ب ل ال رة على ال اب الق   : ح
ح 1-ب   : قة ال

غلال) أو الع(الفائ  الي للاس    235.270  2.106.910  الاج

غلال +  اتج أخ للاس  - - ن

غلال- ار أخ للاس   19.100  10.102  م

ة  ± رة م ي ت  ات ال ل ة ع الع   -  -   )755/و حـ 655/حـ(ق ال

ة +  اتج مال   1.280  8.110  ن

ة- ار مال  178.660 174.330 م

ة   + ائ اتج إس   -  -  ن

ة - ائ ار إس   -  -  م

اح - ة على الأر   -  489.295  ال

اتي  ل ال رة على ال   38.790  1.441.293  الق

ع 2-ب   :قة ال

ع ز ل ال ة ق اف ورة ال ة ال   - 240.384  1.141.688  ن

ونات  + ة و ال ائ الق لاك، خ ات الاه   382.374 315.820  )) (۞68/حـ(م

ونات - ة و ال ائ الق لاكات، خ جاعات الاه   103.200  16.215  )) (۞۞78/حـ( إس

ها + ازل ع ات ال   -  -   ق م ص لل

ات - ازل ع ال   -  -   سع ال

ار إلى - ل م إعانات الاس ورة الق ال ة ال   -  -  ن

اتي =  ل ال رة على ال   38.790  1.441.293  الق

ة -جـ لف ال ال لات ال وم اب مع   :ح
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ة اب  ال   ±  N N-1  ال

عات ل ن ال /  8.446.000 - 10.220.000  مع
8.446.000  - -  + 21 % 

افة ة ال ل ن الق  % 55+  -  -    2.905.250/  2.905.250 - 4.508.210  مع

ة ال ة الإج   N :1.141.688  /10.220.000  ال
N-1: 240.384 -  /8.446.000   

11.17 %  
 

 
- 2.84 %   +14.01 % 

افة ة ال ل الق    N :4.508.210  /10.220.000  مع
N-1 :2.905.250    /8.446.000  

44.11 %    
34.39 % +   9.72 % 

ة الـ ة إلى   C.A.Fن الق
افة   ال

N: 1.441.293 / 4.508.210  
N-1: 38.790  /  2.905.250    

31.97 %  
1.33 % + 30.64 % 

م إلى  ار ال ة م ن
افة ة ال   الق

N: / 2.192.880  4.508.210  
N-1: 2.464.850   /2.905.250    

48.64 %  
84.84 % - 36.2 % 

ة إلى رق  ارج ار ال ة ال ن
ال   الأع

N:  2.359.930 /  10.220.000  
N-1:  1.815.300 /  8.446.000  

23.09 %   
21.49 % + 1.6 % 

ة  ة الن ة إلى الق ال ار ال
افة   ال

N: 174.330    /  4.508.210  
N-1: 178.660 /  2.905.250    

3.86 %  
6.14 % -2.28 % 

ة  ولة إلى الق ات ال ة تع ن
افة   ال

N:   208.420   +489.295   /4.508.210  
N-1: 205.130  +0   /2.905.250   

15.47 %  
7.06 % 

 

+8.41 % 
 

هلاكات ة ن الاس ة  ن س  % 4.84  +    5.426.250 / 5.426.250 - 5.688.890  ال

اد  هلاكات م ال ة ن الاس ن
ة   الأول

3.328.960 – 3.610.950  / 
3.610.950  

    
-7.8 % 

ة ة ن ارج ار ال  % 30 +      1.815.300 / 1.815.300 - 2.359.930  ن ال

افة  ة ال اك ن  في الق ه  )% 55(+ نلاح أن ه ال ه ة في رق أع جع إلى زادة  وال ی
ة  س ا الارتفاع )% 21(+ ال ة   ه س هلاكات ال ف في الاس ف ل نلاح في  ،)% 5 +(و ارتفاع 

ة  ارج ار ال س في ال قابل ارتفاع م اد  )% 30(+ ال هلاكات م ال في ح نلاح أن الاس
ة ت  ا)% 7.8-(الأول قاولة م ال ة إلى ال س ء ال جع إلى ل  . ، وال ی

ل أك م الا   ع ة ارتفع  ه الأخ افة أن ه ة ال ل الق رتفاع في رق ونلاح م خلال مع
ها بـ   ا أد إلى ت ال م ة   )% 9.72(+الأع س هلاكات ال ل الاس فاض مع ل إلى إن ل  ا ی وه

ة ف ال    . ب
لات ع اقي ال اءة  ها م خلال ق ه فعال افة ت ة ال   :ارتفاع الق

ارة بـ    ان خ ع أن  ة  ال ة الإج س ة ال ل ر أ أنها ارتفع  % 11.17أص  % 2.84 - : مع
افة % 14.01+ : بـ ة ال ة لارتفاع الق اب ة إ  .وهي أه ن
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افة ة ال ی م الق ف ة لل   :ال
ه    ان تل ع أن  ر  لة الأج ورة  % 84.84ك ف إلى  N-1في ال ورة  % 48.64ان أ  Nخلال ال

ة  قاولة % 36.2ب ئها إلى ال ال ول ع الع ح  ة ب س أن ال ق  ا نع عل ل  ع ا ال ر ه ، ت
ال بـ  ة إلى رق الأع ال لها  ي ارتفع مع ا ال ة  % 1.6م ال ف م ح م أجل ال

ها اف وة وال في ت م م ال    .ال
ان    ع أن  وة  ض م ال ق ة ال ورة  في % 6.14ح ف إلى  N-1ال ورة  % 3.86ان خلال ال
N  فاض ة ان ورة  % 2.28أ ب ف في ال ان أصلا م ة  ن ی ل ال أن مع ل  ف  N-1ونق وأن

ورة   .Nأك خلال ال
ة    افةح ة ال ولة إلى الق ات ال ة  % 15.47إلى  % 7.06ارتفع م  تع أ أنها ارتفع ب

ورة  % 8.41 ة على الأراح في ال ع لل ة ل ت س ار أن ال اع عي  ا أم    .N-1وه

ة الـ   افة نلاح أنها   C.A.Fن ة ال ة م الق س ة ال ي تع ع ح افة ال ة ال إلى الق

ة   % 31.97إلى  % 1.33 ارتفع م ة مع  % 30.64أ أنها ارتفع ب ه ال ما نقارن ه ونلاح ع

ل في  اب ت ، والأس عاك ضع م أن ال افة،  ة ال م م الق ة ال علقة  تل ال

اعي  ر الأداء ال ا ما أد ت م وه ار ال ل في م افة، ت أف ة ال ارتفاع  للق

اه س تع  ي أن ال ع ا  ة، وه س ة لل ال ال ی الأم ل وعادة ت ل أف ه 

ن    .  م

ة،    س ه ال ا ه ان مف ل ة  ی اق ج ح أس غلال وف و الاس راسة ت أن تغ ش ه ال كل ه
ات العامل ة في تع رات  ل  و حقق وف ة، ح أداؤها  ی وة ج ة خلق ث س   .فال
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IV-  ل عحل ا ل ال ار الف   :ت

  : حل ال الأول - 1
ة - أ فقات ال ول ت اد ج اخلة في إع اص ال ع الع اب    ح
 ونات ة وال ائ الق لاك، خ ات الإه    185.500  :م

 ها ازل ع ات ال ال علقة  جاعات ال ها الاس ى م جاعات ت +  20.000+  50.000 :الاس
73.500  +34.000  =177.500  

ها  ازل ع ات ال  VCN( = 460.000  - )100.500 + 25.000 (= 334.500(ق م ص لل

 ات ازل ع ال اتج ع ال ة ال   RC(: PC - VCN( فائ أو ع الق
                                                                              :425.000  - 334.500 = 90.500   

ح( الي  ال اف(، )فائ و ح والع    )الفائ 

ورة ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس ار 2 رص – 1رص = الق ال اب إعانات الاس    ل
                                                      =0  

 ات ازل ع ال لة ع ال ادات ال   :الای

ةسع +  ال ات ال فاض ال ات وان ازل ع ال  425.000  )90.000+  185.000+  150.000( ال

ات - ازل ع ال ق ال غ في حق   140.625  )0 – 140.625( ال

ة=  ال ات ال ازل ع ال لة ع ال ادات ال   284.375  الای

  ة ال ات ال ادة ال ات وز ازة ال ة ع ح ات عات ال ف   ال

ورة +  ة ال ات في نها ة لل ال ة الإج   1.581.000  الق

ارجة +  ات ال ة لل ال ة الإج ها(الق ازل ع   460.000  )ال

ورة - ة ال ا ات في ب ة لل ال ة الإج   1.340.500  الق

ات  ∆ - ردو ال  14.500  )30.500 - 45.000(في م

ات =  ازة ال ة ع ح ات عات ال ف ةو ال ال ات ال ادة ال   686.000  ز

ات    ول ال ال ی ج ا ال ا أن ه ات، و ول ال ا ج ی ن ل ما لا  قه ع ن ن ا القان ه
الغ  ع ال ة  اد نف ال ات ا ردو ال غ في م ها ال وح م ازة م دة في خانة ال ج  :ال

700.500 – 14.500  =686.000  

  اب ار أسهح لات في أعقاب إص   :ال
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ورة ة ال ال في نها   1.600.000  رأس ال

ورة  - ة ال ا ال في ب   1.500.000  رأس ال

ورة  - ال خلال ال ة مع رأس ال م ات ال ا   0  الاح

ب  - ل ال ال غ ال   0  رأس ال

ار أسه =  لات في أعقاب إص   100.000  ال

 دة زعة ال اح ال اب الأر   :ح

ورة  ة لل اف ة ال   N-1  801.500ال

ورة +  ی لل ل م ج ح   N-1  0ال

ع=  ز اح القابلة لل   801.500  الأر

ة  - ی ات ال ا   450.000 0 +) 250.000 – 700.000(الاح

ورة  - ی لل ل م ج ح   N  0ال

زعة =  اح ال   351.500  الأر

اء - غ في ال   0  ح واج دفعها : ال

دة =  زعة ال   351.500  الأراح ال

ة  ی ات ال ا ورة +1رص  – 2رص  =الاح ال خلال ال ة مع رأس ال م ات ال ا    الاح
دة ة ال ال ن ال ی اب ال   : ح

ا  ی ة( N-1 رص: ل وض ب لة ) + ق ة م ن مال دة  =دی ة م ن مال وض ( N رص+ دی ق
ة   )ب
   200.000 + ديون مسددة  = 100.000 + 120.000:      

دة  ة م ن مال   20.000 =إذن دی

ة   : ملاح
ة   إشارة  ال ق ت  ق اص ال ات في ع غ غ ) –(لل ح وال ج  غ ال ي أن ال ع ا  وه

إشارة  ن ت  ی اص ال اف، أما تغ ع ال  غ + ال اف وال ج  غ ال ي أن ال ع ا  وه
ح ال    .ال

ة  اف ة ال ل  =ال ة الأص م –خ ة ال   ح
ات    ا ال ال ة م خلال ال ف أما ح لة لل ق ل هي ال والق ال ة الأص ل خ ي ت ال

ال  ا ال دة في ه ج ارة لل وهي غ م ادات ال ال لل أو الاع ص ال لها ال م فعادة  ال
ف او ال ها  الي رص ال   .و
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اح ة ع الاف اف ة ال  TN(N-1) : )523.500 + 425.000 (– 0 = 948.500 ال

ة ع الاقفال اف ة ال   TN(N))  :375.500 + 663.500 (– 0 = 1.039.000 ال
لغ  اب لل ن م ة  أن  ال ال فقات أم ول ت ب خارج ج ة ع الإقفال ال لغ ال م

ول ب داخل ال   ال
ة -ب ار م ال ل وال اص الأص ع ع ات  غ ول ل اد ج   : إع

ل غ  الأص م  ال غ  ال   ال
ائع قة  180.000 -  ال ل ات ال ا ردون وال   150.000 -  ال

ن  ی ردون م ن   60.000 -  م   10.000  زائ دائ
قة ل ات ال ا ائ وال اعي  150.000 -  ال ان الاج   -9.500  ال

ة سلفا ار مق ة سلفا  118.000 -  م اتج مق   85.500 -  ن

ة   : ملاح
ة   إشارة  ال ق ت  ق اص ال ات في ع غ غ ) –(لل ح وال ج  غ ال ي أن ال ع ا  وه

إشارة  ن ت  ی اص ال اف، أما تغ ع ال  غ ا+ ال ي أن ال ع ا  غ وه اف وال ج  ل
ح ال   .ال

ض  -جـ ة ع فقات ال ول ت ة"ج اش قة غ ال   :"ال

ة   :............ال

ة في ه ة ال ة للف ق فقات ال ة ال ة(     N/31/12 قائ اش قة غ ال   )ال

ان   N N-1  ال
ة ل غ ة ال ة للأن ق فقات ال         ال

زع ل ال ة ق اف ة ال ة ال     473.125  :  ن

ات لــــ       :ال

ونات   -    ة وال ائ الق لاك وخ ات الاه    185.500  م

ونات  -    ة وال ائ الق لاك وخ جاع الاه    177.500  اس

ات في غـ ات لـل      :ال

جلة -    ائ ال    -  :  ال

ونات)  -(       180.000 -  ال

ة)  -(    ت ات ال ا ائ وال    150.000 -  ال

اولة أخ )  -(    ل م    178.000 -  ))118.000 -+ ( 60.000 - (أص

اولة الأخ (+)      ات ال ل ة وال ت ات ال ا غلال وال ردو الاس    235.000 -  م

غلال ة الاس أن ة  ت وفات غ ال ادات وال ات لـلای      :ال

ات  )-(    ع ع ت ال ازل  ة ع ال    90.500  فائ الق

ائ  -    وفات الف      م

ارات   -    ادات الاس      : ای

ة =  ل غ ة ال ة م الأن ق فقات ال    663.625  )أ(صافي ال
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ة ار ة الاس ة للأن ق فقات ال      ال

ات ع  عةال ا آت ال اء ال    -  اق

لات ع  عةال ا آت ال ع ال    -  ب

ات ) -( اء ت ات ع اق    686.000 ال

ات (+)  ازل ع ت ات ال ل لات ع ع    284.375 ال

ة ات مال اء ت ات ع اق     ال

ة ات مال ازل ع ت ات ال ل لات ع ع     ال

لها  ي ت ت ائ ال     الف

ضة  ق ا ال     ال و الأق

ة =  ار ة الاس ة م الأن ق فقات ال    )401.625(  )ب(صافي ال

     
ة ل ة ال ة للأن ق فقات ال      ال

ار أسه(+)  لات في أعقاب إص    100.000 ال

أة اء أسه ال اء إعادة ش اه ج ة لل ق عات ال ف     ال

ام بها) -( ي ت الق زعات ال ها م ال    351.500 ال و غ

وض(+)  ة م الق أت لات ال    100.000 ال

اثلة) -( ن الأخ ال ی وض أو ال ات الق ی    20.000 ت

ة =  ل ة ال ة م الأن ق فقات ال    )171.500(  )ج(صافي ال

     
عادلها  ة وما ق ات في ال غ    I 90.500=  ج+ ب + أ = صافي ال

ة  (+) ة الف ا عادلها في ب ة وما ق   II 948.500  :ال

ة =  ة الف عادلها في نها ة وما ق    III   =I  +II 1.039.000: ال

ة ال ات ال لاح لاص ال ا اس ع  ة ال ال ال فقات أم ول ت   :م خلال ج
  ج م خلال دورة ف نق م ة ت س ةحقق ال ق ة  ات ل ة الع ة  الأن  دج 663.625ق
  ف نق سال ة ت س ة ) ع(حقق ال ق ار   دج 401.625م خلال دورة الاس
  ة ه نلاح أن الفائ في خ ح ة ل ات ل ة الع ارالأن ة الاس ل الع في خ ة  غ  .اف ل
  ة س ة  عحقق ال ق ل  ة ال  .دج 171.500في خ
  ة ع الفائ في خ ة انلاح أن م ة الأن ات ل ار لع ة الاس ل الع في خ ى  غ

لو  ة ال ة و  خ ق ة دج 90.500قي فائ  اف ة ال   .ل ارتفاع في ال

اني - 2   :حل ال ال
ة -أ اش قة ال ة ح ال فقات ال ول ت اد ج   :إع
ول 1-أ اد ال اخلة في إع اص ال ع الع اب    :ح
  ة م ق ضات ال ق ق أخ ال لاء وحق     :الع

ادات+  اقي الای عات و    43.200.500  ) 18.000+  80.000+  350.000+  42.752.500( ال

قة - ل ات ال ا ائ و ال اب ال غ في ح   2.505.000  ) 4.088.000  - 6.593.000( ال
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ن  - ی ردون ال اب ال غ في ح   49.000  )7.000 – 56.000(   ال

غ  - ق الأخ ال ق   482.000 -  )637.000 – 155.000( في ال

لاء=  ة م الع ق ضات ال ق   41.128.500  ال

  ن أخ ردی ودی ة لل ق عات ال ف    :ال

ار +  اقي ال عات و لفة ال  20.478.570  )  14.000+  140.000+  1.960.000+ 18.364.570(ت

قة  - ل ات ال ا ردی وال ات ال ا غ في ح   189.000  )2.142.000 - 2.331.000(ال

ن  - ی ردون ال اب ال غ في ح   23.000  )19.000 – 42.000( ال

ن الأخ  - ی غ في ال   80.000  )60.000 – 140.000( ال

ردی=  ة لل ق عات ال ف   20.186.570  ال

  ة ق عات ال ف مال   لل

ار ورة  م ال اصة  م ال   9.317.700  ال

ة - اع ن الاج ی غ في ال   400.000  )800.000 – 1.200.000(  ال

م=  ة لل ق عات ال ف   8.917.700  ال

  عة ف م ال س ائ وال اح(ال ائ على الأر   )خارج ال

ورة+  اثلة لل اعات م م و اق ائ و رس   1.582.000   ض

ة - ن ال ی اب ال غ في ح   478.000  ) 898.000 – 1.376.000(  ال

عة=  ف م ال س ائ و ال   1.104.000  ال

ل    ي ت قة وال ا لاث ال اص ال ع الع م  ه لي نق ذج ال أرسل ف أك مع ال م أجل ال
عات  ف م وم ردی وال عة لل ف الغ ال ة أخ ال ل غ +  8.917.700+   20.186.570 :ت

1.104.000  =30.208.270  

 عة ف اح ال ائ على الأر   : ال

ورة+  ورة لل ى الأراح لل ائ ع   2.777.250    ض

ولة - اب ال غ في ح ائ على الأراح: ال   249.000  ) 157.000 – 406.000( ض

عة=  ف اح ال ائ على الأر   2.528.250   ال
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 لة ة ال ال ادات ال ائ والای   :الف

ورة+  ة لل ال ادات ال   167.720   الإی
ل - ادات لل اب إی غ في ح   80.000 -  )150.000 – 70.000) (276/حـ( ال

ورة=  ة خلال ال ل ائ ال   247.720  الف

عة ف ة ال ال ار ال ئ وال   الف

ورة+  ائ لل ار الف   465.150    م

غ في  - یال اء لل   57.000  )30.000 – 87.000() 4686/حـ( أع

عة=  ف ائ ال   408.150  الف

 ة ال ات ال فاض ال ات وان ازل ع ال لة ع ال ادات ال   :الای

ة+  ال ات ال فاض ال ات و ان ازل ع ال   492.450  ) 140.000+  352.450( سع ال

غ في  - اتال ازل ع ال ق ال    320.000 -  )550.000 – 230.000( حق

ة=  ال ات ال فاض ال ات وان ازل ع ال لة ع ال ادات ال   812.450  الای

ة  ال ات ال فاض ال اضات(ان   ): اق
حة +  1رص  وض م دة = ق وض م   2رص + ق

دة=  0+  280 وض م دة               140+  ق وض م ة( 140: ق ال ات ال فاض في ال        )ان

 ة ال ات ال ادة ال ات وز ازة ال ة ع ح ات عات ال ف   : ال

ورة+  ة ال ات في نها ة لل ال ة الإج   38.724.000   الق

ارجة +  ات ال ة لل ال ة الإج   الق
980.000  +315.000  +140.000   

1.435.000  

ورة - ة ال ا ات في ب ة لل ال ة الإج   34.216.000  الق

ات - ردو ال غ في م   168.000  )168.000 - 336.000( ال

سة=  ل سة و غ ال ل ات ال ازة ال ة ع ح ات عات ال ف   5.775.000  :ال
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 ار أسه لات في أعقاب إص   :ال

ال في  ورةرأس ال ة ال   20.776.000  نها

ورة  - ة ال ا ال في ب   15.400.000  رأس ال

ورة  - ال خلال ال ة مع رأس ال م ات ال ا   1.260.000  الاح

ب  - ل ال ال غ ال   1.540.000  رأس ال

ار أسه =  لات في أعقاب إص   2.576.000  ال

ة  ی ات ال ا ورة+  2رص  – 1رص = الاح ال خلال ال ة مع رأس ال م ات ال ا   الاح

  اب دةح زعة ال اح ال   :الأر

ورة ة لل اف ة ال   N-1  4.186.000 ال

ورة +  ی لل ل م ج ح   N-1  56.000ال

ع=  ز اح القابلة لل   4.242.000  الأر

ة - ی ات ال ا   2.002.000 1.260.000 +) 2.870.000 – 3.612.000( الاح

ورة - ی لل ل م ج ح   N  126.000 ال

زعة=  اح ال   2.114.000   الأر

اء - غ في ال   35.000   ح واج دفعها: ال

دة=  زعة ال   2.079.000   الأراح ال

 دة ة ال ال ن ال ی اب ال   : ح
لة +  1رص  ن م دة = دی ن م   2رص + دی

دة=  0+  2.666.000 ن م   1.820.000+  دی

دة ن م   دج  846.000=  دی
ورة ة ال ا ة في ب اف ة ال    دج 728.000=  105.000 –) 833.000+  0( = ال

ورة ة ال ة في نها اف ة ال   111.000 - =  دج 658.000 –) 344.000+  203.000= ( ال

ض  2-أ ةع فقات ال ول ت ة ج اش قة ال   :ح ال
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ة   :............ال

ة في ه ة ال ة للف ق فقات ال ة ال ة(     N/31/12 قائ اش قة ال   )ال

ان   N N-1  ال
فقات  ةت ة  ال ةللأن ات ل         الع

ق أخ  )+( ائ و حق ضة م ال ق لات ال     41.128.500  ال

ة أخ  )-( ل غ عات ت ف م و م ردی وال عة لل ف الغ ال     30.208.270  ال

ة أخ  )+( ل غ لات ت      ت

ة أخ  )-( ل غ عات ت ف      م

عة )-( ف ائ ال    408.150  الف

عة )-( ف خل ال ائ على ال    2.528.250  ال

ونات  )-( غ في ال    3.759.000  ال

فقات =  ةصافي ت ة  ال ةم الأن ات ل    4.224.830  )أ( الع

فقات  ةت ة ال ار ة الاس      للأن

ات ع  عةال ا آت ال اء ال      اق

لات ع  عةال ا آت ال ع ال      ب

ات  )-( اء ت ات ع اق    5.775.000 ال

ات  )+( ازل ع ت ات ال ل لات ع ع    812.450 ال

ة ات مال اء ت ات ع اق     ال

ة ات مال ازل ع ت ات ال ل لات ع ع     ال

لها  )+( ي ت ت ائ ال    247.720 الف

ضة  ق ا ال     ال و الأق

فقات =  ةصافي ت ة  ال ار ة الاس    )4.714.830(  )ب(م الأن

فقات  ةت ة ال ل ة ال      للأن

ار أسه )+( لات في أعقاب إص    2.576.000 ال

أة اء أسه ال اء إعادة ش اه ج ة لل ق عات ال ف     ال

ام بها )-( ي ت الق زعات ال ها م ال    2.079.000 ال و غ

وض )+( ة م الق أت لات ال    0 ال

اثلة )-( ن الأخ ال ی وض أو ال ات الق ی    846.000 ت

فقات =  ةصافي ت ة  ال ل ة ال    349.000-  )ج(م الأن

     
ات في  غ ةصافي ال عادلها  ال    I -839.000=  ج+ ب + أ = وما

ة ة  ال ة الف ا عادلها في ب    II 728.000  :وما

ة ة  ال ة الف عادلها في نها    III   =I  +II - 111.000: وما

ول  -ب اد ج قةإع ة ح ال فقات ال ة غ ت اش   :ال
ة 1-ب ار م ال ل وال اص الأص ع ع ات  غ ول ل اد ج   : إع



 حلول التمارین: الفصل الثامن
 

183 
 

ل غ  الأص م  ال غ  ال   ال
ونات  اد (م ات+ م قة  3.759.000  )م ل ات ال ا ردون وال   189.000  ال

ن  ی ردون م ن   49.000  م   23.000  زائ دائ
ائ قة ال ل ات ال ا ة   2.505.000  و ال اع ن إج   400.000  دی

ق أخ  ة   482.000 -  حق ن ض   478.000  دی
ن أخ        80.000  دی
  

  
ائ على الأراح    249.000  ض

ع    1.419.000  ال

ة  2-ب فقات ال ول ت ة(ج اش قة غ ال  ):ال

ة   :ملاح
قة  كل اده ح ال ابها ع إع ول ت ح اد ال ل إع ابها ق اج إلى ح ي ن اص الأخ ال الع

ة اش   .ال
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ة   :............ال

ة في ه ة ال ة للف ق فقات ال ة ال ة(     N/31/12 قائ اش قة غ ال   )ال

ان   N N-1  ال

فقات  ةت ة  ال ةللأن ات ل         الع

ائ  ائ وال ل الف خل ق     5.334.000  : صافي ال

ات لــــ       :ال

ونات   (+)    ة وال ائ الق لاك وخ ات الاه    3.929.730+  3.859.730(م

ونات   -    ة وال ائ الق لاك وخ جاع الاه    111.230  ) 104.230+  7.000(اس

ات  ات فيال غـ      :لـل

جلة -    ائ ال      :  ال

ونات)  -(       3.759.000  ال

ة)  -(    ت ات ال ا ائ وال    2.505.000  ال

اولة أخ )  -(    ل م    433.000 -  ))482.000 - + (  49.000(أص

اولة الأخ (+)      ات ال ل ة وال ت ات ال ا غلال وال ردو الاس    1.419.000  م

غلال ة الاس أن ة  ت وفات غ ال ادات وال ات لـلای      :ال

ات  )-(    ع ع ت ال ازل  ة ع ال    194.950  فائ الق

ورةا  )- (     ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس    210.000  لق ال

ائ  -    وفات الف      م

ارات   -    ادات الاس    247.720  : ای

عة ف ائ ال      الف

فقات =  ةصافي ت ة  ال ةم الأن ات ل      )أ( الع

     
فقات  ةت ة ال ار ة الاس      للأن

ات ع  عةال ا آت ال اء ال      اق

لات ع  عةال ا آت ال ع ال      ب

ات ) -( اء ت ات ع اق    5.775.000 ال

ات (+)  ازل ع ت ات ال ل لات ع ع    812.450 ال

ة ات مال اء ت ات ع اق     ال

ة ات مال ازل ع ت ات ال ل لات ع ع     ال

لها (+)  ي ت ت ائ ال    247.720 الف

ضة  ق ا ال     ال و الأق

فقات =  ةصافي ت ة  ال ار ة الاس    )4.714.830(  )ب(م الأن

     
فقات  ةت ة ال ل ة ال      للأن

ار أسه(+)  لات في أعقاب إص    2.576.000 ال

أة اء أسه ال اء إعادة ش اه ج ة لل ق عات ال ف     ال

ي ت) -( زعات ال ها م ال ام بها ال و غ    2.079.000 الق

وض(+)  ة م الق أت لات ال    0 ال

اثلة) -( ن الأخ ال ی وض أو ال ات الق ی    846.000 ت

فقات =  ةصافي ت ة  ال ل ة ال    349.000-  )ج(م الأن
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ات في  غ ةصافي ال عادلها  ال    I -839.000=  ج+ ب + أ = وما

ة (+) ة  ال ة الف ا عادلها في ب    II 728.000  :وما

ة=  ة  ال ة الف عادلها في نها    III   =I  +II - 111.000: وما

V - ار  لحل امت ل ال   :الف
  : ال الأولحل  - 1
ة -أ س ة ال دود ل ال قة مع لاثة ح  ع ال ار فاضلة ب ال   :ال

ا ی ة  :Rm: ل ة ال ق فقات ال س ال ة /م ال أس وع ال لفة ال س ت   م
ة ق فقات ال س ال ة : م ة ال ق فقات ال ع ال اجي  /م   nالع الإن
وع لفة ال س ت وع : م ة لل ئ لفة ال دة + ال ة ال   2 /ق

 وع الأول ة لل س ة ال دود اب ال  : ح
ة ق فقات ال س ال    ون  62=    6 / 75+  70+  65+  60+  55+  45: م

لف س ت وعم   ون  125 = 2/  0+  250: ة ال
Rm1: 62 / 125  =0.496   49.6 أ % 
 اني وع ال ة لل س ة ال دود اب ال  :ح

ة ق فقات ال س ال    ون  62=    6 / 45+  55+  60+  65+  70+  75: م

س لف م وعت   ون  125: ة ال
Rm2: 62 / 125  =0.496   49.6 أ % 

  وع ة لل س ة ال دود اب ال الح   :ال
ة ق فقات ال س ال    ون  62=    6 / 6.  65: م

لف س ت وعم   ون  125: ة ال
Rm3: 65 / 125  =0.52   52 أ %  

ل    ان في مع او اني ی وعان الأول وال أن ال وع نلاح  ار ال ا ن ة، ل س ة ال دود ال
ق ال لأنه  ة  ال س ة م دود ل م  أك مع

قة -ب لاثة ح  ع ال ار فاضلة ب ال داد ال ة الإس   : ف
ال ن   وع ال ة، أما ال او ة غ م ة س فقات نق ققان ت اني  وع الأول وال أن ال لاح 

او  ال ت وع ال داد لل ة الاس ل ف ة ول او ة م فقات س ق ت   : ف
n3 :I  /R  :250  /65  :3.84   ات و  3أ   .أشه 10س

الي ول ال ال ع  اني ف وع الأول وال ة لل ال   : أما 
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ان   ال
وع الأول اني  ال وع ال   ال

ة ق فقات ال ة  ال اك فقات ال ة  ال ق فقات ال ة  ال اك فقات ال   ال
1 45  45  75  75  
2  55  100  70  145  
3  60  160  65  210  
4  65  225  60  270  
5  70  295  55  325  
6  75  370 45  370  

لفة   ة  نلاح أن ت وع الأول، وخلال ال ة لل ال ة  ام ة ال جاعها خلال ال وع ی اس ال
اني وع ال ة لل ال عة  ا ة. ال ال ات ال ع ال ال ن داد  ة الإس ی ق   :ول

وع الأول   :ال
قي لغ ال ى  ال غ ار وال ل  لفة الاس ةم ت ى نها عة ح ا ة ال     :ال

  ون   25=  225 – 250
ا  ی ف س ( 70ل   X :25 x 12  /70  :4.28شه      12        ) 5ت

     25                                  X شه  

وع الأول هي  داد ال ة اس الي ف ال ا، و ات و  4أ أرع أشه تق   .أشه 4س

وع  انيال   :ال
قي لغ ال ة ال ال ة ال ة ال ى نها ى ح غ ار وال ل  لفة الاس     :م ت

  ون   25=  225 – 250
ا  ی ف س ( 60ل   X :12 x 40  /60  :8شه      12)         4ت

     40                                  X شه  

اني هي  8أ  وع ال داد ال ة اس الي ف ال ، و ات و  3أشه   .أشه 8س

داد   ة اس ق أقل ف اني لأنه  وع ال ار ال لاث ن ارع ال داد لل ة الاس   .قارنة ف

قة - جـ لاثة ح  ع ال ار فاضلة ب ال ة ال ال ة ال   : صافي الق
ا ی   :ل

VAN = -I0 + ∑ Ri. (1+t)-i  + SR. (1+i)-n 
وع   : الأول ال

VAN1= [45 . (1.12)-1 + 55 . (1.12)-2 + 60 . (1.12)-3 + 65 .(1.12)-4 + 70 . (1.12)-5 + 75. (1.12)-6] 
– 250 = 245.75  - 250 = - 4.24  

ض ف وع م   .ال

اني وع ال   : ال
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VAN2= [75 . (1.12)-1 + 70 . (1.12)-2 + 65 . (1.12)-3 + 60 .(1.12)-4 + 55 . (1.12)-5 + 45 . (1.12)-6] 
– 250 = 261.67  - 250 = 11.17  

وع  لال   .مق

ال وع ال   : ال
ة( او فقاته م   )ت

VAN =  - I + [R. 1-(1 + t)-n / t] + SR. (1+t)-n 

              = [65. 1-(1.12)-6 / 0.12] – 250 
           = 267.24 – 250 = 17.24 

ل وع مق   .ال
وع نلاح   ا ال ار ه الي ن ال ة، و ة حال ق أك صافي ق ال ه ال  وع ال   .أن ال
قة -د لاثة ح  ع ال ار فاضلة ب ال ة ال ش ال   : م

ا ی   :ل
IP : VAN / I0 

وع الأول   : ال
IP1 : - 4.24  / 250 : 0.016 –                   1.69 -     أ % 

ض ف وع م   .ال
وع  انيال   : ال

IP2 : 11.17  / 250 : 0.0446                   4.46       أ %  

ل وع مق   ال
وع  الال   : ال

IP3 : 17.24  / 250 : 0.0689                   6.89       أ %  

ل وع مق قة ال ه ال ل ح ه   .وه الاف
انيحل  - 2   :ال ال
فاضلة ب  -أ وعال قة ال ة ح  ال ة ال   : صافي الق

ار   :الأول الاس
ا    اره احل و  الاس ة م وع على ع زع نفقات ال اف مع حالة ت او  VANی الة ت ه ال   : في ه

VAN = - ∑ Ii. (1+t)-i + ∑ Ri. (1+t)-i 

      = [19.000 . 1-(1.08)-7 / 0.08] - [40.000. (1.08)-1 + 20.000 .1-(1.08)-2 /  0.08 . (1.08)-1 + 

40.000. (1.08)-1] = 98.921.03 – 98.843.79 = 77.26 

ل ار مق   .الاس
اني ار ال  :الاس

VAN = [21.000. 1- (1.08)-7 / 0.08] – 80.000  
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          = 3.846.91 
ل وع مق   .ال

اني ه   وع ال ة ال ة حال ق أك صافي ق ل لأنه    .الأف
فاضلة ب  -ب وعال قة ال ة ح  ش ال  :م

ار الأول   : الاس
IP1 : 77.26  / 98.843.79 : 0.00078                  0.078       أ %  

ار  انيالاس   : ال
IP2 : 3.846.91  / 80.000 : 0.048                  0.48       أ %  

ق أك  ل لأنه  اني ه الأف ار ال ةالإس ل ر   .مع
الحل  - 3   :ال ال
وع -أ ل م ة ل اف ة ال ة ال ق فقات ال اب ال   :ح

ان وع الأول  ال اني  ال وع ال ال  ال وع ال   ال

اء لفة الإق اء : ت   120.000  60.000  21.000  م ش+ ث ال

ال   62.000  32.000  19.000  رق الأع

ة غ ف ال ال   (20.096)  (8.270)  (7326)  ال

ة غ لفة ال   41.904  23.280  11.674  الهام على ال

ة  وض ال ائ الق   8.000  5.000  3.000  (1)ف

ة  لاك ال ات الإه   20.000  12.000  7.000  (2)م

ة اب ف ال ال ع ال   (28.000)   (17.000)  (10.000)  (2)+  (1) م

ة ال ة الإج   13.904  6.280  1.674  ال

ة على الأراح    6.952  3.365  837  % 50ال

ة اف ة ال   6.952  3.365  837  ال

لاك ات الإه   20.000  12.000  7.000  م

افي ق ال ال ف ال   26.952  15.365  7.837  ال

وع الأول لاك لل ات الإه    7.000:  3/  21.000: م

اني وع ال لاك لل ات الاه    12.000:  5/  60.000: م
ال وع ال لاك لل ات الاه   20.000: 6/  120.000: م

ة -ب ال ة ال قة صافي الق ة ح  ار ع الاس ار   :تق ال
VAN1=[7.837 . 1-(1.1)-3 / 0.1  + 4.000. (1-0.5) . (1.1)-3] – 21.000  
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          = 21.000 – 20.992.09 
          = - 7.91  

ض ف وع م   .ال
VAN2=[15.365 . 1-(1.1)-5 / 0.1  + 12.000. (1-0.5) . (1.1)-5] – 60.000  
          = 61.970.97 – 60.000 
          = 1.970.97  

وع  لال  .مق
VAN3=[26.954 . 1-(1.1)-6 / 0.1  + 24.000. (1-0.5) . (1.1)-6] – 120.000  
          = 124.156.67 – 120.000 
          = 4.156.67  

وع  لال   .مق
ة ة حال ق أك صافي ق اره  اع ال  وع ال ار ال   .ن

ة - جـ ش ال قة م ة ح  ار ع الاس ار   :تق ال
وع الأول   :ال

IP1 =  - 7.91 / 21.000 = 0.00037 
ض ف   م

اني وع ال   :ال
IP2 =  1.970.97 / 60.000 = 0.033 

ل   مق
ال وع ال   :ال

IP3 =  4.156.67 / 120.000 = 0.035 
ل   مق

اخلي -د ل العائ ال قة مع ة ح  ار ع الاس ار   :تق ال
وع الأول   :ال

r1= 9 %        VAN : 382.12 
r2 = 10 %        VAN : - 7.91 
TIR1 : 9 + (10-9). 382.12 / 382.12 –(-7.91) : 9.98 

اني وع ال   :ال
r1= 10 %        VAN : 1.970.97 
r2 = 12 %        VAN : - 1.208.05 
TIR2 : 10 + (12-10). 1.970.97 / 1.970.97 –(-1.208.05) : 11.28 

ال وع ال   :ال
r1= 11 %        VAN : 437.15 
r2 = 12 %        VAN : - 3.109.78 
TIR3 : 11 + (12-110). 437.15 / 437.15  –(- 3.109.78) : 11.12 

ل عائ داخلي ق أك مع اني لأنه  وع ال ار ال  .ن
عحل  - 4 ا   :ال ال

ة ال ة ال قة صافي الق ة ح  ار ع الاس ار  :تق ال
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وع الأول   :ال
VAN1 =[4.000. (1.08)-1 + 6.000. 1-(1.08)-2 / 0.08 . (1.08)-1 + 5.000. (1.08)-4 + 4.000. (1.08)-5 
+ 6.000.(1.08)-6] – 20.000  
           = 23.789.22 – 20.000 
           = 3.789.22 

ل وع مق  .ال
اني وع ال   :ال

VAN2 =[6.000. (1.08)-1 + 5.000. (1-(1.08)-2 / 0.08) . (1.08)-1 + 4.500. (1.08)-4] – 15.000  
           = 17.119 – 15.000 
           = 2.119.04 

امال حل  - 5   :ال

یل الأول اني  ال یل ال   ال
R Pi  R.Pi  R2  R2.Pi  R Pi  R.Pi  R2  R2.Pi  

300 0.3  90  90.000  27.000  250  0.3  75  62.500  18.750  
170  0.5  85  28.900  14.450  200  0.4  80  40.000  16.000  
150  0.2  30  22.500  4.500  100  0.3  30  10.000  3.000  
    205    45.950      185    37.750  

یل الأول     :ال
E (R) : 205 
V (R) : 45.950 – (205)2 = 3.925  
E (VAN) : [205. 1-(1.12)-5 / 0.12] – 500 
                : 738.97 – 500  
                : 238.97 
V (VAN) : 3.925. (1.12)-2 + 3.925. (1.12)-4 + 3.925. (1.12)-6 + 3.925. (1.12)-8 + 3.925. (1.12)-10 

                         : 11.424.31 
휕(푉퐴푁): √11.424.31 
           : 106.88 

یل  انيال     :ال
E (R) : 185 
V (R) : 37.750 – (185)2 = 3.525 
E (VAN) : [185. 1-(1.12)-5 / 0.12] – 500 
                :  666.88 – 500  
                : 166.88 
V (VAN) : 3.525. (1.12)-2 + 3.525. (1.12)-4 + 3.525. (1.12)-6 + 3.525. (1.12)-8 + 3.525. (1.12)-10 

                         : 9.394.82 
휕(푉퐴푁): √9.394.82 
           : 96.92 

  
لاف اب معامل الإخ   :ح

Cov (VAN) : 휕(푉퐴푁) / E (VAN)  
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یل الأول  :ال
Cov (VAN): 106.88 / 238.97 
  44.72 %   أ                  0.4472 :             

یل  انيال  :ال
Cov (VAN): 96.92 / 166.88 
 58.07 %   أ                  0.5807 :             

ار   ه أقل م  ن ة ف ا ة ال ا أن ن قعة،  ة م ة حال ل صافي ق ق أف یل الأول لأنه  ال
اني یل ال     .ال

ادسال حل  - 6   : ال
ار -أ ة الق   :رس ش

  
ات الق  -ب ها ة ع ال ال ة ال اب صافي الق ارل ح  : ة الق

ار ة  الاس فقات ال   VAN ال
I0  I1  1  2  3  4  5  t : 12 % 

6.000  0  3.000  3.000 3.000 3.000 3.000 4.814.32  
6.000  0  3.000  1.000  1.000 1.000 1.000 609.51 -  
6.000  0  1.000  3.000 3.000 3.000 3.000 3028.62  
6.000  0  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  2.395.22 -  

0  3.500  1.000  2.500  2.500  2.500  2.500  4.547.65  
0  3.500  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  479.77  
0  0  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  3.604.74  
0  3.500  1.000  2.500  2.500  2.500  2.500  4.547.65  
0  3.500  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  479.77  
0  0  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  3.604.74  

D1 
 

E1 

E2 

E3 

E4 

E5 

E6 

D2 
 

D3 
 

0,4 

0,6 

0,6 

0,4 

0,1 

0,9 

0,6 

0,4 

0,1 

0,9 

0,4 

0,6 

I0 = 6.000 

I0 = 0 

4.814.3

- 609.51 

3028.62 

2.395.22 - 

4.547.65 

479.77 

3.604.74 

4.547.65 

479.77 

3.604.74 

I1 = 3500 

I1 = 0 

I1 = 3500 

I1 = 0 

2644.77 

1852.83 - 

- 53.79 

2.920.5  

3.604.74 

886.55 

3.604.74 

3.604.74 

3.604.74 
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ار -جـ ة ق ل عق اضي ع  قع ال اب ال  : ح
ة    :D2العق

E5 (VAN) : 4.547.65. 0.6 + 479.77. 0.4 = 2.920.5 
D2 : Max (2.920.5, 3.604,74) : 3.604,74  

ة    س ة ال ل ل ل م م ان  ا في حالة ما إذا  ة، وه ان ة ال ة ال ا ار في ب الاس ام  الق
تفع ة الأولى م   .ال

ة    :D3العق
E6 (VAN) : 4.547.65. 0.1 + 479.77. 0.9 = 886.55 
D2 : Max (886.55, 3.604,74) : 3.604,74  

ل  ل   ان  ا في حالة ما إذا  ة، وه ان ة ال ة ال ا ار في ب الاس ام  ة الق س ة ال ل م م
ة  ف الأولىال   .م
ة    :D1العق

E3 (VAN) : 4.814.32. 0.6 + (609.51 -). 0.4 = 2.644.77 
E4 (VAN) : 3028.62. 0.1 + (2.395.22 -). 0.9 = - 1.852.83 
E1 (VAN) : 2.644.77. 0.4 + (- 1.852.83). 0.6 = - 53.79 
E2 (VAN) : 3.604,74. 0.4 + 3.604,74. 0.6 = 3.604,74 
D1 : Max (- 53.79, 3.604,74) : 3.604,74  

ة  اش في ال ار ال الاس ام  ة الق س   .0ل م صالح ال
ار  ع وع اس أ م ام  ة الق س أنه ل م صالح ال ا  ار ت ل لف عق الق ع ب م   .ال
عال حل  - 7 ا   : ال
ار -أ ة الق   : رس ش

  

D1 
 

E1 

E2 

E3 

E4 

D2 
 

E7 

E5 

E6 

1.262.06 

-4.677.53 

-5.756.98 

-9.729.17 

2.177.35 

-2.382.73 

1.050.73 

-252.15 

624.46 

-1.866.34 

0,25 0,65 

0,35 
0,4 

0,6 

0,75 

0,25 

0,75 

0,25 

0,4 

0,6 

0,65 

0,35 

I1 = 1.500 

I0 = 0 

I0 = 6.000 

I1 = 0 

222.83 

-8.140.29 

1.037.33 

725 

-870.02 

-2.704.26 

978.77 

978.77 

1.037.33 

0,75 
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ات الق  - ب  ها ة ع ال ال ة ال اب صافي الق ارل ح  : ة الق

ار ة  الاس فقات ال   VAN ال
I0  I1  1  2  3  4  5  6  t : 7  % 

6.000  0  800  1.700  1.700 1.700 1.700 1.700 1.262.06  
6.000  0  800  150  150 150 150 150 -4.677.53  
6.000  0  -150  100  100 100 100 100 -5.756.98  
6.000  0  -150  -1.000  -1.000  -1.000  -1.000  -1.000  -9.729.17  
2.000  1.500  230  1.400  1.400 1.400 1.400 1.400 2.177.35  
2.000  1.500  230  210  210 210 210 210 -2.382.73  
2.000  0  230  740  740 740 740 740 1.050.73  
2.000  0  230  400  400 400 400 400 -252.15  
2.000  0  20  680  680 680 680 680 624.46  
2.000  0  20  30  30 30 30 30 -1.866.34  

ار -جـ ة ق ل عق اضي ع  قع ال اب ال  : ح

ة    :D2العق
E5 (VAN) : 2.177.35. 0.75 + (-2.382.73). 0.25 = 1.037.33 
E6 (VAN) : 1.050.73. 0.75 + (-252.15). 0.25 = 725 
D2 : Max (1.037.33, 725) : 1.037.33 

ام    ة الق س ة ال ل غم م ع ال سعة ال ة ب ل ال ان  ا في حالة ما إذا   الأولى، وه

تفع   .م
ة    :D1العق

E3 (VAN) : 1.262.06. 0.75 + (-4.677.53). 0.25 = 222.83 
E4 (VAN) :( -5.756.98). 0.4 +( -9.729.17). 0.6 = - 8.140.29 
E1 (VAN) : 222.83. 0.4 + (- 8.140.29). 0.6 = - 2.704.27 
E7 (VAN) : 624.46. 0.4 +( -1.866.34). 0.6 = - 870.02 
E2 (VAN) : 1.037.73. 0.65 + (- 870.02). 0.35 = 978.77 
D1 : Max (- 2.704.27, 978.77) : 978.77 

ة    ع صغ ع ال اء م إن ام  ة الق س   .0م صالح ال
ع ب    اء  D2  و  D1ال ، ث إج ع صغ اء م وع في ب ة ال س ل أنه م صالح ال  الق

ة الأ عةسال  ل ال ان  ه في حالة ما إذا  تفععل   .  ولى م

VI-  ل ادسحل ل ال ار الف   :ت

  :حل ال الأول - 1

ة -أ ة وال ل الفائ ح ق اب ال   :ح
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ان 2س   1س   ال 3س   4س   5س    

ة غ لفة ال   330.000  310.000  290.000  270.000 250.000  الهام على ال
ة اب ف ال ال  140.000 140.000 140.000 140.000  140.000  ال

ة ة وال ل الفائ ح ق   190.000  170.000  150.000  130.000  110.000  ال

ة  اب ف ال ال ع ال ائ(م   دج 140.000=  5/  600.000+  20.000): خارج الف
اب  -ب ةح ل س قع ل ه ال   :عائ ال

یل الأول   :ال
ض ة الق   دج 420.000: 0.7.  600.000 :ق

اصة ال ال   دج 180.000: 0.3.  600.000 :الأم
ة   دج 50.400: 0.12.  420.000 :الفائ

د الأسه  ةع ی   سه  1.800: 100/  180.000 :ال
ع الأسه   سه 21.800=  1.800+  20.000 :م

ان 2س   1س   ال 3س   4س   5س    

ة ة وال ل الفائ ح ق   190.000  170.000  150.000  130.000  110.000  ال
ة  (50.400) (50.400) (50.400) (50.400) (50.400)  الفائ

الي ح الإج   139.600  119.600  99.600  79.600  59.600  ال
ة على الأراح   t :25 % 14.900 19.900 24.900 29.900 34.900ال

ة اف ة ال  104.700 89.700 74.700 59.700 44.700  ال
ه   4.8 4.11 3.42 2.73 2.05  )سه 21.800(عائ ال

یل  انيال   :ال
ض ة الق   دج 180.000: 0.3.  600.000 :ق

ال اصة الأم   دج 420.000: 0.7.  600.000 :ال
ة   دج 21.600: 0.12.  180.000 :الفائ

ة ی د الأسه ال   سه  4.200: 100/  420.000 :ع
ع الأسه   سه 24.200=  4.200+  20.000 :م

ان 2س   1س   ال 3س   4س   5س    

ة ة وال ل الفائ ح ق   190.000  170.000  150.000  130.000  110.000  ال
ة )21.600( ) 21.600(   الفائ   )21.600(  )21.600(  )21.600(  

الي ح الإج   168.400  148.400  128.400  108.400 88.400  ال
ة على الأراح   t :25 % 22.100 27.100 32.100 37.100 42.100ال

ة اف ة ال  126.300 111.300 96.300 81.300 66.300  ال
ه   5.21 4.59 3.97 3.35 2.73  )سه 24.200(عائ ال
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ة - جـ ة وال ل الفائ ح ق لالة ال لي ب عادل ال ة ال اب نق   :ح
EPS1: (EBIT – 50.400) (1 – 0.25)/21.800 
EPS1: 0.75 EBIT – 37.800/21.800 
EPS2: (EBIT – 21.600) (1 – 0.25)/24.200 
EPS2: 0.75 EBIT – 16.200/24.200 

ما ت لي ع عادل ال ة ال ا  EPS1  =EPS2ق نق ة وه ق ق ع ال ق عائ  EBIT= 312.000ی ي ت وال

یل  لا ال  EPS = 9سه ل

 
  
ح    ة  ق ه ال ع ه ل، ل  اني ه الأف یل ال ن ال لي  عادل ال ة ال ل نق أنه ق نلاح 

یل الأول ل، ولأن  ال ات  EBITه الأف لي خلال ال عادل ال ة ال اوز نق ه الألة ل ی قع له ال

یل  ي أن ال ع ا  ةال فه س ة لل ال ل  اني ه الأف    .ال

اني - 2  :حل ال ال
ة -أ ال افعة ال ة وأث ال ال ة، ال اد ة الاق دود اب ال   :ح

312.000 

EBIT 

EPS1 

EPS2 
EPS 

9 
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ان   ال
ة  لا یوجد قرض ل فائ ع ض  ة % 4.5 ق ل فائ ع ض   % 11 ق

ة ض ة  1 ف ض 2 ف ة  ض 3 ف ة  ض 2 ف ة  ض 3 ف  

  200  600  200  600 1.200  أموال خاصة
  1.000  600  1.000  600  0  دیون 

 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200  أصول اقتصادیة
  5  1  5  1  0  ذراع الرافعة

EBIT 120  120 120 120 120 
RE  0.1  0.1 0.1 0.1 0.1 

  I 0  27  45  66  110  الفائدة
  10  54  75  93 120  النتیجة الصافیة

RF  0.1  0.155  0.375  0.09  0.05  
RF  - RE  0 0.055 0.275 - 0.01 - 0.05 

  
  :یة المالیة انطلاقا من العلاقة التالیةیمكن حساب المردود

RF = RE + (RE - i). D/CP 

ة الأولى ض   :الف
  

RF = 0.1 + (0.1 –  0. ). 0 = 0.1 

ة ل فائ ع ض    :% 4.5 ق
  :   2الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.045). 1 = 0.155 
 :   3الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.045). 5 = 0.375 

ة ل فائ ع ض    :% 11 ق
 :   2الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.11). 1 = 0.09 
 :   3الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.11). 5 = 0.05 

ة ی    دود ل ال اض أقل م مع ل الإق ان مع ل ما  قة أنه  ا ة ال ائج ال ا م خلال ال ل
ل  ان مع ل ما  ة  اد ، والع إذا الاق ج ة م ال افعة ال الي أث ال ال ج و ة م ال ة ال دود ال

ة  دود ل ال ا الأخ أك م مع ن ه ة س اد ة الاق دود ل ال اض أك م مع ل الإق كان مع
ة سال ال افعة ال ن أث ال الي س ال ة، و ال   .ال

ة   ال افعة ال ان أث ال ل ما  ي أنه  ع ا  ج وه انة لأجل  م ة الإس س ان م صال ال ل ما 
وتها        . تع ث

الحل ال  - 3   :ال
اجح -أ ل خ إن ورة ل ة ال   :اب ن
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لي     یخ ال  ال ال
د  ع

ات ح   ال
سع 
ة ح   ال

لغ د  %  ال ع
ات ح   ال

سع 
ة ح   ال

لغ  %  ال

ال   100  9.000.000  90  100.000  100  21.000.000  70 300.000  رق الأع

ة اش     x 15  9.000.000    100.000  2 x 15  3.000.000 2  300.000  ی عاملة م

اش لفة الق     x 10  450.000    100.000  1,5  x 10  1.500.000 2  300.000  ت

اء الإدارة     900.000  9  100.000    2.250.000  7.5  300.000  الأع

ق  ل لل خ ف ال ال     600.000  6  100.000    -  -  -  ت

ة غ ف ال ال ع ال   67  6.000.000  60  100.000  56  11.700.000  39  300.000  م

  33  3.000.000  30  100.000  44  9.300.000  31  300.000  الهام على ت م

ة اب ف ال ال     100.000        3.000.000  -  -  ال

ة ال ة الإج     2.000.000        6.300.000      ال

عحل ال  - 4 ا   :ال
قعة -أ اتي ال ل ال رة على ال اب الق   :ح

  5إلى س  1م س   
ال  18.000  رق الاع

ة غ لفة ال   5.400  الهام على ال
ة اب ف ال ال   3.000  ال

ة ل ال ارة ق ة ال   2.400  ال
ة   800  ال

ة  اف ة ال   1.600  ال
لاك+    1.000  الاه
رة على =  اتيالق ل ال   2.600  ال

ل -ب اد م ال   :إع
حلة الأولى 1-ب اد : ال ل الأوليإع  :م ال
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  0  1 2  3  4  5  

ة اح ة الاف   (1.050)  (3.250)  (5.450)  7.650)(  )(9.850  (100)  ال

CAF قعة  2.600 2.600 2.600 2.600 2.600  -  ال

ات ازل ع ال   -  -  -  -  -  250  ال

ارد ع ال  2.600 2.600 2.600 2.600 2.600  250  م

زع الاراح  400 400 400 400  400  -  ت

ات ازة ال   -  -  -  -  -  6.000  ح

 BFREارتفاع 

80  .180.000 /360 
4.000  -  -  -  -  -  

امات ع الاس  400 400 400 400  400  10.000  م

ة الإقفال   1.150  (1.050)  (3.250)  (5.450)  (7.650) (9.850)  خ

ة    ة ال ا ة م ب ازن في ال م ال ا ال ع ة ال Nنلاح م خلال ه س ل على ال ، ول

ة ی ل ج ادر ت   .ع م

ة 2-ب ان حلة ال اد : ال ل إع هائيم ال   :ال

اد  1- 2-ب ضإع لاك الق ول اه   :ج

ة قي  ال لغ ال ة  ال   ال  الق  الفائ
1  7.500  750  1.500 
2 6.000  600  1.500 
3 4.500  450  1.500 
4 3.000  300  1.500 
5 1.500 150 1.500 

اتي  2- 2-ب ل ال رة على ال اب الق ة )CAF(ح ی   :ال

CAF ة ی ة  CAF :ال ة  –الق ف  +الفائ اد(ال ي ) الاق   ال

ة   5  4  3  2 1  ال
CAF ة  2.600 2.600 2.600 2.600 2.600  الق

ة  150 300 450 600  750  الفائ
ي ف ال   50  100  150  200  250  ال

CAF ة ی   2.500  2.400  2.300  2.200  2.100  ال
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ض  3- 2-ب هائيع ل ال   :م ال

  0  1 2  3  4  5  

ة اح ة الاف   1.290  855  520  285  150  (100)  ال

CAF قعة ة(  ال ی   2.500  2.400  2.300  2.200  2.100 -  )ال

ات ازل ع ال             250  ال
ال             2.500  الارتفاع في رأس ال

ة ال ن ال ی             7.500  زادة ال

ارد ع ال   2.500  2.400  2.300  2.200  2.100  10.250  م

زع الاراح   465 465 465 465  465   65+  400ت

ات ازة ال             6.000  ح

ی ة ت ال ن ال ی  1.500 1.500 1.500 1.500 1.500   ال

            BFRE 4.000ارتفاع 

امات ع الاس  1.965 1.965 1.965 1.965  1.965  10.000  م

ارد  امات - ال  535 435 335 235 135 250  الاس

ة الإقفال   1.825  1.290  855  520  285 150  خ

ازن على ال ع  دة ال ار قابل نلاح ع وع الاس ة وال ارج ل ال ادر ال ادماج م
ق   .لل

امحل ال  - 5  :ال
اد  -أ ل الأوليإع   :م ال

ان   N  N N+1  N+2بدایة   ال
ة اح ة الاف   (2.620.000)  (1.570.000)  )820.000( 380.000  ال

CAF قعة   850.000  650.000  650.000    ال
ازل ع  اتال       300.000    ال

ارد ع ال   850.000  650.000  950.000  -  م
زع الاراح   -  -  -  -  ت

ات ازة ال   :ح
عة أرض ازة ق   ح

ى   ت ال
ة وت   ته

ازة وت الألات   ح

  
600.000  
600.000 

 

 
- 

600.000 
700.000  

 
- 

600.000 
-  

900.000  

 
- 
- 
- 
-  

    BFRE   400.000  200.000ارتفاع 
امات ع الاس     1.700.000  1.700.000 1.200.000  م

ة الإقفال   (1.770.000)  (2.620.000)  (1.570.000)  )820.000(  خ
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اد  -ب ل إع هائيم ال   :ال
ض 1-ب لاك الق ول اه اد ج   :إع

قي   لغ ال ة  ال فعة  الق  الفائ   ال
  N+2  600.000  60.000  100.000  160.000س 
  N+3  500.000  50.000  100.000 150.000س 
  N+4  400.000  40.000  100.000 140.00س 
  N+5  300.000  30.000  100.000 130.000س 
  N+6  200.000  20.000  100.000 120.000س 
  N+7 100.000  10.000  100.000 110.000س 

ة 2-ب ی اتي ال ل ال رة على ال اب الق   :ح
C.A.F ة ی ة  CAF: ال ة  –الق ة + الفائ ي ع الفائ ف ال اتج ع  –ال ة ال الارتفاع في ال

ورة  ة ال ار إلى ن ل إعانات الاس   )754حـ (زادة الق ال
ة الإعانة ): 754حـ ( لاك الإعانة /ق ة إه   م
  دج 70.000: 5/  350.000:   

ب أن الـ ل انات وما ه م ة س  C.A.Fنلاح م خلال ال ی   فق  N+2ال
C.A.F ة ی   دج 787.500=  0,25. 70.000 – 0,25. 60.000+  60.000 - 850.000: ال
ة   :ملاح

ورة على    ة ال ار إلى ن ل م إعانات الاس ن إلا م خلال  C.A.Fتأث الق ال ل 
ة  اف إلى ال لغ  ا ال ة فق لأن ه اب االإرتفاع في ال ح ع ح     .C.A.Fـلـث 
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ل  3-ب هائيم ال   :ال

ان   N  N N+1  N+2بدایة   ال

ة اح ة الاف   (770.000)  (1.370.000)  (650.000) 380.000  ال

CAF قعة   787.500  650.000  650.000  -  ال

ات ازل ع ال   -  -  300.000  -  ال

ال   -  700.000 -  -  الارتفاع في رأس ال

ة  ار   -  350.000 -  -  الإعانة الاس

ض  أ ل على ق   -  600.000 -  -  ال

ة  ار ات ال ا ة في ال اه   -  - 30.000 170.000  ال
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