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  :مقʗمة
، قʙ تʰʸح عʛضة للإعʶار في أȑ وقʗ، مʺا یʕدȑ إلى تʨقف إذا ما أدیʛت ȞʷǼل سʽئإن أȑ مʕسʶة،  

على سʙاد دیʧ في وقʗ معʖʰʶǼ ʧʽ نقʟ  الʺʕسʶةوȄعʻي الإعʶار عʙم قʙرة . نʷاʡها وتʸفʱʽها
الʺالي الʶلʦʽ،  الʙʛʽʽʶʱرك Ǽʺا فʽه الؔفاǽة أهʺʽة تلا  الʨضعʽة ʧȞʺǽ أن تʙʴث لأȑ مʕسʶة هʚه .الʨʽʶلة

ʙʽʳال ȑادʸʱالاق ȋاʷʻى في حالة الʱح.  
. ، الʛʽʽʶʱ الʺالي هʨ جʜء مʧ علʨم الʛʽʽʶʱ الʺʛȞس لʙراسة الʙʱفقات الʺالʽة للʺʕسʶةفي هʚا الʙʸد  

  :لʰعʹهʺا مʛحلʧʽʱ مȞʺلʧʽʱ عʛʰوتʢʻلȘ مʻهʱʽʳه 
  ʨاليالأول هʸل الʻلʲʯة الʶسʕʺالʺالي،  لل ʟʽʵʷʱةأو الʽقʽقʴة الʽة الʺالʽضعʨال ʧع ʛʰعǽ ȑʚال 

 لʤʴة معʻʽة؛ في للʺʕسʶة
  ل فيʲʺʱاني یʲةالʻالʸاسة الʻʴل،  الʰقʱʶʺالǼ علقةʱʺة الʽارات الʺالʛاذ القʵاد واتʙلة في الإعʲʺʱʺال

 .وقʽʺة الʺʕسʶة والʱي تʕثʛ على الأصʨل والʨʸʵم، الʱʻائج
  .مʧ الʺʻاسʖ الǼ ʛʽؗʚʱالʙورة الʺالʽة للʺʕسʶة هʚه الʺʴاضʛاتعʛض مȐʨʱʴ  قʰل
الأصʨل مʧ  معʻʽا ؗʺاأن تʖʶʱؔ أولا  الʺʕسʶةʖʳǽ على ها، تʨؔن قادرة على مʺارسة نʷاʡ حʱى  

ʨضع تالأماكʧ الʱي  نع،اʺʸاللʻʰاء  يضامʲل الأر الأجل  Ȅʨʡلة زمʽʻة ʙʵʱʶمها على مȐʙ فʛʱةسʱالʱي 
 ةالʺʕسʶأصʨل Ǽوتʶʺى هʚه العʻاصʛ الʵاصة إلخ، ...الʱي تʙʵʱʶم في عʺلʽة الإنʱاج، الآلاتفʽها 

 .Ǽالʱʽʰʲʱات
ونʳʽʱة  .لفʛʱة Ȅʨʡلة للʺʕسʶة تʨؔن مʱاحةمʢʻقʽا مʧ خلال مʨارد  الʱʽʰʲʱاتʖʳǽ أن ʨȞǽن تʺȄʨل هʚه   

  .تعʛف Ǽالʺʨارد الʙائʺة Ȅʨʡلة الأجلالʺʨارد  تʺʛك الʺʕسʶةǽفʛʱض أن  الʱʽʰʲʱاتلʚلʥ، تʺȄʨل 
یʛʱتʖ علʽها تʺȄʨل أنʱʢʷها الʳارȄة، Ǽʺعʻى تʺȄʨل  اللازمة، تقʨم الʺʕسʶة ʽʴǼازة الʱʽʰʲʱاتʛʳʺǼد أن   

ضف أ .الʱي سʦʱʽ اسʙʵʱامها ʨʡال فʛʱة معʻʽة لʦʱʽ دمʳها في عʺلʽة الإنʱاجإنʷاء مʜʵون الʺʨاد الأولʽة 
تʳاه الȃʜائʧ مʧ وجهة  هʚه الʺʴʱʶقاتʺʕسʶة خلال الʙورة مهلة تʙʶیʙ لȃʜائʻها، إلى ذلʥ، قʙ تʺʻح ال
 ʛʰʱة تعʽʰاسʴم ʛʤل نʰق ʧحة مʨʻʺʺوض الʛالق ʧع مʨʻؗةʶسʕʺن قادرة  الʨؔأن ت ʖʳǽ ʥلʚها، لʻائȃʜل

أن تʨؔن لها دون الʳارȄة على تʺȄʨل أنʱʢʷها  أن تʨؔن قادرةأو في أȑ حال مʧ الأحʨال  ،على تʺȄʨلها
الأصʨل Ǽما ʶǽʺى في الʺʴاسʰة وفȘ وتȞʷل هʚه الʻفقات . Ǽعʙ تʽʸʴلهاملʴة إلى مʰالغ لʦ یʦʱ حاجة 
لʚلʳʱ.  ʥاوز Ǽʹعة أسابʽعیلا  الʺʕسʶةهʚا الʨʻع مʧ الأصʨل مʧ قʰل  حʽازةفإن مʙة  وعʺʨما .الʳارȄة

لʰي احʽʱاجات الȄʨʺʱل القʛʽʸة ت أن هاالأجل ʻȞʺǽ ةتʺȄʨل قʛʽʸ مʸادر ʖʳǽ أن تʨؔن قادرة على إʳǽاد 
  .الأجل هʚه

نʳʽʱة لʚلʥ، تʺȄʨل الأصʨل الʳارȄة مʧ قʰل الʺʕسʶة ǽفʛʱض أنها تʺʱلʥ مʨارد مالʽة ؗافʽة لȄʨʺʱلها   
  .خلال فʛʱة زمʽʻة قʛʽʸة نʽʰʶا
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الʺʱاحة فʨرا لʱغʽʢة نفقات  الʺالʽةالأوقات الʺʨارد  ؗلوȃالإضافة إلى ذلʖʳǽ ،ʥ أن ʨȞǽن لʙیها في   
وȃهʚا  .للʻȄʜʵة الإحʽʱاجاتوتʺʲل هʚه الاحʽʱاجات الȄʨʺʱلʽة على الʺȐʙ القʛʽʸ جʙا  .الʷʱغʽل الʨʽمʽة
أو  الʱʽʰʲʱاتحʸة الʺʨارد الʺالʽة الʺʱاحة للʺʕسʶة الʱي لʦ تʙʵʱʶم في اقʻʱاء  الʻȄʜʵةالʺعʻى، تʺʲل 

 على الفʨر ةمʱاح ةلغ مالʽاأن ʨȞǽن لʙیها مʰالʺʕسʶة لى ونʳʽʱة لʚلʖʳǽ ʥ ع .الʳارȄةتʺȄʨل الأصʨل 
ʧة، مʽمʨʽة نفقاتها الʽʢي  أجل تغʱة والʽانʜʽʺه ؗأصل في الǼ افʛʱالاع ʦʱی.  
) الʺال( الʨʽʶلةومʛاقʰة اسʙʵʱام  ʽȌتʢʵ یأنʢʷة الʺʕسʶة الʱي تʙνف إل عʽجʺ یالʺال الʧʺʹʱʛʽʽʶʱ ی  

ʚلʥ فالʛʽʽʶʱ الʺالي هʨ أداة للʛʽʽʶʱ الʨʱقعي الʺʱاح ل .νʱاʽʳʽاسʛʱات Șلʴʱق للʺʕسʶةالʺʺلȟʨة  والأصʨل
 ،ʛʽʶʺةللʶسʕʺادة الʽه لقʻى عʻولا غ ȑورʛض ʨفه.  

   ʧأ مʜʳʱء لا یʜج ʨوه،ʛʽʽʶʱة الʰاقʛم  ʨفي الʺقام الأولفه ʛفʨی  ȑʛʽʶʺة لʶسʕʺشأنها  ال ʧم ʛاصʻع
مʧ خلال  الʺʕسʶة مʶارعلى الʺȐʙ الȄʨʢل مʧ تʽʴʸح والȑʚ سʧȞʺʽ أن تʶهل عʺلʽة صʻع القʛار، 

 .مقارنة الʨʱقعات والإنʳازات
  :مʻʱاقʹةقʙ تʙʰو  الʺالي الʛʽʽʶʱأهʙاف   
  ʧةفي الʺقام الأول أمʶسʕʺا الʚاد ، وهʙʶرة على الʙالق Ȍي فقʻعǽ فاء  وأ) الʺلاءة(لاʨرة على الʙالق

هȞʽل مالي ʶǽʺح وجʨد ǽعʻي  يʱ، ال"flexibilité" الʺʛونة ʷǽʺل ʚؗلʥ هولǼ ʻؔالʺʨاعʙʽ الʻهائʽة،
  .ʺعʙاتال حʽازة، و الʳارȄةمʧ خلال تʨفʛʽ الأمʨال اللازمة للعʺلʽات  .للǼʛʽʽʶʱالʺʛونة الؔافʽة 

  ةʽʴȃفإن ر ،Ȑʛة أخʽناح ʧةومʶسʕʺة والأ الʙالفائ ʠʽفʵت ȘȄʛʡ ʧاءعʰع  ʧوع ،Ȑʛة الأخʽفʛʸʺال
 ʧلى مʲʺفادة الʱالاس ȘȄʛʡ الʨاصةالأمʵال.  

   ʧؔاقع، لʨفي الʧیʚال هʺȞهʺا م ʧʽفʙهʽل ʧاح لʹʺان أمʱʺا لأن رأس الʺال الʹǽأ ʧةʶسʕʺقف الʨʱی 
  .نʱائʳها وفʛص الʨʺʻعلى 

  ʛʽʽʶʱالʺالي لل ʙعǼیʧ ʽʶʽرئʽʧ:  
  Șلاح ʙعǼ"ex-post" ةʱʴǼ ةʽʻة تقʛʤة على نʽʻʰʺالʺالي ال ʛʽʽʶʱأدوات ال ʙل الʺالي ؗأحʽلʴʱالǼ Șعلʱی ،

ʜؔتʛت  ʛʽʶل وتفʽلʴائج على تʱʻاءة الʛقǼ علقةʱʺة الʺلفاتالʽة والʺالʽʰاسʴʺال.  
  ليʰق ʙعǼ"ex-ante"لفةʱʵأفاق مǼ Șعلʱی ȑʚقع الʨʱالǼ Șعلʱی ،:  

  ،Ȍسʨʱʺل والȄʨʢال Ȑʙʺعلى الȄو Șعلʱاماتʙʵʱقع للاسʨʱالǼ  يʱائʺة الʙارد الʨʺة والʛقʱʶʺال
  .تʺʨلها

  ،ʛʽʸالق Ȑʙʺقع و على الʨʱالǼ ȘعلʱȄغلالʱاجات دورة الاسʽʱاحǼ.  
ʜʽ على ؗلا الʰعʙیʧ مʧ أجل  الʺʴاضʛاتالهʙف مʧ هʚه    ʛؗʱال ʨهʧʽʻȞʺة تʰلʢال ʧام الأدوات  مʙʵʱاس

  :الʛئʽʶʽة الʵاصة بـ
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  يʰاسʴʺام الʤʻجات الʛʵخلال م ʧح بها مʛʸʺة الʽʰاسʴʺمة الʨي على الʺعلʻʰʺل الʺالي الʽلʴʱال
  ).القʨائʦ الʺالʽة(
  ةʽʴȃر ʙیʙʴار،تʺʲʱة الاسʽة والʺالǽادʸʱالاق ʛʽعلى أساس الʺعای ȑارʺʲʱوع اسʛʷار مʽʱواخ.  
 اء الʻة بʽفʽؗ ف علىʛعʱقعات الʨʱةالʽالʺ. 
  :الفʨʸل الʱالʽةو  الأقʶاممʧ خلال  الʺالي الʛʽʽʶʱدراسة إلى  هʚه الʺʴاضʛات تʶعى  

ȏʗʻهʸل تʶالʺالي :ف ʛʽʽʶʱراسة الʙار العام لʡالإ  
  الʲʯلʻل الʸالي :القʤʴ الأول
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ʖالʰال ʤʴلة: القʦلʲم ʥȂارʸت  
  نʨʸص الʱʺارʧȄ :الفʶل الʴاǺع

  حلʨل الʱʺارʧȄ :الʰامʥالفʶل 
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  :تʺهȑʙʽ فʸل
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ȏʗʻهʸل تʶالي: فʸال ʙʻʻʴʯراسة الʗار العام لʟالإ  
ǽعʛʰʱ الʛʽʽʶʱ الʺالي مʧ أكʛʲ مʳالات علʨم الʛʽʽʶʱ تʨʢرا، حǽ ʘʽعلʖ دور الʺȘʶʻ بʧʽ مʨʺʳع   

،Ȑʛالأخ ʛʽʽʶʱالات الʳالʺالي  م ʛʽʽʶʱات الʽʻقʱب ʧʽعʱʶȄة إلا وʶسʕʺداخل ال ʦʶة أو قʴلʸم ʧفʺا م
  .لʻʱفʚʽ قʛاراتها وتȘʽʰʢ خʢʢها وتʴقȘʽ أهʙافها

وȄعʛف الʛʽʽʶʱ الʺالي على أنه ذلʥ الʺʳال مʧ الʛʽʽʶʱ الȑʚ یهʦʱ بʙʱبʛʽ الʕʷون الʺالʽة للʺʕسʶة،   
مʧ  ذلʥ مʨʺʳعةلʽة، حʙʵʱʶǽ ʘʽم في حʶǽ ʘʽعى إلى تȘʽʰʢ مʱʵلف الأهʙاف والʺʢʢʵات الʺا

  1.الأدوات، الʛʢق والأسالʖʽ الʱي تʶاعʙ الʺʕسʶة على تʴقȘʽ أهʙافها الʺالʽة
وتعʛʰʱ الʽʣʨفة الʺالʽة للʺʕسʶة، الʨحʙة الʺȞلفة Ǽالقʽام Ǽالʕʷون الʺالʽة للʺʕسʶة، ولهʚا سʟʸʵʻ لهʚا   

ʽات الʺالʡاʷʻاول الʻʱی ȑʙʽل تʺهʸة فǽاʙʰاس في الʽالʺق Ȑʛل أخʨʸام وفʶق في أقʛʢʱن ʦة، ثʶسʕʺة لل
  . لأهʦ الأدوات والأسالʖʽ الʺʰʱعة في الʛʽʽʶʱ الʺالي للʺʕسʶة

I- اراتʙاذ القʳة ومʹهج اتʻالʸفة الʻʡʦال:  
الʽʣʨفة الʺالʽة تʷʺل مʨʺʳع الʨسائل الʱي تʻʸعها الʺʕسʶة لأجل تʦʽʤʻ عʺلʽة اتʵاذ القʛارات الʺالʽة   

والʱي تʙʵم الʽʶاسة العامة للʺʕسʶة فالʽʣʨفة الʺالʽة تʺʙ الʣʨائف الأخȐʛ في الʺʕسʶة  للʺʕسʶة،
  . Ǽالʨسائل الʺالʽة اللازمة والʱي تʙʵم في مʳʺلها الهʙف الإجʺالي للʺʕسʶة

وʧȞʺȄ وصف الʺʻهج الʙʴیʘ لʛʽʽʶʱ شʕون الʽʣʨفة الʺالʽة Ǽأنه مʻهج  اتʵاذ القʛارات مʧ خلال   
  :لʱالʽة الʱي تʛʢحها الʽʣʨفة الʺʕʶولة، والʱي تلʜʱم ǼالإجاǼة عʻها ضʺʧ نʷاʡها الʨʽميصʰاغة الأمʲلة ا

 ةʽلʽغʷʱاتها الʡاʷاصلة نʨʺمها لʙʵʱʶة أن تʶسʕʺغي على الʰʻي یʱال الʨة الأمʽʺؗ ما هي   .  
 ها؟ʽل علʨʸʴة الʶسʕʺعلى ال ʖجʨʱي یʱل الʨة الأصʽʺؗ مة  ما هيʙʵʱʶʺدات الʨجʨʺل  الȞش  ȑأ

  .وقʱʺʽها
  لȄʨʺʱل الȞʽه ȑال؟ أʨل على الأمʨʸʴة الʶسʕʺع الʽʢʱʶخلالها ت ʧي مʱة الʰاسʻʺقة الȄʛʢما هي ال

  .الأمʲل
  اسةʽس ȑاحها ؟ أȃأن أرʷǼ ةʽفة الʺالʽʣʨال ʧولة عʕʶʺف بها الإدارة الʛʸʱي تʱقة الȄʛʢما هي ال

  .تʨزȄع الأرȃاح
إن عʺلʽة اتʵاذ القʛار تʨؔʱن مʧ مʨʺʳعة مʧ الʨʢʵات الʱي ʱʵǽلف مʹʺʨنها وفقا كʺا هʨ معلʨم ف  

  :لȞʷل القʛار، وعʺʨما تʨؔʱن عʺلʽة اتʵاذ القʛار مʧ الʨʢʵات الʱالʽة
 ارʛاذ القʵة  اتʽعʺل ʧف  مʙاله ʙیʙʴت.  
 ʥلʚاصة  بʵمات  الʨجʺع الʺعل.  

                                                
  .37 ص، )2006 دار وائل للʛʷʻ،: عʺان( -الإدارة الʺالʽة–إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي، الʛʽʽʶʱ الʺالي   1
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 فʙاله Șقʴأن ت ʧȞʺǽ يʱائل الʙʰح الʛʡ.  
  ائلʙʰال ʦʽʽهʺاتقʻʽوالʺفاضلة  ب.  
 لʲار الأمʛل القʲیل الأمʙʰار الʽʱاخ .  
 هʚʽفʻعة تǼاʱار ومʛالق ʚʽفʻت.  
   .وعʺʨما ʧȞʺǽ أن نقʦʶ هʚه القʛارات إلى قʛارات مالʽة Ȅʨʡلة الأجل وقʛارات مالʽة قʛʽʸة الأجل  

  :القʙارات الʸالʻة الȂʦʠلة الأجل - 1
  1:تʧʺʹʱ هʚه القʛارات ما یلي

   :الاسʸʰʯار قʙارات 1- 1
تʱعلȘ قʛارات الاسʲʱʺار أساسا في هȞʽل الاسʲʱʺار الأمʲل سʨاء مʧ ناحʽة الʺقʙار، أو مʧ ناحʽة   

 ʙة  في حȄارʺʲʱة الاسʽعة العʺلʽʰʡ ʖʰʶǼ اراتʛه القʚه ʙوأعق ʖأصع ʧارات مʛه القʚه ʛʰʱة، وتعʰʽ ʛؗʱال
الاسʲʱʺارات هي مʢالʰة ʚؗلʥ بʙʴʱیʙ مقʙار ذاتها فالʺʕسʶة Ǽالإضافة إلى ʨؗنها مʢالʰة  Ǽاخʽʱار تʽȞʷلة 

كل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ الاسʲʱʺارات، ǼالȞʷل الȑʚ یʙȄʜ مʧ فعالʽة العʺلʽة الاسʲʱʺارȄة وȃالʱالي الȄʜادة في 
  .  معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار

  :الȂʦʸʯل قرارات  2- 1
وʨȞȄن هȞʽل الȄʨʺʱل الأمʲل ذلʥ  مʧ أعقʙ القʛارات الʱي تʚʵʱها الإدارة تʙʴیʙ هȞʽل الȄʨʺʱل للʺʕسʶة،  

الȑʚ یʕدȑ إلى تعʦʽʤ ثʛوة الʺلاك أو تعʦʽʤ القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ ، وذلʥ مʧ خلال تʴقȘʽ الʙʴ الأدنى 
مʧ تؔلفة  الȄʨʺʱل، وفȘ افʛʱاض مفاده أنه ؗلʺا انʵفʹʗ تؔلفة الȄʨʺʱل والʻاتج عʧ إنʷاء الʺȄʜج الأمʲل 

الʨʶقʽة للʶهʦ، وعلى ضʨء هʚا  الافʛʱاض  تʺارس الʽʣʨفة الʺالʽة   لʺʸادر الȄʨʺʱل ؗلʺا ارتفعʗ القʽʺة
نʷاʡا وʽʣفʽا غاǽة في الأهʺʽة تʶعى مʧ خلاله إلى تʙʴیʙ  الʰʶʻة  الʺʲلى لؔل نʨع مʧ مʸادر الȄʨʺʱل 

  ʧʽȃة وʶسʕʺلل ȑارʺʲʱالاس ʧȄʨؔʱال ʧʽن بʨؔأن ت ʖʳǽ يʱل العلاقة الȞʷǼ امهاʺʱاه ʥأضف إلى ذل
ʺʱارات الʛقه  وتؔلفة قʽقʴقع تʨʱʺار الʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙة معȄزاو ʧللعلاقة م ʛʤʻأنها ت ʘʽل حȄʨ

  .  الȄʨʺʱل الʱي تʙʴʱد وفȘ مʸادر تʺȄʨل  تلʥ الاسʲʱʺارات
  : تʦزȂع الأرȁاح قرارات  3- 1
  ʱة الǽʙقʻاح الȃة للأرȄʨʯʺة الʰʶʻد الʙʴي تʱر الʨؗافة الأم ȋاʷʻا الʚارات هʛعة قʨʺʳم ʧʺʹʱزع تʨي ت

على الʺʶاهʺʧʽ ، وزمʧ تʨزȄع هʚه الأرȃاح وقʽʺها مʧ خلال تʙʴیʙ هʚه الʰʶʻة  وتʙʴیʙ الأرȃاح الʱي 
 ȑʚاتي، والʚل الȄʨʺʱادر الʸم ʧرا مهʺا مʙʸم ʛʰʱي تعʱات والʡاʽʱل احȞة في شʶسʕʺبها ال Ȏفʱʴت

    .ǽعʜز القʛارات الʺالʽة  للʺʕسʶة عʙʻما  تʘʴʰ عʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʺʻاسʰة

                                                
  .73-68، ص ص )2004 الʨراق للʛʷʻ والʨʱزȄع،: عʺان(حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، الإدارة الʺالʽة الʺʱقʙمة   1
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   :الʸالʻة قʙʻʶة الأجل القرارات - 2
  1:تʧʺʹʱ هʚه القʛارات ما یلي  
  :تʙʻʻʴ دورة الاسʯغلال 1- 2
  الخ...الʺʜʵونات، تʛʽʽʶ دیʨن الȃʜائʧ، تʛʽʽʶ دیʨن الʺʨردیʛʽʽʶʱ ʧك :تهǼ ʦʱالأنʢʷة الʳارȄة للʺʕسʶة  
  :تʙʻʻʴ الȂʚʳʹة 2- 2
تʟʽʸʵ الفائʠ، تʛʽʽʶ  ،)عʺلʽات الʙʶʱیʙ والʽʸʴʱل(تʨقع تʙفقات الʻȄʜʵة :تʧʺʹʱ أنʢʷة مʱعʙدة  

  .الإقʛاض والاقʛʱاض
  : قʻاس وتقʤʻʻ الأداء الʸالي 3- 1
   ʦȞاء حʢإع ʧم ʧȞʺǽ ȑʚل الأداء الʺالي الʽلʴوت ʟʽʵʷʱق لʛʢال ʧعة مʨʺʳعʺال مʱل في اسʲʺʱوت

  .عʧ فعالʽة القʛارات الʺالʽة قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل
  :إʶǻال الʸعلʦمة الʸالʻة 4- 1
   ʧȄʨؔفي ت ʦاهʶة تʽمة الʺالʨال الʺالي، فالʺعلʸامها للإعلام والاتʤر نʨʢة أن تʶسʕعلى ؗل م

الʨʸرة الʺالʽة للʺʕسʶة، و الʺعلʨمة الʺالʽة الʺʛʸح بها ʧȞʺǽ أن تʨؔن في شȞل ملفات مʴاسʽʰة سȄʨʻة 
الʺʧȄʛʽʶ مʧ اتʵاذ القʛارات اللازمة ؗقʛارات الخ، ؗʺا أنها تʺʧȞ ..أو دورȄة، إʡلاق مʷارȄع جʙیʙة 

  . الʛʷاء، قʛارات الʽʰع وقʛارات مʻح القʛوض

II- ةʻالʸمة الʦعلʸال ʥون مʗʻفʯʴʸال:  
اء الʚیʧ تʢȃʛهʦ علاقات تعاقǽʙة مع     ʛؗʷع الʨʺʳة ومʶسʕʺال ʧʽالعلاقات ب ʜ ʛؗل مʲʺة تʽفة الʺالʽʣʨال

فؔل شʙʵʱʶǽ ʥȄʛم وʛʱȄجʦ الʺعلʨمة الʺالʽة، حʖʶ وجهة نʛʤه  الخ...الʺʕسʶة، عقʙ للقʛوض، عقʨد الʽʰع
  2:وفʽʺا یلي أهʦ الأʛʡاف الʺʱʶفʙʽة مʧ الʺعلʨمة الʺالʽة  الʽʺʽʤʻʱة،

1 - ʥʻʸاهʴʸال:   
وهʦ مالؔي الأسهʦ الʱي تʺʲل رأس الʺال الʺʕسʶة، فهʱʴǽ ʦاʨʡن مʧ الʨʱزȄع  العʨʷائي للأرȃاح  الʱي   

حʘʽ  تʧʺʹʱ الأرȃاح الʱي ʸʴǽلʨن علʽها في عائʙات الأسهʦ وفʨائʠ القʽʺة الʱي  تʴققها الʺʕسʶة،
ʦه الأسهʚققها هʴت.  

   :الʗʸراء - 2
تʲʺʱل مهام الʺʙراء في اتʵاذ القʛارات الهامة الʱي تʺʲل مʛʽʸ الʺʕسʶة، فʰالʰʶʻة للʺʕسʶات الʸغʛʽة    

مʨال، لǼ ʧؔالʰʶʻة للʺʕسʶات الʛʽʰؔة فʸʰفة والʺʨʱسʢة، الʺʙراء هʦ في الغالʖ أنفʶهʦ مالؔي رؤوس الأ
 ʛʽʽʶفي ت ʦل دورهʲʺʱȄو ،ʧʽؔللʺال ʧʽضʨراء مفʙʺن الʨȞǽ ʘʽح ،ʛʽʽʶʱال ʧة عʽؔل الʺلʸف ʦʱعامة ی
الʺʕسʶة ǼالȞʷل الǽ ȑʚعʨد Ǽالفائʙة للʺالʧʽؔ، لʧؔ هʚه الʨضعʽة قʙ یʷʻأ عʻها نʜاع بʧʽ  الʺلاك والʺʙراء، 
                                                
1 Bressy, Gilles, Konkuyt, Christian, Economie d’entreprise. (Paris : Editions Sirey, 1990), p 65. 
2 Ibid. pp 68-69. 
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الʨسائل الʹʛورȄة لʺʛاقʰة أعʺال الʺʙراء مʧ جهة مʧ جهة أخȐʛ إلى دفعهʦ فالʺالʴǼ ʧʽؔاجة إلى إʳǽاد 
لاتʵاذ  القارات الʺلائʺة الʱي تʴقȘ  الأرȃاح واقʶʱام  الʛʲوات الʱي تʷʻأ ȄʛʢǼقة أكʛʲ عʙالة وهʚا لأجل 

ʴى بـʺʶǽ ل ماʲʺت ʗʴʰأص ʖانʨʳه الʚة، ؗل هʶسʕʺاف الʙالأه Șʽقʴة والؔفاءة في تʽضʺان الفعالʺ ʨؗة 
  .    والȑʚ شهʙ مفهʨمها تʨʢرا ʛʽʰؗا في الآونة الأخʛʽة  "Gouvernement d’entreprise"الʺʕسʶة

3 - ʥʻضʙقʸال :  
هʕلاء الʺانʨʴن غالʰا في  یʲʺʱل الʺقʛضʧʽ  في الʺʱعاملʧʽ الʨʴʻʺǽ ȑʚن الʺʨارد الʺالʽة للʺʕسʶة، وʲʺʱȄل

ل الʺʕسʶات الʺالʽة، وعادة ما ʻʺǽح هʕلاء القʛوض مقابل معʙل فائʙة ثابʗ أو مʱغʛʽ وȞʷȃل  الʨʻʰك وؗ
مʱʶقل عʧ الʱʻائج الʱي تʴققها الʺʕسʶة وتʲʺʱل أهʺʽة  الʺعلʨمة الʺالʽة الʱي تʛʸح بها الʺʕسʶة Ǽالʰʶʻة 

خʛʢ عʙم (لهʦ في دراسة مȐʙ إمȞانʽة مʻح القʛوض  لʱلʥ الʺʕسʶات مʧ دون  تʴʺل أخʢار ʛʽʰؗة 
  ).    لى الʙʶاد Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶةالقʙرة ع

4 - ʥائȁʚردون والʦʸال:  
الȃʜائʧ والʺʨردیʧ هʚؗ ʦلʥ مʧ بʧʽ الʺʙʵʱʶمʧʽ للʺعلʨمة الʺالʽة فʰالʰʶʻة للȃʜائʧ مʲلا تهʦ الʺعلʨمة   

فقȌ لأنهʨʴʻʺǽ ʦن تʽʰʶقات، لʚؗ ʧؔلʥ حʱى یʱأكʙوا مʧ سلامة سʛʽ عʺلʽة  لʝʽالʺالʽة للʺʕسʶة 
ʧȄʨʺʱال  .  

  : الʗولة - 5
ضʛائʖ (وهʚا مʧ خلال الʹʛائʖ  الʱي تلʜʱم الʺʕسʶة بʙفعها  تʺʲل الʙولة شȌȄʛ هام Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة،  

ات، ʛؗʷاح الȃي، على أرʻالʺه ȋاʷʻعلى ال ʦإلخ...رس(،  اتʶسʕʺاض للʛع الإقʽʳʷʱم بʨا أنها تقʺؗ) ʧم
Ȅʜة ʛؗʺك الʨʻʰخلال دور ال(  

6 - ʥʻمʗʳʯʴʸال :  
ولʚلʥ قʙ تʨؔن لʳان  الʺʺʨʻحة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة تȞʷل مʙʸر رئʶʽي لʙخل عʺال الأجʛاء، الأجʨر  

الʺʕسʶات أو الʻقاǼات مʙʵʱʶمة للʺعلʨمة الʺالʽة على سʽʰل الʺʲال خلال الʺفاوضات حʨل تʙʴیʙ أو 
  .الȄʜادة في الأجʨر

III- ةʴسʓʸة للʻالʸاف الʗالأه:  
عامة ʧȞʺǽ حʛʸ الأهʙاف الʺالʽة الʱي تʶعى إلى تʴقʽقها الʺʕسʶة في الʨʽʶلة والʛʽʶ الʺالي،  ʸǼفة  

   1.الʨʱازن الʺالي والʽʴȃʛة
   :الʦʻʴلة والʙʴʻ الʸالي - 1
وʱȃعʛʽʰ آخʛ نعʻي بها  تقʝʽ الʨʽʶلة Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة  قʙرتها على مʨاجهة الʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل،  

الʨʽʶلة أو عʙم  فʻقʟ إلى أمʨال مʱاحة،) الʺʜʵونات والقʦʽ القابلة للʴʱقȘʽ( قʙرة تʨʴل الأصʨل الʺʙʱاولة
                                                

 .247ص  ،)2000دار الʺȄʛخ للʛʷʻ، : الȄʛاض( الأداء الʸالي لʸʢʹʸات الأعʸالالʶعʙʽ فʛحات جʺعة،   1
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الʺقʙرة أو الʨفاء أو مʨاجهة الʜʱاماتها أو تأدǽة Ǽعʠ الʺʙفʨعات، وʸȃفة  كفایʱها ǽقʨد الʺʕسʶة إلى عʙم
 الʺʕسʶة: إلى الأضʛار بʲلاثة  أʛʡاف هي لة الؔافʽة یʕدȑالʨʽʶ  على تʨفʛʽ عʙم قʙرة الʺʕسʶة عامة

، )إلخ...،الفʛص الʱي تʤهʛ في الʺʛʷؗ  Ȍʽʴاء مʨاد أولʽة Ǽأسعار  مʵʻفʹة مʧ خلال عʙم اسʱغلال(
تأخʛ تʙʶیʙ الفʨائʙ، تأخʛ في دفع مʴʱʶقات الأجʜاء، تأخʛ في تʙʶیʙ دیʨن الʺʨردیʧ (أصʴاب الʴقʨق 

العلاقة مع العʺلاء والʱي ǽفʛʱض أن تعʺل  ʛʽ شʛوȋ الʙʶʱیʙ قʙ یʕدȑ إلى تʙهʨرتغʽ( ، العʺلاء )الخ...
  ).على تʻʽʶʴها وخاصة في ʛʣوف  الʺȌʽʴ الʴالي الʺʕسʶة

وʲʺʱȄل في قʙرة الʺʕسʶة على مʨاجهة تʨارȄخ  أما Ǽالʰʶʻة للʛʶʽ الʺالي فهʨ على خلاف الʨʽʶلة،  
  .فهʨ یʱعلǼ Șالافʛʱاض الȄʨʢلة والʺʨʱسʢة الأجل الʱي تقʨم بها الʺʕسʶة. اسʴʱقاقا دیʨنها Ȅʨʡلة الأجل

   :الʦʯازن الʸالي - 2
ǽعʛʰʱ الʨʱازن الʺالي هʙف تʶعى الʽʣʨفة الʺالʽة إلى تʴقʽقه لأنه Ǽ ʝʺǽاسʱقʛار الʺʕسʶة الʺالي،   

 ʨʱامات ازن والʙʵʱن اسʨȞǼ ادرها الʺاليʸال ومʨالأم  ʖʳǽ اراتʺʲʱلة عادة في الاسʲʺʱʺة الʱابʲل الʨفالأص
، )رأس الʺال الʵاص مʹافا إلʽه الʙیʨن الȄʨʢلة والʺʨʱسʢة الأجل(أن تʺʨل عȘȄʛʡ ʧ الأمʨال الʙائʺة

  .  تʧʺʹǽ عʙم اللʨʳء إلى تȄʨʴل جʜء مʻه إلى سʨʽلة لʺʨاجهة مʱʵلف الالʜʱاما فهʚا
  .مʺا سʤǽ ȘʰهǼ ʛأن الʨʱازن الʺالي ʶǽاهʦ في تʨفʛʽ الʨʽʶلة والʛʶʽ الʺالي للʺʕسʶة 
   :الʻʲȁʙة - 3
في الأجل الȄʨʢل ʖʳǽ على الʺʸلʴة الʺالʽة أن تʛتʖ  وتʦʤʻ اسʱعʺال مʨارد الʺʕسʶة ʘʽʴǼ تʺʻȞها   

والʺʲʺʱلة في العائʙات على أمʨالهʦ الʺʛʺʲʱʶة على  مʧ تعʦʽʤ أرȃاح الʺʶاهʺʧʽ في رأس مال الʺʕسʶة،
 ʧوف مʛʤال ʝیلة  في نفʙʰارات الʺʲʱقها في الاسʽقʴت ʧȞʺʺال ʧي مʱال ʥتل ʧات عʙه العائʚألا تقل ه
 ʘʽلها، حʨغلال أصʱاس ʧʶة  على حʶسʕʺاسا عاما لأداء الʽار مقʺʲʱعلى الاس ʙل العائʲʺʱȄة، وʛʡاʵʺال

  .الʨاحʙ الʺʛʺʲʱʶ في الأصʨل الʲابʱة  على تʨلʙʽ أرȃاح إضافʽةǽعʛʰʱ عʧ قʙرة الʙیʻار 
IV- ةʴسʓʸي للʸʻʢʹʯل الȜʻة في الهʻالʸفة الʻʡʦقع الʦم:  
تʱʴل الʽʣʨفة الʺالʽة مȞانة مهʺة في الهȞʽل الʽʤʻʱʺي للʺʕسʶة، ورغʦ أن الهʽاكل الʽʺʽʤʻʱة تʱʵلف   

إلا أن الʽʣʨفة الʺالʽة تʤل مʧ ناحʽة مʤهʛها وهȞʽلها الʽʣʨفي  Ǽاخʱلاف أنʨاع الʺʕسʶات وحʳʺها،
 ʖʰʶǼ ةȄارʳة أو تʽاعʻات صʶسʕʺد لʨاكل تعʽاله ʥتل ʗاء ؗانʨة سʽʺʽʤʻʱاكل الʽع الهʽʺاثلة مع جʺʱم

  .كʨن القʛارات الʺالʽة مʨجʨدة في جʺʽع الʺʕسʶات Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ شȞلها وʽʰʡعʱها الʷʱغʽلʽة
لʽʣʨفة الʺالʽة في الهȞʽل الʽʤʻʱʺي للʺʕسʶات ʨȞǽن ȐʨʱʶʺǼ الʸʸʵʱات ورغʦ أن ʨؗن مʨقع ا   

 ʙعǼ ي تأتيʱة الǽʚʽفʻʱائف الʣʨارها الʰʱاعǼ ةȄʛʷʰارد الʨʺفة الʽʣاج ووʱفة الإنʽʣʨؗ Ȑʛة الأخʽفʽʣʨال
الʺȐʨʱʶ القʽادȑ الأول، إلا أن الʽʣʨفة الʺالʽة وʽʰʡ ʖʰʶȃعʱها وغʛضها ومهʺʱها تʨؔن قʰȄʛة مʧ قʺة 

  :Ȟʽل الʽʤʻʱʺي وȄعʨد سʖʰ ذلʥ إلىاله
 ةʶسʕʺي للʳʽاتʛʱف الاسʙالهǼ Ȍʰتʛي تʱوال ʙʽرة وتعقʨʢخ ʧه مǼ ʦʶʱي تʺارسها وما تʱارات الʛع القʨن. 
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 ارʛاذ القʵة اتʽمها في عʺلʙʵʱʶي تʱة والʽفة الʺالʽʣʨال Ȑʙل ʛافʨʱي تʱمات الʨانات والʺعلʽʰة الʽʺأه. 
  إأضف ʥات لا تʺألى ذلʶسʕʺال ʖةن اغلʽفة الʺالʽʣʨات الʽل صلاحȄʨʵل إلى تʽ . 
 وقǽ ʙعʱقʙ الʰعʠ أن مȞان الʽʣʨفة الʺالʽة هʨ ذات الʺʨقع للʽʣʨفة الʺʴاسʽʰة في الهȞʽل الʽʤʻʱʺي،   

وهʚا خʢأ ʛʽʰؗ إذ Ǽالʛغʦ مʧ الʛʱاȌǼ الʧȄʛʽʰؔ بʧʽ الʧʽʸʸʵʱ إلا إن الʺʴاسʰة هʨ مʻهج فʻي للʱعامل 
مع الʽʰانات الʺʴاسʽʰة وفȘ قʨاعʙ مʱعارف علʽها، فʺهʺʱها الأساسʽة هي جʺع الʽʰانات وȂعʙاد الʶʴاǼات 

الʽʣʨفة الʺالʽة ʻʺǼهج القʛارات  في حʧʽ یʦʶʱ مʻهج) الʺʜʽانʽة الʱʵامʽة وجʙول حʶاǼات الʱʻائج( الʱʵامʽة
والȑʚ یʦʱ مʧ خلال تʴلʽل الʽʰانات الʺʴاسʽʰة، وعلʽه فإن الʜʳء الإجʛائي الʚهʻي ʢǽغى على هʚه 

  . الʽʣʨفة
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  الʲʯلʻــل الʸــالي: القʤʴ الأول
الʴʱلʽل الʺالي في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، والʧȞʺǽ ȑʚ اعʰʱاره معʽار مهʦ لʱقʦʽʽ الأداء  القʦʶیʙرس هʚا   

Ǽاسʛʺʱار إلى بلʨغه مʧ أجل تʴقȘʽ الأمان  للʺʕسʶة الإدارة الʺالʽة الʺالي ʨؗنه هʙف مالي تʶعى

أو  ،لأن العʜʳ الʺالي ʶǽلʖ الʺʕسʶة اسʱقلالها تʗʴ تأثʛʽ اللʨʳء إلى الاقʛʱاض هʚا مʧ جهة للʺʕسʶة،

 Ȑʛجهة أخ ʧاماتها مʜʱالǼ م وفائهاʙة لعʶسʕʺال ʧم ʦهʱق ثقʨقʴال ȑذو ʖʴس.  

   ʧاهلها مʳت ʧȞʺǽ ي لاʱل الʺالي الʽلʴʱة للʽات الأساسʽل الآلʽلʴل في تʸا الفʚه ʧف مʙل الهʲʺʱی

ʶʺف الʛʡالʺالي ʛʽ .ةʽة والʺالǽادʸʱراسات الاقʙاد الʙاء إعʻلاق أثʢة الانʢات نقʽه الآلʚل هȞʷت .  
  القʦائʤ الʸالʻةالإʟار الʸفاهʸʻي للʲʯلʻل الʸالي و : الفʶل الأول

أن الهʙف الأساسي للإدارة الʺالʽة یʲʺʱل في تعʦʽʤ عائʙ الʶهʦ للʺʶاهʺʧʽ، الǽ ȑʚفʛض على  Ǽʺا  

وهʚا لا ʧȞʺǽ أن یʴʱقȘ إلا مʧ خلال الʴʱلʽل . الʱعʛف على نقاȋ القʨة والʹعف في أداء الʺʕسʶة الإدارة

 ʝنف ʧʺي تعʺل ضʱات الʶسʕʺال ʧها مʛʽة مع غʶسʕʺعلى مقارنة أداء ال ʙاعʶǽ ȑʚة، الʽالʺال ʦائʨللق

الʺاضʽة ورسʦ القʢاع، ؗʺا أنه ʶǽاعʙ على تقʦʽʽ اتʳاهات عʺلʽات الʺʕسʶة الʴالʽة Ǽالʺقارنة مع 

   .اتʳاهاتها الʺʱʶقʰلʽة
I- ةʻالي ماهʸل الʻلʲʯال :  
ʣهʛ الʴʱلʽل الʺالي مع ʣهʨر الʽʣʨفة الʺالʽة ʽʣʨؗفة مʱʶقلة ʰؗاقي وʣائف الʺʕسʶة، وهʚا ما ʽʹǽفʻا   

حʻʽʺا اجʗȄʛ دراسات مالʽة  على وجه الʙʴʱیʙ، 1900في مʨقع القʨل Ǽأن هʚه الʽʣʨفة بʛزت مʚʻ عام 

 981حʘʽ أجʗȄʛ الʙراسات على . مʙʽانʽة Ǽاسʙʵʱام الʴʱلʽل لʙراسة الʨضع الʺالي للʺʕسʶات الأمʽȞȄʛة

 ʥذل ʙعǼ حʰأص ʦات ثʶسʕʺه الʚضع الʺالي لهʨفة الʛة لʺعʽالʺال ʖʶʻام الʙʵʱخلال اس ʧة مʶسʕم

بʨصفه أساسا لʛȄʨʢʱ الʽʣʨفة الʺالʽة، ومʨضʨعا  الʴʱلʽل الʺالي وʽʣفة مʶایʛة للʽʣʨفة الʺالʽة ȞʷǼل عام

   1.مʱʶقلا یʙرس في مʳال الʺال والاقʸʱاد

  :تعʃȂʙ الʲʯلʻل الʸالي - 1
    :هʻاك عʙة تعارʅȄ للʴʱلʽل الʺالي نʛؗʚ مʧ بʻʽها  

الʺʜʽانʽة وجʙول (الʺʙونة Ǽالقʨائʦ الʺالʽة  عʺلʽة تȄʨʴل الʦؔ الهائل مʧ الʽʰانات الʺالʽة الʱارʽʵȄة،"  

   2".إلى ʦؗ أقل مʧ الʺعلʨمات، أكʛʲ فائʙة لعʺلʽة اتʵاذ القʛار) الʱʻائج

                                                
  .99 ، ص)2007 دار الʺʛʽʶة،: عʺان(الȄʛʤʻة والȘʽʰʢʱ : عʙنان تاǽه الʻعʽʺي، الإدارة الʺالʽة  1
  .99المرجع نفسھ، ص   2
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  " ʧʽات بʡاʰهار الارتʣف إʙبه ʥة وذلʽʺؔال ʖʽام الأسالʙʵʱاسȃها وʰȄʨʰت ʙعǼ ةʽالʺال ʦائʨدراسة للق
عʻاصʛها والʱغʛʽات الʢارئة على هʚه العʻاصʛ وحʦʳ وأثʛ هʚه الʱغʛʽات واشʱقاق مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات 

  1".لʺالʽة الʶلʽʺةالʱي تʶاعʙ على تقʦʽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة والʧȞʺǽ ȑʚ مʧ اتʵاذ القʛارات ا
  " ʜؔتʛهج یʻائها على م ʛؗʷة لʶسʕʺف الʛʡ ʧح بها مʛʸʺة الʽة والʺالʽʰاسʴʺمة الʨللʺعل ȑʙار نقʰʱاخ

مʛدودǽة، ملائʺة خʽارات (الى الʱقʙیǼ ʛالʺʨضʨعʽة الʺʺʻȞة لأدائها الʺالي والاقʸʱادȑ  وȄهʙف
ʛʽʽʶʱ(، الʺلاءة ) إلخ...الʱʺلها للȞʷي تʱة الʻȞʺʺار الʢفاءالاخʨرتها على الʙق ،ʧʽها ) عاملʱا ذمʛʽوأخ
  ".الʺالʽة

هʨ أحʙ فʛوع الʛʽʽʶʱ الʺالي للʺʕسʶة یهʦʱ أساسا بʴʱلʽل الʺʵاʛʡ وقʽʺة الʺʕسʶة ولهʚا الغʛض  "  
 ʧʽʽʻاص الʺعʵة الأشʙاعʶأجل م ʧح بها مʛʸʺمات الʨة والʺعلʽʺسʛة الʽالʺال ʦائʨم القʙʵʱʶǽ ا ماʰغال

ʽة الʺʕسʶة هʚا الʦȞʴ یʨجه لاتʵاذ القʛارات الʺʱʶقʰلʽة الʱي ǽعʢي مʳال لإعʢاء حʦȞ شامل عʧ وضع
   ".أساسي لهȞʽل الȄʨʺʱل والأصʨل الʺʙʵʱʶمة وعلى مʛدودیʱها وؗل الآلʽات الʱي تʦȞʴ تʽȞʷل الʱʻائج

یʛتʜؔ الʴʱلʽل الʺالي على تʽʣʨف وسائل خاصة انʢلاقا مʧ الʨʷؔفات الʺʴاسʽʰة الʷاملة، وʧȞʺȄ أن   
وهʨ عادة ما  ،الʴʱلʽل الʺالي خارجʽا  ʴʱؗلʽل الʨضعʽة الʺالʽة لʺʕسʶة أخȐʛ أو للأسʨاق الʺالʽة ʨȞǽن 

الاقʸʱادǽة الʢالʰة للȄʨʺʱل في تقʦʽʽ الʨضعʽة الʺالʽة لها ومȐʙ  الʺʕسʶات تقʨم Ǽه الʨʻʰك عǼ ʧاقي
في تقʦʽʽ نʱائج الʺʕسʶات  مʸالح الʹʛائʖ، اسʢʱاعʱها تʴʺل نʱائج القʛوض وقʙرتها على الʨفاء أو

 ʦǽʙقʱة بʽمʨȞʴات الʶسʕʺم الʨما تقʙʻولة عʙأو ال ʖائʛʹد أرقام الʙʴها تʱʢاسʨȃو ʖائʛʹاضعة للʵال
الخ، ؗʺا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن الʴʱلʽل ... مʶاعʙات مالʽة أو عʽʻʽة لʰعʠ الʺʕسʶات الʱي لها مʻافع اجʱʺاعʽة

غʛض الʺʛاقʰة Ǽاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات والʖʶʻ داخلʽا مʧ أجل تʴلʽل الʨضعʽة الʺالʽة الʙاخلʽة ل
والاسʱعانة إلى جانʖ الʺعلʨمات الʙاخلʽة Ǽʺعلʨمات خارجʽة اقʸʱادǽة ومالʽة وضʽʰȄʛة ونقǽʙة، فʰعʙ إجʛاء 
الفʟʴ الʙقȘʽ للʺعلʨمات الʺالʽة للʺʕسʶة ومعالʱʳها Ǽاسʱعʺال وسائل معʻʽة ʧȞʺǽ اسʵʱلاص الʱʻائج 

  2.لʰʶʻة للʺʕسʶة داخلʽا أو خارجʽاحʖʶ وضعʽة الʺʴلل Ǽا
  :أهʗاف الʲʯلʻل الʸالي - 2
  3:مʧ بʧʽ أهʙاف الʴʱلʽل الʺالي نʛؗʚ ما یلي  
 ة خلال دورة أو  وضعʶسʕʺف الʛʡ ʧعة مʰʱʺة الʽاسات الʺالʽʶال ʟʴفǽ ةʶسʕʺمالي عام لل ʦʽʽتق

دورات مʱعʙدة مʧ نʷاʡها وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ الʙراسة الʱفʽʸلʽة لʺʱʵلف والʽʰانات الʺالʽة الʱي تʙʴد 
  .نقاȋ القʨة والʹعف في الʽʶاسات الʺالʽة

                                                
  .100ص مʛجع سابȘ، عʙنان تاǽه الʻعʽʺي،   1
  .16- 15 ص ص، )2004 دیʨان الʺʨʰʢعات الʳامعʽة،: الʜʳائʛ(مʰارك لʶلʨس، الʛʽʽʶʱ الʺالي   2
  .16المرجع نفسھ، ص   3
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  ʧʽة بʽاخلʙة الʽازنات الʺالʨʱالʺالي الʺاضي، وال ʛʽʶفʱعلى ال ʦʱʵأن ن ʧȞʺǽ ل الʺاليʽلʴʱة الʢاسʨب
  .الʽʴȃʛة والʨʽʶلة والقʙرة على الʨفاء والʺʵاʛʡ الʺالʽة للʺʕسʶة

  ʟʵǽ اʺʽة فʽعʛات الفȄʛیʙʺال ʥلʚ بʨاسʢة الʴʱلʽل الʺالي ʧȞʺǽ الʦȞʴ على قʛارات الإدارة العامة وؗ
  . ر والȄʨʺʱل وتʨزȄع الأرȃاحالاسʲʱʺا

  في ȑʛیʙقʱة الʽانʜʽʺامج الʛضع بʨة تʽلʰقʱʶʺات الʛیʙقʱها، ؗأساس للʽإل ʙʻʱʶǽ يʱة الʜʽ ʛؗال ʛʰʱتع
ʖعʸضع الʨال ʧوج مʛʵاولة الʴʺة لʶسʕʺة على الʽʴʽʴʸاءات تʛاح إجʛʱاق ʦث ʧة، ومʶسʕʺال.  

  :ʙʟق الʲʯلʻل الʸالـــي - 3
الʴʱلʽل الʺالي مʨʺʳعة مʧ الʛʢق للʱعʛʽʰ عʧ مȐʨʱʶ الأداء الʺالي الإʳǽابي مʻه أو الʶلʰي،  یʰʱع  

  1:نʛؗʚ مʻها
3 -1  ȏرʦʠʯل الʻلʲʯال :  
   ʦʱی ʘʽة، حʽالʱʱة مʽة دورات مالʙة لعʶسʕʺة للʽة الʺالʽضعʨعلى دراسة ال ȑرʨʢʱل الʺالي الʽلʴʱم الʨقǽ

تقʦʽʽ الʨضع الʴالي وتقʙیʛ الʨضعʽة الʺالʽة الʺʱʶقʰلʽة ولإجʛاء  تʴلʽل الʨضعʽات الʺالʽة الʶاǼقة مʧ أجل
 هʚه الʙراسة لا بʙ مʧ امʱلاك الʺʕسʶة لʤʻام معلʨمات مʴاسʰي ومالي مʨʢʱر وفعال حʱى یʧȞʺʱ الʺʴلل

  .للʨضعʽة الʺالʽة الʺالي مʧ رسʦ الʨʢʱر الʺʱʶقʰلي
  : الʲʯلʻل الʸقارن  2- 3
إذا ؗان الʴʱلʽل الʨʢʱرǽ ȑعʙʺʱ على الʨضع الʺالي للʺʕسʶة ومʛاقʱʰه عʛʰ الʜمʧ، فإن الʴʱلʽل الʺالي   

،ȋاʷʻات مʺاثلة في الʶسʕة مقارنة مع مʶسʕʺة للʽة الʺالʽضعʨل الʽلʴعلى ت ʜؔتʛه  الʺقارن یʽوعل
معʽʢات الʺʕسʶة  فالأساس الǽ ȑʚعʙʺʱ علʽه الʴʱلʽل الʺقارن هʨ الʦȞʴ على وضع الʺʕسʶة بʻاء على

الʛائʙة في نفʝ القʢاع، وذلǼ ʥاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الأدوات والʺʕشʛات الʺالʽة، وȄهʙف الʺʴلل الʺالي 
Ȍʽʴʺفي ال ʛʽغʱاء على الʻة بʶسʕʺة الأداء الʺالي للʰاقʛل الʺالي الʺقارن إلى مʽلʴʱخلال ال ʧم.  

3 -3  ȏارʻعʸل الʻلʲʯال :  
ǽʺـʧؔ اعʰʱاره امʙʱاد للʴʱلʽل الʺقارنة إلا أنه وʙȃل مقارنة وضع الʺʕسʶة ʨʺʳʺǼعة مʕسʶات تʱʻʺي   

لʻفʝ القʢاع ، فإنʻا نلʳأ إلى اسʙʵʱام معʙلات معʽارȄة یʦʱ اخʽʱارها بʻاءا على دراسة شاملة ومʛʺʱʶة 
ʨʺʳعة مʧ لقʢاع معʧʽ مʛʡ ʧف مʕسʶات ومȞاتʖ دراسات لʨʱضʽح مȐʨʱʴ هʚه الȄʛʢقة نقʙم م

ʛʽالʺعای .  

II- ةʻالʸال ʤائʦالق:  
   ʛـــʰʱـــةتعʽالʺال ʦائʨـــام  القـــʤʻـــات الʰ ʛؗم ʧـــة مـــʰ ʛؗʺؗ هـــاʽعل ʙʻʱـــʶǽ ـــيʱي، الʰاســـʴʺـــام الʤʻجـــات الʛʵم ʧمـــ

                                                
  .102ص ، )2007 دار الʺʛʽʶة،: عʺان(الȄʛʤʻة والȘʽʰʢʱ : عʙنان تاǽه الʻعʽʺي، الإدارة الʺالʽة  1
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    .الإعلامي للʺʕسʶة أثʻاء القʽام ʱʵʺǼلف الʙراسات والʴʱالʽل Ǽʺا في ذلʥ الʴʱلʽل الʺالي
ʨم أǽة مʕسʶة Ǽإعʙاد مʨʺʳعة مʧ القʨائʦ الʺالʽة على فʛʱات زمʽʻة مʱʵلفة تعʝȞ صʨرة الʨضع تق  

الʺالي للʺʕسʶة خلال الفʛʱة الʱي تغʽʢها، وتعʛʰʱ الʺʴاسʰة نʤاما دقʽقا لʚلʥ، حʘʽ تʱʻهي العʺلʽات 
ʜ الʺالي للʺʕسʶة، وهʚه القʨائʦ هي ʛؗʺد الʙʴة تʽʶʽة رئʽمال ʦائʨقǼ ةʽʰاسʴʺائج، الʺ: الʱʻول الʙة، جʽانʜʽ

نقʛʸʱ في هʚه الʺʴاضʛات على عʛض  .جʙول تغʛʽات الأمʨال الʵاصة وجʙول تغʛʽات الأمʨال الʵاصة
ʽʱʽالأول ʧʽʱʺالقائʧ لʽلʴʱة الʽمها في عʺلʙʵʱʶʻي سʱال .  

   :الʚʻʸانʻة الʲʸاسʻʮة - 1
  :تعʃȂʙ الʚʻʸانʻة الʲʸاسʻʮة 1- 1
تعʛف الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة على أنها ʷؗف تقʨم Ǽه الʺʕسʶة في وقʗ معʲʺǽ ʧʽل نهاǽة دورة الاسʱغلال   

فقʙ تʨؔن في نهاǽة ؗل شهʛ، أو في نهاǽة ؗل فʸل أو نهاǽة ؗل سʻة، لؔل ما تʺلؔه مʧ أمʨال في شȞل 
ʽافʸة الʳʽʱʻل الʲʺǽ هʺاʻʽق بʛم والفʨʸل خȞال في شʨأم ʧها مʽل ولؔل ما علʨاء أن أصʨورة سʙة لل

  1.كانʗ رȃح أو خʶارة
ʢي الʺʜʽانʽة في الغالʖ تعالʺʜʽانʽة هي وثʽقة مʴاسʽʰة تʨضع حالة مʕسʶة ما في لʤʴة معʻʽة، و   

  . صʨرة عʧ الʺʕسʶة وتʸف تʨؔن الʚمة الʺالʽة للʺʕسʶة
ʚلʥ اسʙʵʱامات هʚه الʺ   ʨارد أȑ وجهʱها، تʶʺح الʺʜʽانʽة Ǽʺعʛفة الʺʨارد الʱي تʸʴلʗ علʽها الʺʕسʶة وؗ

  . وʶȄʺى جانʖ الʺʨارد Ǽالʨʸʵم أما جانʖ الاسʙʵʱامات ʶǽʺى الأصʨل
  : عʹاصʙ الʚʻʸانʻة 2- 1

إن أȑ مʜʽانʽة مʴاسʽʰة تʨؔʱن مʧ عʻاصʛ الأصʨل الʱي تʺʲل مʺʱلؔات الʺʕسʶة، وعʻاصʛ الʨʸʵم    
ʙʺʱاع ʙلؔات، وقʱʺʺه الʚادر هʸل مʲʺي تʱي الʺالي  الʰاسʴʺام الʤʻالSCF  ةʽانʜʽʺال ʛاصʻف عʽʻʸفي ت

   .معʽار العʻاصʛ الʳارȄة والعʻاصʛ غʛʽ الʳارȄةعلى 
  :عʹاصʙ الأصʦل - أ
  . Ǽالʰʶʻة لعʻاصʛ الأصʨل فʨؔʱʱن مʧ أصʨل جارȄة وأصʨل غʛʽ جارȄة 
  : الأصʦل غʙʻ الʱارȂة 1- أ

وهي تلʥ الأصʨل الʺʨجهة للاسʱعʺال الʙائʦ والʺʛʺʱʶ في احʽʱاجات نʷاȋ الʺʕسʶة مʲل الʱʽʰʲʱات   
 ʧȞʺǽ ي لاʱال ʥلة أو تلȄʨʢفها في الآجال الʽʣʨف تʙازتها بهʽح ʗʺي تʱل الʨة أو الأصȄʨʻة والʺعʽʻʽالع

 ʧازها في أقل مʳقها أو إنʽقʴخ الإقفال 12تȄتار ʧة مǽاʙا بʛ2.شه   
    :الأصʦل الʱارȂة 2- أ

                                                
  .17مʛجع سابȘ، ص  مʰارك لʶلʨس،  1

2 H. Devasse et al, Manuel de comptabilité (Alger : Berti Edition, 2011), p 15. 
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وهي الأصʨل الʱي ʧȞʺǽ للʺʕسʶة إنʳازها، بʽعها أو اسʱهلاكها في إʡار دورة الاسʱغلال العادǽة، أو  
) شهʛا على الأكʛʲ 12(تلʥ الأصʨل الʺʳازة أساسا، بهʙف تʙاولها أو الʰقاء علʽها لفʛʱات قʛʽʸة الأجل 

  1.ات، الʴقʨق، الʻقǽʙات وما شابههامʲل الʺʜʵون

  :الأصʨلوفʽʺا یلي نʺʨذج عʧ مʜʽانʽة   
 ʤول رقʗة: )01(جʻʮاسʲʸة الʻانʚʻʸل للʦالأص ʔجان ʥذج عʦʸن 

مʮالغ   عʹاصʙ الأصʦل  الʴʲاب
مʮالغ   ق.إ، خ  اجʸالʻة

  N-1الʴʹة   صافʻة

  )2(الأصʦل غʙʻ الʱارȂة   
الʱʽʰʲʱات معȄʨʻة، تʱʽʰʲات ) الʱʽʰʲʱات( 

  . مادǽة مالʽة

        

  الأصʦل الʱارȂة  
   )3(الʺʜʵونات  

  إلخ...،مʨاد أولʽة
   )4( حʶاǼات الغʛʽ الʺʙیʻة

  إلخ...،الȃʜائʧ و الʶʴاǼات الʺلʴقة
  )5( خȂʚʹة الأصʦل

ʥʻʰال  
  الʙʻʸوق 

  

        

  )بتصرف( 23، ص 2009- 03-05الʸادرة في ، 19، العʙد الʗȂʙʱة الʙسʻʸة للʸʱهʦرȂة الʚʱائȂʙة :الʗʶʸر
  :عʹاصʙ الʦʶʳم  - ب 
Ǽالʰʶʻة لعʻاصʛ الʨʸʵم الʱي تʺʲل مʸادر الأمʨال الʺʙʵʱʶمة فهي تʵʹع إلى معʽار الʳارȄة  أما  

  . وغʛʽ الʳارȄة
  :الʳاصة الأموال 1-ب
 ʧʽʺاهʶʺها الʺلاك أو الʛʺʲʱي اسʱال ʥ2.هي تل   

  : الʦʶʳم غʙʻ الʱارȂة 2-ب
  ʧʽضʛل  مقʰق ʧارها مʺʲʱاس ʦي تʱال الʨالأم ʥاقي  وهي تلǼ الإضافة إلىǼ ةʙملاك مقابل فائ ʛʽغ

   3.عʻاصʛ الʨʸʵم الʱي تعʛʰʱ جارȄة
  : الʦʶʳم الʱارȂة 3-ب
تʻʸف العʻاصʛ على هʚا الأساس عʙʻما یʛʤʱʻ تȄʨʶة العʛʸʻ الʺعʻي في إʡار دورة الاسʱغلال   

   4.وتʧʺʹʱ حʶاǼات الغʛʽ الʙائʻة وخʻȄʜة الʨʸʵم) شهʛا 12(العادǽة 

                                                
1 Idem. 
2 Ibid. p 16. 
3 Idem. 
4 Idem. 
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   :نʺʨذج عʧ مʜʽانʽة الʨʸʵموفʽʺا یلي   

 ʤول رقʗ02(ج( : ʔجان ʥذج عʦʸمنʦʶʳة الʻʮاسʲʸة الʻانʚʻʸلل  
  N-1مʮالغ الʴʹة   Nمʮالغ الʴʹة   عʹاصʙ الʦʶʳم  الʴʲاب

  )1( الأمʦال الʳاصة  
   101/رأس الʺال الʺʙفʨع حـ

  الاحʽʱاʡات
  الʳʽʱʻة الʸافʽة 

  )1( الʦʶʳم غʙʻ الʱارȂة
  الاخʢار  مʕونة

  قʛوض 
  )4( الʦʶʳم الʱارȂة

  حʶاǼات الغʛʽ الʙائʻة 
  مʨردون 

  )5( خʻȄʜة الʨʸʵم
ʥʻʰة للȄادات جارʺʱاع  

    

  )بتصرف( 23، ص 2009- 03-05الʸادرة في ، 19، العʙد الʗȂʙʱة الʙسʻʸة للʸʱهʦرȂة الʚʱائȂʙة: الʗʶʸر

  : جʗول الʹʯائج - 2
، جʙول حʶاǼات الʱʻائج هʷؗ ʨف مʴاسʰي مʙʵʱʶǽ ʦʺʱم في الʴʱلʽل الʺالي ؗʺʦʺʱ للʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة  

الغʛض مʻه تʴلʽل نʳʽʱة الʺʕسʶة، فإن ؗانʗ الʺʜʽانʽة تعʢي وضعʽة الʺʕسʶة في لʤʴة معʻʽة فإن 
مʛʡ ʧف  جʙول الʱʻائج ʴǽلل أنʢʷة الʺʕسʶة للʦȞʴ على نʳاح أو فʷل القʛارات الʺالʽة الʺʚʵʱة

  1.الʺʕسʶة للʨصʨل إلى القʛارات الʱقʽʺȄʨة
تؔالʽف (یʦʱ مʧ خلال جʙول حʶاǼات الʱʻائج عʛض مʱʵلف أعʰاء الʺʕسʶة إما حʖʶ وʽʣفʱها   

سلع، Ǽʹائع، مʨاد أولʽة، نفقات (أو حʽʰʡ ʖʶعʱها ) إلخ,,,الʽʻʸʱع، تؔالʽف الʨʱزȄع، الʱؔالʽف الادارȄة،
ʧʽمʙʵʱʶʺعلى الأ) ،إلخ...ال ȑة، أʶسʕʺة الʽل وضعʨمات صادقة حʨخلاله معل ʧم مʙقǽ ȑʚساس ال

  : وʖʳȄ أن ʷǽʺل ʙʴؗ أدنى العʻاصʛ الʱالʽة

 غلالʱة الاسʢʷائج أنʱادات و نʛإی. 
 ةʽاء الʺالʰالأع. 
 ةʽʰȄʛʹاء الʰالأع. 
  ةǽة العادʢʷالأن ʧة مʳʽʱʻة(الȄجار(. 
 ةǽالعاد ʛʽة غʢʷالأن ʧم ʛائʶʵاح و الȃالأر. 
  ح أوȃʛةصافي الȄارʳورة الʙارة للʶʵال. 

                                                
  .24مʛجع سابȘ، ص  مʰارك لʶلʨس،  1
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وʽʰʢȃعة الʴال فإن الȄʛʢقʱان تʕدǽان إلى نفʝ الʳʽʱʻة إلا أنه ʳʷǽع على تȄʛʡ Șʽʰʢقة تʽʻʸف    
الأعʰاء حʽʰʡ ʖʶعʱها، وفي حال اخʽʱار الʺʕسʶة إلى Ȅʛʡقة الأعʰاء حʖʶ وʣائفها، یʰʻغي إعʢاء 

ʱا یʺʽاء، خاصة فʰعة الأعʽʰʡ لʨح Șʴة في الʺلʽمات إضافʨنفقات معل ،ʛائʶلاكات، خʱالإهǼ Șعل
،ʧʽمʙʵʱʶʺال... ʝعا نفʰʱت ʦل ʧʽʱʶسʕم ʧʽاء مقارنة بʛإجǼ ةʽالʺال ʦائʨمي القʙʵʱʶʺاح لʺʶض الʛإلخ لغ

  .  Ȅʛʡقة العʛض
  :نقʛʸʱ في مʴاضʛتʻا على عʛض نʺʨذج جʙول الʱʻائج حʖʶ الʽʰʢعة، وفʽʺا یلي نʺʨذج عʻه  

 ʤول رقʗة :)03(جʻʮاسʲʸة الʻانʚʻʸل للʦالأص ʔجان ʥذج عʦʸن  
  N N-1 الʴʲاǺات

      الʻʮʸعات والʱʯʹʸات الʸلʲقة
      تغʙʻ الʱʯʹʸات الʯامة والʱارȂة 

 ʕʮʰʸاج الʯالإن      
      إعانات الإسʯغلال  

       )1(إنʯاج الʗورة 
      مȂʙʯʵات مʯʴهلؒة 
      مʶارʃȂ خارجʻة 

      )2(إسʯهلاكات الʗورة  
      )2 – 1(الʷʸافة  القʸʻة

ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶم      
      ضʙائʔ و رسʦم واقʠʯاعات مʸاثلة

      الفائʞ الاجʸالي للاسʯغلال 
      نʦاتج أخȎʙ للاسʯغلال 
      أعʮاء أخȎʙ للاسʯغلال 

      مʶʶʳات الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة والʓʸونات
      الاسʙʯجاع عʥ الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة والʓʸونات

      الاسʯغلال  نʱʻʯة
      نʦاتج مالʻة

      مʶارʃȂ مالʻة 
      نʱʻʯة مالʻة 

      )6+  5(نʱʻʯة جارȂة قʮل الʮȂʙʷة 
      الʮȂʙʷة على الأرȁاح

         الʹʱʻʯة الʶافʻة للأنʠʵة الʱارȂة
      - الʹʦاتج–العʹاصʙ غʙʻ العادǻة 
      - الأعʮاء–العʹاصʙ غʙʻ العادǻة 

      الʹʱʻʯة غʙʻ العادǻة  
      9+  8الʹʱʻʯة الʶافʻة للʗورة 

  )بتصرف( 24، ص 2009-03-05الʸادرة في ، 19، العʙد الʗȂʙʱة الʙسʻʸة للʸʱهʦرȂة الʚʱائȂʙة: الʗʶʸر          
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  ʧة مʙʺʱʶʺة الʽʰاسʴʺمات الʨغلال الʺعلʱاماسʤʻام  الʽالق ʖلʢʱل الʺالي یʽلʴʱالي في الʴي الʰاسʴʺال
وجʙول الȄʨʺʱل،  (S.I.G)الأرصʙة الʨسʢʽة للʛʽʽʶʱ  الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة، Ǽإعʙاد جʙاول مȞʺلة على غʛار

ه الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي  . وهʚا ما اسʙʱرؗ
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  الʚʻʸانʻة الʻʡʦفʻة: تʲلʻل الʦʯازن الʸالي: الفʶل الʰاني
ذلʥ بʱقʦǽʙ معʽار أخʛ  )الʺالʽة( الʺʴاسʽʰةفي الʺʜʽانʽة  الʺʨجʨدʴǽاول هʚا الʴʱلʽل تʳاوز القʨʸر   

ȑʚامات الʙʵʱارد والاسʨʺال ʛاصʻع ʖʽتʛʱفها على أنها  لʛعǽ ȑʚة والʶسʕʺلل ʙیʙʳم الʨمع الʺفه ʖاسʻʱی
وʽʣفة الاسʱغلال، وʽʣفة الاسʲʱʺار و وʽʣفة : وحʙة اقʸʱادǽة تʧʺʹʱ ثلاثة و وʣائف أساسʽة تʲʺʱل في

  . الȄʨʺʱل، و لʚلʥ عʛف هʚا الʴʱلʽل Ǽالʴʱلʽل الʺالي الʽʣʨفي

I- ةʴسʓʸفي للʻʡʦم الʦفهʸال: 
ʛة الʚمة الʺالʽة للʺʕسʶة، و عʛفها على أنها وحʙة اقʸʱادǽة لها وʣائف أساسʽة تʳاوز هʚا الʺفهʨم فؔ  

  1:تʲʺʱل هʚه الʣʨائف في .مهʺʱها تʴقȘʽ الهʙف العام للʺʕسʶة
 :وʻʡفة الاسʯغلال -1
  ʱا الʚة في هʽة أساسʜʽ ʴلʽل وʶʱȞȄي أهʺʽة Ǽالغة في تʴلʽل الʨضعʽة ǽعʛʰʱ مفهʨم وʽʣفة الاسʱغلال رؗ

الʺالʽة للʺʕسʶة، حʘʽ تعʛʰ عʧ الʷʻاȋ الʛئʶʽي وتʙʴد ʽʰʡعة نʷاȋ الʺʕسʶة إن ؗانʗ صʻاعʽة أو 
 :تʳارȄة أو خʙمʽة أو مʱʵلʢة وʜʳʱȄأ إلى الʺʛاحل الʱالʽة

 ȋاʷʻمات الʜلʱʶة ومʽاد الأولʨʺالǼ ʧȄʨʺʱال ȑاد أʙحلة الإمʛم. 
  ʜʵʱحلة الʛالأوليم ʧȄ. 
  اجʱحلة الإنʛع(مʽʻʸʱال.( 
 هاʛʽعة وغʻʸف مʸʻامة و الʱات الʳʱʻʺال ʧȄʜʵحلة تʛم)ȑʙعʰون الʜʵʺال.( 
 عȄزʨʱع و الʽʰحلة الʛم. 
 :وʻʡفة الاسʸʰʯار - 2
یʲʺʱل دور وʽʣفة الاسʲʱʺار في تʜوʙȄ الʺʕسʶة ʱʵʺǼلف تʳهʜʽات الإنʱاج و الاسʲʱʺارات الʹʛورȄة   

الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة وذلǼ ʥعʙ دراسة جʙوȐ ؗل اسʲʱʺار و الʺفاضلة بʧʽ مʨʺʳعة مʧ لʺʺارسة مʱʵلف 
وتʜʳʱأ عʺلʽات وʽʣفة الاسʲʱʺار  الʺاليالʙʰائل و اخʽʱار الʙʰیل الأمʲل الʴǽ ȑʚقȘ الʺʛدودǽة مʧ الʺʨʤʻر 

ʧʽʱʽʶʽرئ ʧʽʱʽفي عʺل: 
  ازةʻارحʸʰʯالاس:  ȑاءأʻʱات و  اقʜʽهʳʱال ʧة مʶسʕʺاجات الʽʱار احʺʲʱها نفقات الاسʻج عʱʻȄات وʙالʺع

 .الʺʲʺʱلة في تؔلفة الاقʻʱاء و مʱʵلف الʺʸارʅȄ الʺلʴقة
 ارʸʰʯالاس ʥازل عʹʯال:  ʛʺة العǽها نهاʻاب مʰة أسʙار لعʺʲʱالاس ʧازل عʻʱة الʽعʺلǼ ةʶسʕʺم الʨتق

ʶسʕʺأ الʳي ؗʺا تلʰاسʴʺلاك الʱة الاهʙل عادة في مʲʺʱʺار و الʺʲʱاضي للاسʛʱالاف ʠعǼ ة في
الأحʽان إلى الʻʱازل عʧ جʜء مʧ اسʲʱʺاراتها مʧ اجل تقلʟʽ احʽʱاجاتها الʺالʽة نʛʤا لʛʤوف مالʽة 

 .سʯʽة، و ذلǼ ʥغʽة إنعاش الʻȄʜʵة ضʺʧ الʴلʨل الʙاخلʽة للʛʵوج مʧ حالات العʜʳ في الʻȄʜʵة
                                                             

 .80-75مʛجع سابȘ، ص ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1
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 :وʻʡفة الȂʦʸʯل - 3
للʷʻاȋ سʨاء ؗانʗ مʱعلقة Ǽالاسʲʱʺار أو  یʲʺʱل دور وʽʣفة الȄʨʺʱل في تغʽʢة الاحʽʱاجات الʺالʽة  

 : الاسʱغلال أما الʺʸادر الʛئʽʶʽة للȄʨʺʱل هي
 ةʻادر داخلʶقة  :مǼاʶورات الʙققة في الʴʺاح الȃالأر ʧل مȞʷʱʺاتي الʚل الȄʨʺʱلة في الʲʺʱم

والʱي تعʛʰʱ مʸارʅȄ مʳʶلة غʛʽ مʴʱʶقة مهʺʱها تعʠȄʨ الʱآكل  خʶائʛ القʽʺةوالاهʱلاكات و 
 .دȑ والʺعȑʨʻ في عʻاصʛ الأصʨلالʺا

 ةʻادر خارجʶة  :مʽادر خارجʸة إلى مʶسʕʺأ الʳاجات، تلʽʱي ؗل الاحʰاتي لا یلʚل الȄʨʺʱإذا ؗان ال
الʺال، و نعʻي Ǽه فʱح رأس  مʻها الاقʛʱاض مʧ الʨʻʰك و مʱʵلف الʺʕسʶات الʺالʽة أو الʛفع في رأس

 .ʶʵائʛأو ال مال الʺʕسʶة للʛʷاكة مقابل تقاسʦ الأرȃاح

II- ةʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸال:  

الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة انʢلȘ مʧ الʴاجة إلى إعادة صʽاغة الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة، حʱى تʰʸح أكʛʲ  إعʙاد  
   . ملائʺة لاسʛʵʱاج الʺعلʨمات الʱي ʱʴǽاجها الʺʴلل الʺالي

  :الʲاجة إلى إعادة صʻاغة الʚʻʸانʻة الʲʸاسʻʮة - 1
  1:العʨʽبǼعʠ لʙیها  الʺʴاسʽʰةالʺʜʽانʽة   
 ʧʽʻائʙوال ʧʽʺاهʶʺة للʛاشʰم ʙیʙʴʱالǼ امʽح للقʺʶال لا تʜلا ت.  
  ال، الأوراقʲʺل الʽʰعلى س ʘʽح ،ʙقʻاء الʷة إنʽفʽؗ ʛʶي تفʱة الʽفʽʣʨال ʛاصʻع العʽʺل جʺʷكʺا لا ت

  .الʳʱارȄة الʺʨʸʵمة وغʛʽ الʺʸʴلة لا تʜال دائʺا خارج الʺʜʽانʽة
 اʽا ومالǽادʸʱة الهامة اقʙع الأرصʽʺء على جʨʹال Ȍلʶلا ت.  
وفقا لʺȘʢʻ  الغʛʽ مʻʸفة بها الʺلائʺةالعʻاصʛ  الʺʴاسʽʰةفي الʺʜʽانʽة  Ǽالإدخالʶʺح ت الʱعǽʙلات  

ʥاسʺʱاد .مʙإع ʧم ʧȞʺي تʱ2:وال  
 انʚʻة مʻ لةʦʻʴة(الʻالʸن في  :)الʨʰغʛی ʧیʚال ʧʽʺاهʶʺال ʖجان ʧغالات، مʷة للانȄʨي الأولʢتع

إحʸاء جʺʽع أصʨلهʦ والʜʱاماتهʦ في الʺʕسʶة، مʧ جانʖ أخʛ الʙائʧʽʻ الʚیʧ یʛغʨʰن في معʛفة ما 
لʙفع، إذا ؗانʗ الʺʕسʶة قادرة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها في حالة الʸʱفʽة، Ǽʺعʻى هل هي قادرة على ا

  .أو قادرة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها في الʨضعʽة الʽʰʢعʽة، Ǽʺعʻى هل لʙیها سʨʽلة
 ةʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸقاقها :الʴʱاس ʝʽها ولʱعʽʰʡ ʖʶات حǼاʶʴف الʻʸة . تʽن الʺالʨیʙع الʽʺʳت ʦʱی

والغʛض . Ȅʨʡلة الأجل الʱي تȘʴʱʶ خلال أقل مʧ سʻة مع تلʥ الʱي تȘʴʱʶ خلال أكʛʲ مʧ سʻة

                                                             
1 Nathalie Gardes, Cours Analyse Financière, dans : static.canalblog.com, (27-09-2012) 
2 Idem. 
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هʨ شʛح نʨʷء الʙʱفقات الʻقǽʙة للʺʕسʶة انʢلاقا مʧ جʺʽع وʣائفها الʷʱغʽلʽة ومʧ خلال  مʻها
  .اسʙʵʱاماتها ومʨاردها

  .فقط ةالوظیفی بالمیزانیة المحاضرةفي ھذه  سنھتم  
 :مفهʦم الʚʻʸانʻة الʻʡʦفʻة -2
للʺʕسʶة وȃالʙʴʱیʙ هي عʰارة عʧ تʛتʖʽ لعʻاصʛ الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة ȄʛʢǼقة تʨضح الʨضعʽة الʺالʽة   

الʱي تʺʜʽ حʽاة ) اسʱغلال، اسʲʱʺار وتʺȄʨل( الʺالي حʖʶ مʱʵلف الʙورات) أو اخʱلال تʨازنها( تʨازنها
 1.الʺʕسʶة

إن هȞʽل الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة غʛʽ مʙʴد بʨʸʻص قانʨنʽة، فقȌ الȄʛʤʻات الʺالʽة وتʽʰʢقات الʴʱلʽل   
 ʜʽʺل الȞو ش Șʺد عʙʴي تʱةالʺالي هي الʽفʽʣʨة الʽ2.ان  

 :بʹاء الʚʻʸانʻة الʻʡʦفʻة - 3
إن تʜʳئة الʷʻاȋ الأساسي للʺʕسʶة إلى وʣائف أساسʽة سʛʳʻʽ عʻه مʨʺʳعة مʧ الʽʰʢʱقات على   

مȐʨʱʶ أدوات الʴʱلʽل فʰعʛض الأجʜاء الȐʛʰؔ للʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة ʧȞʺǽ مʧ إبʛاز الأهʺʽة الʺʱعلقة 
ʢارد و الʨʺامات و الʙʵʱالاسǼاماتʙʵʱلف الاسʱʵارد مʨʺي بها الʢي تغʱقة الȄʛ. 

  3:تʜʳʱأ الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة إلى أرȃع مȄʨʱʶات 
 لȄʨʢالأجل الǼ ةʢʰتʛها مʻم ʧʽʻة: اثʛقʱʶʺامات الʙʵʱائʺة والاسʙارد الʨʺل في الʲʺʱوت. 
  اراتʛق ʧة عʳائʺة ناتʙارد الʨʺلالȄʨʢة في الأجل الʶسʕʺف الʛʡ ʧة مʚʵʱʺل الȄʨʺʱال ) ʧم ʛʲأك

 :وتʧʺʹʱ) سʻة
 اصةʵارد الʨʺلاكات و إ رأسʺال خاص،( الʱات، إهʡاʽʱةحʺʽالق ʛائʶإلخ...،خ( 
 لة الأجلȄʨʡ ةʽن الʺالʨیʙال. 

  .وتʤهʛ الʺʨارد الʙائʺة في الʳانʖ العلȑʨ لʨʸʵم الʺʜʽانʽة

 ةʳاتʻة الʛقʱʶʺامات الʙʵʱة  الاسʱابʲدات الʨجʨʺالǼ ةʢʰتʛلة الأجل وهي مȄʨʡ ارʺʲʱارات الاسʛق ʧع
 .الإجʺالʽة وتʤهʛ في الʳانʖ العلȑʨ لأصʨل الʺʜʽانʽة

  ةʳاتʻة الȄارʳم الʨʸʵة والȄارʳل الʨلان في الأصʲʺʱȄو ʛʽʸالأجل القǼ ʧʽʢʰتʛم ʧʽʽقʰʱʺال ʧʽʺʶالق
 :حʘʽ أن ،عʧ دورة الاسʱغلال

 ةȂارʱل الʦالأص: ʧʺʹʱات تǽʙقʻة و الʻیʙʺال ʛʽات الغǼاʶونات، حʜʴʺة للʽة الإجʺالʺʽالق. 
 ةȂارʱم الʦʶʳو  :الʧʺʹʱال ت ʛʽن غʨیʙال ʧردیʨʺن الʨیʙؗ ةʽقةʺالʴات الʺلǼاʶʴن والʨدی ،

 .والʻȄʜʵة الʶلʽʰة إلخ...الاسʱغلال

                                                             
1 Idem. 
2 Idem. 

 .81مʛجع سابȘ، ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  3



 الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة: ليتʴلʽل الʨʱازن الʺا: الفʸل الʲاني
 

20 
 

 :وفʽʺا یلي نʺʨذج لʻʰاء مʜʽانʽة وʽʣفʽة

ʤول رقʗة: )04( جʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸل الʻʰʸت  

  الʦʶʳم  )Ǻقʤʻ إجʸالʻة(الأصʦل 
  الاسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة

 الʺعȄʨʻة الʱʽʰʲʱات
 الʺادǽة الʱʽʰʲʱات
  الʺالʽة الʱʽʰʲʱات

  الʦʸارد الʗائʸة
 الأمʨال الʵاصة 

 خʶائʛ القʽʺةالاهʱلاكات و 
  دیʨن مالʽة Ȅʨʡلة الأجل

  اسʗʳʯامات الاسʯغلال
 الʺʜʵونات 

  إلخ...والʶʴاǼات الʺلʴقة الȃʜائʧحقʨق تʳاه  

  مʦارد الاسʯغلال
  إلخ...مʴʱʶقات الʺʨرد والʶʴاǼات الʺلʴقة

  

  اسʗʳʯامات خارج الاسʯغلال
 Ȑʛق أخʨحق  

  مʦارد خارج الاسʯغلال
 Ȑʛن أخʨدی   

  اسʗʳʯامات الȂʚʳʹة
  الʻقǽʙات

  مʦارد الȂʚʳʹة
   الاعʱʺادات الʽؔʻʰة الʳارȄة

ʥʻʰلل ʖالʶال ʙʽصʛال  

  81، ص )2006 دار وائل للʛʷʻ،: عʺان( - الإدارة الʺالʽة– الʙʻʻʴʯ الʸالي إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي، :الʗʶʸر

  1:نلاحȎ مʧ خلال شȞل الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة وجʨد ثلاثة مȄʨʱʶات للʺʨارد والاسʙʵʱامات قʛʽʸة الأجل 

 غلالʯارد الاسʦامات ومʗʳʯاس Ȏʦʯʴة  :مʶسʕʺال ȋاʷʻة بʢʰتʛʺغلال الʱاجات الاسʽʱل في احʲʺʱوت
   .ومʨارد تʺȄʨلها

، الʺʛتʢʰةالاسʱغلال مʧ الʺʜʵونات الʳارȄة و الʴقʨق تʳاه الȃʜائʧ و الʶʴاǼات  تȞʷʱل اسʙʵʱامات  
   .إلخ...الʺȄʛʱʷات TVA ،)الخ..ضʺانات الأغلفة، تʽʰʶقات وأقʶاȋ للʺʨردیʧ( وحʶاب الʺʨردون الʺʙیʨʻن 

 ، الȃʜائʧ الʙائʨʻن الʺʛتʢʰةʨن مʨردو الʶلع والʙʵمات والʶʴاǼات فȞʷʱʱل مʧ دی الاسʱغلالأما مʨارد   
)ʧائȃʜال ʧلة مʸʴقات مʽʰʶإلخ...ضʺانات الأغلفة، ت( ،TVA لةʸʴم ʧʽمʙʵʱʶʺاه الʳن تʨدی ،

  ).ماعʙا دیʨن الʹʛائʖ على الʱʻائج( والهʯʽات الاجʱʺاعʽة، الʙیʨن الʹʽʰȄʛة
  غلاʯارد خارج الاسʦʸامات والʗʳʯالاس Ȏʦʯʴلم:  ȋاʷʻالǼ Ȍʰتʛي لا تʱارد الʨʺاجات والʽʱوهي ؗل الاح

 .الأساسي للʺʕسʶة

                                                             
1 Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015)  
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تȞʷʱل الاسʙʵʱامات خارج الاسʱغلال مʧ الʴقʨق الʻاتʳة عʧ الʻʱازل عʧ الاسʲʱʺارات والʴقʨق تʳاه   
اء ʛؗʷردو )456حـ (الʨن مʨل في دیʲʺʱʱغلال فʱارد خارج الاسʨʺات، أما الʱʽʰʲʱاالʛʹاء، ال ʛؗʷن الʨدی ، ʖئ

  .على الʱʻائج والاشʛʱاكات الاجʱʺاعʽة للعʺال
  ʱاس Ȑʨʱʶمʵʱاس ʧʺʹʱة وتʻȄʜʵارد الʨامات ومʙʵ ،ةʶسʕʺة الʻȄʜاحة في خʱʺال ʦʽة ؗل القʻȄʜʵامات الʙ

 ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱالإع ʧل أساسا مȞʷʱʱة فʻȄʜʴارد الʨ519حـ(أما م( ʥʻʰلل ʖالʶال ʙʽصʛوال.  
  :Ǻعʞ العʹاصʙ تعʗیلعادة إ - 4
  ʛاصʻالع ʠعǼ لات علىǽʙعʱال ʠعǼ اءʛإج ʖجʨʱة یʽفʽʣة وʽانʜʽاد مʙلإع:  
  :إعادة تʙتʔʻ عʹاصʙ مʥ داخل الʚʻʸانʻة 1- 4
 1:ك عʻاصʛ مʧ داخل الʺʜʽانʽة یʰʻغي إعادة عʙیلها، تʲʺʱل فيهʻا  
  :خʴائʙ القʸʻةالإهʯلاكات و  - أ
فʦʱʽ  خʶائʛ القʽʺةو   ، أما الإهʱلاكات)الأصلʽة( الاسʙʵʱامات یʦʱ تقʽʽʺها حʖʶ قʱʺʽها الإجʺالʽة  

 ʙیʙʳم في تʙʵʱʶǽ اتيʚل الȄʨʺʱر للʙʸʺؗ ʛʰʱتع ʥلʚة لʛخʙال مʨل أمʲʺائʺة وهي تʙارد الʨʺلها إلى الȄʨʴت
 .الاسʲʱʺارات و تغʽʢة الʶʵائʛ الʺʱʴʺلة

  : )109حـ (رأس الʸال الʔʯʯȜʸ غʙʻ الʠʸلʦب  -ب
 :ʺال وʦʱȄ معالʱʳه ؗالʱاليهʨ الʜʳء غʛʽ الʺʢلʨب مʧ رأس ال  
 ةʽانʜʽʺأعلى الǼ ʛهʤǽ اره أصل وهʺيʰʱاعǼ لʨالأص ʖجان ʧح مʛʢǽ.  
  حـ ʧم ʙیʙʴʱالǼ اصةʵال الʨالأم ʧه مʱʺʽح قʛʢ101ت. 
اء -جـ ʙؕʵزعة على الʦʸاح الȁ457حـ( الأر( :  
 :تʛتʖ حʖʶ درجة الʢلʖ علʽها  
 ائʺةʙارد الʨʺال ʧʺاصة ضʵال الʨإما مع الأم.   
 غلالʱارد خارج الاسʨʺأو مع ال.  
  اردأو معʨة مʻȄʜʵال.  

   .لʧؔ في حالة عʙم تʨفʛ أȑ معلʨمة فهي تʻʸف ضʺʧ مʨارد خارج الإسʱغلال
   :والإقʙاضالقʙوض  الفʦائʗ الʲʯʴʯʸقة عʥ -د
في الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة الفʨائʙ الʺʴʱʶقة الʺʛʤʱʻ تʙʶیʙها نʛʽʤ القʛوض الʺʸʴل علʽها تʤهʛ مع   

والفʨائʙ الʺʴʱʶقة الʺʛʤʱʻ تʽʸʴلها نʛʽʤ الإقʛاض للغʛʽ تʤهʛ مع ) خʨʸم غʛʽ جارȄة(الʙیʨن الʺالʽة 
الʱʽʰʲʱات الʺالʽة، هʚه الفʨائʙ سʨاء عʧ الإقʛʱاض أو الإقʛاض یʛʤʱʻ أن تʙʶد في مʙة أقل مʧ سʻة، 

    : عالʱʳها ؗʺا یليǼالʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة، وʦʱȄ مولʚلʥ فهي تʻʸف على أنها ذات صفة قʛʽʸة الأجل 
                                                             
1 Idem. 
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 :القʛوض الʱي ʧʽʴǽ مʨعʙ سʙادها في الأجل القʛʽʸ تعالج ؗʺا یلي لفʨائǼʙالʰʶʻة   

 ةʽن الʺالʨیʙال ʧحها مʛʡ ʦʱی.  

  غلالʱارد خارج الإسʨʺوتʹاف لل  

    ʟʵǽ اʺʽأما ف ʙائʨات فʱʽʰʲʱة الʽالʺال  ʛʤʱʻʺلهاالʽʸʴها ؗʺا یلي تʱʳمعال ʦʱʽف ʛʽʸفي الأجل الق  :  

 ةʽات الʺالʱʽʰʲʱال ʧحها مʛʡ ʦʱی  

 غلالʱامات خارج الإسʙʵʱوتʹاف إلى الإس.  

  : 15 حـ مʓونة الأخʠار -ه

 تعالج حʖʶ الʴالة مʛʰرة أو غʛʽ مʛʰرة  

  رةإذاʙʮم ʙʻغ ʕة :ؕانʶسʕʺح إضافي للȃر ʛʰʱارها تعʰʱاعǼ ةʰȄʛʹض الʛف ʙعǼ اتʡاʽʱللإح ʦʹت. 

 رةʙʮم ʕإذا ؕان:  ʖʶح ʖتʛʱعلقة فʱونة مʕʺال ʗغلال في حالة ما إذا ؗانʱارد الإسʨاء، مʰعة الأعʽʰʡ

Ǽالʷʻاȋ العادȑ للʺʕسʶة وتʻʸف على أنها مʨارد خارج الإسʱغلال في حالة ما إذا ؗانʗ الʺʕزنة 

  . مʱعلقة Ǽالأنʢʷة الإسʻʲʱائʽة للʺʕسʶة

  :الأعʮاء والʹʦاتج الʸقʗʻة سلفا -و

    ʗاتج الإذا ؗانʨʻاء والʰامات الأعʙʵʱف ؗاسʻʸة فهي تʶسʕʺالأساسي لل ȋاʷʻالǼ علقةʱة سلفا مʙʽقʺ

الإسʱغلال Ǽالʰʶʻة للأعʰاء ومʨارد للإسʱغلال Ǽالʰʶʻة للʨʻاتج ، وȂذا ؗانʗ مʱعلقة Ǽالأنʢʷة الإسʻʲʱائʽة 

للʺʕسʶة فهي تʻʸف ؗاسʙʵʱامات خارج الإسʱغلال Ǽالʰʶʻة للأعʰاء ومʨارد خارج الإسʱغلال Ǽالʰʶʻة 

  .  جللʨʻات

 :إعادة تʙتʔʻ عʹاصʙ مʥ خارج الʚʻʸانʻة 2- 4

 1:هʻاك Ǽعʠ العʻاصʛ الʱي لا تʤهʛ في الʺʜʽانʽة یʨʱجʖ إدماجها في الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة  

  : الغʙʻ مʶʲلةو الأوراق الʱʯارȂة الʦʶʳʸمة  - أ

ʱي تʺʱلؔها تʳاه عʙʻما تʨؔن الʺʕسʶة ʴǼاجة إلى سʨʽلة، ʨȞǽن ǼإمȞانها خʦʸ الأوراق الʳʱارȄة ال  

الȃʜائʧ لȐʙ الʥʻʰ قʰل مʨعʙ تʽʸʴلها، وهي بʚلʥ تعʛʰʱ حȘ تʦ الʵʱلي عʻه، والʴقʨق الʱي تʦ الʵʱلي 

 ʦʱی ʥلʚن، ولʨȃʜفي حالة افلاس ال ʥʻʰال ʠȄʨعʱمة بʜقى ملʰة تʶسʕʺال ʧؔة، لʽانʜʽʺال ʧفي مʱʵها تʻع

 :معالʳة الأوراق الʺʨʸʵمة الغʛʽ مʸʴلة ؗʺا یلي

 ة تʹاف إلىʢʰتʛʺات الǼاʶʴوال ʧائȃʜاب الʶغلال حʱارد الإسʨم ʧʺض.  

 إلى وتʹاف ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱالإع ʧʺة ضȄارʳم الʨʸʵال.   

                                                             
1 Idem. 
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  : Crédit bailالȂʦʸʯل الإʱǻارȏ  -ب
الʨسائل الʺʙʵʱʶمة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة و الʺʺʨلة عȘȄʛʡ ʧ عقʙ تʺȄʨل إʳǽارȑ لا ʤǽهʛ في الʺʜʽانʽة   

لأنها لا تعʛʰʱ ملʥ لها ʨʡل مʙة عقʙ الȄʨʺʱل الإʳǽارȑ، في حʧʽ هʚه ) ʖʶPCN ح(الʺʴاسʽʰة للʺʕسʶة
 ʖʶة حʽʰاسʴʺة الʽانʜʽʺإدماجها في ال ʦسائل تʨالSCF  ȑورʛنه ضʨؗ ةʽفʽʣʨة الʽانʜʽʺفي ال ʥلʚؗ ʛهʤȄو

Ȅو ȑʙʽقلʱاض الʛʱل الاقʴل مʴي تʱل الȄʨʺʱلة للʽوس ʛʰʱعǽ ȑارʳǽل الإȄʨʺʱة، فالʶسʕʺال ȋاʷن ʛʽʶل ʦʱ
 :إدماج عقʙ الȄʨʺʱل الإʳǽارȑ في الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة على الʨʴʻ الʱالي

 ةʛقʱʶʺامات الʙʵʱها إلى الاسʱإضاف ʦʱة للأصل یʽة الأصلʺʽالق. 
 ائʺةʙاصة الʵارد الʨʺه إلى الʱإضاف ʦʱب یʨʶʴʺال ʦاكʛʱʺلاك الʱقابل الاهǽ ما. 
  ʨیʙه إلى الʱإضاف ʦʱی ʥلʱمه ʛʽء الغʜʳقابل الǽ لة الأجلماȄʨʡ ةʽن الʺال.  

III- ةʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸات الʙشʓم: 
   Șقʴدرجة ت ʝʽي تقʱة الʽات الʺالʛشʕʺاج الʛʵʱل في اسʲʺʱة یʽفʽʣʨة الʽانʜʽʺاء الʻب ʧف مʙإن اله

الʨʱازن الʺالي، ولهʚا الغʛض هʻاك مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات ʙʻʱʶǽ علʽها الʺʴلل الʺالي لإبʛاز مȐʙ تʨازن 
 ʛؗʚة ونʶسʕʺهاالʻʽب ʧم : 

 :الʶافي الإجʸاليرأس الʸال العامل  - 1
تʨازن الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة یʛتʜؔ على مʙʰأ تʟʽʸʵ الʺʨارد الʙائʺة للاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة أȑ إعʢاء   

  .الأولȄʨة لȄʨʺʱل الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة عȘȄʛʡ ʧ الأمʨال الʙائʺة
الʜʳء مʧ الأصʨل الʳارȄة الʺʺʨل عʧ  على أنه ذلʥ الʸافي الإجʺاليوȄعʛف رأس الʺال العامل   

ʧناتج ع ʨائʺة، وهʙال الʨالأم ȘȄʛʡ  ،ةʛقʱʶʺامات الʙʵʱها للاسʱʽʢتغ ʙعǼ ائʺةʙارد الʨʺال ʧم ʠالفائ
  1.ولʚلʖʳǽ ʥ أن ʨȞǽن هʚا الʺʕشʛ مʨجȋʛʷؗ ʖ أول لʴʱقȘʽ الʨʱازن الʺالي

  هʚا الʺʕشʧȞʺǽ ʛ حʶاǼه مʧ أعلى الʺʜʽانʽة أو مʧ أسفل الʺʜʽانʽة  
 ةʻانʚʻʸأعلى ال Ȏʦʯʴم  :FRNG = ائʺةʙارد الʨʺة –الʛقʱʶʺامات الʙʵʱالاس  
 ةʻانʚʻʸأسفل ال Ȏʦʯʴم :FRNG = ةȄارʳل الʨة –الأصȄارʳم الʨʸʵال  

  2:ال العامل في الȞʷل الʱاليوʧȞʺȄ تʺʽʲل رأس الʺ
  

      

    

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

 .87ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  2
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  :الاحʻʯاج لʙأس الʸال العامل - 2 
    ʨʱم الʙا لعʛʤة نʶسʕʺة للʰʶʻالǼ ȑورʛد رأس مال عامل ضʨاتج إن وجʻغلال الʱة الاسʢʷي لأنʻمʜال Șاف
ʧ1:ع  
  ونʜʵʺل الȞʷإلى ت ȑدʕی ȑʚال ʛالأم ʨعات وهʽʰʺال ʧات وزمȄʛʱʷʺال ʧزم ʧʽب Șافʨʱم الʙع. 
  ةʽʰاسʴʺادات الʛالإی Șقʴت ʧزم ʧʽب Șافʨʱم الʙلا(عʲعات مʽʰʺة بها ) كالʢʰتʛʺلات الʽʸʴʱال ʧوزم

ʚال ʛالأم ʨق وهʨقʴال ʛاصʻل عȞʷه تʻج عʱʻی ȑ. 
   ʦʱاج یʽʱا الاحʚفي الʺقابل ه ʧؔة، لʽارد الʺالʨʺاجة إلى الʴه الʻج عʱʻه یʚه Șافʨʱم الʙحالات ع

الʵʱفʽف مʻه مʧ خلال عʙم الʨʱافȘ بʧʽ زمʧ تʴʺل الʺʸارʅȄ وزمʧ تʙʶیʙها وهʨ الأمʛ الȑʚ یʱʻج عʻه 
 ʨʱم الʙخلال حالات ع ʧن، ومʨیʙال ʛاصʻل عȞʷت ʛʽʸازن الʺالي قʨʱال Șʽقʴة تʶسʕʺاول الʴه تʚه Șاف

  . الأجل بʧʽ اسʙʵʱامات الʙورة ومʨاردها
لʧؔ عʙʻما ʨȞǽن مʨʺʳع اسʙʵʱامات الʺʕسʶة خلال الʙورة أكʛʰ مʧ مʨاردها الʳارȄة یʨʱجʖ علʽها   

  B.FR.2الʘʴʰ عʧ مʸادر أخȐʛ للȄʨʺʱل، وهʨ ما ʢʸǽلح علʽه Ǽالاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل 
ما عʙا الʳارȄة  الأصʨلحʶاب الفʛق بʧʽ  لوʦʱȄ حʶاب الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل مʧ خلا  

  :ما عʙا مʨارد الʻȄʜʵة الʳارȄة الʨʸʵمو اسʙʵʱامات الʻȄʜʵة 
B.FR =)ةȂارʱامات الʗʳʯة -الاسʹȂʚʳامات الʗʳʯم( – )إسʦʶʳة الȂارʱة -الʹȂʚʳارد الʦم(  

  3:الʱاليفي الȞʷل  B.FR وʧȞʺȄ تʺʽʲل
  

  

  

   Ȍʰتʛʺال ʛʽاج غʽʱة والاحʶسʕʺغلال للʱالاس ȋاʷʻب Șعلʱʺأس الʺال الʛاج لʽʱالاح ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʦالʺه ʧوم
  4:بʷʻاȋ الاسʱغلال

 غلالʱأس الʺال العامل للاسʛاج لʽʱالاح.  

 غلالʱأس الʺال العامل خارج الاسʛاج لʽʱالاح. 

                                                             
1 Nathalie Gardes, Op.cit. 
2 Idem. 

 .88ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  3
4 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p  
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  : الاحʻʯاج لʙأس الʸال العامل للاسʯغلال 1- 2
: سʨاء ؗانʗ اسʙʵʱامات أو مʨارد إلى دورة الاسʱغلال حʘʽ یʱعلȘ بـ جʺʽع عʻاصʛه وǼ ʜʽʺʱȄانʱʺاء  

 ʜاه الʳق تʨونات، حقʜʵʺة الʽاجات الʺالʽʱالاح ʧع ʛʰعȄغلال، وʱن الاسʨاقي دیȃو ʧردیʨʺن الʨدی ،ʧائȃ
وʧȞʺȄ حʶاǼه مʧ خلال الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة Ǽإجʛاء الفʛق بʧʽ اسʙʵʱامات  1الʻاتʳة عʧ الأنʢʷة الʛئʽʶʽة،

  :سʱغلال ومʨارد الاسʱغلالالا
B.FRE = غلالʯامات الاسʗʳʯغلال –اسʯارد الاسʦم  

  : الاحʻʯاج لʙأس الʸال العامل خارج الاسʯغلال 2- 2
Ǽاقي : سʨاء ؗانʗ اسʙʵʱامات أو مʨارد إلى دورة الاسʱغلال حʘʽ یʱعلȘ بـ عʻاصʛه وǼ ʜʽʺʱȄعʙم انʱʺاء  

 ȋاʷʻالǼ لها علاقة ʗʶʽي لʱن الʨیʙق والʨقʴن الʨارات أو دیʺʲʱالاس ʧازل عʻʱق الʨقʴؗ ةʶسʕʺي للʶʽئʛال
إلخ، وȄعʛʰ عʧ الاحʽʱاجات الʺالʽة الʻاتʳة عʧ الأنʢʷة غʛʽ الʛئʽʶʽة وتلʥ الʱي ...حʽازة الاسʲʱʺارات

تǼ ʜʽʺʱالʢاǼع الاسʻʲʱائي، وʧȞʺȄ حʶاǼه مʧ خلال الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة Ǽإجʛاء الفʛق بʧʽ الاسʙʵʱامات 
  :و الʺʨارد خارج الاسʱغلال خارج الاسʱغلال

B.FRHE = غلالʯامات خارج الاسʗʳʯغلال –اسʯارد خارج الاسʦم  
وللʱعʛʽʰ عʧ إجʺالي الاحʽʱاجات الʱي تʷʻأ مʧ الأنʢʷة الʛئʽʶʽة وغʛʽها یʦʱ حʶاب الاحʽʱاج لʛأس    

  :الʺال العامل الإجʺالي Ǽالعلاقة الʱالʽة
B.FRG =B.FRE  +B.FRHE  

الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل للاسʱغلال یʨʢʱر تʰعا لʨʢʱر حʦʳ الʷʻاȋ، والȞʷل الʱالي ǽعʛʰ عʧ دورة   
  2:تʳارȄة

  

                 

 

  

  

     

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

 مʗة الʗʴʯیʗ للʦʸردیʥ تʗʴیʗ تʻʶʲل

 شʙاء الʷʮائع
ʥȂʚʳʯة الʗائع مʷʮع الʻب ʥائȁʚال ʥل مʻʶʲʯة الʗم 

 سʗʳʯاما

 مʦرد
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   ȋاʷن Ȑʨʱʶع مʰʱغلال یʱأس الʺال العامل للاسʛاج لʽʱأن الاحǼ Șابʶل الȞʷخلال ال ʧا مʽجل ʛهʤǽ
 ʧردیʨʺلل ʙیʙʶʱة الʙم ʗلʺا ؗان الʺʕسʶة، فؔلʺا ؗانʗ مʙة الʧȄʜʵʱ و مʙة الʽʸʴʱل مʧ الȃʜائʧ قʛʽʸة، وؗ

للاسʱغلال، والعʝȞ ؗلʺا ؗانʗ مʙة  ل العاملȄʨʡلة فهʚا ʧʺʹǽ تʺȄʨل أفʹل للاحʽʱاج لʛأس الʺا
  .الʧȄʜʵʱ ومهلة الʽʸʴʱل Ȅʨʡلة ومهلة الʙʶʱیʙ قʛʽʸة زاد الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل

ولʚلʧȞʺǽ ʥ القʨل Ǽأن الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل للاسʱغلال لا Ȟǽفي تʺȄʨله عȘȄʛʡ ʧ الأمʨال   
   1.بل یʨʱجʖ تʛʽʽʶ مʨȞنات هʚا الʺʕشʛ بʙقة الʙائʺة الʻاتʳة عʧ رأس الʺال العامل الʽʣʨفي،

 :الȂʚʳʹة الʶافʻة - 3
  2:إن الʺʨافقة بʧʽ رأس الʺال العامل الʽʣʨفي والاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل ǽعʨد للأسʰاب الʱالʽة

 لة الأȄʨʡ ةʽارات الʺالʛالق ʧة عʳفي ناتʽʣʨة رأس الʺال العامل الʺʽارات قʛقǼ ʛالأم Șعلʱجل و ی
 .الاسʲʱʺار و قʛارات الȄʨʺʱل، وهʚا ǽعʻي Ǽان قʽʺة هʚا الʺʕشʛ مʱʶقʛة في الأجل الȄʨʢل

  يʻمʜال Șافʨʱم الʙع ʧأس الʺال العامل ناتج عʛاج لʽʱالاح )ʛʽʸف ) في الأجل القʽؔالʱال ʧʽب
 .والإیʛادات خلال الʙورة

رأس الʺال العامل الʽʣʨفي في تʺȄʨل العʜʳ في تʺȄʨل  تȞʷʱل الʻȄʜʵة الʸافʽة Ǽعʙما ʙʵʱʶǽم  
وعلʽه إذا تʺʗʻȞ  الإجʺالياحʽʱاجات دورة الاسʱغلال وغʛʽها والʺقʨʸد هʻا الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل 

الʺʕسʶة مʧ تغʽʢة هʚا الاحʽʱاج تʨؔن الʻȄʜʵة مʨجʰة وهي حالة الفائʠ في الȄʨʺʱل، وفي الʴالة 
  .سالʰة وهي حالة العʜʳ في الȄʨʺʱلالʺعاكʶة تʨؔن الʻȄʜʵة 

تʖʶʴ الʻȄʜʵة الʸافʽة انʢلاقا مʧ الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة Ǽإجʛاء الفʛق بʧʽ اسʙʵʱامات الʻȄʜʵة و مʨارد    
الʻȄʜʵة، أو عȘȄʛʡ ʧ حʶاب الفʛق بʧʽ رأس الʺال العامل الʽʣʨفي و الاحʽʱاج في رأس الʺال العامل 

  :الإجʺالي
TN = ةʹȂʚʳامات الʗʳʯةم –اسʹȂʚʳارد الʦ  
TN  =FRNG   -  B.FRG  
  :والȞʷل الʱالي یʧʽʰ الʴالات الʺʺʻȞة للʻȄʜʵة الʸافʽة انʢلاقا مʧ الʺعادلة الʲانʽة  
   

  

 

 

 

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit. 
2 Idem. 

 المبالغ

 الزمن

BFRG 

FR.F 

TN < ૙ 
TN= ૙ 

TN > ૙ 



 الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة: ليتʴلʽل الʨʱازن الʺا: الفʸل الʲاني
 

27 
 

 :شʙوȉ الʦʯازن الʸالي - 4
  1:لʴʱلʽل الʽʣʨفي ʖʳǽ أن یʴʱقȘ ما یليلؔي یʴʱقȘ الʨʱازن الʺالي حʖʶ ا     

  : الȉʙʵ الأول 1- 4
مʨجʖ وʴʱȄقȘ ذلʥ إذا تʺʗʻȞ الʺʕسʶة مʧ تʺȄʨل اسʙʵʱاماتها  صافي إجʺاليرأس مال عامل   

  .الʺʱʶقʛة اعʱʺادا على الʺʨارد الʙائʺة
   :الȉʙʵ الʰاني 4-2
لʽʣʨفي الاحʽʱاج في رأس الʺال العامل للاسʱغلال، إذ لا Ȟǽفي أن تʴقȘ أن ǽغʢي رأس الʺال ا  

على الأقل ( مʨجʖ بل ʖʳǽ أن Ȟǽفي هʚا الهامʞ لʱغʽʢة احʽʱاجات دورة الاسʱغلال FRNGالʺʕسʶة 
  . فهʚا ǽعʻي أن الȋʛʷ الʲاني غʛʽ مʴقBFRE Șالـ  BFRGلـ  FRNG، لʧؔ في حالة تغʽʢة )BFREالـ
4-3 ʖالʰال ȉʙʵال:   
  ʧʽقǼاʶال ʧʽʡʛʷال Șقʴʱب ȋʛʷا الʚه ȘقʴʱȄة، وʰجʨة مʻȄʜخ . 

IV- ةʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸال ʔʴن: 
تعʛʰʱ الʖʶʻ الʺالʽة مʧ أهʦ و أقʙم أدوات الʴʱلʽل الʺالي، وȄعʨد تارȄخ اسʙʵʱامها في مʸʱʻف القʛن   

لʺالʽة والʱقارʛȄ الʱاسع عʛʷ، وتʖʸʻ الʖʶʻ الʺالʽة على دراسة قʦʽ العʻاصʛ الʤاهʛة في القʨائʦ ا
 ʅȄʛتع ʧȞʺȄو ،ʦائʨه القʚاردة بهʨانات الʽʰة على الʽʺوأه Ȑʜف إضفاء دلالات ذات مغʙة بهʽʰاسʴʺال
الʰʶʻة الʺالʽة Ǽأنها دراسة العلاقة بʧʽ مʱغʧȄʛʽ أحʙهʺا ʲʺǽل الȌʶʰ والآخʲʺǽ ʛل الʺقام، أȑ دراسة العلاقة 

 ʛʸʻوع ʛʸʻع ʧʽأب،ʛال خ ʧم ʛʽʰؗ دʙع وضع عʽʢʱʶة،ونʽالʺال ʖʶʻ  ʖʶʻوضع ال ʨه ʦالʺه ʧؔول
  .ذات الʙلالة والʱي تقʙم معلʨمات تʶاعʙ على تقʦʽʽ وضع الʺʕسʶة واتʵاذ القʛارات الʺالʽة الʺʻاسʰة

وتؔʺʧ أهʺʽة الʖʶʻ الʺالʽة في أن الʛقʦ الʺالي الʺʛʳد في ʛʽʲؗ مʧ الأحʽان ʨȞǽن الاعʱʺاد علʽه مʺʲلا   
لي ʖʳǽ الʛʤʻ إلى الأرقام وهي مʛتʢʰة أو مȃʨʶʻة إلى Ǽعʹها الʰعʠ عʙʻما ʨȞǽن ȞʷǼل مʻفʛد وȃالʱا

  2.حʱى نʧȞʺʱ مʧ الʨصʨل إلى صʨرة معʻʽة عʧ الʨضع الʺالي للʺʕسʶة مʴل الʙراسة
 إن اسʙʵʱام الʰʶʻة لʨحʙها لا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن معʛʰا، و لهʚا فالʰʶʻة ʖʳǽ أن تʙʵʱʶم لʺقارنة الʨضعʽة  

  3:الʺالʽة للʺʕسʶة مʴل الʙراسة مع
  ةʶسʕʺال ʝفʻقة لǼة ساʽي(وضعʵȄارʱار الʽالʺع.( 
  Ȑʛات أخʶسʕʺة لʽة حالʽاعي(أو مع وضعʻʸار الʽالʺع.( 
 ل الʺاليʽلʴʱها في حقل الʽعارف علʱʺة والʙائʶال ʛʽلقة( أو مع الʺعایʢʺال ʛʽالʺعای.( 
  :ʽʣʨفʽة ʧȞʺǽ تقʽʶʺها إلى صʻفʧʽإن اهʦ الʖʶʻ الʺʱعلقة Ǽالʖʶʻ ال  

                                                             
 .87-86ص ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1

2 Nathalie Gardes, Op.cit. 
3 Idem. 
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 لةȞʽاله ʖʶن. 
 ȋاʷʻال ʖʶن.  
 :نʔʴ الهȜʻل الʸالي - 1

   .یʲʺʱل مȐʨʱʴ هʚه الʖʶʻ في دراسة تʺȄʨل اسʙʵʱامات الʺʕسʶة    

  :تȂʦʸل الاسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة 1-1
ن الʰʶʻة الʺعʛوفة تʛʽʷ هʚه الʰʶʻة إلى مȐʨʱʶ تغʽʢة الاسʲʱʺارات الʸافʽة Ǽالأمʨال الʙائʺة، ونǼ ʛʽʷأ  

ʦائʙل الȄʨʺʱة الʰʶʻال دائʺة( بʨة/أمʛقʱʶʺامات الʙʵʱال ) الاسʨة الأمʽʢة تغʰʶʻها بʹȄʨإلغاؤها وتع ʦت ʙق
الʺʛʺʲʱʶة الʱي تعʛʰ عʧ تغʽʢة الʺʨارد الʙائʺة للاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة زائʙ الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل 

  1:وʦʱȄ حʶابها ؗʺا یلي) الهȞʽلي(للاسʱغلال
  

  :  نʮʴة تغʻʠة الأمʦال الʙʸʰʯʴʸة 

  ʥلʚ Ǽالʰʶʻة  هʚه الʰʶʻة تعʛʰ على أن الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة ʖʳǽ تغʱʽʢها عȘȄʛʡ ʧ الʺʨارد الʙائʺة، وؗ
للاحʽʱاج ر ع للاسʱغلال الʺʛتʸǼ Ȍʰفة عامة بهȞʽل الʺʕسʶة لʚلʥ یʨʱجʖ تʺȄʨله عȘȄʛʡ ʧ الʺʨارد 

  .الʙائʺة
أغلʖ الʺʕسʶات تʹع نʰʶة تقʛʱب مʧ الʨاحʙ الʽʴʸح ʰʶʻؗة مʛجعʽة، لʧȞʺǽ ʧؔ القʨل إن ؗانʗ هʚه    

  2.أنها جʙʽة 0.9الʰʶʻة في حʙود 
  :الاسʯقلالʻة الʸالʻة 1-2
تʲʺʱل الاسʙʱانة في الʙیʨن الʺالʽة الʱي تʛفع مʧ أرصʙة الʶʴاǼات الʽؔʻʰة، إذ أن إفʛاȋ الʺʕسʶة في    

ثابʱة تʲʺʱل في  تؔالʽفاسʙʵʱام الʙیʨن الʺالʽة ǽعʙ أمʛ خǼ ʛʽʢالʰʶʻة لها لأنه سʨȞʽن مʨʴʸب بʴʱʺل 
 ʙیʙʶم تʙع ʛʢة خʶسʕʺاجه الʨʱة سǽادʸʱوف الاقʛʤر الʨهʙو في حالة ت ،ʙائʨوض و الفʛالق ȋاʶأق

القʙرة على خʙمة دیʨنها، فؔلʺا ؗانʗ هʚه الʰʶʻة صغʛʽة اسʢʱاعʗ أن تʱعامل الʺʕسʶة ʛʺǼونة مع 
مʲقلة  أما إذا ؗانʗ الʰʶʻة ʛʽʰؗة فهʚا ǽعʻي أنها في وضعʽة ʛʱاض وتʙʶیʙ للʙیʨن،قالʙائʧʽʻ في شȞل ا

Ǽالʙیʨن، ولا تʽʢʱʶع الʨʸʴل على الʺʨارد الʺالʽة الʱي تʱʴاجها مʧ قʛوض إضافʽة إلا بʱقʦǽʙ  ضʺانات، 
  3:وتقاس درجة اسʱقلالʽة الʺʕسʶة مʧ خلال نʰʶة الاسʙʱانة الʱي تعʙʺʱ علʽها

  :نʮʴة الاسʗʯانة 

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

 الʦʸارد الʗائʸة

 BFRE + الاسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة
 1 < 

 مʦارد الȂʚʳʹة+ الʗیʦن الʸالʻة 

 الأمʦال الʳاصة 
    ૚  > 



 الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة: ليتʴلʽل الʨʱازن الʺا: الفʸل الʲاني
 

29 
 

  ʳʱاوز الʨاحʙ الʽʴʸح حʱى تʧȞʺʱ الʺʕسʶة مʧ خʙمة دیʨنها Ǽانʤʱام هʚه الʰʶʻة لا ʖʳǽ أن ت   
  ): القʗرة على الʦفاء( مʗة تʗʴیʗ الʗیʦن الʸالʻة 1-3
لʙʶʱیʙ الʙیʨن الʺالʽة مʧ خلال القʙرة على الȄʨʺʱل  الʨʻʶات الʹʛورȄة هʚه الʰʶʻة تعʛʰ عʧ عʙد  

لا وجʨد لʨʱزȄع (م إلا في خʙمة الʙیʨن الʺالʽة ، وهʚا على افʛʱاض أن هʚا الأخʛʽ لا C.A.F ʙʵʱʶǽالʚاتي
  1:، وʧȞʺȄ معʛفة مʙة تʙʶیʙ الʙیʨن الʺالʽة Ǽالعلاقة الʱالʽة)الأرȃاح أو إعادة الاسʲʱʺار

  

   =   مʙة تʙʶیʙ الʙیʨن الʺالʽة 

2 - ȉاʵʹال ʔʴن: 
إلى تفʛʽʶ مʨȞنات الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل للاسʱغلال حʶابها انʢلاقا مʧ القʦʽ هʚه الʖʶʻ تهʙف    

  .الإجʺالʽة الʱي تʤهʛ في الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة، هʚه الǽ ʖʶʻعʛʰ عʻها في العادة Ǽالأǽام
 : للاسʯغلال ورقʤ الأعʸال املعال أس الʸالʙ لالعلاقة بʥʻ الاحʻʯاج  2-1
/ نʷاȋ الʺʕسʶة فهʚا ǽعʻي Ǽأنه مʛتȌʰ بʛقʦ أعʺال الʺʕسʶة فʰʶʻة إ ر ع إǼʺا أن الاحʽʱاج رع إ یʰʱع   

رقʦ الإعʺال تʺʧȞ مʧ قʽاس وزن إ ح رع مقارنة مع مȐʨʱʶ نʷاȋ الʺʕسʶة، و هǽ ʨعʛʰ عʧ الاحʽʱاجات 
  2. 360الʺالʽة لʙورة الاسʱغلال Ǽأǽام رقʦ الأعʺال وهʚا عʙʻ ضʛب الʰʶʻة في 

  :      مʗة الاحʻʯاج ر ع إ

هʚه الʰʶʻة ʧȞʺǽ مقارنʱها سʨاء مع نʖʶ الʺʕسʶات الأخȐʛ لʻفʝ القʢاع، أو مع الʖʶʻ الʺʸʴل   
  .علʽها في الʨʻʶات الʺاضʽة

  3:إن ارتفاع هʚه الʰʶʻة في الʺʕسʶة مقارنة مع الʨʻʶات الʺاضʽة معʻاه
 ʧائȃʜال ʧل مʽʸʴʱادة في مهلة الȄʜاو ال ʧȄʜʵʱة الʙادة في مȄإما ز. 
  فاضأوʵالإن ʧردیʨʺن الʨة دیȄʨʶة تʙفي م. 
    ʧم ʧȞʺي تʱة الȄارʳم الʨʸʵل والʨالأص ʛاصʻع ʦاب دوران أهʶقى حʰة یʰʶʻه الʚاب هʶح ʙعȃو

  .تʙʴیʙ العʻاصʛ الʺʕʶولة عʧ تʨʢر الاحʽʱاج ر ع إ
2 -2  ʚʳʸون دوران ال :  
، وʦʱȄ حʶاب هʚه الʰʶʻة تعʛʰ عʧ الʺʙة الʺʨʱسʢة الʱي یʦʱ فʽها تʧȄʜʵ الʺʜʵونات قʰل أن یʦʱ تȄʛʸفها  

  :هʚه الʰʶʻة ؗʺا یلي

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

B.FRE 

  ʤ الأعʸالرق  
   ૜૟૙ × 

C.A.F 

  الʗیʦن الʸالʻة
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  :  مʗة تʥȂʚʳ الʷʮائع أو الʦʸاد الأولʻة

  :مʗة تʥȂʚʳ الʱʯʹʸات الʯامة

2 -3 ʥائȁʚدوران ال :  
ʸǼفة عامة Ǽأǽام رقʦ  اهʚه الʰʶʻة تعʛʰ عʧ الʺʙة الʺʨʱسʢة لʽʸʴʱل الʴقʨق مʧ الȃʜائʧ، وȄعʛʰ عʻه  

  1.الأعʺال

  :  مʗة الʻʶʲʯل 
 

2 -4 ʥردیʦʸرد: دوران الʨʺن الʨدی ʙیʙʶʱة لʢسʨʱʺة الʙʺال ʝʽة تقʰʶʻه الʚ2.ه  

 ʗیʗʴʯة الʗم:  

V - ةʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸل الʻلʲت: 

  ʽʣʨة الʽانʜʽʺل الʽلʴل تʲʺʱي یʱارد الʨʺال ʧʽب Șافʨʱال ʧم ʙأكʱة لأجل الȃʨʶʴʺالغ الʰʺة في مقارنة الʽف
حʸلʗ علʽها الʺʕسʶة مع الاسʙʵʱامات الʱي قامʗ بها، فالʺʴلل الʺالي یʴʱقȘ في الʙʰاǽة مʨؗ ʧن 

ʦʶقʻی ȑʚأس الʺال العامل الʛاج لʽʱالاحǼ ʦʱها یهʙعȃارد دائʺة، وʨʺǼ هاʱʽʢتغ ʗʺة تʛقʱʶʺاماتها الʙʵʱاس 
للاسʱغلال وʶȄʺى ʚؗلǼ ʥالاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل الهȞʽلي، واحʽʱاج   املعال أس الʺالʛ لإلى احʽʱاج 

 Șعلʱلي یȞʽاج ر ع  الهʽʱفي، الاحʛʤأس الʺال العامل الʛاج لʽʱالاحǼ ʥلʚؗ ىʺʶȄغلال وʱر ع خارج الاس

الʴقʨق و الʙیʨن قʛʽʸة  ʜʵون،Ǽالʺʰلغ الʺʱʶقʛ، فʰʻʽغي الإشارة إلى أنه و Ǽالʛغʦ مʨؗ ʧن عʻاصʛ الʺ
أس ʛ لالأجل إلا أنها تʙʳʱد ȞʷǼل مʦʤʱʻ، وهʚا ǽعʻي وجʨد حʙ أدنى للاحʽʱاج Ǽالʺʜʽانʽة، أما الاحʽʱاج 

الʛʤفي فʱʽعلǼ Șالعʻاصʛ غʛʽ الʺʛؔʱرة للاسʙʵʱامات والʺʨارد الʳارȄة الʺʛتʢʰة Ǽأحʙاث  املعالʺال ال

  3.مʨسʺʽة وأنʢʷة اسʻʲʱائʽة
إن الʺʴلل الʺالي ʴǽاول الʱأكʙ مʧ أن رأس الʺال العامل الʽʣʨفي ؗاف لʱغʽʢة الʜʳء الهȞʽلي للاحʽʱاج   
، أما الʱغʛʽات الʛʤفʽة فʧȞʺʽ امʸʱاصها عȘȄʛʡ ʧ الʻȄʜʵة، ولʚلʥ مʧ الʽʰʢعي أن املعال أس الʺالʛ ل

أن تʨؔن هʚه الʨضعʽة مʕقʱة، في الʺقابل  ʨȞǽن رصʙʽ الʻȄʜʵة الʸافʽة في Ǽعʠ الأحʽان سالʖ، شʢȄʛة
في حالة وجʨد خʻȄʜة سالʰة ȞʷǼل مʛʺʱʶ فهʚا الʨضع خʛʽʢ وʚʻȄر Ǽاحʱʺال وقʨع الʺʕسʶة في حالة 

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

 409/حـ – الȁʚائʥ والʴʲاǺات الʸلʲقة

 الȂʙʯʵʸات الȂʦʹʴة الآجلة

360  × 

 419/حـ –الʦʸرد والʴʲاǺات الʸلʲقة 

 رقʤ الأعʸال الأجل

360  × 

 مʦʯسȊ الʚʳʸون 
تؒلفة شʙاء الʷʮاعة 

360  × 

360  × 
 ȏʦʹʴاج الʯتؒلفة الإن 

 Ȋ الʚʳʸون مʦʯس
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خʻȄʜة مʨجʰة Ǽقʽʺة ʛʽʰؗة ȞʷǼل مʛʺʱʶ لا Ȟʷǽل خʛʢ على الʺʕسʶة  الإفلاس، وفي الʴالة العʽʶȞة وجʨد
  1).تؔلفة الفʛصة الʙʰیلة(ؗان ǼإمȞانها الʨʸʴل علʽها لʧؔ هʚه الʨضعʽة تʹʽع على الʺʕسʶة أرȃاح

VI- اليʸازن الʦʯلال في الʯة الاخʱمعال: 
   ʧلي مȞʽء الهʜʳفي الʽʣʨي رأس الʺال العامل الʢغǽ أن Ȑʨلل الʺالي لا یهʺه سʴʺان الǼ ناʛؗذ ʙلق

نه مʧ غʛʽ الʺقلȘ أنقʨل ، ففي حالة مʺارسة الʺʕسʶة لأنʢʷة مʨسʺʽة املعال أس الʺالʛ لالاحʽʱاج 
الإجʺالي یʛتفع عʧ مȐʨʱʶ رأس الʺال العامل والȑʚ یʱʻج عʻه  املعال أس الʺالʛ لمʷاهʙة الاحʽʱاج 

الʨʸʴل على خʻȄʜة سالʰة، في مʲل هʚه الʴالات ʶǽعى الʺʙیʛ الʺالي للʺʕسʶة للʨʸʴل على مʨارد 
 ʧائȃʜع في دوران الȄʛʶʱاولة الʴʺؗ ة الأجلʛʽʸأورا( ق ʦʸʵلاكʲم ʠʰق الق ( ʖʴʶء إلى الʨʳأو الل

   2.على الʺʨʷȞف

   ʙعǽ ʦفي لʽʣʨي أن رأس الʺال العامل الʻعǽ اʚة فهʰالʶة الʺʽالقǼ ةʻȄʜʵت الʛʺʱفي الʺقابل إذا اس ʧؔل
Ȅʜادة في Ȟǽفي لʱغʽʢة الاحʽʱاج في رأس الʺال العامل، وهʻا یʨʱجʖ على الʺʕسʶة أن تعʺل على إما ال

  3.املعال أس الʺالʛ لرأس الʺال العامل الʽʣʨفي أو الʵʱفʠʽ مʧ الاحʽʱاج 
  4:وتʲʺʱل الʛʢق الʱي تʺʧȞ مʧ الʛفع في رأس الʺال العامل الʽʣʨفي في   
 لة الأجلȄʨʡ وضʛل على قʨʸʴال. 
 رأس الʺال ʧفع مʛال. 
  اراتʺʲʱالاس ʧازل عʻʱال. 
  ʠʽ:5 في الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل ʧȞʺǽومʧ اجل الʵʱف  
 ʙیʙʶʱل للʨʡل على مهلة أʨʸʴلل ʧردیʨʺفاوض مع الʱال. 
 لʽʸʴʱلل ʛʸة أقʙح مʻʺفاوض مع العʺلاء لʱال. 
 وناتʜʵʺال ʧم ʠʽفʵʱال. 
فʙʽ یʨʢʱر حʖʶ تʨʢر نʷاȋ الʺʕسʶة مʧ الʺ املعال أس الʺالʛ لونقʨل Ǽأنه على اعʰʱار أن الاحʽʱاج   

Ǽ ةʶسʕʺألل ȑورʛʹال ʗقʨة في الʽارد الʺالʨʺل على الʨʸʴأجل ال ʧا مʚقا، وهʰʶه مʛیʙاول تقʴن ت.  
أما إذا ؗانʗ خʻȄʜة الʺʕسʶة تʰقى مʨجʰة Ǽقʽʺة ʛʽʰؗة وȞʷȃل مʛʺʱʶ، فهʚا ǽعʻي أن رأس الʺال العامل   

  6:لʺʕسʶة أن ǽقʨم إذنلى مʙیʛ اوع، املعال أس الʺالʛ لالʽʣʨفي ذو قʽʺة مهʺة مقارنة Ǽالاحʽʱاج 
  :إما بʵʱفʠʽ رأس الʺال العامل

 لة الأجلȄʨʡ وضʛللق Șʰʶʺال ʙیʙʶʱال. 
                                                             
1 Idem. 
2 Nathalie Gardes, Op.cit. 
3 Idem. 
4 Idem. 
5 Idem. 
6 Daniel Antraigue, Op.cit. 



 الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة: ليتʴلʽل الʨʱازن الʺا: الفʸل الʲاني
 

32 
 

 احȃع الأرȄزʨت. 
  :أو الȄʜادة في الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل

 فعʙل الʽʳتع ʦʸل على خʨʸʴأجل ال ʧم ʗع وقʛفي أس ʧردیʨʺلل ʙیʙʶʱال. 
 ادة في مهلȄʜق الʨʶفي ال ʛʰة اكʸاب حʶʱأجل اك ʧم ʧائȃʜحة للʨʻʺʺل الʽʸʴʱة ال. 

  :مʰال
  : 31/12/2012 إلʥʽ الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة لإحȐʙ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة في

  الأصʦل
الʮʸالغ 
  الإجʸالʻة

الاهʯلاكات 
  خ ق و 

  الʮʸالغ  الʦʶʳم  ق م ص

  311607  حʴاǺات رأس الʸال  260.115  82.490  342.605  الʯʻʮʰʯات

  195.000  رأس الʺال     ʯʻʮʰʯات الʸلʦʸسةال

  15.300  احʽʱاʡات  35.600  -  35.600  أراضي

ʰʽات تقʽʻة ʛؗل  131.145  33.815  164.960  تʽحʛʱال  ʧم ʙیʙ300  ج  

  24.680  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة  47.150  23.750  70.900  معʙات وأدوات

  11.812  مʕونة الأخʢار  25.900  24.925  50.825  معʙات الʻقل

ʽازقʳالان ʙʽسة قʨʺة ملʱثاب ʦ  6.000  -  6.000  ةʽؔʻوض بʛ37.115  ق  

  27.400  قʛوض أخȋ Ȑʛ أ    الʯʻʮʰʯات الʸالʻة

  87.418  الʦʶʳم الʱارȂة  9.320  -  9.320  سʙʻات الفʛوع

  85.418  حʴاǺات الغʙʻ الʗائʹة  5.000  -  5.000  سʙʻات أخȐʛ للʺʶاهʺة

  42.590  والʶʴاǼات الʺلʴقة ون دالʺʨر   138.910  4.350  143.260  الأصʦل الʱارȂة

  8.038  أجʨر وضʛائʖ واجʰة الʙفع    الʚʳʸونات

  3.040  دیʨن أخȐʛ للاسʱغلال  27.620  770  28.390  مʨاد أولʽة

  17.600  مʨردو الʱʽʰʲʱات  35.985  1315  37.300  مʳʱʻات تامة الʻʸع

  9.250  ضʛائʖ على الʱʻائج: الʙولة    حʴاǺات الغʙʻ الʗʸیʹة

ʴوال ʧائȃʜةالʢʰتʛʺات الǼاʶ  38.200  2.265  35.935  اء ʛؗʷدفعها: ال ʖواج ʟʸ4.900  ح  

  2.000  خȂʚʹة الʦʶʳم  27.000  -  27.000  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  2.000  الʳارȄة للʥʻʰ اتالاعʱʺاد    الʴʲاǺات الʸالʻة

    12.370    12.370  نقǽʙات

  399.025  الʦʸʱʸع  399.025  86.840  485.865  الʦʸʱʸع
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  :ت إضافیةمعلوما
الʺʕسʶة مع بʙاǽة نʷاʡها حʸلʗ على شاحʻة عȘȄʛʡ ʧ عقʙ تʺȄʨل إʳǽارȑ ولʦ تʳʶله مʴاسʽʰا،  - 1

ʙا العقʚة بهʢʰتʛʺمات الʨا یلي الʺعلʺʽوف: 
 ةʻاحʷة للʽة الأصلʺʽدج 150.000: الق. 
 ʙة العقʙات 4: مʨʻس. 
  ʧʽʱʻة سʽʹقʻʺال ʙة العقʙم. 
  لاكʱقة الإهȄʛʡ ةʶسʕʺع الʰʱيتʢʵال. 
 .دج 12.000عʧ القʛوض الʽؔʻʰة Ǽقʽʺة  قȌʶ  2008سʙʶʱد الʺʕسʶة خلال سʻة   - 1
اء وضع نʸف مʴʱʶقاتهʦ تʗʴ تʛʸف الʺʕسʶة لʺʙة أكʛʲ مʧ سʻة  - 2 ʛؗʷر الʛق . 
3 -   ȑالعاد ȋاʷʻالǼ Ȍʰتʛم ʨر وهʛʰم ʛف الأخʸʻر، والʛʰم ʛʽفها غʸار نʢاء والأخʰونة الأعʕم

 .للʺʕسʶة
 ك أوراق تʳارȄة قامʗ الʺʕسʶة ʸʵǼʺها لȐʙ الʥʻʰ مʚʻ شهʛ وهʚا الأخʛʽ لʸʴǽ ʦلها Ǽعʙكانʗ هʻا  - 4

 .دج 2.500، وقʱʺʽها مʧ زʨȃن الʺʕسʶة
 .% 30معʙل الʹʰȄʛة على الأرȃاح  - 6

  :الʠʸلʦب
 .إعʙاد الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة Ǽعʙ إجʛائʥ للʱعǽʙلات اللازمة - 1
 :حʶاب - 2
 فيʽʣʨرأس الʺال العامل ال. 
 غلالالاʱأس الʺال العامل للاسʛاج لʽʱح. 
 غلالʱأس الʺال العامل خارج الاسʛاج لʽʱالاح. 
 ةʽافʸة الʻȄʜʵال 
 ةʽة الʺالʽقلالʱة الاسʰʶة ونʛʺʲʱʶʺال الʨة الأمʽʢة تغʰʶن. 

 .الʱعلȘʽ على الʨʱازن الʺالي للʺʕسʶة انʢلاقا مʧ الʺʕشʛات والʖʶʻ الʺȃʨʶʴة - 3
  :الʲل
 ʞعǺ ةʱإعادة معال ʙالعʹاص:  
 عقد التمويل الإيجاري: 

  37.500=  150.000/4: قȌʶ الإهʱلاك

ʦاكʛʱʺلاك الʱال خاصة          75.000=  2*  37.500 :الإهʨأم   
       قʛوض على عقʨد الاʳǽار الȄʨʺʱلي 167 /حـ         75.000=  75.000 – 150.000 :الʺʰلغ الʺʰʱقي
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  الʙیʨن الʺالʽة      
  ʳǽʺع مع الʺʰلغ الاجʺالي لʺعʙات الʻقل 150.000 ليالʺʰلغ الاص

 ةʻؒʹʮوض الʙ37.115( الق( :  
 وʤȄهʛ ؗأقʶاȋ مʴʱʶقة الʙفع مع مʨارد خارج الاسʱغلال الʺʰلغ الʺʰʱقي ʛʢǽ 12.000ح مʻه مʰلغ  

 .یظھر بشكل عادي مع الدیون المالیة 25.115
 اء ʙؕʵدفعها:ال ʔواج ʝʶ4.900( ح(:  
ʤǽهʛ مع الʺʨارد خارج  2.450لʶʴاب ʤǽهʛ مع الأمʨال الʵاصة، الʸʻف الأخʛ مʧ هʚا ا 2.450   

 .الإسʱغلال
 ارʠونة الأخʓم: 
 = 0.3*  5.906 :غʛʽ مʛʰر هʨ رȃح إضافي ʦʹǽ للإحʽʱاʡات Ǽعʙ فʛض الʹʰȄʛة حʘʽ 5.906 مʰلغ  

1.772 )ʖȄʛقʱالǼ (ولةʙاب الʶʴارد: تʹاف لʨʺمع ال ʛهʤي تʱائج الʱʻعلى ال ʖائʛغلال،  ضʱخارج الاس
  .ʦʹǽ للإحʽʱاʡات 4.134الʺʰلغ الʺʰʱقي 

  مʛʰر ʤǽهʛ مع الʺʨارد خارج الاسʱغلال 5.906 مʰلغ  
 لةʶʲʸال ʙʻمة وغʦʶʳʸة الȂارʱʯالأوراق ال: 

  .الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة ǽ 41ʹاف إلى الʶʴاب 2.500 مʰلغ
  .ʥالإعʱʺادات الʳارȄة للǽ 519 ʻʰʹاف إلى الʶʴاب 2.500 مʰلغ
 اتǺاʴʲال ʞعʮة لʗیʗʱة الʗاب الأرصʴح: 

  200.825=  150.000+  50.825 :معʙات الʻقل

  11.022=  9.250+  1.772 :ضʛائʖ على الʱʻائج:الʙولة

  19.434=  4.134+  15.300 :الإحʽʱاʡات
  161.840= 75.000+  86.840 :الاهʱلاكات وخʶائʛ القʽʺة

  40.700=  2.500+  38.200 :الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة
ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱ4.500=  2.500+  2.000 :الاع   
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 ةʻفʻʡʦة الʻانʚʻʸاد الʗإع:  

  الʮʸالغ  الʦʶʳم   الʮʸالغ الإجʸالʻة  الأصʦل
  531.219  الʦʸارد الʗائʸة   402.605  الإسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة

  403.704  الأمʦال الʳاصة  35.600  أراضي

ʰʽات تقʽʻة ʛؗع  164.960  تʨفʙʺ195.000  رأس الʺال ال  

  19.434  احʽʱاʡات  70.900  معʙات و أدوات

  300  الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ   200.825  معʙات الʻقل

  24.680  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة   6.000  تʱʽʰʲات مادǽة قʙʽ الإنʳاز

اء  9.320  سʙʻات الفʛوع ʛؗʷدفعها: ال ʖواج ʟʸ2.450  ح  

  161.840  لاكات و خʶائʛ القʽʺةإهʱ  5.000  سʙʻات أخȐʛ للʺʶاهʺة

  127.515  الʗیʦن الʸالʻة  145.760  الأصʦل الʱارȂة

  25.115  قʛوض بʽؔʻة  106.390  اسʗʳʯامات الاسʯغلال

  27.400  قʛوض أخȄʨʡ Ȑʛلة الأجل  28.390  مʨاد أولʽة

  75.000  قʛوض على عقʨد الإʳǽار الȄʨʺʱلي  37.300  مʳʱʻات تامة الʻʸع 

  107.146  الʦʶʳم الʱارȂة  40.700  لʺʛتʢʰةالȃʜائʧ والʶʴاǼات ا

  59.574  مʦارد الاسʯغلال   27.000  اسʗʳʯامات خارج الاسʯغلال

  42.590  الʺʨرد والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة  27.000  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  8.038  أجʨر وضʛائʖ واجʰة الʙفع  12.370  اسʗʳʯامات الȂʚʳʹة 

  3.040  دیʨن أخȐʛ للاسʱغلال   12.370  الʻقǽʙات

  5.906  مʕونة الأخʢار الʺʛʰرة    

  43.072  مʦارد خارج الاسʯغلال    

  17.600  مʨردو الʱʽʰʲʱات    

  11.022  ضʛائʖ على الʱʻائج :الʙولة    

اء     ʛؗʷدفعها: ال ʖواج ʟʸ2.450  ح  

  12.000  فʨائʙ مʴʱʶقة الʙفع    

  4.500  مʦارد الȂʚʳʹة    

    ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱ4.500  الإع  

ʸʱʸعالʦ  638.395  عʦʸʱʸ638.395  ال  

 اليʸازن الʦʯات الʙشʓاب مʴح:  
FRNG:  ائʺةʙارد الʨʺة –الʛقʱʶʺامات الʙʵʱالاس   

            :531.219 - 402.605   =38.614  

B.FRE : غلالʱامات الاسʙʴʱغلال –اسʱارد الاسʨم  
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             :106.390 - 59.574  =46.816  

B.FRHE: امات خارج الاʙʴʱغلال اسʱغلال –سʱارد خارج الاسʨم  
                :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 

  نلاحȎ أن ؗل شʛوȋ الʨʱازن الʺالي مʴققة 
FRNG < 0 ،FRNG < BFRG و TN<0  

والفʹل في   BFREلا ǽغʢي  FRNGفي الʤاهʛ أن ؗل شʛوȋ الʨʱازن الʺالي مʴققة لʧؔ نلاحǼ Ȏأن   
الʶالʖ والȑʚ نعʛʰʱه في هʚه الʴالة مʨرد لʛأس الʺال العامل  BFRHEیʛجع إلى  BFRGلـ  FRNGتغʽʢة 

ي للʨʱازن الʺالي غʛʽ مʴقȘ والȑʚ یʕدȑ ولʝʽ احʽʱاج و Ǽʺا أن هʚا الʺʕشʛʣ ʛفي فʺعʻاه أن الȋʛʷ الʲان
ألʽا إلى عʙم تʴقȘ الȋʛʷ الʲالʘ، لʚلʥ نقʨل Ǽأن الʺʕسʶة لʦ تʴقȘ ؗل تʨازنها الʺالي وعلʽها إما الʛفع 

الاسʛاع في (أو الʵʱفʠʽ في ) إقʛʱاض أو إصʙار أسهʦ أو الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات(في الʺʨارد الʙائʺة 
ʴʱمهلة ال ʠʽفʵون، تʜʴʺدوران الʧردیʨʺلل ʙیʙʶʱمهلة ال ʙیʙʺت ،ʧائȃʜال ʧل مʽʸ(.         
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  وعʮʯة الʙʸدودǻة تʲلʻل حʴاǺات الʹʯائج: الʰالʖالفʶل  
مʧ أجل . الʙورة یʦʱ الʨʸʴل علʽها مʧ خلال حʶاب الفʛق بʧʽ بʧʽ ؗل الإیʛادات وؗل الأعʰاء نʳʽʱة   

 ʠعȃادات وʛالإی ʠعǼ ʧʽة بʽئʜʳوقات الʛاب الفʶح ʦالʺه ʧة، مʳʽʱʻه الʚل هȞʷة تʽفʽؔالأفʹل ل ʦالفه
لʙعʦ تʴلʽل الʳʽʱʻة مʧ أجل ؔالʽف الʺʱغʛʽة وعʰʱة الʺʛدودǽة ؗʺا تʙʵʱʶم Ȅʛʡقة الʱ 1.الأعʰاء لʨحʙها

   .الʱارȄخ الȑʚ تʙʰأ فʽه الʺʕسʶة في تʴقȘʽ الأرȃاح وتʴالʽل أخȐʛ سʛʢʱʻق إلʽها في هʚا الفʸل معʛفة

I- ائجʯʹات الǺاʴل حʻلʲت    
الاحʽʱاج Ǽإʣهاره لʳʽʱʻة الʙورة ʽʺʳʱؗع للʱʻائج لهʚا الʱقʦǽʙ في شȞل قائʺة لʶʴاǼات الʱʻائج ʖʽʳʱʶǽ جʜئʽا 

  2:الʜʳئʽة
 غلالʱة الإسʳʽʱن. 
 ةʽة الʺالʳʽʱʻال. 
 ةʽائʻʲʱة الاسʳʽʱʻال. 
بʧʽ الإیʛادات والأعʰاء، والʺʲʺʱلة ) أو أرصʙة(هʻاك أسلʨب ǽعʺȄʛʡ ʦقة الʴʱلʽل بʙʴʱیʙ سلʶلة فʛوقات   

ʛʽʽʶʱة للʢʽسʨة الʙفي الأرص .  

 :للʙʻʻʴʯالأرصʗة الʦسʠʻة  - 1
فʺقʙار الʙخل الʨحʙʽ . الأرصʙة الʨسʢʽة تʽʱح لʻا فهʦ وتʴلʽل ʽؗف تȞʷلʗ نʳʽʱة الʙورة لʺʕسʶة ما  

، نʽʺʶها أرصʙة لأنها تʺʲل الفʛوق بʧʽ الإیʛادات غʛʽ ؗاف لإعʢاء رأȑ حʨل الʨضع الʺالي للʺʕسʶة
الʱي لا نأخʚ فʽها Ǽعʧʽ الاعʰʱار إلا Ǽعʠ الإیʛادات " الʺȄʨʱʶات"، وʛʽʷȄ مʢʸلح وسȌʽ لـوالʱؔالʽف
، أما مʢʸلح الʛʽʽʶʱ فهʨ لʨؔنها مʱعلقة ʶʴǼاǼات الʺʨʺʳعة الʶادسة والʶاǼعة الʱي تʶʺى والʱؔالʽف

ʛʽʽʶʱات الǼاʶ3.ح  
   ʛʽʽʶʱة للʢʽسʨة الʙح الأرصʺʶفهي ت ،ʛʽʶʺة للʙʽات مفʛشʕلههي م Ǽ أنǽ قعʨʱأجل ال ʧالʺاضي م ʦفه

 4.لʺʱʶقʰللȞʷǼل أفʹل 
1 -1  ȏارʱʯال ʜالهام:  

تʳارة Ǽالʳʺلة، Ǽالʜʳʱئة، مʶاحات Ȑʛʰؗ، : یʦʱ حʶاǼه Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة الʱي تʺارس أنʢʷة تʳارȄة  

وȄعʙ الهامʞ الʳʱارȑ الʺʕشʛ الʺʛجعي للʺʕسʶات الʳʱارȄة وȄʛʡقة حʶاǼه مʨضʴة  إلخ،...مʴلات،

 :Ǽالʙʳول الʱالي

                                                             
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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 ʤول رقʗ05(ج( : ȏارʱʯال ʜاب الهامʴقة حȂʙʟ  

  الʯؒالʻف  الإیʙادات

  رقʤ الأعʸال 
  مʽʰعات الʰʹائع 700/حـ
ʹات والȄʜʻʱلات والʨʶʴمات الʵʱفʽ 7097/حـ -

   الʺʺʨʻحة عʧ بʽع الʰʹائع

  :شʙاء الʷʮاعة الʮʸاعة تؒلفة
  مȄʛʱʷات الʰʹاعة  600/ـح
الʵʱفʽʹات والȄʜʻʱلات والʨʶʴمات   6097 حـ -

  الʺʸʴل علʽها عʧ شʛاء الʰʹائع

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

  :إنʯاج الʗورة 2- 1
، ومقʙمي )إلخ...تʽʻʸع الʺʳʱʻات، بʻاء،(هʚا الʛصʙʽ مʱعلǼ Șالʺʕسʶات الʱي تʺارس أنʢʷة صʻاعʽة  

  1.)إلخ...نقل،( "Prestataires"الʙʵمات
 ʛاصʻثلاث ع ʧʺʹʱورة یʙاج الʱة إنʽ2:أساس  
 اعʰʺاج الʱالإن 
  نʜʵʺاج الʱالإن 
 ʗʰʲʺاج الʱالإن 
 :وȄʛʡقة حʶاǼه مʨضʴة في الʙʳول الʱالي  

 ʤول رقʗاب : )06(جʴقة حȂʙʟورةʗاج الʯإن 

  الʯؒالʻف  الإیʙادات
  الإنʯاج الʮʸاع 

  )703، 702، 701حـ ( بʽع الʺʳʱʻات
  مʽʰعات الأشغال  704حـ 
  مʽʰعات الʙراسات  705حـ 
  تقʦǽʙ الʙʵمات الأخȐʛ  706حـ 
  الأنʢʷة الʺلʴقة  مʳʱʻات 708حـ 
الʵʱفʽʹات والȄʜʻʱلات والʨʶʴمات  709حـ -

  )7097ما عʙا حـ (الʺʺʨʻحة 
  الإنʱاج الʺʜʵن  72حـ 
  الإنʱاج الʺʗʰʲ  73حـ 

  )Déstockage(بʽع الإنʱاج الʺʜʵن 

  إنʯاج الʗورة= 
 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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   ʧȞʺʺال ʧر الإشارة أنه مʙʳتȌلʱʵع مǼاʡ ذو ȋاʷة نʶسʕʺأن تʺارس ال : ȑارʳاعي، تʻص ،
 بʽع، تʧȄʜʵ،: ل ما یʦʱ إنʱاجه مهʺا ؗانʗ وجهʱهإنʱاج الʙورة ʖʶʴǽ مʧ خلال جʺع ؗ، إلخ...خʙمي،

ذو الʢاǼع  ، وهʨ یʧʽʰ الانʱاج الʺʺارس مʧ الʷʻاȋ الʻʸاعي)لʴاجʱها الʵاصة(تǼ ʗʽʰʲالʺʕسʶة
أحʽانا Ǽعʠ الʺʳʱʻات الʺلʴقة خلال الʙوة الȄʨʴʱلي، الأداءات الʺقʙمة Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶات الʙʵمʽة و 

  1.الʺʴاسʽʰة
 2:لʧؔ في الʺقابل تقʦʽʽ العʻاصʛ الʺȞʷلة لإنʱاج الʙورة غʛʽ مʳʱانʝ لأن

 عʽʰال ʛعʶǼ هاʺʽʽتق ʦʱاعة یʰʺات الʳʱʻʺال.  
 اجʱؔلفة الإنʱه بʺʽʽتق ʦʱن یʜʵʺاج الʱالإن.  
 ؔلفةʱال ʛعʶǼ هʺʽʽتق ʦʱی ʗʰʲʺاج الʱالإن.  
  :القʸʻة الʷʸافة 3- 1

و هي  القʽʺة الʺʹافة تقʝʽ فائʠ الʛʲوة الʺʷʻأ مʛʡ ʧف الʺʕسʶة في إʡار الʷʻاȋ الȑʚ تʺارسه،   
وȄʛʡقة حʶابها مʨضʴة في  3عʰارة عʧ الفʛق بʧʽ إنʱاج الʙورة مʛʢوح مʻه الإسʱهلاكات الʨسʢʽة،

 :الʙʳول الʱالي
 ʤول رقʗاب : )07(جʴقة حȂʙʟافةʷʸة الʸʻالق  

  الʯؒالʻف  الʹʦاتج
 ȏارʱʯال ʜالهام : ʗʻصʙ1ال  

   2الʙصʗʻ : إنʯاج الʗورة 
  :إسʯهلاك الʗورة

  الʺʨاد الأولʽة  مȄʛʱʷات
  الʻȄʨʺʱات الأخȐʛ  602حـ
  مȄʛʱʷات الʙراسات و الʙʵمات الʺʕداة  604حـ
  مȄʛʱʷات الʺعʙات والʳʱهʜʽات والأشغال 605حـ
الʺȄʛʱʷات غʛʽ الʺʜʵنة مʧ الʺʨاد  607حـ

  والʨʱرʙȄات
الʵʱفʽʹات و الȄʜʻʱلات و الʨʶʴمات  609حـ -

  )6097ما عʙا حـ (الʺʸʴل علʽها عʧ الʺȄʛʱʷات 
  الʱغʛʽ في الʺʜʵون  -
  الʙʵمات الʵارجʽة  61حـ 
  الʙʵمات الʵارجʽة الأخȐʛ  62حـ 
الʵʱفʽʹات والȄʜʻʱلات والʨʶʴمات  629وحـ 619حـ-

  الʺʸʴʱل علʽها عʧ الʙʵمات الʵارجʽة 
  القʸʻة الʷʸافة= 

 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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  ʝʽها، وهي تقʡاʷة في حقل نʶسʕʺمها الʙي تقʱة الʺʽادة القȄاء أو زʷار إنʙل على مقʙة الʺʹافة تʺʽالق
وهي بʚلʥ تعʙ مʕشʛ لقʽاس الʨزن الاقʸʱادȑ للʺʕسʶة وȃالʱالي  ،مʶاهʺة الʺʕسʶة في الاقʸʱاد الʻʡʨي

فʺʧ الʺʺʧȞ الʜʽʽʺʱ الʺʕسʶات ذات قʽʺة مʹافة مʵʻفʹة Ǽالʺقارنة مع غʛʽها الʱي تǼ ʜʽʺʱقʽʺة مʹافة 
   1.عالʽة
ʙʻؕʘات : تʶسʕʺالʺʹافة لل ʦʽع القʨʺʳلي الإجʺالي = مʴʺاتج الʻال  

  : IBE الإجʸالي للإسʯغلالأو العEBE  ʚʱ الفائʞ الإجʸالي للإسʯغلال 4- 1
الفائʠ الإجʺالي للإسʱغلال هʨ الʛصʙʽ الʻاتج عʧ الʷʻاȋ الʳارȑ دون الأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار سʽاسة     

 :وȄʛʡقة حʶاǼه مʨضʴة في الʙʳول الʱالي 2،للʺʕسʶة الاسʲʱʺار والقʛارات الʺالʽة
 ʤول رقʗاب : )08(جʴقة حȂʙʟغلالʯالي للاسʸالإج ʞالفائ  

  الʯؒالʻف  الʹʦاتج

  3الʙصʗʻ : القʸʻة الʷʸافة 
  إعانات الإسʯغلال  74حـ 

  مʶارʃȂ الʗʳʯʴʸمʥʻ 63حـ 
  الʙسʦم والʗʴʯیʗات الʸʸاثلة الʙʷائʔ  64حـ 

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

  ʨة، فهȄارʳاتها الʽة عʺلǽدودʛم ʙیʙʴة وتʶسʕʺال ʧة عʽعʨضʨة مʛʤي نʢعǽ ʛشʕʺا الʚه  ʝʽقǽ الأداء

ȏادʶʯاج،  الاقʱة الإنʙة أو وحʶسʕʺو لل ʧع ʛʰعȄ ʗʻلʦة على تʴسʓʸرة الʗةقǻʗارد الʹقʦʸجه الʨي تʱال 

، وʦʱȄ )إصʙار الأسهʦ و الإقʛʱاض( لʙʶʱیʙ تؔالʽف مʸادر الȄʨʺʱل للʴفاȍ على أو زȄادة إنʱاجها أو

 ʧه مǼاʶʱةاحʻالʸال ʃȂارʶʸار الʮʯفي الاع ʘلها دون الأخȄʨʺادر تʸʺǼ لة إلىʸو خارج  ذات ال

الʽʶاسة الʺالʽة  الاعʰʱارǼالاسʲʱʺارات لأنه لا ǽأخǼ ʚعʧʽ القʽʺة الʺʛتʢʰة  خʶائʛمʸʸʵات الإهʱلاك و 

   3.والاسʲʱʺارȄة للʺʕسʶة

   ʨت ʧم ʧȞʺʱم الʙي عʻعǽ غلالʱإجʺالي للاس ʜʳي عʻعǽ ʖالʶال ʙʽصʛة الǽʙقʻارد الʨʺال ʙʽل Ȑʨʱʶʺعلى ال

  4.الʷʱغʽلي والʛʹǽ ȑʚ نʺʨ الʺʕسʶة

ǽعʛʰʱ عʛʸʻ مهʦ في الʛʽʽʶʱ الʺالي حʙʵʱʶǽ ʘʽم في Ǽعʠ أعʺال الʴʱلʽل مʲل حʶاب القʙرة على   

 5.الȄʨʺʱل الʚاتي

                                                             
1 Guillaume Mordant, Op. cit. 
2 Fatima Zahra Alami,  Op.cit. 
3 Guillaume Mordant, Op. cit. 
4 Idem. 
5 Idem. 
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  :الاسʯغلالنʱʻʯة  5- 1
اتج عʧ عʨامل الȑʻ تʴققه الʺʕسʶة مʧ خلال نʷاʡها الاعʽʱادʚ ȑال الȃʛحعʧ  تعʛʰ نʳʽʱة الاسʱغلال    

وȄʛʡقة حʶابها مʨضʴة في  1و الʹʽʰȄʛة، الاعʰʱار سʽاسʱها الʺالʽةدون الأخǼ ʚعʧʽ الإنʱاج الʵاصة بها 
  :الʙʳول الʱالي

 ʤول رقʗاب : )09(جʴقة حȂʙʟغلالʯة الاسʱʻʯن  

  الʯؒالʻف  الʹʦاتج

  4الʙصʗʻ : الفائʞ الإجʸالي للإسʯغلال 
  )755ما عʗا حـ ( الأخȎʙ  العʸلʻاتʻة ʹʦاتجال 75حـ 
خʴائʙ القʸʻة ، إسʙʯجاع عʥ الإهʯلاكات 78حـ 

  والʓʸونات 

  4الʙصʗʻ : العʚʱ الإجʸالي للإسʯغلال
  )655ما عʗا حـ (الأعʮاء العʸلʻاتي الأخȎʙ  65حـ 

القʸʻة  خʴائʙ، مʶʶʳات الإهʯلاكات 68حـ 
  )686ما عʗا حـ (والʓʸونات 

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

   ʧع ʛʤʻال ʠغǼ ،ȑارʳʱاعي والʻʸال ʧʽاعʢة في القʶسʕʺلل ȑادʸʱالأداء الاق ʛشʕʺا الʚه ʝʽقǽ

احʶʱاب الʹʰȄʛة قʰل و   الإیʛادات الʺالʽة لأنه یʦʱ حʶاǼه قʰل الʺʸارʅȄ و الʹʽʰȄʛةو  الʺالʽةسʽاسʱها 

     2.على الأرȃاح

  :نʱʻʯة جارȂة قʮل الʮȂʙʷة 6- 1

الʳارȄة یʦʱ الʨʸʴل علʽها مʧ خلال تʽʺʳع نʳʽʱة الاسʱغلال والʳʽʱʻة الʺالʽة، وʖʳȄ أن  الʳʽʱʻة  

 ʥلʚؗ ʧʺʹʱةت ʛؗʱʷرة مʨʸǼ ʗʺي تʱات الʽالعʺل ʧة عʳʽʱʻال Ȍʶول  3،قʙʳالǼ ةʴضʨابها مʶقة حȄʛʡ

  :الʱالي

                                                             
1 Daniel Antraigue,  Op.cit. 
2 Guillaume Mordant, Op. cit . 
3 Idem. 
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 ʤول رقʗاب : )10(جʴقة حȂʙʟةʮȂʙʷل الʮة قȂارʱة الʱʻʯʹال  

  الʯؒالʻف  الʹʦاتج
  )رȃح(نʳʽʱة الإسʱغلال

الʳʽʱʻة عʧ العʺلʽات الʱي تʺʨʸǼ ʗرة  قȌʶ 755حـ
ة ʛؗʱʷم  

  نʨاتج مالʽة 76حـ 
الاسʛʱجاعات الʺالʽة عʧ خʶائʛ القʦʽ  786حـ 

  والʺʕونات 

  )خʶارة(نʳʽʱة الإسʱغلال 
الʳʽʱʻة عʧ العʺلʽات الʱي تʺʗ  قȌʶ 655حـ 

ة ʛؗʱʷرة مʨʸǼ  
  مʸارʅȄ مالʽة  66حـ

: القʽʺة خʶائʛ، مʸʸʵات الإهʱلاك 686حـ 
  العʻاصʛ الʺالʽة

  
  الʹʱʻʯة الʱارȂة قʮل الʮȂʙʷة= 

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

تʟʵ العʺلʽات الاعʽʱادǽة والʺألʨفة Ǽالʰʶʻة  عʝȞ الʳʽʱʻة الاسʻʲʱائʽة الʳʽʱʻة الʳارȄة قʰل الʹʰȄʛة  

یʦʱ احʶʱابها قʰل ʛʡح الʹʰȄʛة  ،للʺʕسʶة حʘʽ نʙʴʱث هʻا عʧ الʳʽʱʻة الʱي ʧȞʺǽ تʛؔارها في الʺʱʶقʰل

 1.تقʝʽ أداء الʷʻاȋ الإقʸʱادȑ والʺالي Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶةو 

  :نʱʻʯة إسʰʯʹائʻة 7- 1

 :Ȅʛʡقة حʶابها مʨضʴة Ǽالʙʳول الʱاليتʟʵ الأنʢʷة غʛʽ الاعʽʱادǽة، و 

 ʤول رقʗاب : )11(جʴقة حȂʙʟ ةʱʻʯʹةالʻائʹʰʯالاس  

  تؒالʻف  نʦاتج

  مʶارʃȂ إسʰʯʹائʻة 67حـ   نʦاتج إسʰʯʹائʻة 77حـ 

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

، لأنه مʧ تʟʵ الأنʢʷة غʛʽ الʺألʨفة Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة والʱي لا تʸʱف Ǽالʛؔʱار الʳʽʱʻة الإسʻʲʱائʽة  

  2.الʺهʦ العʺلʽات غʛʽ الʺʛؔʱرة لأنها لا تʙخل تʙخل ضʺʧ تʨقعات نʱائج الʙورات اللاحقة

  :الʶافʻةنʱʻʯة الʗورة  8- 1

  :Ȅʛʡقة حʶابها مʨضʴة Ǽالʙʳول الʱالي  

                                                             
1 Daniel Antraigue,  Op.cit. 
2 Idem. 
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 ʤول رقʗاب : )12(جʴقة حȂʙʟ ةʱʻʯʹةالʻافʶال  

  تؒالʻف  نʦاتج
  6الʙصʗʻ ) رȁح(نʱʻʯة جارȂة قʮل الʮȂʙʷة 

   7الʙصʗʻ ) رȁح(نʱʻʯة إسʰʯʹائʻة 
  6الʙصʗʻ ) خʴارة(نʱʻʯة جارȂة قʮل الʮȂʙʷة 

  7الʙصʗʻ ) خʴارة(نʱʻʯة إسʰʯʹائʻة 
  الʮȂʙʷة على الأرȁاح 69حـ

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

ʧʽʺاهʶʺه الʽل علʸʴǽ ȑʚال ʙل العائʲʺة تʽافʸة الʳʽʱʻال.  

2 - ʙʻʻʴʯة للʠʻسʦة الʗول الأرصʗج:  
قʙمʗ نʺاذج لʙʳول الأرصʙة الʨسʢʽة للʛʽʽʶʱ مʲل نʺʨذج  Ǽالʛغʦ مʧ هʻاك أنʤʺة مʴاسʽʰة مʱʵلفة  

إلا أن إعʙاد هʚا الʙʳول یʰقى اخʽʱارȑ، وهǽ ʨعʙ انʢلاقا مʧ جʙول . الʺȌʢʵ الʺʴاسʰي العام الفʛنʶي
  .الʱʻائج

   ʘʽاب حʶح ʦʽʺʸت ʦائجتʱʻة الʽʰاسʴʺة الʺʤر  للأنʨʢʱʺول  ةالʙل وضع جʽهʶʱل خاص لȞʷǼةʙالأرص 
 ʶȄلȌ الʹʨءو . ات الʙورةʶǽلȌ الʹʨء على تؔلفة شʛاء الʶلع الʺʰاعة واسʱهلاك هʨف .للʛʽʽʶʱالʨسʢʽة 

ʥلʚعلى  ك"ʧʽʽارجʵال ʧʽفʣʨʺارات "و " الʳǽل إȄʨʺʱار الʳǽالإ ȑ"  مʺاʛʶʽه  یʚة هʳإعادة معالʛاصʻ1.الع  
  ʛʽʽʶʱة للʢʽسʨة الʙول الأرصʙج ʧج مʛʵʱʶات. نʤ2:ثلاث ملاح  
 ل جليȞʷǼ ʛهʤة لا تʽة الʺالʳʽʱʻال . ʧʽق بʛاب الفʶخلال ح ʧة مʛاشʰابها مʶفي الʺقابل ح ʧȞʺȄو

 .الʨʻاتج الʺالʽة والأعʰاء الʺالʽة
 ʧʽق بʛاب الفʶح ʦʱة، یʽقʰال ʧل عʸفʻل مȞʷȃول، وʙʳفي أسفل ال: 

 لʨالأص ʛاصʻع ʧازل عʻʱاتج الʨن. 
 ʻʱʺل الʨالأص ʛاصʻة لعʽافʸة الʽʰاسʴʺة الʺʽهاالقʻازل ع. 

الإشارة لفائʠ القʽʺة . هʚا الفʛق Ȟʷǽل فائʠ أو عʜʳ القʽʺة الʻاتج عʧ الʻʱازل عʧ عʻاصʛ الأصʨل
فʽها  الʺʹافة إلى الʳʽʱʻة الاسʻʲʱائʽة الʺʙرجةمعʧʽ مʧ الʺعلʨمات  جʜءهʨ للʻʱازل ) أو عʜʳ القʽʺة(

   .Ǽالفعل
  ʛʽʽʶʱة للʢʽسʨة الʙول الأرصʙج ʧذج عʨʺا یلي نʺʽوف :  

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 67. 
2 Ibid. p 68. 
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 ʤول رقʗة : )13(جʠʻسʦة الʗول الأرصʗجʙʻʻʴʯلل 
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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  :حʴاب القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي - 3
    ʧȞʺǽ ʨورة وهʙة الǽة في نهاʶسʕʺة للʽقʰʱʺام الʵارد الʨʺع الʽʺي جʻعǽ  اتيʚل الȄʨʺʱرة على الʙالق

ولʧȞʺǽ ʧؔ أǽʹا  ألاسʲʱʺارȄة احʽʱاجاتهاالʺʕسʶة مʧ تʛȄʨʢ نفʶها على افʛʱاض أنها تʙʵʱʶمه ؗله لʱلʽʰة 
  1.مʨزعة أرȃاح في شȞل ض أو مȞافأة الʺʶاهʺʧʽو ʙʵʱʶم لʴʱقȘʽ وفʨرات، وسʙاد القǽ ʛأن 
ʶǽاعʙ على معʛفة قʙرة الʺʕسʶة  وهʨ. القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي ʙʵʱʶǽم في حʶاب نʖʶ مالʽة معʻʽة   

 ʖ الʺʕسʶة مʧ القʽʺة الʺʹافةنʽʸ وأ) القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي/ الʙیʨن الʺالʽة (على سʙاد دیʨنها 
  2).القʽʺة الʺʹافة/ القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي(
  ȄʛʢǼ:3قʧʽʱالʚاتي انʢلاقا مʧ جʙول الأرصʙة الʨسʢʽة للʛʽʽʶʱ  یʦʱ حʶاب القʙرة على الȄʨʺʱل 
  ):الȂʙʠقة الʯʹازلʻة(Ȃʙʟقة الʙʠح  1- 3
   ʖʶʱʴدة تʙʶʺلة والʸʴʺال ʛاصʻالع ʧلاقا مʢان ʦʱی ʘʽة، حʽازلʻʱقة الȄʛʢح أو الʛʢقة الȄʛʢǼ ىʺʶوت

  :مʧ خلالها حʶاب القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي ؗʺا یلي
C.A.F  = ʞالفائ)ʚʱغلال ) أو العʯالي للاسʸل + الاجʻʶʲʯة للʮادات قالʙقابلة  –إی ʃȂارʶم

  للʻʶʲʯل

 ʠالفائ)ʜʳغلال) أو العʱالاجʺالي للاس  

 (a)نʨاتج أخȐʛ للاسʱغلال + 

  (b) مʸارʅȄ أخȐʛ للاسʱغلال-

ة ± ʛؗʱʷرة مʨʸǼ ʗʺي تʱات الʽالعʺل ʧة عʳʽʱʻال Ȍʶ755/و حـ 655/حـ( ق(   

  (c)نʨاتج مالʽة + 

 (d) مʸارʅȄ مالʽة-
  نʨاتج إسʻʲʱائʽة   +

  مʸارʅȄ إسʻʲʱائʽة -

  الʹʰȄʛة على الأرȃاح -

  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي = 
  
a =  ا حـʙورة 754/ما عʙة الʳʽʱار إلى نʺʲʱإعانات الاس ʧل مʨʴʺال Ȍʶة  752/، و حـالقʺʽالق ʠائʨف

  غʛʽ الʺالʽة الʻاتʳة عʧ خʛوج الʱʽʰʲʱات
b =  اʙة 652/حـما عʽالʺال ʛʽات غʱʽʰʲʱوج الʛخ ʧة عʳاتʻة الʺʽالق ʟاقʨن.  

                                                             
1 Nathalie gardes, Cours Analyse Financière, dans : static.canalblog.com, (27-09-2012) 
2 Idem. 
3 Idem. 
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c = ا حـʙجاعات 786/ما عʛʱة الاسʽونات الʺالʕʺوال ʦʽالق ʛائʶخ ʧة  767/حـ ، وعʳاتʻة الʽافʸاح الȃالأر
 ʧازل عʻʱال ʧاتعʱʽʰʲʱةال الʽالʺ.   

d =ا حـʙلاك  686/ما عʱات الاهʸʸʵةمʺʽالق ʛائʶة: وخʽالʺال ʛاصʻة  667/، و حـالعʺʽالق ʟاقʨن
   .الʻاتʳة عʧ الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات الʺالʽة

  ): الȂʙʠقة الʶʯاعǻʗة(Ȃʙʟقة الʸʱع  2- 3
  ʖʶʱʴة،  تǽʙاعʸʱقة الȄʛʢع أو الʺʳقة الȄʛʢǼ ىʺʶة وتȃʨʶʴʺال ʛاصʻورة والعʙة الʳʽʱن ʧلاقا مʢان

 :حʘʽ یʦʱ مʧ خلالها حʶاب القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي ؗʺا یلي
C.A.F  = عȂزʦʯل الʮة قʻافʶورة الʗة الʱʻʯة + نȁʦʴʲم ʃȂارʶم)ʗیʗʴʯقابلة لل ʙʻادات  –) غʙإی

  )غʙʻ قابلة للʻʶʲʯل(مȁʦʴʲة

  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة قʰل الʨʱزȄع
  )68/حـ(مʸʸʵات الاهʱلاك، خʶائʛ القʽʺة والʺʕونات + 
  ) 78/حـ(إسʛʱجاعات الاهʱلاكات، خʶائʛ القʽʺة والʺʕونات -
   )667/و حـ 652/حـ(نʨاقʟ القʽʺة الʻاتʳة عʧ الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات + 
- ʧاتج عʻة الʺʽالق ʠات  فائʱʽʰʲʱال ʧازل عʻʱ767/و حـ 752/حـ(ال(  
  754/حـ القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة-
  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي = 

4 -  ʔʴʹجةالʙʳʯʴʸال ʙʻʻʴʯة للʠʻسʦة الʗالأرص ʥم:  
  ʛʽʽʶʱة للʢʽسʨة الʙول الأرصʙم في جʙʵʱʶي تʱال ʖʶʻال  ʛʲن أكʨؔʱةسʽʺا أهʙإع ʦول إذا تʙد ج

ʛʽʽʶʱة للʢʽسʨة الʙة أو . الأرصʰʶاب نʶل حالة حʲتʺاما مʛشʕإعادة  م ʧأ أولا مʙʰي تʱة، الʽانʜʽʺال ʧم
  : ʧȞʺǽ تقʦʽʶ هʚه الʖʶʻ إلى قʧʽʺʶ. معالʳة الʺʜʽانʽة

  :الʹʔʴ الʙʸتʠʮة Ǻالهʦامʜ والʹʯائج 1- 4
    :وʧȞʺȄ تلʟʽʵ هʚه الʖʶʻ في الʙʳول الʱالي  

 ʤول رقʗول : )14(جʗائججʯʹوال ʜامʦالهǺ ةʠʮتʙʸال ʔʴʹلل ʝʳمل  

  Ȃʙʟقة الʴʲاب  ʻʮʟعة الʹʮʴة
  )N-1( رقʦ الأعʺال /)N-1(رقʦ الأعʺال – )N( رقʦ الأعʺال   معʗل نʦʸ الʻʮʸعات 

  )N-1(لʺʹافةاالقʽʺة  / )N-1(القʽʺة الʺʸافة – )N( القʽʺة الʺʹافة  معʗل نʦʸ القʸʻة الʷʸافة 
 ȏارʱʯال ʜل الهامʗمع   ʞالهام ȑارʳʱاعة / الʹʰعات الʽʰم  

  رقʦ الأعʺال  / الفائʠ الاجʺالي للاسʱغلال  معʗل الفائʞ الاجʸالي للاسʯغلال

  وزن الʗیʦن 
  رقʦ الأعʺال  / الʺʸارʅȄ الʺالʽة
  الفائʠ الإجʺالي للاسʱغلال  / الʺʸارʅȄ الʺالʽة

            Source : Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Manuel de gestion financière (Alger : Berti Edition, 2011), pp 72-75 
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4 -2  ʔʴافةنʶʸة الʸʻالق:  
  1:القʽʺة الʺʹافة الʺʴققة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة تقʦʶ على  
 ةʴسʓʸمي الʗʳʯʴم:  ʧʽمʙʵʱʶʺة للʸʸʵʺة الʺʹافة الʺʽالق ʧة مʸʴل الʲʺت ʧʽمʙʵʱʶʺاء الʰأع

  ).مʜاǽا إجʱʺاعʽة(أو غʛʽ مʰاشʛة  )أجʨر(ȄʛʢǼقة مʰاشʛة 
 ولةʗولة :الʙة للʸʸʵʺة الʺʽالق ʧة مʸʴل الʲʺت ʖائʛʹارد . الʨʺها نقل الʻȞʺǽ ولةʙفي الʺقابل، ال

 .هʚا الȄʨʴʱل ʶǽʺى إعانات. للʺʕسʶة
 الʦمي رؤوس الأمʗوض،  :مقʛالق ʙائʨخلال دفع ف ʧوض مʛمي القʙض مقʨة الʺʹافة تعʺʽالق

ʵال الʨمي الأمʙاح اصةومقȃع الأرȄزʨخلال ت ʧم. 
 هاʴة نفʴسʓʸة الʺʹافة  :الʺʽة القʸةحʶسʕʺة  للʺʽفاض قʵان ʠȄʨتع ʧȞʺʺال ʧعل مʳت

 ȘȄʛʡ ʧلؔات عʱʺʺةالʺʽالق ʛائʶلاك وخʱات الإهʸʸʵم. 
  :  وʧȞʺȄ تلʟʽʵ هʚه الʖʶʻ في الʙʳول الʱالي  

 ʤول رقʗول : )15(جʗائججʯʹوال ʜامʦالهǺ ةʠʮتʙʸال ʔʴʹلل ʝʳمل  

  الʴʲاب الʸعʹي   الʯʴʸفʗʻون مʥ القʸʻة الʷʸافة 
  القʸʻة الʷʸافة / تعʷȂʦات الʯʴʸفʗʻیʥ  تʦزȂع القʸʻة الʷʸافة

 ʥʻمʗʳʯʴʸال  ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶم  
  إعانات الاسʯغلال  –ضʮȂʙة على الأرȁاح + ضʙائʔ و رسʦم   الʗولة 

 ʥʻضʙقʸة   الʻالʸال ʃȂارʶʸال  
 C.A.F  الʓʸسʴة 

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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 :مʰال
  :2015 إلʥʽ حʶاǼات الʱʻائج لʺʕسʶة الهʹاب لʻʶة  

ʃȂارʶʸة  الʸʻادات  القʙة  الإیʸʻالق  
  11820  مبیعات البضائع  6840  مȄʛʱʷات الʰʹائع

  96120  إنتاج مباع  240 -  الʱغʛʽ في مʜʵون الʰʹائع

  6600  التغیر في مخزون الإنتاج تام الصنع  39360  مȄʛʱʷات الʺʨاد الأولʽة

  1200  إنتاج مثبت  1200  الʱغʛʽ في مʜʵون الʺʨاد الأولʽة

  2400  إعانات الاستغلال  14400  مʸارʅȄ خارجʽة

  1440  إیرادات الاستغلال الأخرى  6000  ضʛائʖ ورسʨم واقʢʱاعات مʺاثلة

ʅȄارʸم ʧʽمʙʵʱʶʺ11100  استرجاع عن خسائر القیمة والمؤونات  24000  ال  

 Ȑʛغلال الأخʱالاس ʅȄارʸ720  م      

      13500  مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات

  130680  الاستغلال إیراداتمجموع   105780  مʦʸʱع مʶارʃȂ الاسʯغلال        

  540  إیرادات مالیة 3180  مʸارʅȄ مالʽة

  2640 إسترجاع مؤونات مالیة 480 الʺʕونات الʺالʽةمʸʸʵات 

  3180  المالیة الإیراداتمجموع   3660  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الʸالʻة

  15600  إیرادات استثنائیة  11640  مʸارʅȄ اسʻʲʱائʽة

  15600  الإستثنائیة الإیراداتمجموع   11640  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الإسʰʯʹائʻة

ات ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹ21900  ال      

ʃȂارʶʸع الʦʸʱ142980  م      

      6480  الʹʱʻʯة الʶافʻة

  149460  الʦʸʱʸع الؒلي  149460  الʦʸʱʸع الؒلي

  :الʠʸلʦب
 ʛʽʽʶʱة للʽʢʽسʨة الʙول الأرصʙاء جʻب SIG.  

 ةʽالʱلات الʙالʺع ʖʶة : أحʽافʸة الʳʽʱʻالأعʺال / ال ʦرق–  ȑارʳʱال ʞل الهامʙة  –معʺʽل القʙمع
 –القʽʺة الʺʹافة / الʺʸارʅȄ الʺالʽة  –رقʦ الأعʺال / مʸارʅȄ الʺʙʵʱʶمʧʽ  –الʺʹافة 

القʽʺة /  C.A.Fالقʽʺة الʺʹافة، / مʸارʅȄ الʺʙʵʱʶمʧʽ  –رقʦ الأعʺال / الʺʸارʅȄ الʵارجʽة 
  . الʺʹافة

 ،ȋاʷʻة الʽوضع ʧʽʶʴʱرا لʨʸضع ت ʦغلال؟ ثʱورة الاسʙل ʥʸʽʵʷقة ما تǼاʶلات الʙاءا على الʺعʻب 
ʥذل ʛى الأمʹʱإذا اق   . 

  :الʲل
 ʙʻʻʴʯة للʠʻسʦة الʗول الأرصʗاد جʗإع:  
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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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ʤǽهʛ الʙʳول أعلاه ȄʛʢǼقة تʙرʽʳȄة الʽؔفʽة الʱي تʨʴل بها رقʦ الأعʺال إلى نʳʽʱة صافʽة مʛورا   
ون و الȑʚ قʙ یʙʰو للʨهلة الأولى  Ǽ6480الأرصʙة الʨسʢʽة، فʰالʛغʦ مʧ أن الʺʕسʶة حققʗ رʴȃا قʙره 

 ʗʰʲف یʨة سʙا للأرصʻلʽلʴا إلا أن تʽابʳǽا إʛات أمǼاʶول حʙل جȄʨʴت ʧة مǽو هي الغا ʥذل ʝȞع
الʱʻائج مʧ حالʱه الʽʰʢعʽة الʱي أعʙها الʺʴاسʖ إلى جʙول الأرصʙة الʨسʢʽة للʛʽʽʶʱ الǽ ȑʚعʙه الʺʴلل 

  .لأغʛاض الʟʽʵʷʱ الʺالي
  لاتʗعʸاب الʴح)ʔʴʹال:(  
مʨʱʶاها وشʛح  تʴلʽل الʳʽʱʻة الʶʱي سʙʵʱʶʻمها للʦȞʴ على) نȑʨʱʴǽ)ʖʶ الʙʳول الʱالي معʙلات   

  الأسʰاب و تقʦǽʙ الʴلʨل الؔفʽلة بʴʽʴʸʱها أو تʻʽʶʴها

6,00%   
= 

100 
x 

6480   
= 

   الʳʽʱʻة الʸافʽة
 الʻʲȁʙة الإجʸالʻة =

 رقʦ الأعʺال 107940

44,16%   
= 

100 
x 

5220   
= 

 ȑارʳʱال ʞالهام   
= 

 ʜل الهامʗمع
 ȏارʱʯائع 11820 الʹʰعات الʽʰم 

50,19%   
= 

100 
x 

54180   
= 

   القʽʺة الʺʹافة
 معʗل القʸʻة الʷʸافة =

 رقʦ الأعʺال 107940

22,23%   
= 

100 
x 

24000 
  

= 

ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم 
  

= 

 ʃȂارʶة مʮʴن
 ʤإلى رق ʥʻمʗʳʯʴʸال

 رقʦ الأعʺال 107940 الأعʸال

44,30%   
= 

100 
x 

24000 
  

= 

ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم 
  

= 

 ʃȂارʶة مʮʴن
الʗʳʯʴʸمʥʻ إلى 
 القʸʻة الʷʸافة

 القʽʺة الʺʹافة 54180

6,76%   
= 

100 
x 

3660 
  

= 

 مʸارʅȄ مالʽة
  

= 

 ʃȂارʶʸة الʮʴن
الʸالʻة إلى القʸʻة 

 الʷʸافة
 القʽʺة الʺʹافة 54180

13,34%   
= 

100 
x 

14400 
  

= 

 مʸارʅȄ خارجʽة
  

= 

 ʃȂارʶʸة الʮʴن
 ʤة إلى رقʻارجʳال

 الأعʸال
 رقʦ الأعʺال 107940

 غلالʯدورة الاس ʝʻʳʵت:  
  :ǽقع تʴلʽل الʳʽʱʻة وفȘ الʨʢʵات الʱالʽة  
 لʻلʲʯعایʹة والʸال :  
انʢلاقا مʧ معʙل الʽʴȃʛة الإجʺالʽة و الʺʲʺʱل في نʰʶة الʳʽʱʻة الʸافʽة إلى رقʦ الأعʺال، نʙʳ أن   

ون حققʱها الʺʕسʶة ʛؗقʦ  100وهي نʰʶة ضعʽفة نʽʰʶا، فʺʧ ؗل  % 6الʺʕسʶة حققʗ رʽʴȃة قʙرها 
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ون ȃʛؗح صافي، مʺا ǽعʻي أن الʱؔالʽف الʱي وجهʗ للʺʱعاملʧʽ  6أعʺال تʸʴلʗ فقȌ في الأخʛʽ على 
 ʧʽادیʸʱو الاق ʧʽون ( الʺالʛولة، آخʙك، الʨʻʰال ،ʧʽمʙʵʱʶʺال ،ʧʽاولʻʺال ،ʧردیʨʺال ( ʗلʲ94م %  ʧم

Ǽعʠ الʱؔالʽف الʱي ʖʳǽ تʙʴیʙها بʙقة حʦʳ رقʦ الأعʺال مʺا ǽعʻي أن الʺʕسʶة تعاني مʧ ارتفاع 
 .لʱقلʽلها مʱʶقʰلا

 ابʮلاص الأسʳʯواس ʙʻʴفʯال :  
للʨقʨف وراء الʱؔالʽف الʱي أدت إلى انʵفاض رʽʴȃة الʺʕسʶة ومʧ ثʦ اʳǽاد تفʛʽʶ واسʵʱلاص   

  :الأسʰاب مʧ وراء ذلʥ نʙʵʱʶم الʺعʙلات الʱالʽة
  ȏارʱʯال ʜل الهامʗمع:  ʧم ȑارʳʱال Șʷة في الʽʴȃر ʞامʨه Șʽقʴة على تʶسʕʺرة الʙق ʝʽقǽ

الʷʻاȋ، و تʖʶʴ بʰʶʻة الهامʞ الʳʱارȑ إلى مʽʰعات الʰʹائع، حʘʽ حققʗ الʺʕسʶة هامʷا قʙره 
  .وهʚا یʗʰʲ أن هامʞ الȃʛح معʛʰʱ و ǽعʝȞ قʙرة الʺʕسʶة على فʛض أسعارها في الʨʶق  % 44,16

 افةʷʸة الʸʻل القʗمع :ʙق ʝʽقǽ فʽؔالʱة الʽʢتغ ʙعǼ ȑادʸʱاق ʞهام Șʽقʴة على تʶسʕʺرة ال
كقʽʺة مʹافة مʧ رقʦ الأعʺال و هي نʰʶة   % 50,19الʺʰاشʛة للʷʻاȋ، إذ حقȘ هʚا الʷʻاȋ ما نʱʰʶه 

مʧ رقʦ الأعʺال مʺا ǽعʻي أǽʹا  % 49,81أن الاسʱهلاكات الʨسʢʽة تȞʷل ما مقʙاره  وتʤهʛ كʛʽʰة،
  ....).تʺʜʽʽ، إبʙاع، تȄʨʻع، خʙمات مʳانʽة(لǼ ʥاسʛʱاتʽʳʽة تȄʨʶقʽة معʻʽة إلا إذا بʛر ذ أنها مʛتفعة

  ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸها مʻم ʅȄارʸʺال ʧعة مʨʺʳة مʽʢجهة أولا إلى تغʨة الʺʹافة مʺʽإن الق
ʧʽʽالʱال ʧʽلʙخلال الʺع ʧد مʙʴʱاهʺا یʨʱʶعلى م ʦȞʴة والʽالʺال ʅȄارʸʺوال:  

  ةʸʻإلى الق ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶة مʮʴافةنʷʸاره  :الʙة ما مقʰʶʻه الʚه ʗلȞأن %  44,30ش ȑأ
%  22,23ون مʴققة مʧ قʽʺة مʹافة، وشȞلʗ ما مقʙاره  100ون مʧ ؗل  44,30الʺʙʵʱʶمʧʽ الʱهʺʨا 

مʧ رقʦ الأعʺال وهي نʰʶة مʛتفعة جʙا تʛʽʷ إلى أن الʺʕسʶة تعʛʽʲؗ ʙʺʱا على العʺالة الʺʰاشʛة بʙل 
ʙ ذلʥ أن الʺʸارʅȄ الʵارجʽة الʨʻؔʱلʨجʽا أو الʺʻاولة وما  ʕؗا(یʰاولة غالʻʺال ( ʗلʲ13,34م % ʦرق ʧم

ʧʽمʙʵʱʶʺف الʽȄارʸة مʰʶʻفʹة مقارنة بʵʻة مʰʶالأعʺال وهي ن.  
 افةʷʸة الʸʻة إلى القʻالʸال ʃȂارʶʸة الʮʴة : نʽالʺال ʅȄارʸʺال ʗؔهلʱة  % 6,75اسʺʽالق ʧم

Ȅʨʺʱل نʷاʡها وهي نʰʶة مقʨʰلة Ǽالʛʤʻ إلى الʺʹافة في إشارة إلى لʨʳء الʺʕسʶة إلى الاسʙʱانة ل
 Ȑʛالأخ ʅȄارʸʺة الʰʶʻاها ومقارنة بʨʱʶم.  

مʺا سȘʰ نʵʱʶلʟ أن الأسʰاب الʱي ؗانʗ وراء انʵفاض رʽʴȃة الʺʕسʶة تʺʲلȞʷǼ ʗل أساسي في   
الʨسʢʽة ومʸارʅȄ الʺʙʵʱʶمʧʽ دون إلغاء تأثʛʽ الʱؔالʽف الأخȐʛ غʛʽ  تʹʦʵ ؗل مʧ الاسʱهلاكات

  .الʺʻʺʹʱة في الʺعʙلات الʱي اسʙʵʱمʗ في الʴʱلʽل
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 لʦلʲات والʻصʦʯال:  
مʧ الʴلʨل تقʙم في شȞل  ةǼالʛʤʻ إلى الأسʰاب والʱفʛʽʶ الʺʵʱʶلʟ ساǼقا ʧȞʺǽ تʨʸر مʨʺʳع  

  :انʵفاض الʽʴȃʛة، نʛؗʚ مʻها تʨصʽات مʧ شأنها أن تʴʸح العʨامل الʺʰʰʶʱة في
 الʸالأع ʤرق Ȏʦʯʴم ʥفع مʙح : الʽʴʸʱة لʶسʕʺها الʽإل ʙʻʱʶأن ت ʧȞʺǽ يʱة الʽة الارتؔاز الأساسʢنق

 الانʛʴافات الʶاǼقة هي تʻʰي سʽاسة تȄʨʶقʽة وانʱاجʽة تهʙف إلى تعʜȄʜ مȐʨʱʶ رقʦ الأعʺال،
 Șʽʰʢʱالا واسعا لʳي مʢعǽ اداتها مʺاʛای ʧة هائلة مʰʶات نʳʱʻʺعلى ال Șفʻة تʶسʕʺصا وأن الʨʸخ
مȄʜج مʧ الʽʶاسات الȄʨʶʱقʽة خʨʸصا تʺʜʽʽ الʺʳʱʻات وتȄʨʻعها والʛʱوȄج لها، وذلʥ لʱعʜȄʜ مȞانʱها 

  .الȄʨʶʱقʽة والʛفع مʧ ایʛاداتها
 ةʠʻسʦهلاكات الʯفي الاس ʤȜʲʯح : الȃʛة على الʽابʳǽاساتها الاȞة وانعǽادʸʱة الإقʽالفعال ʧفع مʛلل

ʧȞʺǽ للʺʕسʶة تʻʰي سʽاسة تʛʽʽʶ عقلاني لاسʱهلاكاتها مʧ الʺʨاد والʰʹائع ومʱʶلʜمات الانʱاج 
 Ȑʨʱʶها إلى أدنى مʸʽقلʱل ʥوذل.  

 لȂʦʸʯادر الʶع مȂʦʹة ح: تʽʴȃʛال ʧانة قلل مʙʱة إلى الاسʶسʕʺء الʨʳأن ل Ȏالʺلاح ʧم ʗؔهلʱاس ʘʽ
مʧ القʽʺة الʺʹافة والʱي ؗان ǼالامȞان تقلʸʽها فʽʺا لʨ لʳأت %  6,75الʺʸارʅȄ الʺالʽة نʰʶة 

.... الʺʕسʶة إلى تȄʨʻع مʸادر تʺȄʨلها ؗالʛفع مʧ رأس الʺال، القʛض الإʳǽارȑ، القʛوض الʳʱارȄة
  .إلخ
 ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶم ʥم ʞʻفʳʯفا: الʵي أدت إلى انʱاب الʰالأس ʦد إلى لعل أهʨة تعʽʴȃʛض ال

 ʧم ʛʽʰؗ دʙو على عʙʰعلى ما ی ʙʺʱي تعʱة والʶسʕʺف الʛʡ ʧة مʳهʱʻʺة الȄʛʷʰارد الʨʺاسة الʽس
العʺال الʺʰاشʧȄʛ الʚیʱʶǽ ʧهلʨؔن جʜءا ʛʽʰؗا مʧ القʽʺة الʺʹافة على شȞل أجʨر وتعȄʨʹات 

 :اجʱʺاعʽة، ومʻه فإن تʳاوز ذلǼ ʛʺǽ ʥالعʙیʙ مʧ الاجʛاءات نʛؗʚ مʻها
 ة الاʱتؔلفة ثاب ʧم ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸل مȄʨʴʱب ʥائʺة وذلʙل الʙة بʱقʕʺاد على العʺالة الʺʱع

  .غʛʽ مʛتʢʰة ȐʨʱʶʺǼ الʷʻاȋ إلى تؔلفة مʱغʛʽة ʧȞʺǽ الʦȞʴʱ فʽها
  ʛʽالعʺالة غǼ ة واحلالهاȄوʙʽالعʺالة ال ʧل مʽقلʱة و الʛاشʰʺة الʢʷة في الأنʲیʙʴة الʽʻقʱام الʙʵʱاس

  .املʨن مع الآلات وتʳهʜʽات الʺʛاقʰة والʽʸانةالʺʰاشʛة وهʦ الʺʱع
  ʠعʰة بʢسʨʱة ومʛʽصغ Ȑʛات أخʶسʕف مʽؔلʱب ʥاولة، وذلʻʺاولة الʻʺأعʺال ال ʧفع مʛال

 ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸا على مǼاʳǽا ʝȞعʻة، مʺا یʶسʕʺالأساسي لل ȋاʷʻالǼ ةʢʰتʛʺة الʢʷالأن
ʱل الʙفاض معʵح العʺالة الفائʹة وانȄʛʶفعل تǼ ʠفʵʻي تʱفالʽʣʨ. 
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II- ةǻدودʙʸة الʮʯع :  
) MCV(عʰʱة الʺʛدودǽة هي مȐʨʱʶ رقʦ الأعʺال الȑʚ مʧ خلاله یʶʱاوȐ الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة   

  1.، والǽ ȑʚعʻي أن الʳʽʱʻة تʨؔن مʶاوȄة إلى الʸفCF(ʛ(مع الʱؔالʽف الʲابʱة 
  :Ȃʙʟقة الʴʲاب - 1
  2:انʢلاقا مʧ حʶاب الʱʻائج نلاحȎ العʻاصʛ الȐʛʰؔ الʱالʽة  

  رقʦ الأعʺال

  الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة -

  الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة= 

  الʱؔالʽف الʲابʱة -

  الʳʽʱʻة= 

  :إذا رمʜنا للعʻاصʛ الʱالʽة بـ  
CA: الأعʺال ʦرق  
CF: ةʱف ثابʽتؔال  
CV :ةʛʽغʱʺف الʽؔالʱال  

TCV : لʙالأعʺالمع ʦة إلى رقʰʶʻالǼ ةʛʽغʱʺؔلفة الʱال  
MCV :ةʛʽغʱʺؔلفة الʱعلى ال ʞالهام  

TMCV :الأعʺال ʦة إلى رقʰʶʻالǼ ةʛʽغʱʺؔلفة الʱعلى ال ʞل الهامʙمع  
R :ةʳʽʱʻال  

SR : ةǽدودʛʺة الʰʱع)ʛفʸة الʢأعʺال نق ʦأو رق  ( 
 ʗفإذا ؗانR  =0  

     TMCV  .CA – CF  =0   

     CA  =CF / TMCV   
  CASR: ، لذلك ھناك من یرمز لھا بـSR في هʚه الʴالة ʶǽاوCA  ȑ و

  : أردنا حʶاب عʰʱة الʺʛدودǽة Ǽالؔʺʽة نʙʳها ؗʺا یليوȂذا 
QSR  =SR  /P ʘʽح ،P :ةʙحʨع الʽب ʛسع  

  :الʻʰʸʯل الʻʮاني لعʮʯة الʙʸدودǻة - 2
  MCV  =CFانʢلاقا مʧ العلاقة 

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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یʴʱقȘ عʙʻما یʱقاʡع مʻʴʻى  0= نلاحȎ مʧ خلال الʽʲʺʱل الʽʰاني أن رقʦ الأعʺال الʴǽ ȑʚقȘ الʳʽʱʻة   
الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة مع مʻʴʻى الʱؔالʽف الʲابʱة، حʘʽ تʺʲل الʺʢʻقة الʱي تȘʰʶ نقʢة الʱقاʡع 

  .ة الʱي تلي هʚه الʻقʢة مʢʻقة الأرȃاحهʚه مʢʻقة الʶʵارة، وتʺʲل الʺʢʻق
  :حʴاب الʹقʠة الʯʻʸة - 3
   ʧʽب ʜʽʺأن ن ʖʳǽ ةʢقʻه الʚاب هʶأجل ح ʧة، ومǽدودʛʺة الʰʱع Șقʴخ تȄارʱة بʱʽʺة الʢقʻال Șعلʱت

ʧʽʱʽ1:وضع  
  : الʹʵاȉ الʤʢʯʹʸ خلال الفʙʯة 1- 3
. ثابʗ وȃالʱالي رقʦ الأعʺال مʻʱاسʖ مع الʜمʧ )إلخ...یʨم، أسʨʰع، شهʛ،(رقʦ الأعʺال Ǽالʨحʙة الʜمʽʻة   

  : وفي هʚه الʴالة یʦʱ حʶاب الʻقʢة الʺʱʽة ؗʺا یلي
PM  =SR  /CA . 12 ) 360أو(  

  :         الʹʵاȉ غʙʻ الʤʢʯʹʸ خلال الʗورة 2- 3
وفي هʚه الʴالة نʸʴل على  ،)رقʦ الأعʺال الʷهȑʛ لʝʽ ثابʗ(رقʦ الأعʺال ʵǽʹع لʱغʛʽات مʨسʺʽة   

 ȑورʙالأعʺال ال ʦع رقʽʺʳخلال ت ʧة مʱʽʺة الʢقʻثلاثي،(ال ،ȑʛة ...) شهʶسʕʺه الʚف هʛʡ ʧم Șقʴʺال
  2.إلى غاǽة تʴقȘ القʢة الʺʱʽة

4 - ʯل الʻلʲقع وتʦʯال ʦقعات:  
4 -1 ʸة الʱʻʯن ʓ فةʻʡة ووʴسMCV  وCF:  

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

Y 

CA 

Y2 

Y1 

SR 

منطقة 
 الخسارة

منطقة 
 الأرباح
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تلاحȎ الʺʕسʶة تغʛʽ رقʦ الأعʺال خلال فʛʱة مقʰلة مع عʙم تغʛʽ معʙل الهامʞ على الʱؔلفة  عʙʻما  
 ȑاوʶقعة تʨʱʺة الʳʽʱʻة، فالʱابʲف الʽؔالʱة والʛʽغʱʺال:  

)CA  ئيʙʰʺال  +CA Δ . (TMCV  =MCV – CF  =R قعةʨʱʺال    
  : عʮʯة الʙʸدودǻة ؕأداة للʲʯلʻل 2- 4
  1:في حالة تغʛʽ معʽʢات الʨʶق فʰإمȞان الʺʕسʶة قʽاس عʻاصʛ مʱʵلفة  
  : هامʜ الأمان 2-1- 4
  :وʖʶʴȄ ؗʺا یلي. ʲʺǽل انʵفاض رقʦ الأعʺال الȑʚ تقʰله الʺʕسʶة دون أن تʨؔن خاسʛة  

MS =  الأعʺال ʦرق)CA( –  ةǽدودʛʺة الʰʱع)SR(  
  ):مʓشʙ الʙʸدودǻة(مʓشʙ الأمان  2-2- 4

  :مʕشʛ الأمان أو الʺʛدودǽة ǽعʛʰ عʧ هامʞ الأمان بʰʶʻة مȄʨʯة، وʖʶʱʴȄ ؗʺا یلي
IS  = الأمان ʞهام)MS (/  الأعʺال ʦرق)CA(  

  : درجة الرفع التشغیلي 2-3- 4
   ʝʽا یليتقʺؗ ʖʶʱʴالأعʺال، وت ʦفي رق ʛʽغʱة إلى الʰʶʻالǼ ةʳʽʱʻة الʽاسʶدرجة ح:  
e =  ةʳʽʱʻفي ال ʛʽغʱل الʙالأعʺال /مع ʦفي رق ʛʽغʱل الʙمع  

  : أمʰلة
   )حʨل مفهʨم عʰʱة الʺʛدودǽة(: 1مʰال 

ومعʙل ) دج 50وحʙة ʶǼعʛ  120.000(دج   6.000.000مʕسʶة تʨʱقع أن ʨȞǽن رقʦ أعʺالها خلال الʙورة  
  .دج تؔالʽف ثابʱة 620.000و  % 20هامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة  

  : الʠʸلʦب
  .قʶʴǼ ʦاب عʰʱة الʺʛدودǽة Ǽالʙیʻار وȃالؔʺʽة، ثʦ قʶʴǼ ʦاب هامʞ الأمان ومʕشʛ الأمان  

  )حʨل تارȄخ تʴققها: (2مʰال 
    ʨات هʶسʕʺال Ȑʙلإح ȑʨʻʶالأعʺال ال ʦؔلفة  990.000إذا ؗان رقʱعلى ال ʞل الهامʙدج و مع

 ʨة هʛʽغʱʺة   % 30الʱابʲف الʽؔالʱدج  141.000وال  
  :الʠʸلʦب

  ،ورةʙة خلال الʺʤʱʻعات مʽʰʺاض أن الʛʱققها على افʴخ تȄة وتارǽدودʛʺة الʰʱاب عʶʴǼ ʦق ʦمع العل
 .الʺʕسʶة تغلȘ أبʨابها خلال شهʛ أوتأن 

  ورةʙة، خلال الʶسʕʺه الʙعات هʽʰام مʤʱم إنʙفي حالة عN  اʺؗ Șقʴʺال ȑʛهʷالأعʺال ال ʦؗان رق
 : یلي

                                                             
1 Chantal Buissart, Op.cit. p 103 
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  18.000  جȄʨلʽة 180.000  جانفي
 ȑʛʽفʽ0  أوت   36.000  ف  
  27.000  سʛʰʺʱʰ  45.000  مارس
  36.000  أكʛȃʨʱ  90.000  أفȄʛل
ȑ54.000  ما  ʛʰʺفʨ54.000  ن  
  45.000  دʛʰʺʶǽ  45.000  جʨان

  .في هʚه الʴالة قʶʴǼ ʦاب تارȄخ تʴقȘ عʰʱة الʺʛدودǽة
 )الʨʱقعات: (3مʰال 

 دج  TMCV :0.25 ،CF: 175.000، دج Faber ،CA: 1.200.000الʺعلʨمات الʱالʽة تʱعلǼ Șالʺʕسʶة   
  :الʠʸلʦب

  لةʽʡ ةʺʤʱʻعات مʽʰʺاض أن الʛʱققها على افʴخ تȄة وتارǽدودʛʺة الʰʱة، عʶسʕʺة الʳʽʱاب نʶح
 .الʙورة

  ورةʙخلال الN  هاʱاقʡ فع فيʛأجل ال ʧة مʙیʙارات جʺʲʱل اسʨاء دراسة حʛإجǼ ةʶسʕʺه الʚه ʗقام
، اسʲʱʺارات تقام إبʙʱاء مʧ بʙاǽة دورة الأولىالʙراسة، الانʱاجʽة، وهʻاك فʛضʧʽʱʽ بʗʽʻ علʽها هʚه 

N+1 ؔاʱها ارتفاع في الʻج عʱʻȄة بـلوʱابʲف الʽ :75.000 عات بـʽʰʺة الʽʺؗ ل  % 5: دج وارتفاع فيʙمع
 ،ʛʽʽتغ ȑه أʽأ علʛʢǽ ʧة لʛʽغʱʺؔلفة الʱعلى ال ʞاالهامʻثان ʧاء مʙʱتقام اب ʛʰالغ أكʰʺǼ اراتʺʲʱاس ،

 10دج وارتفاع في الʺʽʰعات بـ  130.000: وʱʻȄج عʻها ارتفاع في الʱؔالʽف الʲابʱة بـ N+1بʙاǽة دورة 

 .% 8: الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة تʛتفع بـ ،%
  :الʠʸلʦب

  : ʢǽلʖ مʥʻ حʶاب حʖʶ ؗل فʛضʽة  
  ةʽافʸورة الʙة الʳʽʱؔال(نʱقة الȄʛʡʽةʛʽغʱʺف ال ( 
  عاتʽʰʺاض أن الʛʱققها على افʴخ تȄة وتارǽدودʛʺة الʰʱورةعʙلة الʽʡ  ةʺʤʱʻم. 
 راسةʙه الʚفي ه ʥǽما رأ   . 

  )عʰʱة الʺʛدودǽة ؗأداة للʴʱلʽل( :4مʰال 
: TMCV :0.3212 ،CFدج،  OPTIMEX ،CA:9.238.580الʺعلʨمات الʱالʽة تʱعلǼ Șالʺʕسʶة 

  .دج 2.288.102
 :الʠʸلʦب

  ةǽدودʛʺة الʰʱاب عʶح 
  ةʰʱع Șقʴخ تȄا تارʳʱʻʱʶالأمان م ʛشʕاب مʶلة حʽʡ عاتʽʰʺام الʤʱاض انʛʱة على افǽدودʛʺال

 .الʙورة
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  ارتفاع ʙʻع ʛʽغʱت ʧي لʱف الʽؔالʱال ʛʽل تغʽلʴدة وتʨجʨʺانات الȞفʹل الإمȃقع أنه وʨʱة تʶسʕʺه الʚه
دج، ما هي أثار هʚا الʱغʛʽ على عʰʱة الʺʛدودǽة ونʳʽʱة الʙورة  11.000.000رقʦ الأعʺال إلى 

 .للʺʕسʶة
  فعʛاب الʶليحʽغʷʱال.  

:01حل الʰʸال   
   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 % 

:02حل الʰʸال   
  :حالة انتظام رقم الاعمال -1

SR  =141.000 / 0.3  =470.000 دج    

CA  ȑʛهʷا على (دج  90.000 = 11 / 990.000=  الʻʺʶأوت 11ق ʛابها خلال شهʨأب Șة تغلʶسʕʺلأن ال(  
PM  =470.000  /90.000  =5.22  
 ȑو  5أ ʛام  7أشهǽان 7               )30.  0.22(أʨج     

  :حالة عدم انتظام رقم الاعمال -2

  

  

  ،ʛʰʺʱʰس ʛخلال شه Șقʴʱة تǽدودʛʺة الʰʱأن عǼ Ȏة  نلاحʽعʺلǼ مʨة نقʱʽʺة الʢقʻال ʙیʙʴأجل ت ʧوم
ʛهʷخلال ال ʦʤʱʻن مʨȞǽ ȋاʷʻار أن الʰʱة على اعʽة اضافʽابʶح.  

ʙهʵال   ȏʙهʵال الʸالأع ʤرق   ȏʙهʵال الʸالأع ʤرق  
  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 
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PM  =SR – CA    المجمع للشھر السابق/ CA    للشھر الحالي  
  یوم 2.22=  27.000  / 468.000 – 470.000=        

                        .سبتمبر 2 وهʚا ǽعʻي أن عʰʱة الʺʛدودǽة تʴʱقȘ في

 :03 حل الʰʸال

:ʶاب عʰʱة الʺʛدودǽةح  
دج 700.000=  0.25/  175.000=   SR 

:تارȄخ تʴقȘ عʰʱة الʺʛدودǽة  
 ȏʙهʵال الʸالأع ʤدج 100.000=  12/  1.200.000: رق  

  =700.000  /100.000  =7 ʛأشه. PM 

Ȅ31-07خ تʴقȘ عʰʱة الʺʛدودǽة هʨ تار   
:حʶاب الʳʽʱʻة  

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  ȏʙهʵدج 105.000=  12/  1.260.000: ال  
PM  =1.000.000  /105.000  =9.52   ȑو  9أ ʛم  16أشهʨ30.  0.52(ی(  

 ʨة هǽدودʛʺة الʰʱه عʽف Șقʴʱت ȑʚخ الȄارʱ16ال ʛȃʨʱأك.  
  : 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 

  =Șقʴʱت ʦل SR 
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  ققة خلالʴʺال ʥتل ʧة أقل مʳʽʱن ʦجʛʱة الأولى تʽضʛالفN  ةʽʢغʱا لʽؗاف ʧȞǽ ʦالأعʺال ل ʦفارتفاع رق
 .الارتفاع في الʱؔالʽف الʲابʱة

 ةʽʺله أه ʧؔت ʦالأعʺال ل ʦة، وارتفاع رقǽدودʛة مǽلها أ ʗʶʽة لʽانʲة الʽضʛالف . 
  :04حل الʰʸال 

  :حʶاب عʰʱة الʺʛدودǽة
SR  =2.288.102  /0.3212 = 7.123.600  دج  

  :حʶاب هامʞ الأمان
MS  =9.238.580 – 7.123.600 = 2.114.980  دج  

  :حʶاب مʕشʛ الأمان
IS  =2.114.980 / 9.238.580  =0.2289 ȑ22.89 أ %   

: مʧ رقʦ الأعʺال، إذن تارȄخ تʴققها هʚ)100 – 22.89 = (77.11 % ʨا ǽعʻي أن عʰʱة الʺʛدودǽة تʺʲل ه
  .أكʛȃʨʱ 8، أȑ في 9.25=  0.7711.  12

  :حʶاب الʳʽʱʻة الʙʳیʙة
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 ȑ19 أ %  

CA Δ%   =631.900 /  679.198 ᴝ 0.93 ȑ93 أ % 

  :حʶاب درجة الʛفع الʷʱغʽلي
e = )631.900  /679.198) / (1.761.420  /9.238.580(  

  مʛة  4.88 =   
ʦادة في رقȄʜأن الǼ Ȏة   نلاحʰʶʻة بـ % 19الأعʺال بʳʽʱʻادة الȄبـ. % 93: أدت إلى ز ȑة 4.88: أʛم.  
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  الʲʯلʻل الʸالي الʗیʹامȜʻي: الʙاǺعالفʶل 
-وهʚا سʨاء في تʴلʽل سʨʽلة -لقʙ اعʙʺʱ الʴʱلʽل الʺالي الؔلاسȞʽي ȞʷǼل مʢلȘ على الʺʜʽانʽة   

الʱي تʨʸر الʨضعʽة الʺالʽة للʺʕسʶة في لʤʴة معʻʽة وهʨ ما ʢʸǽلح  -اسʴʱقاق أو الʴʱلʽل الʽʣʨفي
ات الʺالʽة خلال دورة علʽه Ǽالʴʱلʽل الʶاكʧ، مʺا یʕدȑ إلى  ʛؗʴلف الʱʵم ʧة عʴواض ʛʽرة غʨاء صʢإع

 1معʻʽة، ومʧ هʻا تأتي ضʛورة  الʘʴʰ عʧ تʴلʽل یʨفʛ رؤȄة دیʻامʽȞة عʧ الʨضعʽة الʺالʽة للʺʕسʶة،
ʧʽʽأساس ʧʽعʨضʨل إلى مʸا الفʚق في هʛʢʱʻض سʛا الغʚوله:  

  لȄʨʺʱول الʙامات( جʙʵʱارد والاسʨʺول الʙج(. 
  فقاتʙول تʙةجʻȄʜʵال. 

I-  لȂʦʸʯول الʗامات(جʗʳʯارد والاسʦʸول الʗج(: 

   ȑات أʶسʕʺف الʛʡ ʧعة مʰʱʺة الʽاسة الʺالʽʶر الʨʢل تʽلʴت ʧم ʧȞʺة تʽأداة مال ʨل هȄʨʺʱول الʙج
 سʽاسة الاسʲʱʺار وسʽاسة الȄʨʺʱل وهʧȞʺǽ ʨ مʧ شʛح تʨʢر الاسʙʵʱامات والʺʨارد الʙʳیʙة للʺʕسʶة، وȂذا

 ل والʨʸʵم مʧ وجهة الʛʤʻ الʶاكʻةالʽʣʨفʽة هي الʱي تعʢي أفʹل صʨرة عʧ الأصʨ كانʗ الʺقارȃة 
إعʙاد جʙول الȄʨʺʱل یʢʱلʖ  أȑ أن 2.فإن جʙول الȄʨʺʱل عʙʻ إعʙاده یʰقى مʻʰي على هʚه الʺقارȃة الʽʣʨفʽة

عʙʻ إعʙاد  عʙد مʧ الʱعǽʙلات الʺʰʶقة على الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة، وهي نفʝ الʱعǽʙلات الʱي یʦʱ القʽام بها
  3.الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة

ʜ الʺʜʽانʽات لʥʻʰ فʛنʶا ʢǽلȘ علʽه تʽʺʶة    ʛؗم ʙʳا نʶنʛات، ففي فʽʺʶة تʙعǼ لȄʨʺʱول الʙف جʛع
ʢǽلȘ علʽه تʽʺʶة جʙول الȄʨʺʱل والʰعPCG(  ʠ( جʙول الʺʨارد والاسʙʵʱامات والʺȌʢʵ الʺʴاسʰي العام

    .الآخʽʺʶǽ ʛه جʙول الʙʱفقات

   :الȂʦʸʯلمفهʦم جʗول  - 1

ʚ الʚʻʸانʻات لʣʹʮ فʙنʴا هʻاك العʙیʙ مʧ الʳهات حاولʗ تعʅȄʛ جʙول الȄʨʺʱل،    ʙؕʸفه ؗʺا یليفـʛع: 
جʙول الʺʨارد والاسʙʵʱامات یʨضح الاسʙʵʱامات والʺʨارد الʙʳیʙة للʙورة، Ǽʺعʻى احʽʱاجات الȄʨʺʱل "

یʨضح أǽʹا الʱأثʛʽ الʻهائي لʺʱʵلف وسائل الȄʨʺʱل الʺʙʵʱʶمة لʚلʥ، ؗʺا  الʻاشʯة خلال تلʥ الʙورة
  4."العلʺʽات الʺʴققة على خʻȄʜة الʺʕسʶة

جʙول الȄʨʺʱل هʨ جʙول للاسʙʵʱامات : "فعʛفه )PCG 82( 82الȊʠʳʸ الʲʸاسʮي العام لʴʹة أما   
  5".والʺʨارد والǽ ȑʚفʛʶ تغʛʽات الʚمة الʺالʽة للʺʕسʶة خلال الʙورة الʺʛجعʽة

                                                             
 .107مʛجع سابȘ، ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1

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. 



 الʲʯلʻل الʸالي الʗیʹامȜʻي: الʙاǺعالفʶل 
 

61 
 

   ʧʽقǼاʶال ʧʽفȄʛعʱة الʶسʕʺة للʽمة الʺالʚات على الʛʽغʱوث الʙة حʽفʽؗ ʛʶفǽ لȄʨʺʱول الʙأن جǼ انʴضʨی

  .خلال فʛʱة مʧ الʜمʧ فهʨ یʨضح بʙقة ʽؗفʽة انʱقال الʺʜʽانʽة الافʱʱاحʽة للʺʕسʶة إلى الʺʜʽانʽة الʱʵامʽة

  :أهʗاف جʗول الȂʦʸʯل - 2

 ʽʶʽاف رئʙعة أهȃأر Șʽقʴت ʧلل الʺالي مʴʺال ʧȞʺǽ لȄʨʺʱول الʙل فيجʲʺʱ1:ة ت  

  لةʦʻʴال Ȗقʲم تʗع ʙʠاس خʻة الأجلقʛʽʸن القʨیʙال ʙیʙʶرة على تʙم القʙه عǼ ʙʸونق. 

  فاءʦة على الʴسʓʸرة الʗة ذات الأجل دراسة قʽنها الʺالʨدی ʙیʙʶة على تʶسʕʺرة الʙه قǼ ʙʸونق

 .الȄʨʢل

  اليʸل الȜʻر الهʦʠلدراسة تȄʨʺʱها لʽل علʸʴʺارد الʨʺعة الʽʰʢǼ ةʢʰتʛورة وهي مʙامات الʙʵʱاس. 

  غلالʯالاس ȉوʙر شʦʠةدراسة تʶسʕʺة للȄارʳل الʨفي الأص ʦȞʴʱالǼ ةʢʰتʛوهي م. 

  :خʶائʝ جʗول الȂʦʸʯل - 3
  2:هʻاك خاصʧʽʱʽ أساسʻʻȞʺǽ ʧʽʱʽا اسʵʱلاصها مʧ مȐʨʱʴ جʙول الȄʨʺʱل تʲʺʱل في

3 -1 ȏʗنق ʙʻفقات غʗول تʗج ʦل هȂʦʸʯول الʗج :  

الʱغʛʽ في (عʰارة عʧ تʙفقات حقʽقʽة أȑ تʙفقات دیʨن أو حقʨق مالʽة كل عʻاصʛ جʙول الȄʨʺʱل هي   

، هʚه )تغʛʽ الʴقʨق تʳاه الȃʜائʧ أو الʙیʨن الʹʽʰȄʛة والاجʱʺاعʽة(، أو غʛʽ مالʽة )الإقʛاض أو الاقʛʱاض

، ؗʺا أن )سʛʢʱʻق له لاحقا(الʵاصʽة هي الʱي تʺʜʽ بʧʽ جʙول الȄʨʺʱل وجʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة 

أنها  جʙول   ".Ǻقاǻا" "فʹلة"الȄʨʺʱل ʤǽهʛ الʱغʛʽ في الʻȄʜʵة الʸافʽة في أخʛ الʙʳول وȞʷȃل یʻʽʰها وؗ

ات الʱي لا تعʛʰ عʧ تʙفȘ لا تʕخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار ؗالإیʙاع مʧ حʶاب إلى    ʛؗʴول ؗل الʙʳا الʚفي ه

  . حʶاب

  :جʗول الȂʦʸʯل هʦ جʗول للʦʸارد والاسʗʳʯامات 2- 3

  3:ؗل عʻاصʛ جʙول الȄʨʺʱل تʱعلȘ إما Ǽاسʙʵʱامات أو ʨʺǼارد والʱي ʧȞʺǽ تلʸʽʵها ؗʺا یلي   

  :القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي -أ

تʺʲل الʺʨرد الʺالي الʺʱʻج مʛʡ ʧف الʺʕسʶة، وتعʛʰ عʧ الفʛق بʧʽ تʙفقات الإیʛادات وتʙفقات    

مʱʴʺل ولʝʽ أكʙʽ لأن هʚه الʙʱفقات لا تعǼ ʛʰالʹʛورة عʧ ( الʺʸارʅȄ، وتʺʲل تʙفȘ خʻȄʜة مʱʴʺل 

ʙیʙʶل أو تʽʸʴت.(  

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit.   
2 Idem. 
3 Chantal Buissart, Analyse financière  (Alger : Berti Edition, 2011), pp 142-143. 
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  :الʯʻʮʰʯاتالʯʹازل عʥ  -ب
ʛفع مʧ القʦʽ الʺʱاحة، لʧؔ في حالة الʻʱازل عʻها على الʶʴاب تʺʲل مʨرد، تʽʸʴلها قʰل إغلاق الʙورة ی  

ولʦ یʦʱ تʽʸʴلها قʰل إغلاق الʙورة فإن الʺʰلغ ʳʶǽل في حʶاب حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات، وهʚا ما 
  .یʕدȑ إلى الʛفع مʧ الاحʽʱاج لʛأس العامل خارج الاسʱغلال

  :حʻازة الاسʸʰʯارات -جـ
  ʽات الإجʺالʱʽʰʲʱال ʧفع مʛورة یʙاء الʻارات أثʺʲʱه الاسʚة هʺʽق ʙیʙʶم تʙأو ع ʙیʙʶام، تʙʵʱل اسʲʺǽ ʨة وه

لا یʕِثʛ على تʙʴیʙ الʱغʛʽ في رأس الʺال العامل الʽʣʨفي، لʻؔه یʕثʛ على الʱغʛʽ في الاحʽʱاج لʛأس 
ʸة الʻȄʜʵفي ال ʛʽغʱعلى ال ʛثʕȄورة، وʙل إغلاق الʰها قʙیʙʶم تʙغلال في حالة عʱة الʺال خارج الاسʽاف

  .في حالة تʙʶیʙها قʰل إغلاق الʙورة
  .ʲʺǽل مʨرد انʳفاضهاǼالقʦʽ الإجʺالʽة ʲʺǽل اسʙʵʱام، أما : الارتفاع في الʚʳʸونات والʲقʦق  -د
          ʲʺǽل اسʙʵʱام انʳفاضهاʲʺǽل مʨرد، أما  :الارتفاع في الʦʸردیʥ والʗیʦن الأخȎʙ  -ه

 :هȜʻل جʗول الȂʦʸʯل - 4
الʺلفات الʱلʽʸʽʵة تقʙم مʢاǼقة " PCGمʧ الʺȌʢʵ الʺʴاسʰي العام  7الفقʛة  517تʹʺʗʻ الʺادة   

، ...، والʺʕسʶة ǼإمȞانها تʻʰي نʤام مʨʢر ʰʡقا للالʜʱامات الʱي تʵʹع لهاإلخ...،للʤʻام الʺʴاسʰي
   1."والʺلاحȘ الʵاصة بهʚا الʤʻام الʺʨʢر ʖʳǽ أن تʧʺʹʱ جʙول للȄʨʺʱل

جʙول الȄʨʺʱل یʦʱ إعʙاده تʰعا لأعʺال الʛʳد، وفي نفʝ الʨقʗ الʶʴاǼات الȄʨʻʶة والʺلفات الʱلʽʸʽʵة،   
   2.خلال الأرȃعة أشهʛ الʱي تʰʱع إغلاق الʙورة

   ʛʽا الأخʚل، هȄʨʺʱول الʙʳل ʧʺʹʱʺر الʨʢʺي الʰاسʴʺام الʤʻاع الʰة إتʶسʕʺعلى ال ʖاجʨال ʧم ʥلʚل
  3:یʦʱ إقفالها یلʟʵ مʧ خلال الʙورة الʱي

 اردʨʺال Șفʙت. 
 اماتʙʵʱالاس Șفʙت. 
 ʧʽفقʙʱال ʧʽق بʛالف ʧاتج عʻال ʙʽصʛال. 
 ةʽانʜʽʺازن الʺالي للʨʱفي ال ʧʽʶʴʱاه الʻرد صافي ومعʨه مʻج عʱʻأن ی ʧȞʺʺال ʧق مʛا الفʚه. 
  ازنʨʱا الʚر في هʨهʙʱي الʻعǽ ȑʚام صافي والʙʵʱه اسʻج عʱʻأو ی. 

  :یʧʺʹʱ قʧʽʺʶ رئʧʽʽʶʽ  جʙول الȄʨʺʱل
  ولʗجI : في ʛʽغʱال ʛهʤǽ ȑʚلة الأجل، والȄʨʢورة الʙامات الʙʵʱارد واسʨʺل ʟʸʵم ʨرأس وه

  .وهʨ مʛتǼ Ȍʰالʜʳء العلȑʨ للʺʜʽانʽة FRNGالʺال العامل الʸافي الإجʺالي 
                                                             
1 Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard,  Op.cit. p 200. 
2 Daniel Antraigue, Op.cit. 
3 Idem. 
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  ولʗجII :ةʽانʜʽʺفلي للʶء الʜʳالǼ Ȍʰتʛم ʨوه ʛʽغʱا الʚه ʟʽʸʵة تʽفʽؗ ضحʨی:  

  غلالʱأس الʺال العامل للاسʛاج لʽʱفي الاح ʛʽغʱالB.FRE. 

  غلالʱأس الʺال العامل خارج الاسʛاج لʽʱفي الاح ʛʽغʱالB.FRHE. 

  ةʽافʸة الʻȄʜʵفي ال ʛʽغʱالTN.   

  :الʗʱول الأول 4-1  

انʢلاقا مʧ مʜʽانʧʽʱʽ مʱʱاǼعʧʽʱ وجʙول حʶاǼات الʱʻائج وȃعʠ  یʦʱ إعʙاد الʜʳء العلȑʨ لʙʳول الȄʨʺʱل  

  .الʱʽʰʲʱاتالʙʳاول الʱي یʦʱ  نʛʷها ضʺʧ الʺلاحʙʳؗ Șول الاهʱلاكات وجʙول 

یʲʺʱل الهʙف مʧ إعʙاد الʙʳول الأول في تقʦʽʽ الʱغʛʽ في رأس الʺال العامل الʽʣʨفي، عʙʻما ʨȞǽن    

لʙورة نʱج عʻه مʨرد صافي، في الʺقابل عʙʻما ʨȞǽن هʚا الʱغʛʽ هʚا الʱغʛʽ مʨجʖ فهʚا معʻاه أن نʷاȋ ا

  . سالʖ فهʚا معʻاه أن نʷاȋ الʙورة نʱج عʻه اسʙʵʱام صافي

  ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʖʳǽ ولʙʳا الʚاد هʙل إعʰوق ʥلʚادة في  كل لȄام، فؔل زʙʵʱاس ʨرد وما هʨم ʨما ه

تعʛʰʱ اسʙʵʱام ، وؗل زȄادة في ) تغʛʽ مʙیʧ(عʻاصʛ الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة أو نقʸان في الʺʨارد الʙائʺة 

   1.تعʛʰʱ مʨرد) تغʛʽ دائʧ(الأمʨال الʙائʺة وؗل نقʸان في عʻاصʛ الأصʨل الʲابʱة 

الاسʙʵʱامات الʙائʺة یʦʱ تʙʴیʙ الʱغʛʽ في رأس الʺال العامل وȃعʙ تʙʴیʙ مʨʺʳع الʺʨارد الʙائʺة ومʨʺʳع   

  2:وفقا للعلاقة الʱالʽة

 FRNG∆ = ةʸارد دائʦʸة –الʙقʯʴʸامات الʗʳʯالاس  

  :الʦʸارد الʗائʸة - أ

  ʧʺʹʱائʺة تʙارد الʨʺال  ʧازل عʻʱاتي، الʚل الȄʨʺʱرة على الʙاتالقʱʽʰʲʱة الȄʨʻة، ، الʺعʽة والʺالǽالʺاد

  3.الأمʨال الʵاصة و ʚؗلʥ الȄʜادة في الأمʨال الʙائʺةالȄʜادة في 

  :القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي 1-أ

تʺʲل وسʽلة الȄʨʺʱل الʙاخلʽة والʺفʹلة Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة، وهي  كʺا ذʛؗنا في الفʨʸل الʶاǼقة فهي  

 Ȑʛادر الأخʸʺء إلى الʨʳل اللʰل فȄʨʺʱر أول للʙʸم ʛʰʱعǽ ȑʚال الʨفي الأم ʠالفائ ʦجʛʱت ʝȞوهي تع ،

 .الʻȄʜʵة الʺʺʻȞة الʻاتʳة عʧ نʷاȋ الʺʕسʶة

وتʶاوȑ القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي إلى الفʛق بʧʽ الإیʛادات الʺʸʴلة فعلا والʺʸارʅȄ الʺʙʶدة فعلا   

 الأعʰاءالʺʛتʢʰة بʷʻاȋ الʺʕسʶة، وهʚا معʻاه أنه عʙʻ حʶاب هʚا الʺʕشʛ یʦʱ اسʻʲʱاء الإیʛادات و 

                                                             
  .110مʛجع سابȘ، ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1
  .نفʝ الʸفʴة. الʺʛجع نفʶه  2

3 Daniel Antraigue, Op.cit.   
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ʛʰ عʧ تʽʸʴل أو تʙʶیʙ فعلي ؗʺʸʸʵات الاهʱلاك والʺʕونات أو اسʛʱجاع هʚه الʺȃʨʶʴة الʱي لا تع

 ʧازل عʻʱال ʧاتج عʻة الʺʽالق ʜʳوع ʠات أو فائʸʸʵʺاتالʱʽʰʲʱ1.ال  

  2:هʚا الʺʕشǽ ʛعʛʰ عʧ مʰلغ مʱاح للʺʕسʶة مʧ أجل    

 ارʸʰʯأس الʺال العامل : الاسʛاج لʽʱل الارتفاع في الاحȄʨʺات أو تʱʽʰʲʱاء الʻʱغلالاقʱللاس. 

  نʦیʗال ʗیʗʴة تʽالʺال. 

 احȁع الأرȂزʦت ʧʽʺاهʶʺعلى ال . 

الʺʻاسʰة هي Ȅʛʡقة  ةالȄʛʢقفلʧؔ لإعʙاد جʙول الȄʨʺʱل  C.A.FسȘʰ وأن تʛʢقʻا إلى ʛʡق حʶاب الـ  

  :الʳʺع

C.A.F  = ةʻافʶورة الʗة الʱʻʯة  +نȁʦʴʲم ʃȂارʶة –مȁʦʴʲادات مʙإی  

   3:كʺا یلي C.A.F وعلʽه یʦʱ حʶاب  

  قʰل الʨʱزȄع نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة

  القʽʺة والʺʕونات خʶائʛ، مʸʸʵات الإهʱلاك+ 

  القʽʺة والʺʕونات خʶائʛالاسʛʱجاع عʧ الإهʱلاكات، _ 

  للʱʽʰʲʱات الʺʻʱازل عʻها فائʠ القʽʺة+ 

  ʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات لل نʨاقʟ القʽʺة_ 

  لʳʽʱʻة الʙورةمʧ إعانات الاسʲʱʺار Quotte part) (القȌʶ الʺʨʴل_ 

  C.A.Fالقʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي للʗورة = 

 :الʯʹازل أو الانʳفاض في عʹاصʙ الʯʻʮʰʯات 2-أ

    ʛعʶǼ ابهاʶʱاح ʦʱی ʥلʚارد دائʺة ولʨة مʽسة و الʺالʨʺسة و الʺلʨʺمل ʛʽات الغʱʽʰʲʱال ʧازل عʻʱال ʛʰʱعǽ

 ʧازل عʻʱل الʽة، تفاصʶسʕʺرد نهائي للʨل مʲʺǽ ȑʚل والȄʨʺʱول الʙازل في جʻʱاتالʱʽʰʲʱل  الʨʸʴال ʧȞʺǽ

لʺالʽة الʺʱعلǼ Șالاسʛʱجاع الʺʸʴل ، ؗʺا ǽعʛʰʱ مʨرد دائʦ انʵفاض الʱʽʰʲʱات االʱʽʰʲʱاتعلʽها مʧ جʙاول 

 . عʧ الʴقʨق الʺʱعلقة Ǽالʺʶاهʺات، الإقʛاض، الʨدائع والؔفالات الʺʙفʨعة

  : في الأمʦال الʳاصة الإرتفاع 3-أ

  ʧʽʺʶها إلى قʺʽʶتق ʧȞʺȄو:  

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

 .112 ص، )2016 دار بلقʝʽ،: الʜʳائʛ(یʨسف بʨمʙیʧ، فاتح ساحل، تʛʽʽʶʽ الʛʽʽʶʱ الʺالي للʺʕسʶة   3
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  : ارتفاع في رأس الʸال أو الʴʸاهʸات 1- 3-أ

) 101الʴʲاب (الʻقǽʙة أو حʽʰʡ ʖʶعʱها وتʧʺʹʱ ارتفاع رأس الʺال مʧ خلال الʺʶاهʺات الʙʳیʙة   

  .والʱي یʱʻج عʻها Ǽالʹʛورة ارتفاع في رأس الʺال

 ةʢملاح:  

   ʛʰʱعǽ ات رأس الʺال لاǼاʶح ʧʽب Ȍل فقȄʨʴʱب Șعلʱʺات والʡاʽʱإدماج الاح ʧاتج عʻارتفاع رأس الʺال ال

  .مʨارد جʙیʙة

   :رتفاع في الأمʦال الʳاصة الأخȎʙ الا  2- 3-أ

ǽعʛʰʱ مʨرد وأȑ إنʴفاض فʽها ǽعʛʰʱ أȑ ارتفاع في Ǽاقي عʻاصʛ الأمʨال الʵاصة الʱي لʦ  نʛʢʱق إلʽها   

   .إسʙʵʱام

  :الȂʚادة في الʗیʦن الʸالʻة 4-أ

وتʱعلǼ Șالʨʸʴل على قʛوض جʙیʙة Ȅʨʡلة الأجل لأكʛʲ مʧ سʻة Ǽʺا فʽها تلʥ الʺʛتʢʰة Ǽعقʨد    

  .الإʳǽار الȄʨʺʱلي

  : الاسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة -ب

  .وتʧʺʹʱ، حʽازة الاسʲʱʺارات الʙʳیʙة، تʨزȄع الأرȃاح، وتʙʶیʙ الʙیʨن الʺالʽة  

  : تʦزȂع الأرȁاح 1-ب

 457وتʤهʛ في الʶʴاب  N والʱي یʦʱ تʙʶیʙها خلال الʙورة -1NوتʱعلǼ Șالأرȃاح الʺʴققة خلال الʙورة   

اء الʟʸʴ الʨاجʖ دفعها ʛؗʷال. 

  :الأرȃاح الʺʨزعة ǼالȄʛʢقة الʱالʽةوʻʻȞʺȄا حʶاب   

  -1N الأرȃاح الʸافʽة للʙورة

  -1N الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة +

  الأرȁاح القابلة للʦʯزȂع =

  الاحʽʱاʡات الʙʳیʙة _
  N الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة_

  الأرȁاح الʦʸزعة =

   :حʻازة الʯʻʮʰʯات 2-ب

الغʛʽ ملʺʨسة و الʺلʺʨسة والʺالʽة والʱي یʦʱ تʽʳʶلها وتʱعلǼ Șالʺعلʨمات الʺفʸلة حʨل حʽازة الʱʽʰʲʱات   

  .Ǽالقʦʽ الإجʺالʽة خلال الʙورة
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 ʢةملاح:  
    ʙʽات قʱʽʰʲʱازالʳة  الإنʻʶة خلال الʶسʕʺف الʛʡ ʧلامها مʱاس ʙʻات عʱʽʰʲʱاب الʶفي ح ʛهʤي تʱوال

 ʙʻا عʚوه ،ʗʽʰʲʱاز الʳان ʧهاء مʱالان ʙʻة عʽة ثانʛه مǼاʶغي حʰʻقة لا یǼاʶورة الʙالǼ Șعلʱʺء الʜʳة فالʽالʴال
الʺلʺʨسة، ولʚلǼ ʥالʰʶʻة للʱʽʰʲʱات  Ǽ21الʰʶʻة للʱʽʰʲʱات الغʛʽ الʺلʺʨسة والʶʴاب  20تȄʨʴله إلى الʶʴاب 

ات الʙائʻة في الʶʴاب  ʛؗʴورة  23فالʙة الǽاʙة بǽإلى غا ʚʽفʻʱال ʙʽات قʱʽʰʲتN  لغʰم ʧحها مʛʡ ʖʳǽ
    . Nالʱʽʰʲʱات الʺʷʻأة والʱي أصʗʴʰ في إʡار الʙʵمة خلال الʙورة 

   :تʗʴیʗ الʗیʦن الʸالʻة 3-ب
كʚلʥ تلʥ الʺʛتʢʰة Ǽعقʨد الإʳǽار الȄʨʺʱلي، مع  مʱعلقة بʙʶʱیʙ مʱʵلف القʛوض الʽؔʻʰة و الʺʨʻʱعة و  

ʥʻʰلل ʧائʙاب الʶʴوال ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱاء الإعʻʲʱاس      . 
  :وȄأخʚ الʜʳء الأول مʧ جʙول الȄʨʺʱل الȞʷل الʱالي

 ʤول رقʗل: )16(جȂʦʸʯول الʗʱل ȏʦء العلʚʱذج للʦʸن  

الʗورة   الاسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة
N 

الʗورة 
N-1  اردʦʸةالʸائʗورة   الʗالN   ورةʗال

N-1  
  :حʻازة الʯʻʮʰʯات

  حʽازة الʱʽʰʲʱات الغʛʽ ملʺʨسة
  حʽازة الʱʽʰʲʱات الʺلʺʨسة

  حʽازة الʱʽʰʲʱات الʺالʽة
  :تʗʴیʗ الʗیʦن الʸالʻة

  :تʦزȂع الأرȁاح خلال الʗورة

  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي    
 ʙفاض في عʹاصʳازل أو الانʹʯال

  :الʯʻʮʰʯات
 ʧازل عʻʱسة و الʨʺات غ الʺلʱʽʰʲʱال

  الʺلʺʨسة
الʻʱازل أو الانʵفاض في الʱʽʰʲʱات 

  الʺالʽة
  ارتفاع رأس الʺال أو الʺʶاهʺات

  الʙیʨن الʺالʽة على الʨʸʴل

    

      مʦʸʱع الʦʸارد      مʦʸʱع الاسʗʳʯامات
     )اسʗʳʯام صافي( FRNGالʯغʙʻ في       )مʦرد صافي( FRNGالʯغʙʻ في 

  111ص ، )2006 دار وائل للʛʷʻ،: عʺان( -الإدارة الʺالʽة– الʙʻʻʴʯ الʸاليإلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  :الʗʶʸر
  :الʗʱول الʰاني 2- 4
  ʳةالʽانʜʽʺفلي للʶء الʜʳالǼ Șعلʱل یȄʨʺʱول الʙʳاني لʲول الʙ.  
    :الʯعǺ ʃȂʙالʚʱء الʴفلي لʗʱول الȂʦʸʯل -أ

   1:الȄʨʺʱل مʧ خلال ثلاث عʻاصʛ رئʽʶʽةʻʻȞʺǽا الʱعʅȄʛ بهʚا الʜʳء مʧ جʙول 
  في ʛʽغʱال ʟʽʸʵة تʽفʽؗ ف علىʛعʱة في الʽانʜʽʺأسفل ال ʧل مȄʨʺʱول الʙاد جʙإع ʧف مʙل الهʲʺʱی

رأس الʺال العامل الʽʣʨفي، حʘʽ أنه ʧȞʺǽ مʧ مʛاقʰة ʽؗفʽة اسʱغلال رأس الʺال العامل الʽʣʨفي 
  .على مȐʨʱʶ حʶاǼات أصʨل و خʨʸم الاسʱغلال

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit  
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  ةȄارʳم الʨʸʵل والʨات الأصǼاʶح ʧاب مʶفي ؗل ح ʛʽغʱضح الʨل یȄʨʺʱول الʙج ʧء مʜʳا الʚه
الʺʴققة خلال الʙورة، حʘʽ یʦʱ حʶاب الʱغʛʽات مʧ خلال حʶاب الفʛق بʧʽ الʺʰلغ الإجʺالي لʺʜʽانʽة 

  .صʨلأȑ دون الأخʚ في الʰʶʴان نʨاقʟ القʽʺة الʻاتʳة عʧ تʙهʨر قʽʺة الأ N-1 و الʙورة  ʙNورةال
  في رأس الʺال ʛʽغʱأنه إذا ؗان ال ȑء الأول، أʜʳلل ʝمعاك ʛʽʶي تفʢعǽ لȄʨʺʱول الʙʳاني لʲء الʜʳال

العامل الʽʣʨفي Ȟʷǽل مʨرد صافي مʧ زاوȄة الʙʳول الأول، فإنه Ȟʷǽل اسʙʵʱام صافي مʧ زاوȄة 
 ʧیʙʺدوج، الʜʺال ʙʽأ القʙʰʺة لʽʺʱة حʳʽʱاني، وهي نʲول الʙʳأو الا= ال ʧائʙامات الʙʵʱارد، = سʨʺال

 . الʱغʛʽ في الʺʨارد= والǽ ȑʚعʻي الʱغʛʽ في الاسʙʵʱامات 
  : II والʦʸرد في الʗʱول الاسʗʳʯاممفهʦم  -ب
  ʦʱی ȑʚفي والʽʣʨأس الʺال العامل الʛاج لʽʱه احʻأ عʷʻة یȄارʳل الʨالأص ʛاصʻالارتفاع في ع

 .الʲاني لʙʳول الȄʨʺʱلتʽʳʶله Ǽالʵانة الأولى الʱي تʟʵ الاحʽʱاجات في الʜʳء 
  انةʵله في الʽʳʶت ʦʱفي و یʽʣʨأس الʺال العامل الʛرد لʨه مʻأ عʷʻی ʛاصʻه العʚفاض هʵان ʧʽفي ح

 .الʲانʽة الʵاصة Ǽالʙʳول و الʵاصة Ǽالʺʨارد
  له فيʽʳʶت ʦʱفي و یʽʣʨأس الʺال العامل الʛرد لʨه مʻأ عʷʻة یȄارʳم الʨʸʵال ʛʸʻالارتفاع في ع

 .للʙʳول الʵاصة Ǽالʺʨاردالʵانة الʲانʽة 
  ʟʵي تʱانة الأولى الʵل في الʳʶȄاج وʽʱه احʻأ عʷʻی ʛاصʻه العʚفاض في هʵا الانʺʻʽب

 .الاحʽʱاجات
 هي ؗالأتي ʛʽغʱاب الʶح ʙʻلال بها عʙʱالاس ʦʱي یʱة الʙة للقاعʰʶʻالǼ أما:  

ʗʻصʙارد = الʨʺاجات –الʽʱالاح 
  :  IIالȂʦʯʴʸات الʰلاث Ǻالʗʱول  -جـ

  : الʱغʛʽ في رأس الʺال العامل الʽʣʨفي یʦʱ تʴلʽله مʧ خلال ثلاث مȄʨʱʶات
  غلالʱأس الʺال العامل للاسʛاج لʽʱفي الاح ʛʽغʱها الʻج عʱʻي یʱغلال الʱات الاسʛʽتغB.FRE Δ .  

)A( 
  غلالʱأس الʺال خارج الاسʛاج لʽʱفي الاح ʛʽغʱها الʻج عʱʻي یʱغلال و الʱات خارج الاسʛʽتغ 

B.FRHE Δ.  )B( 
  ةʽافʸة الʻȄʜʵفي ال ʛʽغʱه الʻج عʱʻی ȑʚة والʻȄʜʵفي ال ʛʽغʱالΔ TN.   )C( 
قʽʺة الأرصʙة الʲلاث تعʛʰ عʧ الاسʙʵʱام الȑʚ تʦ مʧ خلال الʱغʛʽ الʺʴقȘ في رأس الʺال العامل   

 ȑاوʶǽ انيʲل الȄʨʺʱول الʙفي رأس الʺال العامل في ج ʛʽغʱلغ الʰة مʽʺقʛة الʽاحʻال ʧʺفي، فʽʣʨالʝنف 
  :غʛʽ في هʚا الʺʕشʛ في جʙول الȄʨʺʱل الأول، أȑ أنʱمʰلغ ال

FRNG = A + B + CΔ  
  : سفل الʺʜʽانʽة ؗʺا یليأجʙول الȄʨʺʱل مʧ عʧ  وفʽʺا یلي نʺʨذج  
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 ʤول رقʗل: )17(جȂʦʸʯول الʗʱفلي لʴء الʚʱذج للʦʸن   

  الʯغʙʻ في رأس الʸال العامل الʻʡʦفي
 N-1الʗورة  Nالʗورة 

  الʙصʗʻ  2 - 1الʙصʗʻ   2الʦʸرد   1الاسʗʳʯام 

  :تغʙʻات الاسʯغلال
  :الاسʯغلالتغʙʻات في اسʗʳʯامات 

  الʺʜʵونات الʳارȄة ∆
  )تʽʰʶقات تʗʴ الʢلʖ،أغلفة( الʺʨردون الʺʙیʨʻن  ∆
  الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة و Ǽاقي حقʨق الاسʱغلال ∆

  :تغʙʻات في مʦارد الاسʯغلال
  ).تʽʰʶقات مʸʴلة تʗʴ الʢلʖ،أغلفة(الȃʜائʧ الʙائʨʻن  ∆
  .الاسʱغلالدیʨن الʺʨردیʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة وȃاقي دیʨن  ∆

  الʦʸʱʸع                                                     

                                         A) (B.FRE ∆ 

  :الʯغʙʻات خارج الاسʯغلال
∆  Ȑʛق الأخʨقʴال  
∆  Ȑʛن الأخʨیʙال  

  الʦʸʱʸع                                                        

                                        (B) B.FRHE Δ 

           Δ B.FRG ( A + B) 

  :تغʙʻات الȂʚʳʹة

  )الʻقǽʙات(اسʙʵʱامات الʻȄʜʵة  ∆
  )الʙائʧ للʥʻʰ الʛصʙʽالإعʱʺادات الʳارȄة للʥʻʰ و ( مʨارد الʻȄʜʵة ∆

  اĐموع                                                               

ΔTN (C)  

    

    

        

      

        

    

  

  

    

    

        

    

      

        FRNG = Δ (A + B + C)  الʯغʙʻ في رأس الʸال العامل الʻʡʦفي

  )2006 دار وائل للʛʷʻ،: عʺان( -الإدارة الʺالʽة– الʙʻʻʴʯ الʸاليإلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  :الʗʶʸر
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  :الȂʦʸʯلاسʯغلال وتفʙʻʴ جʗول  - 5
   ʙیــʙʴت ʧمــ ʧــȞʺǽ ʨات، فهــʨʻــʶد الʙعــʱلــل الʺــالي خاصــة إذا ؗــان مʴʺــل أداة مهʺــة للȄʨʺʱول الʙجــ ʛــʰʱعǽ

سʽاســـة الاســـʲʱʺار والȄʨʺʱـــل الʺʰʱعـــة مـــʡ ʧـــʛف الʺʕسʶـــة وȞʺȄـــʧ ؗـــʚلʥ مـــʧ تأكʽـــʙ تʴقـــȘ الʱـــʨازن الʺـــالي، 
  .جʺالʽة للʺʕسʶةوالʴʱقȘ مʨؗ ʧن رأس الʺال العامل الʽʣʨفي ǽغʢي الاحʽʱاجات الʺالʽة الإ

لــــʚلȞʺǽ ʥــــʧ اعʰʱــــار جــــʙول الȄʨʺʱــــل ʛʱؗجʺــــة لʵلاصــــة الʽʶاســــة الʺالʽــــة الʺʰʱعــــة مــــʡ ʧــــʛف الʺʕسʶــــة،   
وللʺʶـاعʙة علـى تفʶـʛʽ هـʚه الʽʶاسـة Ȟʺǽـʧ حʶـاب مʨʺʳعــة مـʧ الʶʻـʖ الʱالʽـة انʢلاقـا مـʧ جـʙول الȄʨʺʱــل 

ʧʽʱʽالʱʱم ʧʽʱʽفʽʣو ʧʽʱʽانʜʽم ʧلاقا مʢان ʙاليوهي ) على الأقل(الʺعʱول الʙʳة في الʴضʨم: 
 ʤول رقʗل: )18(جȂʦʸʯول الʗج ʙʻʴغلال وتفʯاس  

  التفسير  طريقة الحساب  التحليل

تʦʠر سʦʻلة 
  الʓʸسʴة

∆ FRF = ∆ BFRG + ∆ TN 
 أو

∆ FRF - ∆ BFRG = ∆ TN 

الʱغʽــʛ فــي خʻȄʜــة الʺʕسʶــة ǽفʶــʛ عــȄʛʡ ʧــȘ تʢــʨر   
 ʧأس الʺـــال العامــــل الإجʺــــالي عــــʛــــاج لــــʽʱـــة الاحʽʢتغ

 :ȘȄʛʡ رأس الʺال العامل فإذا ؗان
 ∆ FRF < ∆ BFRG  

  فهʚا ǽعʻي انʵفاض الʻȄʜʵة الʸافʽة والعʝȞ صʽʴح

تʦʠر قʗرة الʦفاء 
  C.A.F  >4/الʙیʨن الʺالʽة  للʓʸسʴة

ــــى تʶــــʙیʙ  الʺʕسʶــــة ʳǽــــʖ أن تؔــــʨن     لهــــا القــــʙرة عل
دیʨنهــا الʺالʽــة عــȄʛʡ ʧــȘ القــʙرة علــى الȄʨʺʱــل الــʚاتي 

  .سʨʻات على الأكʛʲ 4 خلال

تʦʠر الهȜʻل الʸالي 
  للʓʸسʴة

 لȂʦʸʯاسة الʻس: 
ــــة الʺــــʨارد الʵاصــــة  C.A.F( مقارن

الʻʱـــــــازل + ارتفــــــاع رأس الʺـــــــال + 
مـــــــع ارتفـــــــاع ) عـــــــʧ الاســـــــʲʱʺارات

 الʙیʨن الʺالʽة
 ارʸʰʯاسة الاسʻس: 

 مʨʱســــــــȌ اســــــــʲʱʺارات الاســــــــʱغلال
مʨʱســــــȌ مʸʸʵــــــات / )الʺادǽــــــة(

  1> الʺʛʱاكʺة الاهʱلاك
 احȁع الأرȂزʦاسة تʻس:  

مقارنــة الأرȃــاح الʺʨزعــة مــع القــʙرة 
 2  >. على الȄʨʺʱل الʚاتي

  ةʺȞʴʱقى مʰة هل تʶسʕʺة للʽة الʺالʽقلالʱالاس
فʽها عʙʻ اللʨʳء إلى الاقʛʱاض، وهل الʺʕسʶة 

ʨʺل نȄʨʺها قادرة على تʶفʻها بʡاʷن. 

 
  في ʙیʙʳʱرة على الأقل الʙیها القʙة هل لʶسʕʺال

 .وسائل إنʱاجها
 

 
 ة هل تفʹلʶسʕʺال ʛʲاتي أكʚل الȄʨʺʱإعادة ( ال

  .الʺʶاهʺʧʽ تعʠȄʨأو  )الإسʲʱʺار
 

 ȉوʙر شʦʠت
  الاسʯغلال

تʦʠر الاحʻʯاج لʙأس الʸال 
  :العامل للاسʯغلال

(∆BFRE/BFRE) / (∆CA/CA) ≤ 1 

ʘʽح CA  : ʦالأعʺالرق  ȑʨʻʶال  
  

الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل للاسʱغلال ʖʳǽ أن   
  ،ȑʨʻʶالأعʺال ال ʦر رقʨʢمع ت ʖاسʻʱره مʨʢن تʨȞǽ
فالʦʵʹʱ غʛʽ العادȑ في الʺʜʵونات أو في الʴقʨق 

 ȑارʳʱال ʛʶاض العʛأع ʧم ʨه ʧائȃʜاه الʳت.  

Source: Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015) 
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  :أهʻʸة جʗول الȂʦʸʯل - 6
   ʙیʙالع ʧة عǼالإجاǼ حʺʶǽ ولʙʳا الʚاد هʙة فإعʶسʕʺة للʰʶʻالǼ لʽلʴʱل أداة مهʺة للȄʨʺʱول الʙج ʛʰʱعǽ

  1:الʱي ʖʽʳǽ عʻها تʲʺʱل فيمʧ الأسʯلة الʺʛتʢʰة أساسا بȄʨʺʱل الʺʕسʶة والأسʯلة 
  ةʽارد ؗافʨة مʶسʕʺال ȋاʷن ʙلʨ؟ هل ی  
   ة علىʶسʕʺاد الʺʱاع Ȑʙم ʧʽʰال تʕʶا الʚة على هǼة ؟ والإجاʶسʕʺه الʱل حققȄʨʺʱال ʧع مʨن ȑأ

  .  مʨاردها الʚاتʽة ومȐʙ اعʱʺادها على الʺʨارد الʵارجʽة
  نʨیʙر الʨʢت ʨف هʽ؟ ك  
 ʙیʙʳة الʶسʕʺارد الʨتأتي م ʧأی ʧةم  ʧʽʺاهʶʺال ʧارات أو مʺʲʱالاس ʧازل عʻʱال ʧها أو مʡاʷن ʧ؟ م

  .أو مʧ القʛوض الʱي تʺʴʻها الʨʻʰك
  ازةʽʴاح، الȃع الأرȄزʨما في تʨʺلة عʲʺʱʺة الʙیʙʳامات الʙʵʱل الاسȄʨʺت ʧة مʙیʙʳارد الʨʺال ʗʻȞʺهل ت

  ؟..على اسʲʱʺارات جʙیʙة، تʙʶیʙ الʙیʨن 
 ʱالاح Ȑʨʱʶاصل على مʴال ʛʽغʱاما هل الʙʵʱردا أو اسʨل مʲʺǽ ةʽافʸة الʻȄʜʵأس الʺال و الʛاج لʽ

  ؟ Ǽالʰʶʻة للʙورة
   :الانʯقادات الʦʸجهة لʗʱول الȂʦʸʯل -7
رغــــʦ الإضــــافات الʱــــي قــــʙمها جــــʙول الȄʨʺʱــــل للʷʱــــʟʽʵ و الʴʱلʽــــل الʺــــالي مــــʧ خــــلال تʳــــاوزه للʴʱلʽــــل   

 2:االʶاكʧ، إلا أنه لا ʵǽلʨا مʧ الانʱقادات الʱي نʛؗʚ مʧ بʻʽه
  نيʙة تʺʽق ʟاقʨإدماج ن ʦʱاب یʶʴال ʙʻردا دائʺا إلا أنه عʨاتي مʚل الȄʨʺʱرة على الʙالق ʛʰʱعǽ

 .الʺʜʵون والʴقʨق وهي عʻاصʛ جارȄة، حʘʽ ؗان مʧ الأحȐʛ إقʸاؤها
   لʨة حʴرة واضʨي صʢعǽ ول لاʙʳادا على الʺʱها اعʽل علʸʴʱʺة الʽافʸة الʻȄʜʵفي ال ʛʽغʱال

ائʠ أو العʜʳ حǽ ʘʽعʢي الʙʳول الʻȄʜʵة الʸافʽة الإجʺالʽة دون الʜʽʽʺʱ الʙورة الʺʕʶولة عʧ الف
  .بʧʽ دورة الاسʱغلال و الȄʨʺʱل و الاسʲʱʺار وهي الʺʸادر الأساسʽة للعʜʳ أو الفائʠ في الʻȄʜʵة

II- ةʹȂʚʳال الʦفقات أمʗول تʗج:  
    Șفــʱʺخ الȄارʨــʱها فــي الʽʻائʙلــ ʙیʙــʶʱن قــادرة علــى الʨما تؔــʙــʻفــاء عʨرة علــى الʙن لهــا القــʨــة تؔــʶسʕʺإن ال

 ʥلʚـة، ولـʶسʕʺازن الʺـالي للʨـʱلال فـي الʱـة للاخـʽʺʱـة حʳʽʱن ʛـʰʱتع ʙیʙʶʱرتها على الʙم قʙها، ؗʺا أن عʽعل
والاسـʙʵʱامات الʱـي یʻـʱج عʻهـا إمـا الȄʜـادة فالʻȄʜʵـة تعʰـʛ عـʧ الʱـʨازن فـي الʱـʙفقات، أو الʱـʨازن بـʧʽ الʺـʨارد 

  .أو الʻقʸان في الʻȄʜʴة
ولـــʚلʥ ومـــʧ أجـــل فهـــʦ الʢʱـــʨر فـــي الʻȄʜʵـــة الʸـــافʽة اقʱـــʛح العʙیـــʙ مـــʧ الʺʴللـــʧʽ تقـــʦǽʙ جـــʙول یʨضـــح     

ʰʡقـا  1987تʙفقات أمʨال الʻȄʜʴة، هʚا الʙʳول أصʰح إعـʙاده إجʰـارǼ ȑالʨلاǽـات الʺʴʱـʙة الأمʽȞȄʛـة مʻـʚ سـʻة 
                                                             
1 A. Burlaud ,J .Y Eglem , P Mykita, Dictionnaire de gestion ( Paris : Editions Foucher , 1995), p 346-347. 

  .116-115 مʛجع سابȘ، ص ص إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  2
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اقʱـʛح مʳلــʝ خʰـʛاء الʺʴاسـʰة الفʛنʶـي نʺʨذجــا للʳـʙول مʷـاǼه للʺعʽــار  1988وفـي سـʻة  ،FAS 95 لʺعʽـار
الأمȞȄʛي، وʙʸȃور معایʛʽ الʺʴاسʰة الʙولʽـة نـʟ الʺعʽـار الʺʴاسـʰي الـʙولي الʶـاǼع علـى إلـʜام الʺʕسʶـات 

ʲʱʺار، الأنʷـــʢة العʺلʽاتʽـــة، أنʷـــʢة الاســـ: Ǽإعـــʙاد جـــʙول یʨضـــح تʢـــʨر خʻȄʜـــة الʺʕسʶـــة حʶـــʖ مʸـــʙرها
  .      أنʢʷة الȄʨʺʱل

ــار أقــــʛ الʤʻـــام الʺʴاســــʰي الʺـــالي الʜʳائــــȑʛ بʨجـــʨب إعــــʙاد قائʺـــة Ǽالʱــــʙفقات    ووفقـــا لʺʢʱلʰـــات هــــʚا الʺعʽـ
الʻقǽʙــة، حʽــʘ یʨʱجــʖ عــʛض هــʚه القائʺــة ʳؗــʜء مʶــʱقل عــʧ الʽʰانــات الʺالʽــة وذلــʥ لؔــل فʱــʛة مــʧ الفʱــʛات 

 .الʱي تقʨم الʺʕسʶة Ǽإعʙاد بʽانات مالʽة عʻها

 :الʯعǺ ʃȂʙالȂʚʳʹة وما ǻعادلها وتʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة -1
حʶـʖ رأȑ مʳلـʝ خʰـʛاء الʺʴاسـʰة و  تعʛʰ الʻȄʜʵة الʸافʽة وما ǽعادلها عـʧ ؗـل القـʦʽ الʺʱاحـة Ǽالʺʕسʶـة   

  1:الفʛنʶي تʧʺʹʱ الʻȄʜʵة الʸافʽة العʻاصʛ الآتʽة
  وقʙʻʸات الǼاʶح. 
 ʥʻʰدعة في الʨʺات الǼاʶʴال. 
  ةȄارʳال ʦʽاحةالقʱم ʦʽلة إلى قʨهʶǼ لهاȄʨʴت ʧȞʺǽ يʱة الʽفات الʺالʽʣʨʱلل. 
  لهاȄʨʴت ʧȞʺǽ يʱها والʱعʽʰʡ ʖʰʶǼ ةʺʽالق ʛʽغʱل ʛʰʱمع ʛʢعلى خ ȑʨʢʻي لا تʱلة الʨقʻʺال ʦʽالق

 .ʶǼهʨلة إلى سʨʽلة نقǽʙة في وجʨد سʨق أو مȑʛʱʷ مʱʴʺل
  ʗقʕʺف الʨʷȞʺعلى ال ʖʴʶالǼ علقةʱʺال ʥʻʰة للʻائʙة الʙةا(الأرصʽʰلʶة الʻȄʜʵل.( 
 ة الأجلʛʽʸة قʽوض الʺالʛالقǼ علقةʱʺو ال ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱالإع. 

  2:وʻʲʱʶȄى مʻها العʻاصʛ الآتʽة

 لةʸʴʺال ʛʽمة وغʨʸʵʺة الȄارʳʱالأوراق ال. 
 لاʲد مʨʽع لقʹʵي تʱات لأجل الǼاʶʴوال ʖلʢال ʗʴات تǼاʶʴوق والʙʻʸات الǼاʶازتها : حʽʴة لʳʽʱن

 ʧوع مʛف فʛʡ ʧف صارمةمʛة صǼقاʛان خاضعة لʙبل. 
  على ʖʴʶل ما خلافا للȄʨʺت Șافʨد أن تʛʳʺǼ فʨʷȞʺعلى ال ʖʴʶوال ʥʻʰة للʻائʙة الʙالأرص

ʗقʕʺف الʨʷȞʺال . 
 ل الأجلȄʨʡ لȄʨʺʱالǼ علقةʱʺة الʽؔʻʰوض الʛالق. 

ـل الʺʸــارʅȄ ) مʨجـʖ نقـȑʙتـʙفȘ ( فهـي مʱعلقـة ȞǼــل الإیـʛادات الʺʸʴـلة الʻقǽʙـةأمـا Ǽالʶʻـʰة للʱـʙفقات  وؗ
دورة : والʻاتʳـة عـʧ مʺارسـة الʺʕسʶـة لأنʷـʱʢها، حʶـʖ مʱʵلـف الـʙورات) سـالʖ نقـȑʙتʙفȘ (الʺʙʶدة 

     .، دورة الاسʲʱʺار، دورة الȄʨʺʱل)الأنʢʷة العʺلʽاتʽة( الاسʱغلال

                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit. p 124. 
2 Idem. 
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  :أهʗاف، مʱال تȖʻʮʠ ومʚاǻا جʗول تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة - 2
أمʨال الʻȄʜʵة وما ǽعادلها هي مهʺة لʺʙʵʱʶمي الʨʷؔفات الʺالʽة Ǽاعʰʱارها الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʙʱفقات   

تعʛʰʱ قاعʙة لʱقʦʽʽ قʙرة الʺʕسʶة على إنʷاء الʻȄʜʵة وما ǽعادلها أضف إلى ذلʥ الʴاجة إلى اسʙʵʱام هʚه 
  .الʻȄʜʴة مʛʡ ʧف الʺʕسʶات

لʻȄʜʵة وما ǽعادلها للʺʕسʶة عʧ وʲʺʱȄل الهʙف الأساسي في تʨفʛʽ قادة بʽانات عʧ الʨʢʱر الʱارʵȄي ل  
ȘȄʛʡ اسʱعʺال جʙول وسʽلة جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة الǽ ȑʚقʦʶ تʙفقات الʙورة حʖʶ الأنʢʷة أو 

  .عʺلʽاتʽة، اسʲʱʺار، تʺȄʨل: الʙورات
یʨʱجʖ على الʺʕسʶات إعʙاد جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة حʖʶ الʺعایʛʽ الʺʨʸʻص علʽها وتقǽʙʺها    

   ʨʷؗ.1فاتها الʺالʽة لؔل دورة كʜʳء مʙمج مع
وȄهʦʱ مʙʵʱʶمي الʨʷؔفات الʺالʽة للʺʕسʶة ǼالȄʛʢقة الʱي یʦʱ بها إنʷاء واسʙʵʱام الʻȄʜʵة، وهʚا مهʺا    

كانʽʰʡ ʗعة الʷʻاȋ الȑʚ تʺارسه الʺʕسʶة الʷǽ ȑʚʺل حʱى الʺʕسʶات الʺالʽة الʱي تعʛʰʱ الʻȄʜʵة فʽها 
ى ʴǼاجة إلى الʻȄʜʵة لʻفʝ الأسʰاب، فالʺʕسʶات مهʺا ؗانʗ أساس الʷʻاȋ نفʶه إلا أن الʺʕسʶة تʰق

ʽʰʡعة الʷʻاȋ الȑʚ تʺارسه والإنʱاج الȑʚ تʵلفه، تʨؔن ʴǼاجة إلى الʻȄʜʵة لأجل تʨجʽه نʷاʡها، الʨفاء 
  Ǽ.2الʜʱاماتها و ضʺان مʛدودیʱها

ʧȞʺǽ ʨ مʧ الʨʸʴل عʙʻما ʨȞǽن جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة مʨʱافقا مع Ǽقʽة الʨʷؔفات الʺالʽة، فه   
على معلʨمات تʺʧȞ الʺʱʶعʺلʧʽ مʧ تقʦʽʽ الʱغʛʽات في الʺʨجʨدات الʸافʽة للʺʕسʶة، سʨʽلʱها، قʙرتها 
على الʙʶاد وقʙرتها على الʱعʙیل في مʰالغ ورزنامة تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة لأجل الʱأقلʦ مع تغʛʽ الʛʤوف 

هي مهʺة ʨؗنها تʺʧȞ مʧ معʛفة قʙرة الʺʕسʶة والفʛص، ؗʺا أن الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʙʱفقات الʻȄʜʵة 
 ʗقʨال ʝة، وفي نفʽلʰقʱʶʺة الʻȄʜʵال ʛیʙقʱاد نʺاذج لʙإع ʧعʺل مʱʶʺال ʧȞʺي تʱة الʻȄʜʵاء الʷعلى إن

إن الʺعلʨمة الʱارʽʵȄة لʙʱفقات . تعʜز قابلʽة مقارنة الʺعلʨمات لʱقʦʽʽ الأداء العʺلʽاتي لʺʱʵلف الʺʕسʶات
تʱʶعʺل ؗʺʕشʛ هام لʺʰالغ، لʛزنامة ولʸʵائǼ ʟعʠ الʙʱفقات الʺʱʶقʰلʽة، وهي  أمʨال الʻȄʜʵة غالʰا ما

في نفʝ الʨقʗ مهʺة ʨؗنها تʙʵʱʶم للʴʱقȘ مʧ مȐʙ دقة الʱقʙیʛات الʶاǼقة لʙʱفقات الʻȄʜʵة الʺʱʶقʰلʽة، 
                       3.ومʧ أجل اخʰʱار العلاقة بʧʽ الʺʛدودǽة وتʙفقات الʻȄʜʵة وتقلʖ الأسعار

  : الʹقǻʗةشʙح الʗʯفقات  -3
   ʥلʚـة، لـʶسʕʺال ȋـاʷن ʜـʽʺـي تʱـائف الʣʨلـف الʱʵم ʧʽبـ ʜـʽʽʺʱعلـى ال ʜتؔـʛة یʻȄʜʵفقات الʙول تʙل جȞʽه

هــــʚا الʳــــʙول ʳǽــــʖ أن ʤǽهــــʛ مȃʨʰــــا حʶــــʽʰʡ ʖعــــة الأنʷــــʢة الʺʱعلقــــة Ǽالʺʕسʶــــة إلــــى تــــʙفقات للأنʷــــʢة 
  .  العʺلʽاتʽة، تʙفقات للاسʲʱʺار و تʙفقات للȄʨʺʱل

                                                             
1 Daniel Antraigue, Op.cit.  
2 Patrick Piget, Op.cit. p 125 
3 Idem. 
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   : ʗفقات الأنʠʵة العʸلʻاتʻةت 3-1
   ʧة عʳاتʻة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʛʰʱة الأتعʢـʷـةنʽاتʽـاء  العʺلʷـة علـى إنʶسʕʺرة الʙقـ Ȑʙـان مـʽʰا هامـا لʛشـʕم

ــʚلʥ الأنʷــʢة الأخــȐʛ الʱــي لا تعʰʱــʛ أنʷــʢة اســʲʱʺارȄة أو تʺȄʨلʽــة  تــʙفقات نقǽʙــة مــʧ عʺلʽاتهــا الʛئʶʽــʽة وؗ
تؔفــي لʶــʙاد قʛوضــها، وللʺʴافʤــة علــى قــʙرتها الʷʱــغʽلʽة و تʨزȄــع أرȃــاح نقǽʙــة علــى الʺʶــاهʺʧʽ و تʺȄʨــل 

ʳــʨء إلــى مʸــادر تʺȄʨــل خارجʽــة، وتفʽــʙ الʺعلʨمــات الʱارʽʵȄــة الʺʱعلقــة ǼالʺʨȞنــات اسـʲʱʺارات جʙیــʙة دون الل
  .الʛئʽʶʽة لʙʱفقات الʻȄʜʵة مʧ أنʢʷة الاسʱغلال، في الʨʱقع بʙʱفقات الʻȄʜʵة الʺʱʶقʰلʽة

   ʧج عـــʱـــʻفهــي ت ʥلʚــة ، ولـــʶسʕʺادات الʛــة لإیـــʳʱʻʺة الʽـــʶʽئʛة الʢـــʷالأن ʧـــة مــǽʙقʻفقات الʙــʱـــاء الʷإن ʦʱیــ
ات والأحــʙاث الأخــȐʛ الʱــي تــʙخل فــي تʙʴیــʙ صــافي الــȃʛح أو الʶʵــارة، ومــʧ أمʲلــة تــʙفقات  الʻȄʜʵــة العʺلʽــ
 ʧة الأمʢʷةنʽاتʽ1:ما یلي العʺل  
 ماتʙʵال ʦǽʙلع وتقʶع الʽب ʧم ȑʙقʻل الʽʸʴʱال. 
 ماتʙل على سلع أو خʨʸʴمقابل ال ʧردیʨʺة للǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
 ʧʽمʙʵʱʶʺة للǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
 ʧʽأمʱات ال ʛؗʷة لǽʙقʻعات الʨفʙʺلات والʽʸʴʱال. 
 ةʽلȄʨʺة أو تȄارʺʲʱة اسʢʷأنǼ خاصة ʗإلا إذا ؗان ،ʖائʛʹؗ ةǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
 ارʳǽعامل أو الإʱبها لل Ȏفʱʴد مʨعقǼ علقةʱʺة الǽʙقʻعات الʨفʙʺلات والʽʸʴʱال            .  
  : الاسʸʰʯار أنʠʵةتʗفقات  3-2
   ʖــʳǽ دʙــʸا الʚغلال  فـي هــʱنفقــات الاســ ʜتؔــʛت ʘــʽغلال، حʱفقات الاسـʙار وتــʺʲʱفقات الاســʙتــ ʧʽقـة بــʛفʱال

علـــى دورة واحـــʙة تʲʺʱـــل فـــي زمـــʧ دورة الاســـʱغلال، أمـــا تـــʙفقات الاســـʲʱʺار فʽʺʱʱـــǼ ʜʹـــʵامة الإعʱʺـــادات 
  .الʺالʽة الʺʸʸʵة لها مʧ جهة والʺʙة الʜمʽʻة الʱي تʱʶغʛقها هʚه الʻفقات

تـــʙفقات أمـــʨال الʻȄʜʵـــة الʻاتʳـــة عـــʧ دخـــʨل وخـــʛوج الاســـʙʵʱامات الʺʶـــʱقʛة الʱـــي تـــʙفقات الاســـʲʱʺار هـــي   
 ʧʽـȞʺورة فـي تʙه الـʚفقات هʙفة تʛة معʽʺأه ʧʺؔة، وتʽالʺال ʥلʚ تʧʺʹʱ ؗل القʦʽ الʲابʱة الʺادǽة والʺعȄʨʻة وؗ

 ʧفقــات مــʻهلاك الʱاســ ʦتــ Ȑʙمــ ȑفــة إلــى أʛمع ʧــة مــʽف الʺالʨــʷؔمي الʙʵʱــʶأمʙاتج وتــʨــʻــادة الȄفقات جــل ز
  .أمʨال الʻȄʜʵة الʺʱʶقʰلʽة

  2:وفʽʺا یلي Ǽعʠ الأمʲلة عʧ تʙفقات الʻȄʜʵة الʺʱعلقة Ǽالأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة  
  ةʱابʲال ʦʽسة والʺقʨʺالʺل ʛʽسة أو غʨʺدات الʺلʨجʨʺات والʙلؔات والʺعʱʺʺاء الʻʱة لاقǽʙقʻعات الʨفʙʺال

Ȅʨʡلة الأجل الأخȐʛ، وتʚؗ ʧʺʹʱلʥ هʚه الʺʙفʨعات أǽة نفقات تʴʱʺلها الʺʕسʶة في سʽʰل الʽʻʸʱع 
 )ȑSCF انʳازها حʖʶ إنʱاج الʺʕسʶة لʴاجاتها الʵاصة أو الʱʽʰʲʱات الʳار (الʙاخلي للقʦʽ الʲابʱة 

  ʧم ȑʙقʻل الʽʸʴʱالʧازل عʻʱسة الʨʺالʺل ʛʽسة وغʨʺة الʺلʱابʲدات الʨجʨʺال. 
                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 99. 
2 Georges Deppallens .Jean-Pierre Jobard, Op.cit. 436 
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  Ȑʛات الأخʶسʕʺرها الʙʸي تʱة الǽʙʻʶوض الʛأو الق ʦاء الأسهʛʷة لǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
  Ȑʛات الأخʶسʕʺرها الʙʸي تʱة الǽʙʻʶوض الʛأو الق ʦع الأسهʽب ʧم ȑʙقʻل الʽʸʴʱال. 
  : الȂʦʸʯل أنʠʵةتʗفقات  3-3
یʲʺʱــل دور الʺــʨارد الʺالʽــة فــي تʺȄʨــل تلــʥ الاحʽʱاجــات الʺالʽــة الʻاتʳــة عــʧ عــʙم تغʽʢــة دورة الاســʱغلال   

لʙورة الاسʲʱʺار والʨʱʶǽ ȑʚجʖ تغʽʢة العʜʳ فʽه اعʱʺادا على مʨارد مالʽة خارجʽـة، أمـا الʺʸـادر الʛئʶʽـʽة 
ʧʽʽʶʽرئ ʧȄرʙʸل في مʲʺʱل تȄʨʺʱ1:لل  

  الدورة رأسʸال : ʧʽʺاهʶʺف الʛʡ ʧمة مʙال الʺقʨخلال الأم ʧة مʽاعʺʳال الʨالأم ʦعʙت ʘʽح
 .مقابل أجʜاء مʧ الأرȃاح تʨزع في شȞل مȞافأة رأس الʺال

 انةʗʯافآت : دورة الاسȞلا مع مʰقʱʶها مʙیʙʶمقابل ت ʥوض وذلʛق ʖة إلى جلʶسʕʺا الʳتل ʘʽح
  . مالʽة تʲʺʱل في الفʨائʙ الʺʙʶدة

   ʛʰʱعǽ ا فـيʙـʽالقائʺـة مف ʧل مـʸفʻم ʦʶة في قʽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧة عʳاتʻة الʻȄʜʵفقات الʙت ʧاح عʸالإف
ـــة  الʨʱقـــع Ǽـــالʴقʨق و الالʜʱامـــات الʺʱعلقـــة Ǽالʱـــʙفقات الʻقǽʙـــة مـــʧ قʰـــل مقـــʙمي الأمـــʨال للʺʕسʶـــة، ومـــʧ أمʲل

  :تʙفقات الʻȄʜʵة الʻاتʳة عʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلʽة ما یلي
 اتجʻال ȑʙقʻل الʽʸʴʱال ʦار الأسهʙإص ʧع. 
 ارهاʙة إصʶسʕʺلل Șʰس ʦداد أسهʛʱاء أو اسʛل شʽʰفي س ʧʽʺاهʶʺة للǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
 احȃع الأرȄزʨت ʧة عʳاتʻة الǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
 لة الأجلȄʨʡ وضʛل على قʨʸʴال ʧة عʳاتʻة الǽʙقʻلات الʽʸʴʱال. 
 ضةʛʱالغ الʺقʰʺال ʙیʙʶت ʧة عʳاتʻة الǽʙقʻعات الʨفʙʺال. 
الʺʨȞنـة للʷʻـاȋ لȞʷل الʱالي یʨضح  تفʥʽؔ الʙʱفقات الʺالʽة للʻȄʜʵة الإجʺالʽـة علـى الـʙورات الأساسـʽة وا   

  :الأساسي للʺʕسʶة
  
  
  
  

 

 

 

                                                             
  .125ص  یʨسف قʷȄʛي،إلʽاس بʧ ساسي،   1
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 ʤل رقȜفقات  :)01(شʗʯة والʴسʓʸالأساسي لل ȉاʵʹنة للʦȜʸة الʻورات الأساسʗةالǻʗة بها الʹقʠʮتʙʸال  

  .123 ، ص)2006 دار وائل للʛʷʻ،: عʺان( -الإدارة الʺالʽة– الʙʻʻʴʯ الʸاليإلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  :الʗʶʸر

تʲʺʱل الأسهʦ الʺʱقʢعة في الʙʱفقات الʻقǽʙة الʶالʰة مʧ مʨʤʻر الʻȄʜʵة مʲل نفقات الاسʱغلال، حʽازة  
 ʙیʙʶار، تʺʲʱفقات الاسʙʱل في الʲʺʱʱاصلة فʨʱʺال ʦها، أما الأسهʛʽوغ ʦاح الأسهȃع أرȄزʨن، تʨیʙال ȋاʶأق

الʻقǽʙة الʺʨجʰة مʧ مʨʤʻر الʻȄʜʵة مʲل تʽʸʴلات الاسʱغلال، الʻʱازل عʧ الاسʲʱʺارات، الاسʙʱانة، الʛفع 

  .في رأس الʺال وغʛʽها

  :ʙʟق إعʗاد جʗول تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة - 4
   ʧم ʙیʙاك العʻاجات هʽʱالاح ʦʽʽقʱلة لʽوس ʧʽمʙʵʱʶʺف إلى الإتاحة للʙي تهʱوال ʗحʛʱي اقʱاذج الʺʻال

الʺالʽة للʺʕسʶات، وقʙرتها على تʙʳیʙ الʺʨارد و Ȅʛʡقة اسʱعʺالها، هʚه الʻʺاذج مهʺة لأنها تعʛʰʱ مȞʺلة 

الʺʨʸʻص والʨʺʻذجʧʽ سʻعʛض  في هʚه الʺʴاضʛةلʰقʽة القʨائʦ الʱي تعʛض الʴالة الʺالʽة للʺʕسʶة، 
الȄʛʢقة (، والʚیʧ تʻʰاهʺا الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي الʜʳائȑʛ 07الʺعʽار الʺʴاسʰي الʙولي رقʦ  في علʽهʺا

        .)الʺʰاشʛة والȄʛʢقة غʛʽ الʺʰاشʛة

، 1977الʵاص ʙʳǼول الȄʨʺʱل الȑʚ صʨدق علʽه في جȄʨلʽة  الʺعʽار حل مʴل الʺعʽار الʙولي الʶاǼع  
ʺعʽار على إلʜام الʺʕسʶات بʱقʦǽʙ معلʨمات عʧ الʱغʛʽات الفعلʽة في الʻȄʜʵة، وذلǼ ʥإعʙاد ونʟ هʚا ال

الأنʢʷة العʺلʽاتʽة، أنʢʷة الاسʲʱʺار وأنʢʷة : جʙول یʨضح تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة حʖʶ مʙʸرها
  .الȄʨʺʱل

 التمویل الاستثمار الاستغلال

 الخزینة الصافیة

 

موجب نقديتدفق  سالب نقديتدفق    

 الاستغلال
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  Ȅʜʵال الʨأم ʛʽفʨة على تʶسʕʺرة الʙق ʦʽʽقʱة لʙقاع ʛʽفʨار إلى تʽا الʺعʚف هʙهȄل وʽلʴʱح بʺʶǽ ة ؗʺاʻ
ʚا تعʜȄʜ قابلʽة  اسʙʵʱام الʺʕسʶة لهʚه الأخʛʽة، و تقʦǽʙ معلʨمات حʨل تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة الʺʱʶقʰلʽة وؗ

  .  مقارنة الʺعلʨمات بʧʽ الʺʕسʶات
 ʗʸار نʽا الʺعʚاءا على هʻدو بʨʻادر في  بʸال ȑʛائʜʳي الʺالي الʰاسʴʺام الʤʻعلى ما  2009-03-25ال

  :ǽأتي
الهʙف مʧ جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة هʨ إعʢاء " :مʧ الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي 1-240نʗʸ الʺادة    

أساسا لʱقʦʽʽ مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ الأمʨال و نʤائʛها و ʚؗلʥ الʺعلʨمات  مʱʶعʺلي القʨائʦ الʺالʽة
  "ʷǼأن اسʙʵʱام هʚه الʨʽʶلة الʺالʽة

ʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة مʙخلات و مʛʵجات الʺʨجʨدات الʺالʽة ǽقʙم جʙول ت: "2-240ونʗʸ الʺادة 
  1:الʴاصلة أثʻاء الʻʶة الʺالʽة حʖʶ مʙʸرها

  يʱفقات الʙʱالʧأ عʷʻة تʽاتʽة العʺلʢʷغلال-الأنʱة الاسʢʷجات ( -أنʨʱʻها مʻأ عʷʻي تʱة الʢʷالأن
 ).وغʛʽها مʧ الأنʢʷة غʛʽ الʺʛتʢʰة Ǽالاسʲʱʺار ولا ǼالȄʨʺʱل

 فقات الʺالʙʱارالʺʲʱة الاسʢʷأن ʧأ عʷʻي تʱة الʽ) ʧال عʨل الأمʽʸʴاء، وتʻʱاق ʧال عʨأم ʖʴات سʽعʺل
 )بʽع أصʨل Ȅʨʡلة الأجل

 لȄʨʺʱة الʢʷأن ʧة عʯاشʻفقات الʙʱوض(الʛاصة أو القʵال الʨة الأمʽʻȃو ʦʳح ʛʽʽها تغʱʳʽʱن نʨؔة تʢʷأن      (  
  "مʰاشʛة أو ȄʛʢǼقة غʛʽ مʰاشʛةتقʙم تʙفقات الأمʨال إما ȄʛʢǼقة :"  3- 240و نʗʸ الʺادة 

   :الȂʙʠقة الʮʸاشʙة 1- 4
وʨʺǼ ʦʱȄجʰها الإفʸاح عʧ الʺʰالغ الإجʺالʽة الʺʸʴلة والʺʙفʨعة للʨʻʰد ": الʺʨصى بها"وهي الȄʛʢقة   

 ʛیʙفي تق ʙʽتف ʙح، وقʨوض ʛʲمات أكʨم معلʙارها تقʰʱاعǼ قةȄʛʢه الʚام هʙʵʱفʹل اسȄة، وʽالأساس
الʺʱʶقʰلʽة، وʦʱȄ الʨʸʴل على الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽإجʺالي الʺʰالغ الʺʸʴلة والʺʙفʨعة الʙʱفقات الʻقǽʙة 

ʧʽʱقȄʛʢال ȐʙإحǼ ةʽʶʽئʛد الʨʻʰلل:  
 .مʧ الʙفاتʛ الʺʴاسʽʰة للʺʕسʶة -1
 :Ǽإجʛاء العʺلʽات الʱالʽة -2
 ائجʱʻات الǼاʶح ʛاصʻع ʧها مʛʽة وغʽالʺال ʅȄارʸعات، مʽʰʺعات، تؔلفة الʽʰʺد الʨʻیل بʙتع. 
  ʧم ʧʽʻائʙوال ʧʽʻیʙʺون والʜʵʺة في الʛʱات خلال الفʛʽغʱة الأالʢʷةنʽاتʽالعʺل  ʛʽغ ʛاصʻل الع وؗ

 Ȑʛة الأخǽʙقʻال. 
 ةʽلȄʨʺʱة أو الȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن ʧʺة ضǽʙقʻأثارها ال ʛʰʱي تعʱال Ȑʛالأخ ʛاصʻالع. 

                                                             
  .26ص ، 2009- 03-05الʸادرة في ، 19الʙȄʛʳة الʛسʺʽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة، العʙد   1
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  :وفʽʺا یلي نʺʨذج عʧ جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة حʖʶ الȄʛʢقة الʺʰاشʛة  
  )الȂʙʠقة الʮʸاشʙة(نʦʸذج لʗʱول تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹة : )19( رقʤ جʗول

ة ʛؗʷال............:  
  )الطریقة المباشرة(     N/31/12في قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة للفʙʯة الʯʹʸهʻة 

  N N-1  الʻʮان
        العʸلʻاتʻةللأنʠʵة  الȂʚʳʹةتʗفقات 

)+(  Ȑʛق أخʨوحق ʧائȃʜال ʧضة مʨʰلات الʺقʽʸʴʱال      
) -(  Ȑʛة أخʽلʽغʷعات تʨفʙوم ʧʽمʙʵʱʶʺوال ʧردیʨʺعة للʨفʙʺالغ الʰʺال       
     أخȐʛ  عʺلʽاتʽةتʽʸʴلات  )+(
     أخȐʛ  عʺلʽاتʽةمʙفʨعات  )- (
     الفʨائʙ الʺʙفʨعة )- (
     الʹʛائʖ على الʙخل الʺʙفʨعة )- (
     الʱغʛʽ في الʺʜʵونات  )-(

     )A( العʸلʻاتʻةمʥ الأنʠʵة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 
     للأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة الȂʚʳʹةتʗفقات 

 ʧات عȃʨʴʶʺعةالǼاʱآت الʷʻʺاء الʻʱاق     
 ʧلات عʽʸʴʱعةالǼاʱآت الʷʻʺع الʽب     

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات  )-(
    الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات  )+(

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالʽة
    الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات مالʽة الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات

    الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها  )+(
    الʟʸʴ والأقʶاȋ الʺقʨʰضة 

     )B(مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 
     للأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة الȂʚʳʹةتʗفقات 

)+( ʦار أسهʙلات في أعقاب إصʽʸʴʱال    
 ʦاء أسهʛاء إعادة شʛج ʧʽʺاهʶʺة للǽʙقʻعات الʨفʙʺةالʶسʕʺال    

    الʟʸʴ وغʛʽها مʧ الʨʱزȄعات الʱي تʦ القʽام بها )-(
    الʽʸʴʱلات الʺʱأتʽة مʧ القʛوض )+(
    تʙʶیʙات القʛوض أو الʙیʨن الأخȐʛ الʺʺاثلة )-(

     )C(مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 
    C  +B  +A  =I =وماǻعادلها  الȂʚʳʹةصافي الʯغʙʻات في 

    II  :وماǻعادلها في بʗاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة
    III   =I  +II: وماǻعادلها في نهاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة

Source : Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015) 
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    :الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة 2- 4
حʘʽ یʨʺǼ ʦʱجʰها تعʙیل صافي الȃʛح أو الʶʵارة انʢلاقا مʧ الʳʽʱʻة " الأكʛʲ اسʙʵʱاما"وهي الȄʛʢقة   

العʺلʽاتʽة، وʦʱȄ تعʙیل صافي الʸافʽة وصʨلا إلى صافي تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة الʺʱأتʽة مʧ الأنʢʷة 
 :الȃʛح أو الʶʵارة Ǽʺا یلي

 ةʽاتʽة العʺلʢʷالأنǼ ةʢʰتʛʺن الʨیʙق و الʨقʴون و الʜʵʺة في الʛʱات خلال الفʛʽغʱال. 
 جلةʕʺال ʖائʛʹونات، الʕʺلاك، الʱات الاهʸʸʵل مʲة مǽʙقʻال ʛʽغ ʛاصʻالع. 
 يʱال ʛاصʻاقي العǼ ة لاʽلȄʨʺʱة والȄارʺʲʱة الاسʢʷالأنǼ ة خاصةǽʙقʻأثارها ال ʛʰʱتع. 

  :وفʽʺا یلي نʺʨذج عʧ جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة حʖʶ الȄʛʢقة غʛʽ الʺʰاشʛة     
  )الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة(نʦʸذج لʗʱول تʗفقات الȂʚʳʹة  :(20) رقʤ جʗول

ة ʛؗʷال............:  
  )الطریقة غیر المباشرة(     N/31/12 فيقائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة للفʙʯة الʯʹʸهʻة 

  N N-1  الʻʮان
        العʸلʻاتʻةللأنʠʵة  الȂʚʳʹةتʗفقات 

      : نʳʽʱة الʻʶة الʸافʽة قʰل الʨʱزȄع
      :الȂʦʴʯات لــــ

     مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات   (+)   
     اسʛʱجاع الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات   -   

     :لـلʯغـʙʻات في الȂʦʴʯات
     :  الʹʛائʖ الʺʕجلة -   
     الʺʜʵونات)  -(   
     الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة)  -(   
   )-  ( Ȑʛاولة أخʙʱل مʨأص     
     (+) Ȑʛاولة الأخʙʱʺات الȃʨلʢʺة والʢʰتʛʺات الǼاʶʴغلال والʱردو الاسʨم     

     :Ǻأنʠʵة الاسʯغلالالȂʦʴʯات لـلایʙادات والʙʶʸوفات غʙʻ الʙʸتʠʮة 
     فائʠ القʽʺة عʧ الʻʱازل Ǽالʽʰع عʧ تʱʽʰʲات  )-(   

     لقȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورةا  )- (    
   -  ʙائʨوفات الفʛʸم     
     : ایʛادات الاسʲʱʺارات   -   
     )A( العʸلʻاتʻةصافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة = 

     الʹقǻʗة للأنʠʵة الاسʸʰʯارȂةالʗʯفقات 
 ʧات عȃʨʴʶʺعةالǼاʱآت الʷʻʺاء الʻʱاق     
 ʧلات عʽʸʴʱعةالǼاʱآت الʷʻʺع الʽب     

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات ) -(
    الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات (+) 
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    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالʽة
ʧازل عʻʱات الʽعʺل ʧلات عʽʸʴʱة الʽات مالʱʽʰʲت    

    الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها (+) 
    الʟʸʴ والأقʶاȋ الʺقʨʰضة 

     )B(مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 
     للأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة الȂʚʳʹةتʗفقات 

 (+)ʦار أسهʙلات في أعقاب إصʽʸʴʱال    
 ʦاء أسهʛاء إعادة شʛج ʧʽʺاهʶʺة للǽʙقʻعات الʨفʙʺةالʶسʕʺال    

    الʟʸʴ وغʛʽها مʧ الʨʱزȄعات الʱي تʦ القʽام بها) -(
    الʽʸʴʱلات الʺʱأتʽة مʧ القʛوض(+) 

    تʙʶیʙات القʛوض أو الʙیʨن الأخȐʛ الʺʺاثلة) -(
     )C(مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 

    C  +B  +A  =I= وماǻعادلها  الȂʚʳʹةصافي الʯغʙʻات في 
    II  :وماǻعادلها في بʗاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة (+)
    III   =I  +II: وماǻعادلها في نهاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة= 

Source : Daniel Antraigue, Cours Analyse et Gestion financière, Dans :  www.mcours.net, (15-09-2015) 

  :تʗفقات أمʦال الȂʚʳʹةأهʻʸة جʗول  - 5
  :ʻʻȞʺǽا تلʟʽʵ أهʺʽة جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الʻقاȋ أهʺها  
  ةʻȄʜاح وخʱʱة الافʻȄʜخ ʧʽق بʛل الفʽلʴت ȑورة، أʙة خلال الʻȄʜʵة للʽات الإجʺالʛʽغʱل الʽلʴʱم بʨقǽ

 ʛفʨʱم ʧȞǽ ʦف إضافي لʙه Șقʴǽ ولʙʳا الʚي أن هʻعǽ اʚي الإقفال، وهʢعǽ ȑʚل الȄʨʺʱول الʙفي ج
فقȌ تʨʸر شامل للʻȄʜʵة الʸافʽة عȘȄʛʡ ʧ رصʙʽ الʱغʛʽ في الʻȄʜʵة ولا ǽقʙم تفʽʸل عʧ مʸادر 

  .تȞʷل هʚه الʻȄʜʵة
 تهاʚʵي اتʱل الȄʨʺʱار والʺʲʱارات الاسʛغلال تائج قʱة الاسʻȄʜخ ʧȄʨؔة في تʶسʕʺرة الʙق ʦʽʽتق. 
 جʨي مʵȄل تارʽلʴاء تʛإج ʧة مʶسʕʺال ʧȞʺǽ ʧعـ ȑʛیʙـل تقـʽلʴاد تʙعȂققة وʴʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʧع ʜ

 .الʙʱفقات الʺʱʶقʰلʽة
 اعʢالق ʝتعʺل في نف Ȑʛة أخʶسʕة مع مʶسʕʺة للʽة الʺالʽضعʨل مقارنة الʽهʶت ʧم ʧȞʺǽ. 
  هʛــȄʛʰت ʧــȞʺǽ ȑʚة الـʽــافʸـة الʻȄʜʵفــي ال ʛــʽغʱـا الʻʽʢعǽ ȑʚــة الإقفـال الــʻȄʜــاح وخʱʱـ̒ة الاف Ȅʜخ ʧʽق بــʛالفـ

 .عȘȄʛʡ ʧ هʚا الʙʳولوتفʽʸله 
  لـــفʱʵفـــي م ʧʽـــʶʴʱـــة الʽفʽؗ ʧعـــ ʘـــʴʰـــي تʱـــة الʶسʕʺـــة للʽالʴـــغالات الʷللان ʖʽʳʱـــʶǽ ولʙـــʳا الʚهـــ

 .الʙʱفقات الʻقǽʙة، أȑ الʴفاȍ على مʨʱʶاها أو الʵʱفʠʽ مʻها أو الʛفع فʽها
 ـــةʶسʕʺـــة للʽاســـات الʺالʽʶـــل الʽلʴت ʧمـــ ʦهʻـــȞʺǽ ʘـــʽح ʧʽʺـــاهʶʺال ʦـــ: یهـــȄزʨـــل وتȄʨʺʱار، الʺʲʱع الاســـ

 .الأرȃاح
  فــــاءʨرة الʙقــــ ʛیʙلــــة للإفــــلاس وتقــــʺʱʴʺــــار الʢــــاف الأخʷʱاك ʧمــــ ʦهʻــــȞʺǽ ʘــــʽح ʧʽʻائʙــــ یهــــʦ ؗــــʚلʥ ال

 .للʺʕسʶة
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  :مʰال
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

  N-1دورة   Nدورة   الʦʶʳم  N-1دورة   Nدورة   الأصʦل
  ق م  ص  ق م ص  إهʕ و مʓ  إجʸاليم 

  751.680  889.948  حʴاǺات رأس الʸال  610.560  770.753  304.848  1.075.601  القʤʻ الʰابʯة

  480.000  506.000  رأس الʺال الʺʙفʨع  31.360  26.880  36.480  63.360  قʤʻ ثابʯة غ ملʦʸسة

  120.000  120.000  احʽʱاʡات  5.760  5.120  19.840  24.960  بʛامج معلʨماتʽة

  -  33.277  نʳʽʱة الʙورة  25.600  21.760  16.640  38.400  شهʛة الʺʴل

  30.400  -  جʙیʙ مʧ  الʛʱحʽل  537.600  714.273  267.728  982.001  قʤʻ ثابʯة ملʦʸسة

  12.800  9.600  إعانات الاسʲʱʺار   -  120.561  -  120.561  الأراضي

  8.000  20.000  مʕونة أع و خ  141.600  167.200  61.600  228.800  مʰاني

ʰʽات تقʽʻة ʛؗة  323.200  359.520  176.800  536.320  تʽؔʻوض بʛ83.200  172.895  ق  

  17.280  28.176  قʛوض أخȐʛ   72.800  66.992  29.328  96.320  معʙات نقل

  212.720  265.989  الʦʶʳم الʱارȂة  41.600  29.600  640  30.240  قʤʻ ثابʯة مالʻة

  128.320  149.104  الʺʨرد وملʴقاته  27.200  22.080  640  22.720  سʙʻات مʶاهʺة

 Ȑʛات أخʙʻفع  14.400  7.520  -  7.520  سʙة الʰواج ʖائʛر وضʨ19.680  30.486  أج  

  8.000  4.800  زȃائʧ دائʨʻن   353.840  385.184  15.936  401.120  الأصʦل الʱارȂة

  8.640  7.200  دیʨن أخȐʛ للاسʱغلال  99.520  110.560  3.680  114.240  الʚʳʸونات

  17.600  43.757  الʱʽʰʲʱاتمʨردو   25.920  24.640  960  25.600  الʺʨاد الأولʽة

  23.520  21.842  ضʛائʖ على الʱʻائج  73.600  85.920  2.720  88.640  مʳʱʻات تامة

 ʙʻات الغǺاʴخ إ  212.000  229.264  12.256  241.520  ح Ȑʛن أخʨ3.840  دی  -  

ʧائȃʜ150.400  147.728  12.096  159.824  ال  ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱ6.960  4.960  الاع  

ʠʰ14.400  6.400  -  6.400  أوراق الق    
  16.000  43.200  -  43.200  مʨردون مʙیʨʻن 

  9.600  4.640  160  4.800  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  21.600  27.296  -  27.296  حقʨق أخȐʛ خ إ

  42.320  45.360  -  45.360  الʹقǻʗات

ʥʻʰ33.360  37.632  -  37.632  ال  

  8.960  7.728  -  7.728  الʙʻʸوق 

  964.400  1.155.937  الʦʸʱʸع  964.400  1.155.937  320.784  1.476.721  الʦʸʱʸع

 Nللدورة  التثبیتاتجدول : الملحق الثاني
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  الʦضعʻة والʯغʙʻات        
       

  البیان

القʸʻة الإجʸالʻة 
 v0  الʯʹازل  الʻʲازة  عʹʗ افʯʯاح الʗورة

القʸʻة الإجʸالʻة 
  عʹʗ إقفال الʗورة

  القʦʽ الʲابʱة غ الʺلʺʨسة
  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

 ʤاكʙʯʸلاك الʯالاه
  عʹʗ افʯʯاح الʗورة

ارتفاع 
مʶʶʳات 
  إهʯلاك الʗورة

انʳفاض 
مʶʶʳات 
  إهʯلاك الʗورة

 ʤاكʙʯʸلاك الʯالاه
  عʹʗ إقفال الʗورة

  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

  الʦضعʻة والʯغʙʻات         
  الʻʮان

 ʗʹونات عʓʸال
  افʯʯاح الʗورة

خ ق ارتفاع 
  مʓونات الʗورةو 

خ ق انʳفاض 
  مʓونات الʗورةو 

 و خ ق الʓʸونات
  عʹʗ إقفال الʗورة

  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  

 7.000 للʺʜʴونات عʙʻ افʱʱاح الʙورة تقʦʶ مʻاصفة بʧʽ الʺʨاد والʺʳʱʻات وȃالʰʶʻة للʴقʨق  خʶائʛ القʽʺة   
  .الʱʽʰʲʱاتلʴقʨق الʻʱازل عʧ   200 للȃʜائʧ و

  معلومات مكملة :الملحق الخامس
 ورةʙدة للʙʶʺة الʽن الʺالʨیʙلغ الإجʺالي للʰʺال N ʨدج 60.625 :ه.  
 ورةʙلل ȑʨʻʶالأعʺال ال ʦرق N-1 :276.500 ورةو دجʙلل N  :280.000 دج. 
 سةʨʺة الʺلʱابʲال ʦʽالق ʧازل عʻʱال ʛة دج  34.008 سعʱابʲال ʦʽالق ʧةوعʽدج 6.720 الʺال. 

  :الʠʸلʦب
  رة علىʙاب القʶاتيحʚل الȄʨʺʱورة   الʙللN. 
  ورةʙها خلال الʽل علʸʴʱʺة الʽن الʺالʨیʙاب الʶحN. 
  ورةʙل للȄʨʺʱول الʙاد جʙإعN. 
 ةʶسʕʺازن الʺالي للʨʱر الʨʢعلى ت Șʽعلʱال. 
 ادʙورة  إعʙة للʻȄʜʵفقات الʙول تʙجN. 
 ةʶسʕʺة الʻȄʜر خʨʢعلى ت Șʽعلʱال. 
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  :الʲل
 اتيʘل الȂʦʸʯرة على الʗاب القʴح:  

   33.277  الʗورة الʶافʻة قʮل الʦʯزȂع نʱʻʯة

  134.344  (۞) )68/حـ(مʶʶʳات الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة والʓʸونات + 

  15.408  ) (۞۞)78/حـ(إسʙʯجاعات الاهʯلاكات، خʴائʙ القʸʻة والʓʸونات -

  55.448  ق م ص للʯʻʮʰʯات الʯʸʹازل عʹها + 

  40.728  (۞۞۞)سعʙ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات   -

  3.200  (۞۞۞۞)القȊʴ الʦʲʸل مʥ إعانات الاسʸʰʯار إلى نʱʻʯة الʗورة  -

  163.733  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي = 

۞)(:12.160  +89.080  +3.680  +12.304  +17.120  
۞۞)(:3.040  +7.248  +5.120   

۞۞۞)(:34.008  +6.720  
۞۞۞۞)( :ʙʽرص N-1 – ʙʽرص N )ارʺʲʱاب إعانات الاسʶح(  
           :12.800  - 9.600   

                                                                                         55.448=  17.120+  38.328) = 1.280 -  18.400) + (22.152 - 60.480= (ق م ص للʱʽʰʲʱات الʺʻʱازل عʻها 

 زعةʦʸاح الȁاب الأرʴح:  

  -  -1N الأرȃاح الʸافʽة للʙورة
  1N-  30.400الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة  +
  30.400  الأرȁاح القابلة للʦʯزȂع  =
  -    الاحʽʱاʡات الʙʳیʙة _
  -   N الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة _
  30.400  الأرȁاح الʦʸزعة =

الʜʳء الʺʙمج مʧ الإحʽʱاʡات + ) الإحʽʱاʡاتحـ ( -1N رصN - ʙʽ رصʙʽ :الإحʽʱاʡات الʙʳیʙة :ملاحʢة
  الʺالمع رأس 

 لةʶʲʸة الʻالʸن الʦیʗاب الʴح:  
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قʛوض ( Nرصʙʽ + دیʨن مʙʶدة = دیʨن مʸʴلة ) + قʛوض بʽؔʻة و قʛوض أخN-1 ) Ȑʛرصʙʽ : لʙیʻا 
 Ȑʛوض أخʛة وقʽؔʻب(  

  ) 28.176+  172.895+ ( 60.625 =دیʨن مʸʴلة +  )17.280+  83.200(:     
  دج ʸʴʺ =161.216لة الʙیʨن مالʽة الإذن      
  ورةʗل للȂʦʸʯول الʗاد جʗإعN:  
 لȂʦʸʯول الʗʱل ȏʦء العلʚʱاد الʗإع:   

  الʮʸالغ  الʦʸارد الʗائʸة  الʮʸالغ  الاسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة

  163.733  القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي 316.881  (۞۞)حʽازة الʱʽʰʲʱات 

  40.728  سعʛ الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات   60.625  دیʨن مالʽة مʙʶدة 
  26.000  (۞)ارتفاع رأس الʺال   30.400  أرȃاح مʨزعة

  161.216  دیʨن مالʽة مʸʴلة    
  391.677  الʦʸʱʸع  407.906  الʦʸʱʸع

 16.229 )إسʙʵʱام صافي( FRNG الʯغʙʻ في    

    (۞):506.000 - 480.000  

    (۞۞):7.680  +304.081  +5.120  

 لȂʦʸʯول الʗʱفلي لʴء الʚʱاد الʗإع:  
  : N-1 لʰعʠ عʻاصʛ الأصʨل الʳارȄة للʙورةحʶاب القʽʺة الإجʺالʽة 

 دج 27.440 = 3.040/2 + 25.920 :الʺʨاد الأولʽة

 دج 75.120 = 3.040/2 + 73.600 :الʺʳʱʻات الʱامة
ʧائȃʜدج  157.400 = 7.000 + 150.400 :ال  

  دج 9.800 = 200 + 9.600 :حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات
  لʦالأص ʙات لعʹاصʙʻغʯول لʗاد جʗةإعȂارʱم الʦʶʳوال: 
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  الʦʸرد  الاسʗʳʯام  الʦʶʳم  الʦʸرد  الاسʗʳʯام  الأصʦل

  20.784    الʶʴاǼات الʺلʴقةالʺʨرد و  1.840    الʺʨاد الأولʽة

  10.806    أجʨر وضʛائʖ واجʰة الʙفع    13.520  مʳʱʻات تامة

ʧائȃʜن     2.424  الʨʻدائ ʧائȃ3.200  ز    

ʠʰغلال  8.000    أوراق القʱللاس Ȑʛن أخʨ1.440  دی    

 26.157    مʨردو القʦʽ الʲابʱة    200. 27  مʨردون مʙیʨʻن 

    1.678  ضʛائʖ على الʱʻائج  5.000    حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  3.840    دیʨن أخȐʛ خ إ    5.696  حقʨق أخȐʛ خ إ

ʥʻʰ4.272  ال    ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱ2.000  الاع    

        1.232    الʙʻʸوق 

 لȂʦʸʯول الʗʱفلي لʴء الʚʱال:  

  1 - 2الʙصʗʻ   2الʦʸرد   1الاسʗʳʯام   الʯغʙʻ في رأس الʸال العامل الʻʡʦفي
        :تغʙʻات الاسʯغلال

      :تغʙʻات في اسʗʳʯامات الاسʯغلال
 1.840    الʺʨاد الأولʽة  ∆

    13.520  مʳʱʻات تامة ∆
∆ ʧائȃʜ2.424  ال    
∆  ʠʰ8.000    أوراق الق  
    200. 27  مʨردون مʙیʨʻن  ∆

      :في مʦارد الاسʯغلالتغʙʻات 
  20.784    الʺʨرد و ملʴقاته ∆
  10.806    أجʨر وضʛائʖ واجʰة الʙفع  ∆
    3.200  زȃائʧ دائʨʻن  ∆
    1.440  دیʨن أخȐʛ للاسʱغلال ∆

  41.430 47.784  الʦʸʱʸع                                           

                            A)  (B.FRE ∆    (6.354) 

        :الʯغʙʻات خارج الاسʯغلال
      :تغʙʻات في اسʗʳʯامات خارج الاسʯغلال

  5.000    حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات ∆
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    5.696  حقʨق أخȐʛ خ إ  ∆
      :تغʙʻات في مʦارد خارج الاسʯغلال

  26.157    مʨردو القʦʽ الʲابʱة  ∆
    1.678  ضʛائʖ على الʱʻائج  ∆
  3.840    دیʨن أخȐʛ خ إ  ∆

  34.997 7.374  اĐموع                                       

                          (B) B.FRHE Δ    27.623  

                      Δ B.FRG ( A + B)  21.269  

        :تغʙʻات الȂʚʳʹة الʶافʻة
      تغʙʻات اسʗʳʯامات الȂʚʳʹة

∆ ʥʻʰ4.272  ال    
  1.232    الʙʻʸوق  ∆

      مʦارد الȂʚʳʹةتغʙʻات 
∆ ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱ2.000  الاع    

  1.232 6.272  اĐموع                                        

                              ΔTN (C)    (5.040)  

  16.229  )مʨرد صافي( FRNGالتغير في 

 :وتفʙʻʴ جʗول الȂʦʸʯل اسʯغلال 

  الʯفȂʙʟ  ʙʻʴقة الʴʲاب  الʲʯلʻل

 BFRG -  ∆ FRF = ∆ TN ∆  تʦʠر سʦʻلة الʓʸسʴة
 = - 16.229 – )- 21.269( 5.040  

 نلاحظ أن   
 ∆ FRNG > ∆ BFRG  

ـــ : وهــʚا مــا نــʱج عʻــه ارتفــاع الʻȄʜʵــة عــʧ الــʙورة الʶــاǼقة ب
5.040 ، ʨا الارتفـاع هــʚهــ ʖʰــأن سـǼ ـهʰʱʻأن ن ʖــʳǽ ʧلؔـ

ــــــBFRHE  ȑʚالʶــــــالʖ و Ǽالʙʴʱیــــــʙ مــــــBFRG  ʧالـــــــ  ال
ǽعʰʱـʛ مــʨرد فـي هــʚه الʴالـة و یــʙل علـى أن الارتفــاع فــي 

ʗقʕة ارتفاع مʻȄʜʵال  .  

تʦʠر قʗرة الʦفاء 
  للʓʸسʴة

   C.A.F/الʙیʨن الʺالʽة
172.895 + 28.176 / 163.733 :

1.22 ȑة و أʻ3 س ʛ4 < أشه  

الʺʕسʶــة ǼإمȞانهــا تʶــʙیʙ دیʨنهــا الʺالʽــة عــȄʛʡ ʧــȘ قــʙرتها  
أشـهʛ وȃʺـا أن الʺـʙة  3على الȄʨʺʱل الʚاتي في ʛʣف سʻة و 

ســـʨʻات فهـــʚا ǽعʻـــي أن نʷـــاȋ الʺʕسʶـــة ʴǽقـــȘ  4لـــʦ تʳʱـــاوز 
تـʙفقات ســȄʨʻة معʰʱــʛة تʺȞـʧ الʺʕسʶــة مــʧ تʻʳـʖ خʢــʛ عــʙم 

  .القʙرة على الʨفاء في الأجل الȄʨʢل
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الʸالي تʦʠر الهȜʻل 
  للʓʸسʴة

 لȂʦʸʯاسة الʻس: 
 C.A.F(  مقارنـــة الʺـــʨارد الʵاصـــة

ـــــــاع رأس الʺـــــــال +  الʻʱـــــــازل + ارتف
ʧارات عـــــــʺʲʱمــــــــع ارتفــــــــاع ) الاســــــــ

  الʙیʨن الʺالʽة
163.733 + 26.000 + 40.728 / 
161.216  

= 1.42  
  
 

 ارʸʰʯاسة الاسʻس: 
مʨʱســـــــــــȌ اســــــــــــʲʱʺارات الاســــــــــــʱغلال 

مʨʱســــــــȌ )/ ق م ص: الʺادǽــــــــة وȃـــــــــ(
  1>مʸʸʵات الاهʱلاك الʺʛʱاكʺة 

626.162 / 234.264  = 2.67  
  
  
  

 احȁع الأرȂزʦاسة تʻس:  
مقارنــة الأرȃــاح الʺʨزعــة مــع القــʙرة 

  2  > .على الȄʨʺʱل الʚاتي
163.733 / 30.400 = 5.38 

 
الʺـــــʨارد الʵاصـــــة الʙʳیـــــʙة الʱـــــي حʸـــــلʗ علʽهـــــا     

 ȑــــاوʶأن  1.42ت ȑـــــلة أʸʴʺــــة الʽن الʺالʨیʙة الـــــʛمــــ
الʺʕسʶة اعʙʺʱت أكʲـʛ فـي مʸـادر الȄʨʺʱـل الʙʳیـʙة 
علـــــى الʺــــــʨارد الʵاصـــــة، وحʸــــــʨلها علـــــى قــــــʛوض 

 .جʙیʙة لʧ یʕثʛ على إسʱقلالʱʽها الʺالʽة
  
  

   

ق م ص تʶاوȑ : مʨʱسȌ إسʲʱʺارات الاسʱغلال بـ  
مʛة مʨʱسȌ مʸʸʵات الاهʱلاكات الʺʛʱاكʺة  2.67

 ʛʰة أكʽقʰʱʺاجي الʱالإن ʛʺة العʙأن م ȑة بها أʢʰتʛʺال
مʧ مʙة العʺʛ الإنʱاجي الʺʻقʹʽة و هʚا یʙل على 
حʙاثة وسائل الإنʱاج الʺʙʵʱʶمة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة 

  .   وȃالʱالي قʙرتها على الʙʳʱیʙ في اسʲʱʺاراتها
  
مـــʛة الأرȃـــاح الʺʨزعــــة  ʶǽ5.38ـــاوC.A.F  ȑمʰلـــغ الــــ 

وهʚا ǽعʻي أن الʺʕسʶة تفʹل إعـادة تʽʣʨـف أمʨالهـا 
  .الʺʛʺʲʱʶة على مȞافأة مʶاهʺʽها

 ȉوʙر شʦʠت
  الاسʯغلال

تʦʠر الاحʻʯاج لʙأس الʸال العامل 
  :للاسʯغلال

6.354 / 125.720 / 3.500 / 
276.500  

   مʛة 4=  0.0126/  0.0505 =
  

كــان أكʰــʛ مــBFRE  ʧنلاحــǼ Ȏــأن معــʙل الʢʱــʨر فــي    
معــʙل الʢʱـــʨر فــي رقـــʦ الأعʺــال Ǽـــأرȃع مــʛات وهـــʚا نـــاتج 
 ʧـــــائȃʜــــاه الʳق اتʨقــــʴونـــــات و الʜʵʺارتفــــاع فــــي ال ʧعــــ
مقارنـــة Ǽالـــʙورة الʶـــاǼقة وعلــــى الʺʕسʶـــة أن تعʺـــل علــــى 
الʵʱفــــʠʽ مــــʧ قʱʺʽهʺــــا حʱــــى تʱفــــادȐ الʨقــــʨع فــــي حالــــة 

 ȑارʳʱال ʛʶالع .  

  غلالʱارات الاسʺʲʱاس Ȍسʨʱدج 626.162 = 2 / 37.6005 + 714.273 =م 
  اكʺةʛʱʺلاك الʱات الاهʸʸʵم Ȍسʨʱدج 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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  ةʹȂʚʳفقات الʗول تʗة(جʙاشʮʸال ʙʻقة غȂʙʠال(  
مــʧ خــلال نʺــʨذج جــʙول تــʙفقات الʻȄʜʵــة الȄʛʢقــة غʽــʛ الʺʰاشــʛة نلاحــǼ Ȏــأن معʤــʦ العʻاصــʛ تــʦ حʶــابها   

  :عʙʻ إعʙاد جʙول الȄʨʺʱل، وفʽʺا یلي حʶاب العʻاصʛ الʱي لا تʜال مʳهʨلة
 :نʱʻʯة الʯʹازل

  دج  55.448) = 1.280+  22.152( –) 18.400+  60.480() = ت م ع(ق م ص 
  )عʜʳ(دج  -14.720=  55.448 -   40.728: فائʠ أو عʜʳ القʽʺة الʻاتج عʧ الʻʱازل عʧ الاسʲʱʺارات

Δ وناتʚʳʸدج 11.680 = 13.520+  1.840 -:ال  

Δ قةʲلʸات الǺاʴʲوال ʥائȁʚال :Δ  ʧائȃʜال - Δ  نʨʻائʙال ʧائȃʜال  
  دج  5.624 ):3.200-( – 2.424:                              

Δ  Ȏʙاولة الأخʗʯʸل الʦ2.304- : 5.696+  8.000 -: الأص  

Δ قةʲلʸات الǺاʴʲردون والʦʸال :Δ  ردونʨʺال- Δ  نʨʻیʙʺردون الʨʺال  
  دج  6.416 :27.200 – 20.784:                                

Δ  Ȏʙاولة الأخʗʯʸم الʦʶʳ3.840) + (1.678) + (1.440- + ( 10.806: ال(  
  دج 11.528:                             

  :حʴاب الʗʸفʦعات عʥ اقʯʹاء الʯʻʮʰʯات وزȂادة الʯʻʮʰʯات الʸالʻة

  316.881  قʽʺة حʽازة الʱʽʰʲʱات وزȄادة الʱʽʰʲʱات الʺالʽة

 26.157  )30.500 - 45.000(في مʨردو الʱʽʰʲʱات  ∆ -

  290.724  الʯʻʮʰʯات الʸالʻةالʗʸفʦعات الʹاتʱة عʥ حʻازة الʯʻʮʰʯات وزȂادة = 

  :حʴاب الإیʙادات الʶʲʸلة عʥ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات وانʳفاض الʯʻʮʰʯات الʸالʻة

 40.728  )سعʛ الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات وانʵفاض الʱʽʰʲʱات الʺالʽة+ 

  5.000 -   في حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات ∆ -

  45.728  الʸالʻةالایʙادات الʶʲʸلة عʥ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات = 

  :الأرȁاح الʦʸزعة الʗʴʸدة

  30.400  الأرȁاح الʦʸزعة = 

اء - ʛؗʷفي ال ʛʽغʱدفعها : ال ʖواج ʟʸ0  ح  

  30.400  الأرȃاح الʺʨزعة الʺʙʶدة = 
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 دج TN(N-1) : )33.360 + 8.960 (– 6.960 = 35.360 الʻȄʜʵة الʸافʽة عʙʻ الافʱʱاح

  دج TN(N)  :)37.632 + 7.728 (– 4.960 = 40.400 الʻȄʜʵة الʸافʽة عʙʻ الاقفال
مʰلغ الʻȄʜʵة عʙʻ الإقفال الʺʨʶʴب خارج جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة ʖʳǽ أن ʨȞǽن مʢابȘ للʺʰلغ 

  الʺʨʶʴب داخل الʙʳول

  :"الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة"جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة عʙض 

ة ʛؗʷال............:  

  )الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة(     N/31/12 قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة للفʙʯة الʯʹʸهʻة في

  N N-1  الʻʮان
        الʗʯفقات الʹقǻʗة للأنʠʵة الʵʯغʻلʻة

    33.277  :  نʳʽʱة الʻʶة الʸافʽة قʰل الʨʱزȄع

      :الȂʦʴʯات لــــ

  134.344  مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات   -   

   15.408  اسʛʱجاع الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات  -   

     :الȂʦʴʯات لـلʯغـʙʻات في

     :  الʹʛائʖ الʺʕجلة -   

   11.680  الʺʜʵونات)  -(   

   5.624  الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة)  -(   

   )-  ( Ȑʛاولة أخʙʱل مʨ2.304 -  أص   

   6.416  -  مʨردو الاسʱغلال والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة (+)     

   11.528  الأخȐʛ الʺʢلȃʨات الʺʙʱاولة  (+)   

     :الȂʦʴʯات لـلایʙادات والʙʶʸوفات غʙʻ الʙʸتʠʮة Ǻأنʠʵة الاسʯغلال

   )+(  ʜʳات عʱʽʰʲت ʧع عʽʰالǼ ازلʻʱال ʧة عʺʽ14.720  الق  

  3.200  القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة )-(   

   153.845  )أ(صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الʵʯغʻلʻة = 

     
     الʗʯفقات الʹقǻʗة للأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة

 ʧات عȃʨʴʶʺعةالǼاʱآت الʷʻʺاء الʻʱاق     

 ʧلات عʽʸʴʱعةالǼاʱآت الʷʻʺع الʽب     

   290.724 الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات ) -(

   45.728 الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات (+) 

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالʽة

    الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات مالʽة

    الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها 

    الʟʸʴ و الأقʶاȋ الʺقʨʰضة 

    - 244.996  )ب(صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة = 

     
     الʗʯفقات الʹقǻʗة للأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة
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 (+)ʦار أسهʙلات في أعقاب إصʽʸʴʱ26.000 ال   

   30.400 الʺʙفʨعات الʻقǽʙة للʺʶاهʺʧʽ جʛاء إعادة شʛاء أسهʦ الʺʷʻأة

    الʟʸʴ و غʛʽها مʧ الʨʱزȄعات الʱي تʦ القʽام بها) -(

   161.216 الʽʸʴʱلات الʺʱأتʽة مʧ القʛوض(+) 

   60.625 تʙʶیʙات القʛوض أو الʙیʨن الأخȐʛ الʺʺاثلة) -(

   96.191  )ج(الȂʦʸʯلʻة صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة = 

     
   I 5.040=  ج+ ب + أ = صافي الʯغʙʻات في الʹقǻʗة وماǻعادلها 

  II 35.360  :الʹقǻʗة وماǻعادلها في بʗاǻة الفʙʯة  (+)

   III   =I  +II 40.400: الʹقǻʗة وماǻعادلها في نهاǻة الفʙʯة = 

  :اسʵʱلاص الʺلاحʤات الʱالʽةمʧ خلال جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة الʺعʻʻȞʺǽ ʙا 
  ةʺʽقǼ غلالʱخلال دورة الاس ʧم ʖجʨم ȑʙنق Șفʙة تʶسʕʺال ʗدج 153.845حقق 
  ʖسال ȑʙنق Șفʙة تʶسʕʺال ʗحقق)ʜʳة ) عʺʽقǼ ارʺʲʱخلال دورة الاس ʧدج  244.996م 
  ʥلʚار ولʺʲʱة الاسʻȄʜفي خ ʜʳة ؗل العʽʢغʱؗاف ل ʛʽغلال غʱة الاسʻȄʜفي خ ʠأن الفائ Ȏنلاح

 .تلʳأ الʺʕسʶة إلى خʻȄʜة الȄʨʺʱل
  ةʺʽقǼ لȄʨʺʱة الʻȄʜفي خ ʠة فائʶسʕʺال ʗدج 96.191حقق. 
  ارʺʲʱة الاسʻȄʜفي خ ʜʳى ؗل العʢل غȄʨʺʱغلال و الʱة الاسʻȄʜفي خ ʠع الفائʨʺʳأن م Ȏنلاح

  .ʲʺǽل ارتفاع في الʻȄʜʵة الʸافʽة 5.040وȃقي فائǼ ʠقʽʺة 
 
 



 ʤʴانيالقʰة: الʻلȂʦʸʯة والȂارʸʰʯارات الاسʙاذ القʳات اتʻأل 
 

  

  

  

  

  
 ʦʶانيالقʲال:  

آلʽات اتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة 

 والȄʨʺʱلʽة
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  :الاسʸʰʯاراتآلʻات تقʤʻʻ واخʻʯار : الʳامʛالفʶل 
كغʛʽها مʧ القʛارات الʺالʽة الأخǽ Ȑʛقع على مʚʵʱ القʛار الʺالي مهʺة اتʵاذ القʛارات الʺʱعلقة Ǽالʺفاضلة   

بʧʽ الʙʰائل الاسʲʱʺارȄة وذلʥ في حالات تʙʳیʙ الاسʲʱʺار، أو ʻʺǼاسʰة تʨسʽع الʷʻاȋ أو اسʙʰʱال 
  .الʴالʽة أو حʱى مʰاشʛة نʷاȋ جʙیʙالʨʻؔʱلʨجʽا 

   ʦʽʽمة في تقʙʵʱʶʺة والأدوات الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺالǼ علقةʱʺال ʦʽالʺفاه ʦل إلى أهʸا الفʚض في هʛعʱن
الاسʲʱʺارات وأهʦ الʺعایʛʽ الʱي یʚʵʱها الʺʛʽʶ ؗأداة لاخʽʱار الʙʰیل الاسʲʱʺارȑ الأفʹل مʧ بʧʽ مʨʺʳعة 

ʥذل ʦʱȄاحة، وʱʺائل الʙʰال ʧة  مʙوع، مʛʷʺة الǽدودʛار، مʺʲʱتؔلفة الاس ʧجهات مʨة تʙادا إلى عʻʱاس
  .إلخ...الانʳاز،

I- اراتʸʰʯف الاسʻʹʶعة وتʻʮʟ:  

 :تعʃȂʙ الاسʸʰʯار - 1
لغʛض الʨʸʴل على تʙفȘ نقȑʙ لاحȘ وȄهʙف إلى  ما إن أȑ قʛار إنفاق یʕدȑ إلى حʽازة أصل    

  Ȟʷǽ.1ل اسʲʱʺارا الʺʕسʶةزȄادة ثʛوة مالؔي 
القʽام وʦʱȄ . الʛʲوة وفقʙان القʽʺة تفʥؔالاسʱهلاك، الȑʚ یȑʨʢʻ على  ʱʵǽلف عʧوȃالʱالي فإن الاسʲʱʺار   

وتعʻي الȄʜادة في القʽʺة أن . الʺʕسʶة، وȃالʱالي قʽʺة الʺʕسʶة مالؔيمʧ أجل زȄادة ثʛوة  Ǽالاسʲʱʺار
الʽʴȃʛة له معʻى فقȌ مʧ حʘʽ مقʙار وتʙʳر الإشارة في الʙʰاǽة إلى أن مقʽاس . رʽʴȃة الاسʲʱʺار إʳǽابʽة

ʛʺʲʱʶʺ2.رأس الʺال ال  
ولا ʻʲʱʶǽي هʚا الهʙف احʱʺال أن ʨȞǽن لعʺلʽة الاسʲʱʺار أهʙاف أكʛʲ تʙʴیʙا تʲʺʱل في زȄادة الإنʱاجʽة   

وتȄʨʻع الأنʢʷة وتʛʣ ʧʽʶʴوف العʺل، ولʧؔ مʧ الʺفʛʱض أن جʺʽع هʚه العʺلʽات الʺʙʴدة سʶʱهʦ في 
  3.الʺʕسʶة ثʛوة مالؔيزȄادة نهاǽة الʺʢاف في 

غʛʽ (تعʛʰʱ ؗاسʲʱʺارات مʨʺʳع الأصʨل الʲابʱة الʺقʻʱاة مʛʡ ʧف الʺʕسʶة الʱي تʤهʱʽʰʲʱؗ ʛات   
 .ʴاجة إلى تعʅȄʛ مالي أوسعلل نʛʤا ة،هʚا الʱعʅȄʛ لا یʜال مقʙʽا للغاǽ). ملʺʨسة، ملʺʨسة ومالʽة

على مȐʙ عʙة فʛʱات لاحقة مʧ  إضافʽة مʨارد مالʽةالاسʲʱʺار ǽعʻي ȌʶǼ الʨسائل الʺالʽة مʧ أجل إنʷاء "
 كʚلʥ یʧʺʹʱولا یʱألف الاسʲʱʺار مʧ الأصʨل الʲابʱة فʖʶʴ بل  ."خلال أنʢʷة الإنʱاج والʺʽʰعات

  4.الʱي تʺʲل في الʨاقع احʽʱاجات دائʺة العاملرأس الʺال  احʽʱاجات
  ʛʡاʵʺم الʨورة مفهʛʹالǼ ʅȄʛعʱا الʚل هʺʷȄو . و ʥلʚل ʧȞʺǽأن نʛʰʱأن  ع ʧȞʺǽ يʱفقات الʻالȘقʴت 

 ʛفʨة أو تʽادات إضافʛف في إیʽؔالʱال)،ʧʽفʣʨʺال ʖȄرʙث، تʨʴʰاراتعلى أنها ) إلخ...الإعلان، الʺʲʱ5.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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  :أنʦاع الاسʸʰʯارات - 2
الاسʲʱʺارات : ثلاث فʯات حʖʶ. الʱʽʰʲʱاتالاسʲʱʺارات حʖʶ وجهʱها في  الأنʤʺة الʺʴاسʽʰةʻʸف ت  

ǽقʙم أȑ معلʨمات عʽʰʡ ʧعة  لاوعلى الʛغʦ مʧ أن هʚا الʽʻʸʱف  .والʺالʽة الʺلʺʨسةغʛʽ الʺلʺʨسة و 
  .أنه یʽʱح فهʦ تʨʻع الʺʷارȄع إلا، الʺʕسʶةفي  الاسʲʱʺارسʽاسة 

  .الʺʕسʶةʽʰʢǼعة  الʺʛتȌʰ الʺʨضʨعتʰعا للʽʰʢعة أو  الʺʱʵلفةالفʯات  بʧʽالʧȞʺȄ  ʜʽʽʺʱو   
  2 -1 ʔʴح  Ȏʦʯʲʸال:  
  ʧȞʺǽ:1 تʺǼ ʜʽʽعʠ الفʯات 
   :الاسʗʮʯال اسʸʰʯارات -أ

   ʙیʙʳف إلى تʙلتهʨة الأصʽاجʱعلى  الإن ȍفاʴأجل ال ʧقادمة مʱʺمة أو الʙʵʱʶʺاتالʽانȞة الإمʽاجʱالإن 
  .للʺʕسʶة

  ):الʹʦʸ(اسʸʰʯارات الʦʯسع  -ب
  .الʺʨجʨدةبȄʜادة القʙرة الإنʱاجʽة والȄʨʶʱقʽة للʺʳʱʻات  للʺʕسʶةالʱي تʶʺح   
   :الاسʸʰʯار في الإنʯاجʻة -جـ
أو زȄادة مȄʨʱʶات الإنʱاج وعادة ما  الʺʳʱʻة تهʙف الاسʲʱʺارات الإنʱاجʽة إلى خفʠ تؔالʽف الʨحʙة  

  .الاسʙʰʱالتقʛʱن Ǽاسʲʱʺارات 
   :الاسʸʰʯار الاسʙʯاتʱʻي -د
  .ةأو هʨʳمʽ ةدفاعʽ ذو خʨʸصʽة  
   ʧȞʺǽ:2 أن نʺʜʽ بʧʽ :حʔʴ الʻʮʠعة 2- 2
ʚلʥ في تʛȄʨʢ مʽʰعاته :الاسʸʰʯار الʱʯارȏ  -أ   .وʷȄʺل ؗل ما ʶǽاهʦ في وضع الʺʱʻج وؗ

  .العائʙیʱعلǼ Șاقʻʱاء الأوراق الʺالʽة مʧ أجل الʨʸʴل على  :الاسʸʰʯار الʸالي -ب
 .ʷǽʺل أساسا الإنفاق على رأس الʺال الȑʛʷʰ ونفقات الʘʴʰ والʛȄʨʢʱ :الاسʸʰʯار غʙʻ الʸلʦʸس -جـ
3 -  ʙʻوع المعایʙʵʸالا ȏارʸʰʯس:   
وما ʧȞʺǽ أن تʶفʛ عʻه، أI0  ȑتʲʺʱل مȞʷلة الاسʲʱʺار في اخʽʱار الʺʷارȄع Ǽʺقارنة تؔلفة الاسʲʱʺار   

  .معʛفة هʚه الʙʱفقات ضʛورȄة لإعʙاد القʛار. الأرȃاح الʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰل
3 -1 ʙʸʰʯʴʸال الʸرأس ال:   

 ʛʽة أو غʛاشʰʺفقات الʻع الʽʺج ʦʽʽتق ʖʳǽوعʛʷʺال ʚʽفʻʱة اللازمة لʛاشʰʺال:  
  ʛاءسعʻʱلعلى  الاقʨالأص  ʛʽسةغʨʺة و  الʺلʽ؛الʺال  
 ʖʽ ʛؗʱاولة والʻʺارك والʺʳقل والʻاء والʛʷة للʽف الإضافʽؔالʱ؛ ال  

                                                             
1 L. Fekkak, Op.cit. 
2 Idem. 
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  غلالʱل للاسȄʨʺʱاجات الʽʱادة في احȄʜال(BFE).  

  Ǽ Șعلʱا یʺʽغلالوفʱل للاسȄʨʺʱاجات الʽʱادة في احȄʜادة في الȄإلى ز ȑدʕی ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺفإن ال ،

 تʴʺل تؔلفةیʦʱ . بهʚه الȄʜادة الʨʱقع، ومʧ الʹʛورȑ احʽʱاجات الȄʨʺʱل للاسʱغلالالʷʻاȋ وȃالʱالي في 

في بʙاǽة الʻʶة الʺالʽة یʦʱ مʰاشʛتها  الأولي احʽʱاجات الȄʨʺʱل للاسʱغلالوالȄʜادة في  الأولي الاسʲʱʺار

احʽʱاجات الȄʨʺʱل نʛؗʚ أنه في نهاǽة الʺʛʷوع، یʦʱ اسʛʱداد . )فʽها تʷاركالʱي  الʙوراتأو ( الأولى

، حʘʽ یʦʱ تʸفʽة الʺʜʵونات، یʦʱ اسʛʱداد الʚمʦ الʺʙیʻة الʳʱارȄة وتȄʨʶة الʺʰالغ الʺʴʱʶقة للاسʱغلال

  1.الʙفع

3 -2 ʗʻأو رص ȏʗالʹق Ȗفʗʯة  الʹȂʚʳوعالʙʵʸال ʥع ʤالʹاج:  

   ȘعلʱیǼارʺʲʱالاس ʧع ʦاجʻال ȑʙقʻال ʠة. الفائǽʙʽقلʱة الʽاحʻال ʧورة، مʙة ؗأساس للʻʶم الʙʵʱʶاس  تʽلق

. الȑʚ تʦ اقʻʱاؤه الأصلیʦʱ قʽاس هʚا الفائʠ على مȐʙ عʺʛ . ذلʥ، على الʛغʦ مʧ أنها ʣاهʛة مʛʺʱʶة

 ʧʽق بʛالف ȑاوʶǽ ʨاداتوهʛفقاتو  الإیʻعلقة الʱʺال Ǽوعʛʷʺال.  

 تʴقʽقهایʦʱ . ، وتؔالʽف الʷʱغʽل الʺʱʵلفة والʹʛائʖرقʦ الأعʺالالʙʱفقات الʻقǽʙة هي نʳʽʱة لʨʱقعات   

. في نهاǽة الʻʶة الʺالʽة تʴʱقȘأنها  یʦʱ اعʰʱاروȃغʽة تȌʽʶʰ الʶʴاǼات، . ȞʷǼل مʛʺʱʶ خلال الʻʶة الʺالʽة

 ʖائʛʹار الʰʱفي الاع ʚا مع الأخʹǽأ ʖʶʴاحأعلى ض (وتȃال رʷات ʛؗ وا Ȑʛالأخ ʖائʛʹ2.)ل  

ȏʗالʹق Ȗفʗʯادات= الʛالإی ʳاتʻوع ةالʛʷʺال ʧفقات - عʻوع الʛʷʺال ʧة عʳاتʻال  

  الʻفقات القابلة للʙʶʱیʙ –الإیʛادات القابلة للʽʸʴʱل =                

  القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي=               

  :وʖʱȞȄ اخʸʱارا  

 ȏʗالʹق Ȗفʗʯة  =الʽافʸة الʳʽʱʻلاك+ الʱات الاهʸʸʵم  

 مʧ خلال اسʱغلالؗل سʻة  الʻاتʳة عʧوتʱفȘ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة مع صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة   

  . الʺʛʷوع وتʙʴد على مȐʨʱʶ حʶاب الإیʛادات والʺʛʸوفات الʺʨʱقعة

II- ةȂارʸʰʯائل الاسʗʮال ʥʻفاضلة بʸوأدوات ال ʙʻمعای :  

  ʛʺʲʱʶʺة على مقارنة رأس الʺال الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺال ʦʽʽة تقʽعʺل ʜؔتʛوع  تʛʷʺفي الI  عʨʺʳمع م

ولʱقʦʽʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة ʻʻȞʺǽا الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة  .Rالʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة 

  .ʙʽ والʺʵاʛʡةفي الʺʱʶقʰل الأكʙʽ وتقʦʽʽ الʺʷارȄع في ʣل الʺʱʶقʰل غʛʽ الأك

                                                             
1 Patrick Piget,  Op.cit. p 167 
2 Ibid. p 171 
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1 - ʗʻل الأكʮقʯʴʸة في الȂارʸʰʯع الاسȂارʵʸال ʤʻʻتق:  
تفʛʱض الأدوات الؔʺʽة الʺʙʵʱʶمة في تقʦʽʽ الʙʰائل الاسʲʱʺارȄة على أن الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلʽة   

ʧʽʽʶʽرئ ʧʽفʻه الأدوات إلى صʚف هʻʸان ن ʧȞʺȄفعلا، و Șقʴʱʱس ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺلل:  
  ي لاʱةالأدوات الǽدودʛʺة على الʜؔتʛʺد وهي الأدوات الʨقʻة للʽʻمʜة الʺʽار القʰʱالاع ʧʽعǼ ʚتأخ. 
 ة علىʜؔتʛʺد وهي الأدوات الʨقʻة للʽʻمʜة الʺʽار القʰʱالاع ʧʽعǼ ʚي تأخʱالأدوات ال ʧʽʽʴʱال. 
  :الأدوات الʙʸتʚؒة على الʙʸدودǻة 1- 1
  .هʻاك Ȅʛʡقʧʽʱ تʱʶعʺلان في هʚا الʺʳال، Ȅʛʡقة معʙل الʺʛدودǽة الʺʨʱسʢة وفʛʱة الاسʛʱداد  
  :Ȃʙʟقة معʗل الʙʸدودǻة الʦʯʸسʠة 1-1- 1
إلى  )R(على اʳǽاد الʰʶʻة الʺȄʨʯة لʺʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة ) أو الʺعʽار(تقʨم هʚه الȄʛʢقة   

   1:للعلاقة الʱالʽة  فقامʨʱسȌ قʽʺة الاسʲʱʺار للʺʛʷوع، وذلʥ و 
Rm =  ققةʴʺائج الʱʻال Ȍسʨʱار  /مʺʲʱتؔلفة الاس Ȍسʨʱم  

  مʙة الʺʛʷوع /مʨʺʳع الʙʱفقات الȄʨʻʶة : الʺʴققة) الʙʱفقات(مʨʱسȌ الʱʻائج 
   2 /)القʽʺة الʺʰʱقʽة+ تؔلفة الʺʛʷوع الʺʙʰئʽة : (مʨʱسȌ تؔلفة رأس الʺال

   ʛʰأك Șقʴǽ ȑʚال ʨه ʖاسʻʺیل الʙʰة، فالȄارʺʲʱائل الاسʙʰال ʧعة مʨʺʳم ʧʽد الʺفاضلة بʙʸǼ اʻؗ إذا
  .مʛدودǽة مʨʱسʢة مʺʻȞة

  :مʰال
تʘʴʰ احȐʙ الʺʕسʶات الʺفاضلة بʧʽ اقʛʱاحʧʽ مʱʵلفʧʽ لاقʻʱاء آلة وʢʱȄلʖ الاقʛʱاح الأول اسʲʱʺار   

ون، وʰȄلغ العʺʛ الانʱاجي  32.000ي اسʲʱʺار مʙʰئي قʙره ون وʢʱȄلʖ الاقʛʱاح الʲان 28.000مʙʰئي قʙره 
 ʧʽʱالʴات 4للآلة في ؗلا الʨʻة سʽقʰʱة مʺʽق ʙجʨدة(، لاتʛائج) خʱح نʽضʨت ʧȞʺȄوع وʛʷʺة الǽنها ʙʻكلا  ع

  : الاقʛʱاحʧʽ في الʙʳول الʱالي

  الʰاني الاقʙʯاح  الأول الاقʙʯاح  الʻʮان
1  3.000  1.000  
2  3.000 1.500  
3  3.000 3.000  
4  3.000 5.000  

  :الʠʸلʦب
 ʧʽاحʛʱة لؔلا الاقʢسʨʱʺة الǽدودʛʺل الʙاب معʶح. 
 ارʽا الʺعʚه ʖʶأفʹل ح ʧʽاحʛʱالاق ȑد أʙح. 

                                                             
  .315مʛجع سابȘ، ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1
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  :الʲل
  :مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة للاقʛʱاح الأول

  ون  3.000=  4/  4.  3.000  
  :مʨʱسȌ تؔلفة رأس الʺال للإقʛʱاح الأول

  ون  14.000=  2/  0+  28.000  
Rm1 =3.000  /14.000  =0.214    ȑ21.4أ %   

  :مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة للاقʛʱاح الأول
1.000  +1.500  +3.000  +5.000  /4  =2.625  

  :مʨʱسȌ تؔلفة رأس الʺال للاقʛʱاح الʲاني
  32.000  +0  /2  

Rm2= 2.625  /16.000  =0.164    ȏ16.4أ %   
  .الأولى هي الأفʹلحʖʶ هʚا الʺعʽار نʱʵار الآلة 

  :Ȃʙʟقة فʙʯة الإسʙʯداد 1-2- 1
تȄʛʡ ʛʽʷقة فʛʱة الإسʛʱداد إلى ʨʡل الʜمʽʻة اللازمة لʶʱاوȑ الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة مع نفقات   

، وʰʡقا لهʚا الʺعʽار ǽفʹل الʺʛʷوع الȑʚ تغʢي تʙفقاته الȄʨʻʶة الإنفاق )الʱؔلفة الʛأسʺالʽة(الʺʛʷوع 
 ʗق وقʛغʱʶǽ ȑʚأسʺالي الʛوع الʛʷʺال ʧع مʛقة أسȄʛʢǼ أسʺاليʛلالʨʡ1.أ  

   ȑاوʶفي حالة ت ʥوذل ȑʨʻʶال Șفʙʱئي على صافي الʙʰʺار الʺʲʱة الاسʺʶقǼ دادʛʱة الاسʛʱف ʖʶʱʴوت
  2:الȄʨʻʶة، حʘʽ صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة

n:  ةʽئʙʰʺوع الʛʷʺافي /تؔلفة الʸال ȑʨʻʶال ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال  
   :I  /R  
أما في حالة عʙم تʶاوȄها فʦʱʽ تʽʺʳعها سʻة Ǽعʙ سʻة حʱى نʨʱصل إلى الʺʨʺʳع الȑʚ یʱعادل مع   

  .الاسʲʱʺار الʺʙʰئي
   ʧؔلة، لʨʽʶاجة إلى الʴǼ نʨؔي تʱات الʶسʕʺال ʛʲمها أكʙʵʱʶة، وتʡاʶʰلة والʨهʶالǼ قةȄʛʢه الʚه ʜʽʺʱت

  3.الاسʛʱداد والʱي قʙ تʨؔن Ǽʺقادیʛʽʰؗ ʛة عʖʽ هʚه الȄʛʢقة أنها تʳʱاهل الʙʱفقات الʻقǽʙة Ǽعʙ فʛʱة
  ):حالة الʗʯفقات الʴʯʸاوȂة( 01مʰال 

تʙرس إحȐʙ الʺʕسʶات ثلاث اقʛʱاحات ʷǼأن فʛع انʱاجي جʙیʙ، الʱؔلفة الʺʙʰئʽة لؔل اقʛʱاح هي على  
ون، علʺا أن  180و  145، 110: ، أما تʙفقاتها الȄʨʻʶة فهي على الʨʱاليون  580و  380، 230: الʨʱالي

ʨاحات هʛʱاجي للاقʱالإن ʛʺالي 5و  4، 3: العʨʱعلى ال.    
                                                             

  .383- 382مʛجع سابȘ، ص ص  عʙنان تاǽه الʻعʽʺي،  1
  .383 الʺʛجع نفʶه، ص  2
  .592مʛجع سابȘ ص  مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ،حʺʜة   3
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  :الʠʸلʦب
  .معʽار فʛʱة الإسʛʱدادحʖʶ حʙد الاقʛʱاح الأفʹل   

  :الʲل
n1: 230  /110 :2 ʧʽʱʻس ȑأ  
n2: 380  /145 :2.62  و ʧʽʱʻس ȑ7أ ʛأشه  
n3: 580  /180 :3.22  ȑات و  3أʨʻ3س ʛأشه  

  .هʨ الʺʛʷوع الأول نلاحȎ أن الʺʛʷوع الأفʹل
  )حالة عʗم تʴاوȏ الʗʯفقات الʹقǻʗة: (02مʰال 

ون، وعʺʛها الإنʱاجي خʺʝ سʨʻات  10.000لʥǽʙ ثلاث مʷارȄع اسʲʱʺارȄة تؔلفة ؗل واحʙ مʻهʺا هي   
  : مʨضʴة في الʙʳول الʱالي أما الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة فهي

  5  4  3  2  1  الʻʮان
  2.500  4.000  1.000  4.000  2.500  1الʙʵʸوع 
  2.500  4.000  1.000  2.000  3.000  2الʙʵʸوع 
  4.000  1.000  2.500  3.000  2.000  3الʙʵʸوع 

   :الʠʸلʦب
  .تʙʴیʙ الʺʛʷوع الأفʹل حȄʛʡ ʖʶقة فʛʱة الإسʛʱداد  

  : الʲل

  الʙʵʸوع الʰالʖ  الʙʵʸوع الʰاني  الʙʵʸوع الأول  
 ȏʦʹʴال Ȗفʗʯال  ʤاكʙʯʸال Ȗفʗʯال   Ȗفʗʯال ȏʦʹʴال  ʤاكʙʯʸال Ȗفʗʯال   ȏʦʹʴال Ȗفʗʯال  ʤاكʙʯʸال Ȗفʗʯال  

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  

نلاحȎ أن فʛʱة الإسʛʱداد للʺʛʷوع الأول تقع بʧʽ الʻʶة الʛاǼعة والʵامʶة حʱʴǽ ʘʽاج الʺʛʷوع الأول   
ون لʱغʽʢة ؗل  3.000مʧ تʙفقات الʻʶة الʵامʶة الʱي یʰلغ تʙفقها الʻقȑʙ  ون  500 = 9.500 – 10.000

  . شهʛ 2/  12.  500، أȑ نفقات الʺʛʷوع
  .سʨʻات وشهʧȄʛ 4أȑ أن فʛʱة اسʛʱداد الʺʛʷوع الأول   
  .سʨʻات 4نلاحȎ أن فʛʱة اسʛʱداد الʺʛʷوع الʲاني هي   
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: نلاحȎ أن فʛʱة اسʛʱداد الʺʛʷوع الʲالʘ تقع بʧʽ الʻʶة الʛاǼعة والʵامʶة حʘʽ احʱاج هʚا الʺʛʷوع إلى  
ون لʱغʽʢة ؗل  4.000غ تʙفقها الʻقȑʙ ون مʧ تʙفقات الʻʶة الʵامʶة الʱي یʰل 1.500: 8.500 – 10.000

 ȑوع، أʛʷʺا  4.5: 4.000/  12.  1.500نفقات الʰȄʛتق ȑأ ʛ5شه ʛأشه.  
   .أشهʛ 5سʨʻات و  4فʛʱة اسʛʱداد الʺʛʷوع الʲالʘ هي   
1 -2 ʥʻʻʲʯة على الʚؒتʙʸالأدوات ال:  
  ʧʽʽʴʱلغ  الʰقارنة مʺǼ حʺʶف على أنه أداة تʛعǽ لي ؗʺاʰقʱʶلغ مʰʺة، لʽالʴة الʺʽالق ʙیʙʴة تʽعʺل ʨه

مالي في لʤʴة زمʽʻة مʱʶقʰلʽة، وȃالʱالي فأساس الʧʽʽʴʱ هʨ تʧʽʺʲ الʜمʧ، أȑ تʙʴیʙ أثʛ تغʛʽ الʜمʧ على 
ʧʽة لأصل مالي معǽʙقʻة الʺʽ1.الق  

للʻقʨد  ʽʻة للʻقʨد، حʖʳǽ ʘʽ الʱفʛقة بʧʽ القʽʺة الʺʱʶقʰلʽةوهʚا ما ǽقʨدنا إلى الʙʴیʘ عʧ القʽʺة الʜم  
  .)الʧʽʽʴʱ( والقʽʺة الʴالʽة للʻقʨد) الʛأسʺلة(

 دʦة للʹقʻلʮقʯʴʸة الʸʻالق:  
  2:یʦʱ حʶاب القʽʺة الʺʱʶقʰلʽة لʳʺلة مʰلغ لعʙد معʧʽ مʧ الʨʻʶات ʨʺǼجʖ الʽʸغة الʱالʽة  

VF : VA + i 
    : VA + VA (t) ةʙة واحʻʶل 

      : VA (1+t)n     
ʘʽح:  
VF :ةʙʺة الǽة في نهاʽلʰقʱʶʺة الʺʽالق.  
VA :ةʙʺة الǽاʙف في بʣʨʺلغ الʰʺة الʺʽق ȑة، أʽالʴة الʺʽالق.  

i :ةʙʺة الǽدع في نهاʨʺها الʽل علʸʴǽ يʱة الʙلغ الفائʰم.  
t :ةʙل الفائʙمع. 
n :فʽʣʨʱات الʨʻد سʙع. 

  :مʰال
 4مʙة الʽʣʨʱف  ،% 10: ـدج لȐʙ الʥʻʰ الʻʺǽ ȑʚح له فائʙة سȄʨʻة ب 1.000شʟʵ وʣف مʰلغ Ǽقʽʺة   

  .سʨʻات
  .حʶاب القʽʺة الʺʱʶقʰلʽة لهʚا الʺʰلغ :الʠʸلʦب

  :الʲل
VF : 1.000 . (1.1)4 
      : 1.000 . 1.4641 
      : 1.464,1 

 دʦة للʹقʻالʲة الʸʻالق: 
                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit. p 186 

  .175مʛجع سابȘ، ص  عʙنان تاǽه الʻعʽʺي،  2
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الʴالʽة هي معʨȞس القʽʺة الʺʱʶقʰلʽة، وʦʱȄ حʶاب القʽʺة الʴالʽة لʳʺلة مʰلغ لعʙد معʧʽ مʧ  القʽʺة  

  1:الʨʻʶات ʨʺǼجʖ الʽʸغة الʱالʽة
VA : VF . 1 / (1+t)n 

       : VF . 1 . (1+t)-n 

  :مʰال

  .% 10دج وȃʺعʙل  1.464,1أحʖʶ القʽʺة الʴالʽة لʺʰلغ حقǼ Șعʙ أرȃع سʨʻات مʧ الʽʣʨʱف مʰلغ 
VA : 1.464,1. (1.1)-4 

       : 1.000 

  :Ȃʙʟقة صافي القʸʻة الʲالʻة 2-1- 1

الʸافʽة  تʛʽʷ صافي القʽʺة الʴالʽة للʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ إلى الفʛق بʧʽ القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة  

والʺʻʽʴة إلى ، مʨʺʳع الʙʱفقات الʻاتʳة عʧ الاسʲʱʺار وتؔلفة الʺʛʷوع، ونقǼ ʙʸالقʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات

 2:زمʧ بʙاǽة الʷʻاȋ مع رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ في الʺʛʷوع، وتʖʶʴ مʧ خلال العلاقة الʱالʽة
VAN = -I0 + ∑ Ri. (1+t)-i 

ʘʽح: 

t: لʙار معʺʲʱالإس ʧقه مʽقʴب تʨلʢʺة الأدنى الǽدودʛʺل الʙمع ʨوه ʧʽʽʴʱل الʙة أو معʽالʴال.  

Ri :ةʻʶلل ȑʙقʻال Șفʙʱال i.  

I0:  ةتؔلفةʽئʙʰʺار الʺʲʱالإس.  

وتʸʴل خلال  Iوȃالʛʤʻ إلى العلاقة الȄʛاضʽة للقʽʺة الʴالʽة الʸافʽة نʙʳ أن الʺʕسʶة تʻفȘ ما قʱʺʽه   

الʺʻʽʴة، وعلʽه ʧȞʺǽ الʛʵوج Ǽالʴالات الʱالʽة  العʺʛ الʺفʛʱض للإسʲʱʺار مʨʺʳع الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة

  VAN:(3(لʸافي القʽʺة الʴالʽة 

 VAN < 0  اوʚمالي  ه ʠقي فائȃار، وʺʲʱتؔلفة الإس ʗʢفقات غʙʱة للʽالʴة الʺʽع القʨʺʳي أن مʻعǽ

 .ʲʺǽل رȃح للʺʛʷوع، وفي هʚه الʴالة ǽعʛʰʱ الاسʲʱʺار مقʨʰل مʧ مʨʤʻر الʙʳوȐ الʺالʽة

 VAN > 0  و ʦفقات لʙʱة للʽالʴة الʺʽع القʨʺʳي أن مʻعǽ اʚيهʢار،  تغʺʲʱي أن نفقات الاسʻعǽ اʚوه

 ʛʷʺقعات الʨل تʨʰمق ʛʽغ ʙعǽ الةʴه الʚوع، وفي هʛʷʺال ʙʺʱاع ʨا لʺʽف ʛائʶخ Șʽقʴإلى ت ʛʽʷوع ت

 .مʧ وجهة الʛʤʻ الʺالʽة

 VAN = 0  ار، وʺʲʱة نفقات الاسʽʢغʱتؔفي إلا ل ʦفقات لʙʱة للʽالʴة الʺʽع القʨʺʳي أن مʻعǽ اʚه

 .والʺʛʷوع في هʚه الʴالة ǽعʚؗ ʙلʥ غʛʽ مقʨʰل مʧ وجهة الʛʤʻ الʺالʽة

                                                             
  .ʛʺ180جع نفʶه، ص ال  1

2 Gerorge Langlois, Michèle Mollet,  Op.cit. p 277. 
3 L. Fekkak , Op.cit. 
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عʙʻ الʺفاضلة بʧʽ الʺʛʷوعات الʺʱعارضة یʰʻغي أن یʦʱ اخʽʱار الʺʛʷوع الʴǽ ȑʚقȘ أعلى قʽʺة مʨجʰة   
لʸافي القʽʺة الʴالʽة، أما في حالة الʺʛʷوعات الʺʱʶقلة فʰʻʽغي قʨʰل ؗل الاقʛʱاحات الʱي تʨؔن فʽها 

ʥلʚة لʽارد الʺالʨʺت الʛفʨالʺا تʡ ةʰجʨة مʽالʴة الʺʽ1.صافي الق   
  :مʰال

   ʙȄʛوت ʧʽȄارʺʲʱاس ʧʽوعʛʷات مʶسʕʺال Ȑʙاح Ȑʙل ʙجʨی ʖلʢʱهʺا یʻهʺا، علʺا أن ؗل مʻʽالʺفاضلة ب
، وفʽʺا یلي الʙʱفقات مʧ هʚیʧ % 10دج، وȄقʙر معʙل الʴالʽة الʺȘʰʢ  1.000اسʲʱʺارا مʙʰئʽا قʙره 

ʧʽوعʛʷʺال:  
  ) سʨʻات 4( 100، 300، 400، 500 :الʙʵʸوع الأول

  ) سʨʻات 6( 600، 500، 400، 300، 200، 100 :الʰانيالʙʵʸوع 
  :الʠʸلʦب

  .  حʙد أȑ الʺʛʷوعʧʽ أفʹل حʖʶ معʽار صافي القʽʺة الʴالʽة  
  :الʲل

    : حʶاب صافي القʽʺة الʴالʽة للʺʛʷوع الأول
VAN =  100 . (1.1)-1+ 400. (1.1)-2 + 300. (1.1)-3 + 100. (1.1)-4 – 1.000 
 الʺʛʷوع مقʨʰل  0 < 78.81 = 1.000 – 1.078.81 =          

  :   حʶاب صافي القʽʺة الʴالʽة للʺʛʷوع الʲاني
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 
 الʺʛʷوع مقʨʰل  0 < 403.94 = 1.000 – 1.403.94 =          

  .ʴǽقȘ أكʛʰ صافي قʽʺة حالʽةنʱʵار الʺʛʷوع الʲاني لأنه 
   ȑاوʶʱؗ اصةʵالات الʴال ʧعة مʨʺʳادف مʸأن ن ʧȞʺǽ اراتʺʲʱالاس ʧʽة الʺفاضلة بʽفي عʺل

  .الʙʱفقات خلال مʙة الاسʲʱʺارات وحالة تʨزȄع نفقات الʺʛʷوع على عʙة مʛاحل
  : حالة الʗʯفقات الʹقǻʗة الʴʯʸاوȂة للʙʵʸوع - أ

  ǽʙقʻفقات الʙʱال ȑاوʶع في حالة تʨʺʳاب مʶʴل ʛʸʱʵن مʨقان Șʰʢوع نʛʷʺات الʨʻس ʠعǼ ة لؔل أو
  2:تʶاوVAN  ȑالقʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة، حʘʽ تʨؔن 

VAN= -I0 + R . [1-(1+t)-n . (1+t)-(c-1)]  

ʘʽح :  
c :Șفʙأول ت Șقʴة تʻس. 
n : ȑاوʶʱʺال Șفʙʱها الʽف Șي حقʱات الʨʻʶد الʙع.  

                                                             
  318مʛجع سابȘ، ص  إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1

2 Nathalie Taverdet-popiolek, Op.cit, p 20 

t 
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  .وȋʛʱʷȄ عʙʻ تȘʽʰʢ هʚا القانʨن تʶاوȑ الʙʱفقات وتʶلʶلها  
  :مʰال

سʨʻات، ʴǽقȘ  8دج، العʺʛ الإنʱاجي لهʚا الʺʛʷوع  Ȟǽ50.000لف الʺʕسʶة مʰلغ  لʥǽʙ مʛʷوع مʱʶقل  
  : هʚا الʺʛʷوع تʙفقات سȄʨʻة مʻʽʰة ؗʺا یلي

10.000 ،10.000 ،15.000 ،15.000 ،15،000 ،20.000 ،20.000 ،25.000  

  :الʠʸلʦب
  ).% 10معʙل الʴالʽة (هل ʧȞʺǽ للʺʕسʶة قʨʰل هʚا الʺʛʷوع   

  :الʲل
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 

  .الʺʛʷوع مقʨʰل
  : حالة تʦزȂع نفقات الʙʵʸوع على عʗة مʙاحل -ب
   ʖʳǽ الةʴه الʚوع، في هʛʷʺال ʛʺع ʧاحل مʛة مʙوع على عʛʷʺل نفقات الȄʨʺت ʦʱالات یʴال ʠعǼ في

 ʧمʜال ʨʴها نʻʽʽʴʱة بʛاثʻʱʺوع الʛʷʺاء نفقات الʜأج ʦʽʽ0تقʦث ʧل دفعة  ، ومʨم ʙار قʺʲʱض أن الاسʛʱنف
 ʛشʕاب مʶح ʧȞʺǽ هاʙعȃة، وʙارواحʽʱالاخ ȑل عادȞʷǼ.1   

  :وتʖʶʴ صافي القʽʺة الʴالʽة على الʨʴʻ الʱالي 
VAN = - ∑ Ii. (1+t)-i + ∑ Ri. (1+t)-i 

  :مʰال
سʨʻات تقʙر تؔلفة الʺʛʷوع الإجʺالʽة  9تʙȄʛ مʕسʶة الاسʲʱʺار في مʛʷوع معʧʽ، عʺʛه الإنʱاجي   

تʙفع عʙʻ بʙاǽة الʺʛʷوع،  300.000خلال العʺʛ الإنʱاجي للʺʛʷوع  دج تʙفع على ثلاث مʛاحل 900.000
. تʙفع Ǽعʙ ثلاث سʨʻات مʧ الʙفعة الʲانʽة 300.000 وتʙفع Ǽعʙ ثلاث سʨʻات مʧ الʺʛʷوع،  300.000

  .دج سȄʨʻا ʴǽ :200.000قȘ هʚا الʺʛʷوع تʙفقات سȄʨʻة صافʽة بـ
  :الʠʸلʦب

  ).% 10معʙل الʴالʽة (هل مʧ صالح الʺʕسʶة قʨʰل هʚا الʺʛʷوع 
  :الʲل

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 

                                                             
  .325 مʛجع سابȘ، ص إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1
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  .الʺʕسʶة قʨʰل هʚا الʺʛʷوعمʧ صالح  ǼVAN > 0ʺا أن 

  : Ȃʙʟقة مʓشʙ الʻʲȁʙة 2-2- 1

   ʦʳح ʛأث ʙʽʽʴʱة لʽʴȃʛال ʛشʕث مʙʴʱة اسʽالʴة الʺʽقة صافي القȄʛʢة لʽʰلʶات الʛʽأثʱال ʖʻʳف تʙبه

الʺʰالغ على صافي القʽʺة الʴالʽة، وȄعʛف على أنه نʰʶة القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات إلى تؔلفة الإسʲʱʺار، أو 

   1:لقʽʺة الʴالʽة إلى تؔلفة الاسʲʱʺار، وʖʶʴȄ اعʱʺادا على العلاقة الʱالʽةنʰʶة صافي ا
IP = ∑ Ri. (1+t)-i  / I0 

  :أو
IP = VAN / I0 

إذا ؗانʗ القʽʺة الʴالʽة الʸافʽة تقʝʽ الʺʜʽة الʺʢلقة لʺʛʷوع ما، فإن مʕشʛ الʽʴȃʛة ǽقʝʽ الʺʜʽة   

 ʧʽالʺقارنة ب ʧȞʺǽ اليʱالȃوع، وʛʷʺة في الʛʺʲʱʶة مǽʙة نقʙة ؗل وحʽʴȃر ʝʽقǽ ȑوع، أʛʷʺا الʚة لهʽʰʶʻال

  .عʙة مʷارȄع حʱى لʨ اخʱلفʗ في حʳʺها

   ȑاوʶǽ ةʽʴȃʛال ʛشʕلا فإذا ؗان مʲاني 0.1156( 1.1156مʲن الʨالقانǼ ( ةǽʙة نقʙأن ؗل وح ʥي ذلʻعǽ

  2.وعلʽه ʨȞǽن الʺʛʷوع مقʨʰل مʧ وجهة الʛʤʻ الʺالʽة % 11.56مʛʺʲʱʶة تʴقȘ عائʙ بʰʶʻة 

  3:وعلʽه نʱʻʱʶج حالات مʕشʛ الʽʴȃʛة ؗالʱالي 

  ʧم ʛʰة أكʽʴȃʛال ʛشʕل أذا ؗان مʨʰوع مقʛʷʺن الʨȞǽ1  ʛفʸال ʧم ʛʰن الأول، وأكʨالقان ʖʶح

 .حʖʶ القانʨن الʲاني

  ʧة أقل مʽʴȃʛال ʛشʕض إذا ؗان مʨفʛوع مʛʷʺن الʨȞǽ1  ʛفʸال ʧن الأول، وأقل مʨالقان ʖʶح

 . حʖʶ القانʨن الʲاني

   ʛʷال Șقʴیلة إضافة إلى تʙʰع الȄارʷʺه، في حالة الʛؗذ ʦت ȑʚال ȋ ʛʷʺار الʱʵأفʹل ن Șقʴǽ ȑʚوع ال

ȃر ʕشʕةمʽʴ.  

  :مʰال

  .مʧ الʺʲال الʶابȘ هل ʧȞʺǽ قʨʰل الʺʛʷوع حʖʶ معʽار مʕشʛ الʽʴȃʛة  

  :الʲل
IP = 1.151.804.8 / 694.736.61= 1.65  > 1 
IP = 457.067.4 / 694.736.61= 0.65 >  0  

  .مقʨʰلالʺʛʷوع 

                                                             
 .320 مʛجع سابȘ، ص إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي،  1
  .322 الʺʛجع نفʶه، ص  2
  .الʺʛجع نفʶه، نفʝ الʸفʴة  3
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  :Ȃʙʟقة معʗل العائʗ الʗاخلي 2-2- 1

ʧȞʺǽ تعʅȄʛ معʙل العائʙ الʙاخلي Ǽأنه معʙل الفائʙة أو الʦʸʵ الȑʚ تʶʱاوȐ عʙʻه الʱؔلفة الʺʙʰئʽة   

للاقʛʱاح الاسʲʱʺارȑ مع القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة، والȑʚ أدȐ إلى الʨʸʴل على صافي 

ʨʱقعه الʺالʧʽؔ عʧ قʽʺة حالʽة مʶاوȄة إلى الʸفʛ، وȄعʛʰ هʚا الʺعʙل عʧ الʙʴ الأدنى الȑʚ ی

ʦاراتهʺʲʱ1.اس  

تʨفʛ مقʽاس مʰاشʛ لʙʴʱیʙ معʙل العائʙ الʙاخلي وتعʙ أهʦ الʺʷاكل الʱي تʸادف هʚه الȄʛʢقة هʨ عʙم   

لʚلʥ عادة ما یʦʱ اسʙʵʱام Ȅʛʡقة الȃʛʳʱة والʢʵأ في تʙʴیʙ هʚا الʺعʙل، وʦʱȄ ذلǼ ʥاسʙʵʱام معʙلات 

تʺʻʻȞا مʧ ) غʛʽ دقʽقة(ي، لʧؔ هʻاك Ȅʛʡقة أخȐʛ تقʽʰȄʛة حالʽة مʱʵلفة حʱى نʙʳ معʙل العائʙ الʙاخل

   2:اʳǽاد معʙل تقʰȄʛي لʺعʙل العائʙ الʙاخلي، وتʖʶʴ ؗʺا یلي
TIR = r1 + VAN 1 / VAN1 – VAN 2 . (r2-r1) 

ʘʽح :  
TIR :معدل العائد الداخلي.  

r1 :ةʰجʨة مʽة حالʺʽي صافي قʢعǽ ةʽل حالʙمع.  

r1 :ةʺʽي صافي قʢعǽ ةʽل حالʙة معʰة سالʽحال.  

VAN1 :VAN  لـr1.  

VAN2 :VAN  لـr2.  

  ʦʱن  یʨȞǽ ماʙʻقة عȄʛʢه الʚه Șع وفȄارʷʺل الʨʰقTIR < t  قلة، أما في حالةʱʶʺع الȄارʷʺفي حالة ال

  .الʺʷارȄع فʰالإضافة إلى الȋʛʷ الʶابȘ یʦʱ اخʽʱار الʺʛʷوع الʴǽ ȑʚقȘ أكʛʰ معʙل عائʙ داخلي

  : مʰال

  ʧʽوعʛʷʺال ʥǽʙل ʧȞʽلX  وY  هʺاʻلف ؗل مȞǽ1.000  ةʙʺقعة لʨʱة مȄʨʻفقات سʙققان تʴȄ6ون، و 

  .سʨʻات

   X :500 ،400 ،300 ،100 ،10 ،10الʺʛʷوع 

   Y :100 ،200 ،300 ،400 ،500، 600الʺʛʷوع 

  :الʠʸلʦب

   ʨه ʙائʶة الʽالʴل الʙاخلي، علʺا أن معʙال ʙل العائʙار معʽمع ʖʶأفʹل ح ʧʽوعʛʷʺال ȑ8أ % 

  )% 20و  % 15، % 10اسʱعǼ ʧʺعʙلات الʴالʽة الʱالʽة (

                                                             
  .128 مʰارك لʶلʨس، مʛجع سابȘ، ص  1
  .130 الʺʛجع نفʶه، ص  2
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  :الʲل
 لؒلا الʙʵʸوعʥʻ % 20و  15، 10حʴاب صافي القʸʻة الʲالʻة عʹʗ معʗلات  :أولا

   : Xالʙʵʸوع الأول 
 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 
 

 :Y الʰانيالʙʵʸوع 
 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 
  :حʶاب معʙل العائʙ الʙاخلي لؔلا الʺʛʷوعʧʽ: نʻاثا

   : Xالʙʵʸوع الأول 
Ȏأن  نلاحǼTIR ʧʽر بʨʸʴم r1   =% 15 و  r2   =% 20، إذن:  

TIR1  = 15 + 0.9652.(20-15) / 0.9652 – (-76.35) 
         = 15.06 % > t 

   : Y الʰانيالʙʵʸوع 
Ȏأن  نلاحǼTIR  ʧʽب ʥلʚؗ رʨʸʴمr1   =% 15 و  r2   =% 20، إذن:  

TIR2  = 15 + 172.16 .(20-15) / 172.16 – (-9.38) 
         = 19.74 % > t  

  .لأنه ʴǽقȘ أفʹل معʙل عائʙ داخلي Yكلا الʺʛʷوعʧʽ مقʨʰلʧʽ لǽ ʧؔفʹل اخʽʱار الʺʛʷوع الʲاني 
2 - ʗʻالأك ʙʻل غʮقʯʴʸارات في حالة الʸʰʯار الاسʻʯة اخʙʟاʳʸوال:  
في الʜʳء الأول مʧ هʚا الفʸل اعʛʰʱنا ضʺʽʻا Ǽأن الʙʱفقات والʻفقات الʺʱʶقʰلʽة أكʙʽة وهʚا معʻاه أن   

  .صافي القʽʺة الʴالʽة الʺȃʨʶʴة والʺʽʻʰة على الʙʱفقات الʻقǽʙة هي ʚؗلʥ أكʙʽة
نه ʧȞʺǽ تʙʴیʙ لʧؔ في الʴقʽقة الأحʙاث الʺʱʶقʰلʽة دائʺا تʨؔن غʛʽ أكʙʽة لʻؔها قابلة للاحʱʺال Ǽʺعʻى أ  

 ʧل مʺʱʴم ʛʢوع خʛʷʺل الʺʴʱʱة سʶسʕʺاه أن الʻا معʚوه ،ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺفقات الʙʱالات لʺʱاح
هʻاك العʙیʙ مʧ الʛʢق الؔʺʽة الʱي تعʺل في هʚا الʺʳال لʻʻؔا سʻقʛʸʱ  1.خلال مʨافقʱها على الʺʛʷوع

ʧʽʱقȄʛʡ ضʛعلى ع:  
 اليʺʱع الاحȄزʨʱقة الȄʛʡ 

                                                             
1 L. Fekkak , Op.cit. 
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 قةȄʛʡ  ارʛة القʛʳعةحا(شǼاʱʱʺارات الʛلة الق( 
  : Ȃʙʟقة الʦʯزȂع الاحʸʯالي 1- 2
   ʧȄʨؔأجل ت ʧم ȑادʸʱالاق Ȍʽʴʺوف الʛʣ ʧلؔها عʱʺي تʱمات الʨام الʺعلʙʵʱة اسʶسʕʺان الȞإمǼ نʨȞǽ

الفʛضʽات والʦȞʴ عʧ احʱʺالات الʴʱقȘ، وفي هʚه الʴالة تʨؔن القʛارات الاسʲʱʺارȄة مʽʻʰة على الʨʱقع 
ʛاف الʺعʽارȑ الʛʸʴǽ ȑʚ الʺʛʤʱʻة للʺʛʷوع والانʴ الȄʛاضي لʸافي القʽʺة الʴالʽة الʺʛتǼ Ȍʰالʺʛدودǽة

  1.الʺʵاʛʡ، حʘʽ یʧʽʰ هامʞ تغʛʽ القʦʽ عʧ صافي القʽʺة الʴالʽة انʢلاقا مʧ الʨʱقع الȄʛاضي
حʖʶ الʽʵارات الإسʛʱاتʽʳة للʺʨȞǽ ʧȄʛʽʶن ǼإمȞان الʺʕسʶة فʽʺا Ǽعʙ تفʹʽل الʺʛدودǽة الʺعʛʰʱة Ǽقʨʰل   

 .ل الأمان مع مʛدودǽة أقلʽالʺʵاʛʡة، أو تفʹ
  : تʙʻؕʘ بʮعʞ الʸفاهʤʻ الإحʶائʻة 1-1- 2
  :الاحʸʯال - أ

   ʧʽاوح بʛʱال یʺʱاحǼ ȑʙقʻال ȘفʙʱالǼ علقةʱة مʽضʛؗل ف Ȍȃر ʦʱ1و  0ی  Șقʴص تʛف ʛیʙقʱب Șعلʱم
 ȑأ ʙاحʨإلى ال ȑاوʶǽ اتʽضʛع الفʨʺʳن مʨȞǽ ʘʽʴǼ ʝفʻة لʽضʛ100الف %  .  

  :الʦʯقع الȂʙاضي -ب
یʲʺʱل في مʨʱسȌ القʦʽ للʺʱغʛʽ الʺʛجح عE(X)  ȘȄʛʡ ʧ، الʨʱقع الȄʛاضي ǼXالʰʶʻة لʺʱغʛʽ عʨʷائي   

  .احʱʺال ؗل فʛضʽة

  : الانʙʲاف الʸعʻارȏ  -جـ
ʧایʰʱعي للʽȃʛʱر الʚʳإلى ال ȑاوʶȄاضي وȄʛقع الʨʱال ʧع ʦʽالق ʗʱʷت ʧʽʰی ȑارʽاف الʺعʛʴالان :  

  : الȖʻʮʠʯ على اخʻʯار الاسʸʰʯارات 1-2- 2
في الʺʱʶقʰل غʛʽ الأكʙʽ اخʽʱار الاسʲʱʺارات ʨȞǽن انʢلاقا مʧ الʨʱقع الȄʛاضي لʸافي القʽʺة  الʴالʽة   
مʧ أجل الʦȞʴ على ( VAN:وعʧ الإنʛʴاف الʺعʽارȑ لـ) مʧ أجل الʦȞʴ على مʛدودǽة الʺʛʷوع(

ʛʡاʵʺأجل ) ال ʧابمʶح ʖʳǽ ʧȄʛشʕʺال ʧیʚل على هʨʸʴ2:ال  
   Ri = xi: الʨʱقع الȄʛاضي والʰʱایʧ للʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة حʘʽ :أولا

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Op.cit. p 291 
2 Idem. 
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مʧ أجل تقʙیʛ الʨʱقع الȄʛاضي و الʰʱایʧ لʲلاث سʨʻات مʲلا نʸʴل على ثلاث قʦʽ للʨʱقع الȄʛاضي   
ʧایʰʱلل ʥلʚ   : وؗ

  :نʖʶʴ الʨʱقع الȄʛاضي، الʰʱایʧ و الانʛʴاف الʺعʽارȑ لʸافي القʽʺة الʴالʽة علʺا أن :ثانʻا
ܽ௜ = (1 + t)-1

 , (1 + t)-2 
,……….., (1 + t)-n 

  : ʨʱقع الȄʛاضي لʸافي القʽʺة الʴالʽةال
E (VAN)  =اضي لـȄʛقع الʨʱال ʧʽʽʴت :R – ئيʙʰʺار الʺʲʱالإس  
            =E (R1)  .(1+t) -1 +E (R2) . (1+t) -2 +........... +E (Rn) . (1+t)-n  

 ȑاوʶʽة فʽالʴة الʺʽصافي الق ʧایʰأما ت :  
V (VAN) = V (R1). (1+t)-2 + V (R2). (1+t)-4 +……. V (Rn). (1+t)-2n 

  :الانʛʴاف الʺعʽارȑ لʸافي القʽʺة الʴالʽة

E (VAN) :صافي قیمة حالیة متوقعة  
θ (VAN) :معدل الخطر المحتمل  

 Ecart) (الانʛʴاف الʺʸغʛ وʶȄʺى ʚؗلʥ  معامل الاخʱلاف حالة الʺʷارȄع الʙʰیلة ʧʶʴʱʶǽ حʶابفي   

réduitلـ ȑارʽاف الʺعʛʴة الإنʰʶإلى ن ȑاوʶǽ ȑʚوال :VAN اضي لـȄʛقع الʨʱإلى ال :VAN.   
  :مʰال

  ʙȄʛة  تʶسʕج ) الأمل(مʨʱʻʺال ʧʽʳʱʻم ʧʽالʺفاضلة ب ʙȄʛوت ،ʙیʙج جʨʱʻلاق مʡاA  جʨʱʻʺوالB ʘʽح ،
أقامʗ لؔل مʨʱʻج دراسة سʨق مʗʻȞ مʧ الʨʸʴل على ثلاثة فʛضʽات للʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة 

 ʨه Șʰʢʺة الʽالʴل الʙققها، علʺا أن معʴالات تʺʱهʺا %8مع احʽاجي لؔلʱالان ʛʺات 3، العʨʻس.  
ون، الʙʱفقات واحʱʺالات تʴققها مʻʽʰة في الʙʳول  225: الʱؔلفة الʺʙʰئʽة للاسʲʱʺار  ǼAالʰʶʻة للʺʨʱʻج  

  : الʱالي
  الʴʹة الʰالʰة  الʴʹة الʰانʻة  الʴʹة الأولى

Ȗفʗʯال  الʸʯالاح  Ȗفʗʯال  الʸʯالاح  Ȗفʗʯال  الʸʯالاح  
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  

ون، الʙʱفقات واحʱʺالات تʴققها مʻʽʰة في الʙʳول  350: الʱؔلفة الʺʙʰئʽة للاسʲʱʺار  ǼBالʰʶʻة للʺʨʱʻج   
  : الʱالي
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  الʴʹة الʰالʰة  الʴʹة الʰانʻة  الʴʹة الأولى

Ȗفʗʯال  الʸʯالاح  Ȗفʗʯال  الʸʯالاح  Ȗفʗʯال  الʸʯالاح  
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  

  :الʠʸلʦب
    .حʙد الʺʛʷوع الأفʹل Ǽاتʰاع Ȅʛʡقة الʨʱزȄع الاحʱʺالي

 :الʲل
  :Aالʦʯʹʸج 

  :الʙʳول الʱالي تʹʺʧ حʶاب الʨʱقع الȄʛاضي وقʽʺة

 الʴʹة الʰالʰة الʴʹة الʰانʻة  الʴʹة الأولى
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 

 : ʨʱقع الȄʛاضي، الʰʱایʧ والانʛʴاف الʺعʽارȑ لʸافي القʽʺة الʴالʽةحʶاب 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 = ૠ.૛ૠ 
    7.27وȃʺعʙل خʛʢ  ون  25.97: أȑ أن الʺʛʷوع ʴǽقȘ صافي قʽʺة حالʽة مʨʱقعة بـ

 : Bالʦʯʹʸج 
ʝفʻب ʙʳقة نǼاʶقة الȄʛʢال:  

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 = ૚ૡ.ૡ૟ 

    .18.86 لǼ ʧؔʺعʙل مʵاʛʡة ʛʽʰؗ  ون 31.98: حقȘ صافي قʽʺة حالʽة مʨʱقعة بـ Bأȑ أن الʺʨʱʻج 
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  : لʺقارنة الʺʛʷوعʧʽ نقʨم ʶʴǼاب معامل الاخʱلاف لʸافي القʽʺة الʴالʽة
ϑ VAN1 : 7.27 / 25.97 : 0.28                                                 % ȑ28: أ  

ϑ VAN2 : 18.86 / 31.98 : 0.59                                                 % ȑ59: أ  

Ǽالʖʶʻ لʸافي هي الأفʹل لʧؔ نʰʶة الʺʵاʛʡة Ǽالʰʶʻة  BنلاحȎ أن صافي القʽʺة الʴالʽة للʺʨʱʻجى   

  .فقA 28 % Ȍفي حʧʽ نʰʶة الʺʵاʛʡة الʺʱعلقة Ǽالʺʨʱʻج  )% 59(القʽʺة الʴالʽة الʺʨʱقعة ʛʽʰؗة 

 Bیʨʱقف على الʽʶاسة الʺالʽة للʺʕسʶة، لʧؔ نʰʶة الʺʵاʛʡة الʛʽʰؔة للʺʨʱʻج ) الʺʛʷوع(اخʽʱار الʺʨʱʻج 

  .Aتʳعلʻا نقʨل Ǽأن الʺʕسʶةعلى الأرجح سʱʵʱار الʺʨʱʻج 

  ):حالة القʙارات الʯʯʸاǺعة(Ȃʙʟقة شʙʱة القʙار  2- 2

العʺʛ الإنʱاجي، یʦʱ تʺʽʲل مʨʺʳع هʚه عʙʻما یʧʺʹʱ الʺʛʷوع العʙیʙ مʧ القʛارات الاسʲʱʺارȄة خلال   

  1.القʛارات مع الأحʙاث الʱي تʸاحʰها في شȞل شʛʳة قʛار

 ةȄʛل حȞǼ الʺالي ʛʽʶʺه الʚʵʱار یʽخ ʙعǽ ارʛالق. 

  د لها عادةʙʴȄار، وʛالق ʚʵʱاق مʢن خارج نʨؔي تʱوال ،ȑادʸʱة الإقʶسʕʺال ȌʽʴʺǼ Șعلʱاث تʙالأح

 .احʱʺال

  :تعʃȂʙ شʙʱة القʙار  2-1- 2

   Ȑʛجهة، وجهة اخ ʧاذها مʵات ʧȞʺǽ يʱارات الʛجهة الق ʧضح مʨاني یʽل بʽʲʺت ʧارة عʰار عʛة القʛʳش

  2.تعʙ أداة للʴʱلʽل وتقʦʽʽ الʙʰائل الاسʲʱʺارȄة الʱي تقʨد إلى اخʽʱار الʙʰیل الأقʹل

  :ʙة القʙارʱالʙʸاحل الʮʯʸعة في بʹاء ش 2-2- 2

لʺʨʺʳعة مʧ الʻʽʶارʨȄهات الʺʱʴʺلة عʧ مȌʽʴ الʺʛʷوع تʨؔن انʢلاقا مʧ قائʺة الأعʺال الʺʺʻȞة   

  3:مʛاحل ومʻاهج بʻاء شʙرة القʛار ؗالأتي

  : تʗʲیʗ الʦʯارȂخ الʯي یʹʮغي فʻها اتʳاذ القʙار - أ

وتʱعلǼ Șالʙʴʱیʙ عʛʰ الʜمʧ مʻافʚا للفʛص الʱي ʧȞʺǽ أن یʚʵʱ فʽها القʛار ʘʽʴǼ تʨؔن الʻافʚة الأولى تقع   

 ʧمʜال ʙʻعt=0،  ةʚاك نافʻن هʨȞǽ ʘʽار، حʺʲʱعة الاسʽʰʡ ʖʶح ʦث ʧأوم ʛʰع ʚافʨʻال ʧم ʙیʙو الع

ʧمʜال.  

  : رسʤ شʙʱة القʙار -ب

، مʧ بʧʽ عقʙ الʛسʖʳǽ ʦ )حالات ʽʰʡعʽة(شʛʳة القʛار رسʦ مʨجه یʧʽʰ تʶلʶل القʛارات والأحʙاث   

  ).حالات الʽʰʢعة(الʱفʛقة بʧʽ عقʙ القʛار وعقʙ الأحʙاث 
                                                             
1 L. Fekkak , Op.cit. 
2 Nathalie Taverdet-popiolek, Op.cit, p 227. 
3 Ibid. pp 227-228 
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 ارʙة القʗة :عقʢل نقʲʺار تʛة القʙارات    عقʽʵال ʧم ʙیʙلاق العʢائل(انʙʰع، )الȃʛل مȞʷǼ لها ʜمʛȄو ،

  .كل قʛار مʨʰʱع Ǽعقʙة أحʙاث مع العلǼ ʦأن جʚع شʛʳة القʛار دائʺا ʨȞǽن مʺʲل Ǽعقʙة قʛار

 
  اثʗة الأحʗعة(عقʻʮʠار ): حالات الʛالق ȌʽʴʺǼ علقةʱʺاث الʙالاح ʧم ʙیʙاوب العʻاث في تʙة الأحʙعق

 ʦه مع العلǼ Ȍʰتʛال مʺʱث له احʙؗل ح ʘʽلة، حʺʱʴʺاث الʙلاق للأحʢة انʢل نقʲʺوهي ت ،ʚʵʱʺال

 .وʛȄمʜ لهʚه العقʙة ȞʷǼل دائʛة واحʗأن مʨʺʳع احʱʺالات ؗل عقʙة أحʙاث تʶاوȑ إلى 

 
ضʛورȑ، لʧؔ في الʺقابل مʧ غʛʽ الʺȑʙʳ ) عقʙة الأحʙاث(والʙائʛة ) عقʙة القʛار(الʱعاقʖ بʧʽ الʺȃʛع   

 Ȍي فقʻي تعʱاث والʙالأح ʧم ʧʽʱʽالʱʱم ʧʽتʙل عقʽʲʺت ʧȞʺʺال ʧم ʧؔل ،Ȑʛار أخʛة قʙار عقʛة قʙعق ʖتعاق

ʻȞʺالات مʺʱلها اح ʖʶʱʴأن ت ʧȞʺǽ يʱة والʙة ومعقʰعاقʱاث مʙا أمام أحʻةأن .  

مʧ خلال الʛسʦ یʦʱ حʶاب  :حʴاب صافي القʸʻة الʲالʻة عʹʗ الʹهاǻات القȎʦʶ لʙʱʵة القʙار -جـ

صافي القʽʺة الʴالʽة لؔل الʻقاȋ الʻهائʽة لʛʳʷة القʛار، وهʚا مʧ خلال الʺعʽʢات الاقʸʱادǽة الʺʱعلقة 

 . Ǽالʺʛʷوع

مʧ أجل اتʵاذ القʛار الأفʹل نʙʰأ مʧ أقʸى الʧʽʺʽ : حʴاب الʦʯقع الȂʙاضي لʶافي القʸʻة الʲالʻة -د

ثʦ نقʨم ) الأول عʙʻ الإنʢلاق مʧ الʧʽʺʽ(ومʧ الأعلى إلى الأسفل، نʘʴʰ في الʙʰاǽة عʧ أخʛ عقʙة قʛار 

 . ʶʴǼاب الʨʱقع الȄʛاضي لؔل عقʙة أحʙاث الʱي تʰʱع هʚه العقʙة

ʘʽʴǼ :Em(VAN) = ∑ VANi. Pi௠
௜ୀଵ    

الȄʛاضي لʸافي القʽʺة  الʨʱقعقȘʰʶǽ ʙ عقʙة أحʙاث عقʙة قʛر وفي هʚه الʴالة ʚؗلʥ نʖʶʴ : ملاحʤة

ʥلʚؗ ارʛة القʙعق ʧدة عʨجʨʺة الʽالʴال.  

عʙʻما نʸل إلى عقʙة القʛار لا یʦʱ حʶاب تʨقع رȄاضي  :تʗʲیʗ أفʷل القʙارات عʹʗ ؕل عقʗة قʙار -ه

 .مȃʨʶʴة عʙʻ عقʙ الأحʙاث الʱي تʰعʗ هʚا القʛار E(VAN)عʙʻ عقʙة قʛار لʧؔ نʱʵار أفʹل 

E 

P 1 

P 2 

P 3 

 1 الʗʲث

 2 الʗʲث

 3 الʗʲث

෍Pi = 1 

 

D 

 Aالقرار 

 Bالقرار 
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ʘʽح :D= Max(E1(VAN), E2(VAN),….) 
  : 01مʰال 

بʽع الأثاث، : تʛغʖ مʕسʶة Ǽاسʲʱʺار مʰلغ ن الʺال خلال عام، ولȐʙ الʺʕسʶة ثلاث فʛص اسʲʱʺارȄة  
 ʙق ʙلʰفي ال ȑادʸʱضع الاقʨة على أن الʽائʸراسات الاحʙال ʗدل ʙارات، وقʽʶال ȘȄʨʶأو ت ʦاء أسهʛش

ʨد بʰʶʻة  % ʨȞǽ50ن إما في حالة نʺʨ بʰʶʻة  ومʧ   %20بʰʶʻة  أو في حالة تʹʦʵ  % 30أو في حالة رؗ
  : مʧ ؗل نʷاȋ ؗالأتيالʙراسة الʱي قامʗ بها الʺʕسʶة تʨʱقع أن تʨؔن صافي القʽʺة   خلال
 ʨʺʻع الأثاث: حالة الʽ12: ب  ʦاء أسهʛارات  25ون، شʽʶال ȘȄʨʶون  16ون، ت. 
  دحالةʨ ʛؗع الأثاث: الʽ8: ب  ʦاء أسهʛارات  10ون، شʽʶال ȘȄʨʶون  8.5ون، ت. 
  حالةʦʵʹʱع الأثاث: الʽ7: ب  ʦاء أسهʛارات  2 -ون، شʽʶال ȘȄʨʶون  6.5ون، ت.  

  : الʠʸلʦب
  .قʦ بʛسʦ شʛʳة القʛار - 1
  .ما هʨ القʛار الأفʹل Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة - 2

  : الʲل
  :Dلʸافي القʽʺة الʴالʽة الʱاǼعة لعقʙة القʛار  حʶاب الʨʱقع الȄʛاضي

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 

  بʻع أثاث

ʤاء أسهʙش  

  تȖȂʦʴ الʻʴارات

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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مʧ خلال الʱʻائج الʺȃʨʶʴة نʱʵار القʛار الʲاني الʺʱعلʛʷǼ Șاء الأسهʦ لأنه ʴǽقȘ أكʛʰ صافي قʽʺة   

  .حالʽة مʨʱقعة
  :02مʰال 

ون والȑʚ مʧ الʺʺʧȞ أن ʨȞǽن مȃʨʴʸا مع  1200تʙȄʛ إحȐʙ الʺʕسʶات القʽام ʛʷʺǼوع اسʲʱʺارȑ بـ   
  . ون  Ǽ :200اسʲʱʺار اشهارȑ بـ) وهʚا في حالة ما إذا ؗان الʢلʖ مʵʻفʠ(نهاǽة الʻʶة الأولى 

  . % 10سʨʻات، معʙل الʴالʽة  3العʺʛ الانʱاجي للʺʛʷوع   

  الهʺʱات، واحʨʻʶاقي الʰل ʥلʚؗ قىʰʽʶة الأولى فʻʶتفع خلال الʛم ʖلʢفقات و  0.5إذا ؗان الʙʱال
 .ون  900الȄʨʻʶة هي 

  ة الأولىʻʶخلال ال ʠفʵʻم ʖلʢاله أما إذا ؗان الʺʱة  0.5واحʻʶه الʚفقات هʙʱ600ف  ʗذا قامȂون، و

 0.6فاحʱʺال أن ʰʸǽح أن ʰʸǽح الʢلʖ مʛتفع هʨ ) الإشهارȑ (الʺʕسʶة Ǽالاسʲʱʺار الإضافي 
 0.4ون، واحʱʺال أن یʰقى الʢلʖ مʵʻفʠ  850والʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة لʰاقي الʨʻʶات هي 

 . ون  760والʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة لʰاقي الʨʻʶات هي 

  تفعʛم ʖلʢح الʰʸǽ ال أنʺʱفاح ȑار الإشهارʺʲʱالاسǼ ةʶسʕʺال ʦتق ʦقعة 0.4أما إذا لʨʱʺفقات الʙʱوال 
620  ʖلʢقى الʰال أن یʺʱون واح ʠفʵʻقعة  0.6مʨʱʺفقات الʙʱة  550والʶسʕʺرت الʛون، أما إذا ق

 ʙʻة عʛقʱʶة مǽʙقʻفقاتها الʙقى تʰʱʶار تʺاما فʺʲʱم الاسʙون  200ع .   

  :الʠʸلʦب
  .قʦ بʛسʦ شʛʳة القʛار -1

   .حʙد القʛار الأفʹل حʖʶ الʱʻائج الʺȃʨʶʴة -2
   :الʲل
 ارʛة القʛʳش ʦرس:  
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 ارʙة القʙʱʵل Ȏʦʶات القǻالʹها ʗʹة عʻالʲة الʸʻاب صافي القʴح: 

  VAN الʗʯفقات الʹقǻʗة الȂʦʹʴة الʶافʻة  الاسʸʰʯار

  % 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  

 ارʙة قʗؕل عق ʗʹاضي عȂʙقع الʦʯاب الʴح :  
  ةʗالعقD2:  

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 

 .Ȅلغى قʛار عʙم القʽام Ǽاسʲʱʺار اشهارȑ و  نقʰل قʛار القʽام Ǽاسʲʱʺار اشهارȑ  مʧ خلال الʱʻائج
 العقدة D1: 
  

E1(VAN) : 1038.16 . 0.5 + 447.93 . 0.5 = 743.04 
D1 : Max(743.04, 497.37) = 743.04 

 ȑارʺʲʱوع الإسʛʷʺالǼ امʽة القʶسʕʺصالح ال ʧم .  

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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  ومȊʠʳ الȂʦʸʯل اتʳاذ القʙارات الȂʦʸʯلʻة آلʻات: الفʶل الʴادس
  ʙعǼ  ادرʸʺال ʧع ʘʴʰالǼ ارʽʱالاخ ʦʺʱغي أن یʰʻة، یȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺال ʧʽق إلى الʺفاضلة بʛʢʱال

الʺالʽة اللازمة لȄʨʺʱل تلʥ الاسʲʱʺارات، وعلى الʺʕسʶة اتʵاذ قʛار الȄʨʺʱل الʺʻاسǼ ʖعʙ دراسة ؗل 
ي ʧȞʺǽ أن تʨاجهها ، دون اهʺال الʺʵاʛʡ الʱالʙʰائل الʺʺʻȞة والقادرة على سʙاد احʽʱاجاتها الʺالʽة

لʽأتي Ǽعʙها إعʙاد مȌʢʵ للȄʨʺʱل الȑʚ یلʟʵ الاسʲʱʺارات الʙʳیʙة الʱي تقʨم بها الʺʕسʶة . الʺʕسʶة
    ).  الʻقǽʙة(ومʸادر تʺȄʨلها الʙʳیʙة وأثارها على الʻȄʜʵة 

I- ليȂʦʸʯج الȂʚʸار الʻʯاخ:  
ǽ لȄʨʺʱادر الʸم ʧʽب Ȍلʵة الʽلي على عʺلȄʨʺʱج الȄʜʺعلى ال Șلʢ ن أمامʨȞǽ ʧاحة، أیʱʺلفة الʱʵʺال

الʺʕسʶة عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʨʱلʽفات بʧʽ الʺʸادر الʺالʽة، وʛʱȄتʖ علʽها اخʽʱار الʺȄʜج الأمʲل الʨȞǽ ȑʚن 
  1.، وʴȄقȘ أكʛʰ إیʛاد مʺʧȞ مع أقل الʺʵاʛʡأكʛʲ ملائʺة مع الأصʨل

في شȞل هȞʽل مالي ʤǽهʛ  تʤهʛ مʳʺل قʛارات الȄʨʺʱل الʺʚʵʱة مʛʡ ʧف الادارة الʺالʽة للʺʕسʶة  
ʧل الʺالي مȞʽن الهʨؔʱȄلفة، وʱʵʺاراتها الʺʲʱل اسȄʨʺʱة لʶسʕʺادر الʸ2:م   

وتʷʺل الأمʨال الʱي تʦ الʨʸʴل علʽها مʛʡ ʧف الʺʶاهʺʧʽ في رأس مال الʺʕسʶة  :الأمʦال الʳاصة - 1
   ).القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي(كالأسهʦ، أو ما حققه نʷاȋ الʺʕسʶة 

وتʷʺل الأمʨال الʱي تʦ الʨʸʴل علʽها مʧ خلال القʛوض الʽؔʻʰة، الʙʻʶات، الاʳǽار  :نةالاسʗʯا - 2
  . والʱي یʛʱتʖ عʻها تؔالʽف ثابʱة. إلخ...الȄʨʺʱلي،

  ʦأسعار الأسه ʦʽʤوتع ʙة والعائʛʡاʵʺال ʧʽازنة بʨʺل الȄʨʺʱل الȞʽاسة هʽس ʧʺʹأن ت ʖʳǽ . امʙʵʱاس
لʱي قʙ تʕثʛ سلʰا على القʽʺة الʨʶقʽة للأسهʦ، في الʨقʗ نفʶه وا ،دیʛʽʰؗ ʧ یʙȄʜ مʧ مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡة

 ʛالǼ فʛعǽ ما ʖʰʶǼ قعʨʱʺال ʙادة العائȄعʺل على زǽ ʛʽʰؗ ʧام دیʙʵʱةفعااس ʽإلى رفع ةالʺال ȑدʕمʺا ی ،
ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽ3.الق  

  :الأرȁاح الʲʸققةعائʗ الʴهʤ الʦاحʗ مʥ /تʲلʻل الȁʙح قʮل الفائʗة والʮȂʙʷةالʙافعة الʸالʻة و  - 2
في اعʱʺاد الʺʕسʶة على القʛوض Ȅʨʡلة الأجل لʛفع نʖʽʸ الʶهʦ  ةالʺالʽ ةفعاالʛ  كʺا ذʛؗنا تʲʺʱل  

مقʙار الʱغʛʽ في نʖʽʸ الʶهʦ الʨاحʙ مʧ الأرȃاح  ةالʺالʽ ةفعاʤهʛ الʛ حʘʽ تالʨاحʙ مʧ الأرȃاح الʺʴققة، 
یʙʴʱد أثʛ الʛفع الʺالي في ایʛاد أو " EBIT"نʳʽʱة الʱغʛʽ في الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة  "EPS"الʺʴققة 

الȑʚ تʴʱقȘ عʙʻه " EBIT"نʖʽʸ الʶهʦ الʨاحʙ مʧ الأرȃاح الʺʴققة ȐʨʱʶʺǼ الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة 
ثǼ ʛغʠ الʛʤʻ عʧ نقʢة الʨʶاء، وهي حʦʳ الʳʽʱʻة الʱي تʳعل مʧ بʙائل الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة مʱʺاثلة الأ

  ).اصʙار أسهʦ أو اقʛʱاض مالي(مʙʸرها 
                                                             

  .162مʛجع سابȘ، ص  مʰارك لʶلʨس،  1
2 L. Fekkak , Op.cit.   
3 Idem. 
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Ǽعʙ الʱعʛف على الʺفاهʦʽ الʶاǼقة نʱʻقل إلى فهʽؗ ʦف ʧȞʺǽ للقʛض أو الʛفع الʺالي أن یʕثʛ على   
، وȃالʱالي ʽؗف ʧȞʺǽ للʛفع الʺالي أن یʕثʛ عʰى القʽʺة "EPS"نʖʽʸ الʶهʦ الʨاحʙ مʧ الأرȃاح الʺʴققة 

 ،ʦهʶة للʽقʨʶة الʰʶت نʛʽاح إذا تغȃالأر ʧم ʙاحʨال ʦهʶة الʺʽق ʛʽغʱأن ت ʧȞʺǽ فʽؗ ضحʨالي یʱال الʲʺال
ʧیʙال.  
  :مʰال

الأمʨال الʵاصة،  مʺʨلة Ǽالؔامل مʧ خلال دج 4.000.000تʺʱلʥ احȐʙ الʺʕسʶات أصʨلا تʰلغ قʱʺʽها   
، تʨʱقع الʺʕسʶة )4.000.000عʙد الأسهʦ . (دج 40للʶهʦ الʨاحʙ ) الإسʺʽة(حʘʽ تʰلغ القʽʺة الʙفȄʛʱة 

    : مʽʰعات حʖʶ الʴالة الاقʸʱادǽة على الʨʴʻ الʱالي

  رواج  اعʗʯال  كʴاد  الʲالة الاقʶʯادǻة
  800.000  400.000  37.500  الʻʮʸعات

: مʧ قʽʺة الʺʽʰعات، أما الʱؔلفة الȄʨʻʶة الʲابʱة خارج الفائʙة تقʙر بـ % 60تʰلغ نʰʶة الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة   
  .مʧ نʱʳʽʱها الاجʺالʽة % 20دج، تʵʹع الʺʕسʶة لʹʰȄʛة على الأرȃاح Ǽʺعʙل  15.000

  :أمام الʺʕسʶة الʙʰیلʧʽ الʱالʧʽʽ. دج لȄʨʺʱل اسʲʱʺارات جʙیʙة 200.000تʱʴاج الʺʕسʶة إلى مʰلغ   
  ةʺʽقǼ ةʙیʙج ʦار أسهʙ50اص ʙاحʨال ʦهʶدج لل. 
  ةʙل فائʙعʺǼ ضʛل على قʨʸʴ5ال % . 

  .الʺʙیʛ الʺالي في اتʵاذ القʛار الأفʹلساعʙ  :الʠʸلʦب
  :نقʨم ʶʴǼاب عائʙ الʶهʦ الʺʨʱقع حʖʶ ؗل قʛار :الʲل
  : أسهʤ جʗیʗة في حالة إصʗار) EPS( الʦʯʸقع عائʗ الʴهʤ: أولا
  سهʦ 4.000=  50/  200.000: الأسهʦ الʺʙʸرة الʙʳیʙة عʙد

ʦع الأسهʨʺʳم ʙیʙʳ104.000=  4.000+  100.000: ال ʦسه  

  الʙواج  الاعʗʯال  الʴؒاد  الʻʮان
  CA(  37.500  400.000  800.000رقʦ الأعʺال (الʺʽʰعات 

  CA .0.6(  (22.500)  (240.000)  (480.000)(الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة 
  320.000  160.000  15.000  الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة 
  (15.000)  (15.000)  (15.000)  الʱؔالʽف الʲابʱة خارج الفائʙة 
  EBIT 0  145.000  305.000الȁʙح قʮل الفائʗة والʮȂʙʷة 

  -  -  - Iالفائʙة 
  305.000  145.000  0  الʳʽʱʻة الاجʺالʽة

  t = 20 % 0  (29.000)  61.000الʹʰȄʛة على الأرȃاح 
  244.000  115.000  0  الʹʱʻʯة الʶافʻة

 ʤهʴال ʗعائEPS )104.000 ʤ2.34  1.1 0 )سه  
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ʘʽققة  حʴʺاح الȃالأر ʧم ʙاحʨال ʦهʶال ʖʽʸنEPS1  ىʢعǽالʺعادلة ʖʶة حʽالʱال:  
EPS1 :ةʽافʸة الʳʽʱʻال/ʦد الأسهʙع   

EPS1: (CA - 0.6 CA – F – I) (1 – t)/عدد الأسھم 
EPS1: 0.32 CA – 12.000/104.000 

 :  الʦʶʲل على قʙض جʗیʗ حالة في) EPS( الʦʯʸقع عائʗ الʴهʤ: ثانʻا
ʙیʙʳض الʛة،  200.000: القȄʨʻʶة الʙدج 10.000=  0.05.  200.000: الفائ  
ʦع الأسهʨʺʳ100.000: م ʦسه  

  الʙواج  الاعʗʯال  الʴؒاد  
  CA(  37.500  400.000  800.000رقʦ الأعʺال (الʺʽʰعات 

  CA .0.6(  (22.500)  (240.000)  (480.000)(الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة 
  320.000  160.000  15.000  الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة 
  (15.000)  (15.000)  (15.000)  الʱؔالʽف الʲابʱة خارج الفائʙة 
  EBIT 0  145.000  305.000الȁʙح قʮل الفائʗة والʮȂʙʷة 

 I (10.000) (10.000) (10.000)الفائʙة 

  295.000  135.000  (10.000)  الʳʽʱʻة الاجʺالʽة
  t = 20 % 0  (27.000)  59.000الʹʰȄʛة على الأرȃاح 

  236.000  108.000  0  الʹʱʻʯة الʶافʻة
 ʤهʴال ʗعائEPS )100.000 ʤ2.36  1.08 0 )سه  

ʘʽققة  حʴʺاح الȃالأر ʧم ʙاحʨال ʦهʶال ʖʽʸنEPS2 الǼ ىʢعǽة ʺعادلةʽالʱال:  
EPS2: ةʽافʸة الʳʽʱʻال/ʦد الأسهʙع   

EPS2: (CA - 0.6 CA – F – I) (1 – t)/عدد الأسھم 
EPS2: 0.32 CA – 20.000/100.000 

أوضاع  عEPS2  ʙʻو  EPS1لʨ قʺʻا Ǽإعادة احʶʱاب قʽʺة نʖʽʸ الʶهʦ الʨاحʙ مʧ الأرȃاح الʺʴققة 
  :نʸʴل على الȞʷل الʽʰاني الʱالي CAمʱʵلفة لʛقʦ الأعʺال 
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ǼالʱعʠȄʨ في الʺعادلʧʽʱ نʙʳ  تʶʺى نقʢة الʱعادل الȄʨʺʱلي EPS1  =EPS2نقʢة تقاʡع الʺʧʽʽʻʴʻ تعʻي   

 ʙʻعان عʡقاʱی ʧʽʽʻʴʻʺأن الCA = 687.500.  

الʳǽ ȑʚعل مʧȞʺǽ ( ʧ حʶابها ʚؗلʥ بʙلالة الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة(نقʢة الʱعادل تعʧʽ رقʦ الأعʺال   

  .مʱʺاثلة الأثʛ) إصʙار الأسهʦ أو الاقʛʱاض الʺالي(بʙائل الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة 

لʨاحʙ مʧ إذا ؗان رقʦ الأعʺال ما دون نقʢة الʱعادل فإن الʛفع الʺالي یʻعʝȞ سلʰا على نʖʽʸ الʶهʦ ا  

الأرȃاح الʺʴققة، أما إذا ؗان رقʦ الأعʺال یʳʱاوز نقʢة الʱعادل فإن زȄادة مȐʨʱʶ الʛفع الʺالي في 

    .    الʺʕسʶة یʙفع نʖʽʸ الʶهʦ الʨاحʙ إلى الإرتفاع

II- ةʴسʓʸال ʙʟاʳم ʝʻʳʵت:  

تʙʰأ مʧ تقلʨ  ʟاجه الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة مʵاʛʡ مʛتʢʰة بʷʻاʡها، وتʴʺل هʚه الʺʵاʛʡ أثار سلʽʰةت  

الʺʛدودǽة، وتʱʻهي Ǽإفلاس وزوال الʺʕسʶة، ومʧ هʻا تʛʰز أهʺʽة تʟʽʵʷ هʚه الʺʵاʛʡ ومʨاجهʱها 

  .والʱقلʽل مʧ أثارها

  :الʳʸاʙʟ الʵʯغʻلʻة - 1

   ʦرق ʜʽʺǽ اداتها، وماʛع ایʰʻة ومʶسʕʺوة الʛر ثʙʸم ʛʰʱعǽ ȑʚالأعʺال ال ʦقʛب ʛʡاʵʺه الʚه Ȍʰتʛت

ʦȞʴʱم ʛʽارجي  الأعʺال أنه غʵال Ȍʽʴʺال ʛاصʻع ʧم ʛʰʱي تعʱة، الȄارʳʱة الʯʽʰالǼ هʡاʰارت ʖʰʶǼ هʽف

ʧؔهʱة الȃʨوصع ʙأكʱم الʙعǼ ʜʽʺʱة تʽائʨʷات عʛʽغʱʺع لʹʵǽ ȑʚاته الʛʽغʱ1.ب   

                                                             
  .455مʛجع سابȘ، ص  قʷȄʛي،إلʽاس بʧ ساسي، یʨسف   1

 نقʠة الʯعادل الȂʦʸʯلي
CA 

EPS2 

EPS1 

مʚاǻا الاقʙʯاض ومʴاوئ 
 الإصʗار

مʚاǻا الإصʗار 
 ومʴاوئ الاقʙʯاض

EPS 
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1 -1 ʃȂʙلي تعʻغʵʯال ʙʠʳال:  
  ʙʸقǽ  لفʱʵا على مʽʰا سلʛʽث تأثʙʴǽ ȑʚالأعʺال، وال ʦائي في رقʨʷالع ʛʽغʱلي، الʽغʷʱال ʛʢʵالǼ

معایʛʽ الʺʛدودǽة والʛʽʽʶʱ، والʺʲʺʱلة في نʳʽʱة الاسʱغلال، الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة، الʺʛدودǽة 
  1.إلخ...الʺالʽة

ʳة الاسʱغلال سʨؔʱن ʚؗلʥ أقل الʨاضح أنه إذا ؗان رقʦ الأعʺال الʺʴقȘ أقل مʧ الʺʨʱقع، فإن نʧʺʽʱ ف  
مʧ الʺʨʱقع، إمȞانʽة وجʨد انʛʴاف بʧʽ نʳʽʱة الاسʱغلال الʺʴققة، ونʳʽʱة الاسʱغلال الʺʨʱقعة تȞʷل 

  2.الʛʢʵ الʷʱغʽلي
  : الʙافعة الʵʯغʻلʻة 2- 1
  : حʴاسʻة نʱʻʯة الاسʯغلال Ǻالʹʮʴة إلى رقʤ الأعʸال -أ

هʚه الʤاهʛة ǽعʛʰ عʻها . تغʛʽ نʳʽʱة الاسʱغلال Ǽالʰʶʻة إلى انʵفاض رقʦ الأعʺال تʛتفع تʰعا للʺʕسʶات  
مʧ خلال حʶاسʽة نʳʽʱة الاسʱغلال Ǽالʰʶʻة إلى رقʦ الأعʺال، هʚه الʶʴاسʽة تʶʺى ʚؗلǼ ʥالʛافعة 

  3.الʷʱغʽلʽة

  :مʰال
 % 30بـ  RAیʕدȑ إلى تغʛʽ الʳʽʱʻة  % 10: ، تغʛʽ رقʦ الأعʺال بـBو Aهʻاك مʕسʧʽʱʶ  نفʛʱض أن 

  :هي Bو  A، وȃعʰارة أخȐʛ الʛافعات الʵاصة Ǽالʺʕسʧʽʱʶ % 50بـ  RBوتغʛʽ الʳʽʱʻة 
eA :30 /10: 3 و ،eB :50 /10 :5     

Ȏة لـ نلاحʰʶʻالǼ ليʽغʷʱال ʛʢʵأن ال :B  ةʶسʕʺال ʧم ʛʰأكA.   
  :صʻغة حʴاب الʙافعة الʵʯغʻلʻة -ب
  e: بـ) مʛونة نʳʽʱة الاسʱغلال Ǽالʰʶʻة إلى رقʦ الأعʺال(نʛمʜ للʛافعة الʷʱغʽلʽة   
R: الأعʺال ʦرق  

CA: ةʛʽغʱʺؔلفة الʱعلى ال ʞل الهامʙمع  
t :ؔلفةʱعلى ال ʞل الهامʙة معʛʽغʱʺال 

F: ةʱابʲف الʽؔالʱال  
 : مʧ خلال تعʅȄʛ الʺʛونة

e: (ΔR/R) / (ΔCA/CA) = (ΔR/ ΔCA) . (CA/ R) 

الأعʺال  لʛق1R  ʦ و 1CAلـ قʦ الأعʺال ونʳʽʱة الاسʱغلال الʺʨʱقعʧʽ على الʛʱتʖʽ ل0R   ʛ و 0CAنʛمʜ لـ 
ʘʽح ʧʽققʴʺغلال الʱة الاسʳʽʱون :  

                                                             
  .نفʝ الʸفʴة .الʺʛجع نفʶه  1

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 

  : نʸʴل على Rبʙلا مF-CAt.   ʧو  RΔبʙلا مCAΔt.   ʧنʙʰʱʶل في العلاقة الأولى 
e: (t. ΔCA/ΔCA) . (CA/t. CA-F) 
  : t. CA/ t. CA-F : CA/(CA- F/t) 

  : نʙʳ في الأخF/t  : SR ʛʽأن عʰʱة الʺʛدودǽة   وȃʺا 
e: CA/( CA- SR) 

ʛʽة تغʳʽʱا نʛʽʰؗ نʨȞǽ غلالʱ1:ؗلʺا  الاس   
  نʨؔة تʛʽʰؗ ةʱابʲف الʽؔالʱال. 
  الفارقSR -CA ) الأمان ʞهامMS (فʽضع. 

 SR -CA ( :IS(/CA): أو هامʞ الأمان الʰʶʻي(الʛافعة الʷʱغʽلʽة هي عʝȞ مʕشʛ الأمان 
 :مʰال

 ʧʽʱʶسʕʺة للʽالʱمات الʨالʺعل ʥǽʙلA  وB:  

  Bالʓʸسʴة   Aالʓʸسʴة   
  7.500  7.500  رقʦ الأعʺال

  4.200 2.000  تؔالʽف ثابʱة 

 % 70 % 40  معʙل الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة

  1.050:  4.200 – 0.7.  7.500  1.000:  2.000 – 0.4.  7.500  نʳʽʱة الاسʱغلال 

  6.000: 4.200/0.7  5.000: 2.000/0.4  عʰʱة الʺʛدودǽة

  1.500: 6.000 - 7.500  2.500: 5.000 - 7.500  هامʞ الأمان

  % 20: 1.500/7.500 % 33.33: 2.500/7.500  مʕشʛ الأمان 

  5): 6.000 – 7.500(/ 7.500  3): 5.000 – 7.500(/ 7.500  الʛافعة الʷʱغʽلʽة

ʱالأعʺال إلى لل ʦرق ʠفʵث إذا انʙʴʽمʺا س ʙة  6.750أكʰʶʻب ȑ10دج، أ %  :  

  Bالʓʸسʴة   Aالʓʸسʴة   

  525: 4.200 – 0.7.  6.750  700: 2.000 – 0.4.  6.750  نʳʽʱة الاسʱغلال

  0.5 -: 1.050/1.050 – 525  0.3 -: 1.000 / 1.000 – 700  الانʵفاض الʰʶʻي للʳʽʱʻة
                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet,  Op.cit. p 120. 
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  :يʙʠʳ الʵʯغʻلالقʻاس  -جـ
  :الانʙʲاف الʸعʻارȏ لʹʱʻʯة الاسʯغلال 1-جـ
   ȑارʽاف الʺعʛʴالانǼ قاسȄو ʛʽغʱʺا الʚه ʗʱʷʱدالة ل ʨائي هʨʷع ʛʽغʱم ʧاتج عʻال ʛʢʵفة عامة الʸǼ

ʛʽغʱʺا الʚله ȑارʽاف الʺعʛʴالانǼ قاسȄو ʛʽغʱʺا الʚال ،له ʛʢʵ افʛʴخلال الان ʧاسه مʽق ʧȞʺǽ ليʽغʷʱال
  1.الʺعʽارȑ لʳʽʱʻة الاسʱغلال

  : مʰال
   ʧʽʱʶسʕʺالأعʺال لل ʦأن رقǼ ضʛʱفʻلA  وB  الأعʺال ʦقʛاضي لȄʛقع الʨʱائي والʨʷع ʛʽغʱم ʨه

:7.500 E(CA)  له ȑارʽاف الʺعʛʴ7.500:والإن (CA) θ  

  Bالʓʸسʴة   Aالʓʸسʴة   

  R  2.000-:0.4 CAAR  4.200-:0.7 CABRنʳʽʱة الاسʱغلال 

 : E (R)  E (RA) : 7.500. 0.4 – 2.000الʨʱقع الȄʛاضي 
1.000  

E (RB) : 7.500. 0.7 – 4.200 : 
1.050  

 ȑارʽاف الʺعʛʴالان)R( θ  : 720 : 1.800. 0.4 )AR( θ  : 1.260 : 1.800. 0.7 )BR( θ  

   :معامل الاخʯلاف 2-جـ
مʧ غʛʽ الʺʻاسʖ الʺقارنة مʰاشʛة للانʛʴاف الʺعʽارȑ لؔلا الʺʕسʧʽʱʶ ذات الʦʳʴ الʺʱʵلف، وفي هʚه   

   AE (R /  )A(R θ : Cov (R)(:    الʴالة مʧ الأفʹل حʶاب معامل الاخʱلاف

  Bالʓʸسʴة   Aالʓʸسʴة   

  1.2: 1.050/1.260  0.72: 1.000/720  معامل الاخʯلاف

  :الʙʠʳ الʸالي - 2
یʲʺʱل الʛʢʵ الʺالي في ارتفاع الʛʢʵ الʷʱغʽلي ʖʰʶǼ اللʨʳء إلى الاسʙʱانة، أȑ جلʖ مʨارد مالʽة في   

  2.شȞل دیʨن مʧ شأنه أن یʕثʛ سلʰا على مʛدودǽة الʺʕسʶة
، والȞʷل )مʛدودǽة الأمʨال الʵاصة( یʦʱ تقʦʽʽ الʺʵاʛʡ الʺالʽة أساسا Ǽاسʙʵʱام مʕشʛ الʺʛدودǽة الʺالʽة  

ʽʰالي یʱةالʶسʕʺال ȋاʷʻعلقة بʱʺال ʛʡاʵʺادر الʸم ʧ: 
 
 
   

                                                             
1 Gerorge Langlois, Michèle Mollet, p 121. 
 

  .459ص . مرجع سابق. یوسف قریشي. إلیاس بن ساسي  2
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 ʤل رقȜة: )02(شʴسʓʸال ȉاʵʹعلقة بʯʸال ʙʟاʳʸانة والʗʯالاس  

  
  460، ص )2006دار وائل للʛʷʻ، : عʺان( -الإدارة الʺالʽة– الʙʻʻʴʯ الʸاليإلʽاس بʧ ساسي، یʨسف قʷȄʛي، : الʺʙʸر

  :الʙʸدودǻةقʻاس  1- 2
   ʧة ومʽʻقʱارات الʽʵال ʧل مȞǼ Șعلʱلفة تʱʵم ʛʽر وفقا لʺعایʙقǽ أن ʖʳǽ ȑارʺʲʱوع اسʛʷة مʽʴȃر ʦʽʽتق

  .الȄʨʺʱلمʸادر خلال 
  :الʓʸسʴة مʙدودǻةالȂʦʸʯل على مʶادر أثʙ اخʻʯار  -أ

مع رأس  الʺʨʱقعةالʺʛʷوع، مʧ الʹʛورȑ مقارنة الʱʻائج الʱي تʦ الʨʸʴل علʽها أو  مʛدودǽةلقʽاس   
  .ال الʺʛʺʲʱʶالʺ

  رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ/ الʱʻائج الʺʴققة =  الʺʛدودǽةمعʙل 
  ).الاقʛʱاض(رأس الʺال الأجʰʻي +  الأمʨال الʵاصة= رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ  :ملاحʢة

  :ةالاقʶʯادǻ الʙʸدودǻةمعʗل  -ب
حʶابها قʰل أو Ǽعʙ وʧȞʺȄ . یʽʱح هʚا الʺعʙل تقʦʽʽ رʽʴȃة رأس الʺال الʺǼ ʛʺʲʱʶاسʻʲʱاء رسʨم الȄʨʺʱل  

  .الʹʰȄʛة على الأرȃاح
 ȑادʸʱالاق ʙل العائʙمع =E.B.I.T  /ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال  

  :ةالʸالʻ الʙʸدودǻةمعʗل  -جـ
 ت ʝʽةقǽدودʛاصة مʵال الʨالأم Ȍفق. 
  أساسا ʦوهي تهǼȌفق ʧʽʺاهʶʺال. 
 احȃة على الأرʰȄʛʹال ʙعǼ ل أوʰابها قʶح ʧȞʺȄو. 

  الأمʨال الʵاصة/  الʳʽʱʻة لʸافʽة = ةالʸالʻ الʙʸدودǻةمعʗل 
  :الȂʦʸʯل على الʻʲȁʙة مʶادرآثار  2- 2
  :والاقʙʯاض الʙʸدودǻة -أ

   الفائʙةʺعʙل Ǽالʺالʽة للاسʲʱʺار عʙʻما تʨؔن تؔلفة القʛض الǽ ȑʚعʛʰ عʻه  الʺʛدودǽةض زȄادة و ʽʱح القʛ ت  
  .أقل مʧ معʙل العائʙ الʙاخلي للʺʛʷوع) Ǽعʙ الʹʰȄʛة(

 ʤفي رق ʙʻغʯال
 الأعʸال

 ʙʻة غʴسʓم
 مʗʯʴیʹة

مʓسʴة 
 مʗʯʴیʹة

 خʙʠ تʵغʻلي
 

+ خʙʠ تʵغʻلي 
 خʙʠ مالي

 

ʙʠʳال 
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  :ةالʸالʻ ةالʙافعأثʙ  -ب
   ʛأث ʛةفعاال ʽةالʺال  ʧʽق بʛالف ʨاصةهʵال الʨة الأمǽدودʛةأو  مǽدودʛʺة الʽالʺال(rf)  ةوالǽدودʛʺ 

  1.الإسʙʱانةʖʰʶǼ  (re) الاقʸʱادǽة
ة الاقʸʱادʛʺ ǽدودǽةʶǽاوȑ معʙل ال (rf)ة مالʽ مʛدودǽةمعʙل لها  ذاتʽاتʺʨل اسʲʱʺاراتها  لʱياالʺʕسʶة   

(re). ʗة إذا ؗانʶسʕʺل الʙعʺǼ اضʛʱالاق ȘȄʛʡ ʧاراتها عʺʲʱل اسʨʺة تʙل  فائʙمع ʧة أقل مǽدودʛʺال 
ǽادʸʱة، فإن ةالاقǽدودʛʺال  ʧن أعلى مʨؔʱة سʽةالʺالǽدودʛʺة الǽادʸʱو : الاقʨل هʲʺǽ افعة  ماʛال ʛʽتأث

فهʨ للʺʛʷوع،  الفائʙةأقل مʧ الʺعʙل  الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽةمʧ ناحʽة أخȐʛ، عʙʻما ʨȞǽن معʙل  .الʺالʽة
  2.الʺʛʢقةتأثʲʺǽ  ʛʽل

  :ةالʸالʻ ةفعالʙ الȂʙاضʻة لʻʶاغة ال -جـ
   ʛةفعاال ʽت ةالʺالʧȄʛʸʻمج عʙ:3  
 ا ʧʽق بʛةلفǽدودʛʺة الʽة الʺالǽادʸʱة الاقʽʴȃʛوال.  
  ʧیʙة الʰʶافعة(نʛافع الʺالي أو ذراع الʛی) الʙهي ال ʨ ن (D)/  اصةʵال الʨالأم(CP)   
rf:  لʙةمعǽدودʛʺال ʽةالʺال. 
re: لʙة معǽادʸʱة الاقǽدودʛʺال.  

i : وضʛة على القʙل الفائʙوض(معʛالق (ʖائʛʹال ʦʸخ ʙعǼ.  
D: ن الʨیʙةالʽالʺ  

CP :رأس الʺال  
rf – re = (re – i ) D / CP 
=> rf = re + (re – i) D / CP 

 :01مʰال 
  ون   160.000 اسʲʱʺار قʙره

  :فʛضʧʽʱʽ للȄʨʺʱلهʻاك و 
H1 : ʧل عȄʨʺʱاصةالʵال الʨالأم ȘȄʛʡ.  
H2 : 
 اصʵل الȄʨʺʱة الʰʶʻ؛ % 40 ب 
  ةʰʶʻوض بʛ60الق %.  

ʨاح هȃة على الأرʰȄʛʹل الʙ33.33 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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  :الʠʸلʦب

  ʦبق ʦʽʽقʱةǽدودʛʺة وال الǽادʸʱةالاقǽدودʛʺ  ة في حالةʽالʺالE.B.I.T  رهʙون  27.000ق. 

  ʦبق ʦʽʽقʱةǽدودʛʺة وال الǽادʸʱةالاقǽدودʛʺ  ة في حالةʽالʺالE.B.I.T  رهʙون  12.000ق. 

  :سʹȂʦاون  E.B.I.T 27.000جʗول حʴاب للʦʶʲل على 

  الʮʸالغ  الȂʦʸʯل مʥ خلال الأمʦال الʳاصة
  أمʦال خاصة :% 40  

  القʙوض :% 60
  الʮʸالغ

  27.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة  27.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة

  8.640  الفائʙة  - 9.000  الʹʰȄʛة على الأرȃاح

  18.360  نʳʽʱة قʰل الʹʰȄʛة     

  6.120  الʹʰȄʛة    

  12.240  نʳʽʱة Ǽعʙ الʹʰȄʛة  18.000  نʳʽʱة Ǽعʙ الʹʰȄʛة

  % 19.13  معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة % 11.25  معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة

  % 11.25  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة % 11.25  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة

 %  7.88  أثʛ الʛفع الʺالي   0  أثʛ الʛفع الʺالي 

  :سʹȂʦاون  E.B.I.T 12.000جʗول حʴاب للʦʶʲل على 

  الʮʸالغ  الȂʦʸʯل مʥ خلال الأمʦال الʳاصة
  أمʦال خاصة :% 40  

  القʙوض :% 60
  الʮʸالغ

  12.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة  12.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة

  8.640  الفائʙة  - 4.000  الأرȃاح الʹʰȄʛة على

  3.360  نʳʽʱة قʰل الʹʰȄʛة     

  1.120  الʹʰȄʛة    

  2.240  نʳʽʱة Ǽعʙ الʹʰȄʛة  8.000  نʳʽʱة Ǽعʙ الʹʰȄʛة

  % 3.5  معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة % 5  معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة

  % 5  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة % 5  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة

 %  - 1.5  أثʛ الʛفع الʺالي   0  أثʛ الʛفع الʺالي 
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ات -د ʙؕʵة على الʮȂʙʷال ʗعǺ اليʸفع الʙال ʥع ʙʻʮعʯال:  

 re = RE/(CP + D) →  RE = (CP+D) re  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة
(CP+D) re = (re. CP) + (re. D) 

  (D. i) -  أعʰاء الفائʙة
 D.(re - i) – t.[ (re. CP) + D.(re - i)] + (re. CP)  )الإجʺالʽة(الʳʽʱʻة الʺالʽة قʰل الʹʰȄʛة 

 t.[ (re. CP) + D.(re - i)] –  الʹʰȄʛة على الأرȃاح
 [D.(re – i) + (re. CP) ]. (t –1)  الʳʽʱʻة Ǽعʙ الʹʰȄʛة

 rf = RF/CP = (1-t). [re + (D/CP) . (re-i)]  معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة Ǽعʙ الʹʰȄʛة
 rf-re rf-re = (1-t) (re-i). D/CP: الʺال Ǽعʙ الʹʰȄʛة أثʛ الʛفع

rf = re + (1+t) (re-i).D/CP 

  :لʳʸاʙʟلالأخǺ ʘعʥʻ الاعʮʯار  - ه
الʺʛʷوع ǽعʙʺʱ إلى حʛʽʰؗ ʙ على تʴقȘʽ تʨقعات  مʛدودǽةمʨثʨقʽة الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها في دراسة   

، لʚلʥ.الʶʴاǼات تʧʽʶʴوȃالʱالي عʙم الʽقʧȞʺǽ ʧʽ إدخاله مʧ أجل  ،ʰعʙʽة في الʨقʗ الʺʻاسʖالالʙʱفقات 
  ʧȞʺǽ:1 تʨʸر ما یلي

  لʙادة معȄزʧʽʽʴʱاعاة  الʛʺل"ʛʡاʵʺعلاوة ال"،  
 ةʽاضȄʛالات وأدوات الإدارة الʺʱام الاحʙʵʱاس : ȑارʽاف الʺعʛʴوالان ʧایʰʱة، الʽالʴة الʺʽصافي الق.  

  :02مʰال 
ʥǽʙة  لʺʽقǼ ȑارʺʲʱوع اسʛʷون  30.000م.  

  :ومʧ الʺʨʱخى فʛض عʙة افʛʱاضات للȄʨʺʱل وفقا للʛʷوȋ الʨاردة أدناه

  5  4  3  2 1  الفʙضʻات
  CP 100 % 2/3  50 % 40 % 1/3الأمʦال الʳاصة 
  D 0  1/3  50 %  60 % 2/3الʗیʦن الʸالʻة 

 % 6 % 6 % 6 % 6    معʗل الفائʗة

 ʨة هʰȄʛʹل الʙ33.33مع %.  
  :هʨ ؗʺا یلي ةالاقʸʱادǽ الʺʛدودǽةومعʙل 

  .% 11: قʰل الʹʰȄʛة

 % Ǽ :11 %  .66  .2/3 %  =7.33عʙ الʹʰȄʛة
  :الʠʸلʦب

  ʦʽʽةتقǽدودʛʺوع وفقا ل الʛʷʺة للʽات لالʺالʽضʛلفةالفʱʵʺ:  
 اتʽضʛلف الفʱʵʺها لʽل علʨʸʴال ʦي تʱائج الʱʻقات على الʽات وتعلʤملاح ʦǽʙتق.  

                                                             
1 L. Fekkak , Op.cit. 
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  :الʲل
 ʤʻʻول تقʗةجǻدودʙʸوع الʙʵʸة للʻالʸال:  

  5  4  3  2 1  الفʙضʻات
  CP  30.000  20.000  15.000  12.000  10.000 الأمʨال الʵاصة

  D  0  10.000  15.000  18.000  20.000 الʙیʨن الʺالʽة

D/ CP  0  0.5  1  1.5  2  

 % 6 % 6 % 6 % 6  0     معʙل الفائʙة
 3.300 3.300 3.300 3.300 3.300  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة

  1,200  1080  900  600  0  الفائʙة

  2.100  2.220  2.400  2.700  3.300  الʳʽʱʻة الاجʺالʽة

  700  740  800  900 1.100  الʹʰȄʛة على الأرȃاح

  1.400  1.480  1.600  1.800 2.200  الʳʽʱʻة Ǽعʙ الʹʰȄʛة

 % 14 % 12.33 % 10.67  % 9 % 7.33  معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة

  7.33 %   7.33 %   7.33 %   7.33 %  % 7.33 معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة

 % 4 % 4 % 4 % 4 % 4  معʙل الفائʙة الʸافي مʧ الاقʸʱاد في الʹʰȄʛة

 % 6.67  % 5  % 3.33  % 1.67   أثʛ الʛفع الʺالي

  :ملاحʢات وتعلʻقات على الʹʯائج الʯي تʤ الʦʶʲل علʻها - و
  1:مʺا سʧȞʺǽ Șʰ اسʵʱلاص الʺلاخʤات الʱالʽة  
 لʲʺǽ ةʽافعة الʺالʛال ʛاصة أثʵال الʨة الأمǽدودʛانة على مʙʱالاس ʛأث.  
  تفعʛة تʽة الʺالǽدودʛʺة الǽدودʛʺل الʙمع ʧاض أقل مʛʱة على الاقʙل الفائʙانة إذا ؗان معʙʱمع الاس

  .الاقʸʱادǽة
 ةǽادʸʱة الاقǽدودʛʺال ʧة أعلى مʽة الʺالǽدودʛʺال ʗابي إذا ؗانʳǽن إʨȞǽ فع الʺاليʛال ʛأث.  
  قةʛʢʺال ʛى أثʺʶǽ ʝȞالع"l’effet de massue". 

  ):خارج الʮȂʙʷة(Ȃʙʟقة تقʤʻʻ أثʙ الʙفع الʸالي  - ز
     RF – RE = (Re-i). D/CP 

i =ةʙل الفائʙمع  
D/CP  =افعةʛذراع ال  
  :مʰال
ʥǽʙلغ  لʰʺǼ ȑارʺʲʱوع اسʛʷون  60 000م ʦسʛخارج ال. 

 ʨة هʻقع لؔل سʨʱʺة الʰȄʛʹة والʙل الفائʰح قȃʛون  7.200ال 
  1/3معʙل الʹʰȄʛة على الأرȃاح 

                                                             
1 Daniel Antraigue, Choix des investissements et des financements, Op.cit. 
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  ): % 7أمʨال خاصة وقʛوض ȋ أ Ǽʺعʙل فائʙة (هʻاك عʙة امȞانʽات للʺȄʜج الȄʨʺʱلي مʨʱخاة 

  5  4  3  2  1  الفʙضʻات

 % CP(  100 % 75 %  50 % 40 %  25(الأمʦال الʳاصة 

  % D(  0 % 25 % 50 % 60 %  75(الʗیʦن الʸالʻة 

  :العʸل الʠʸلʦب
 ʦق ʛوع وعلى الʛʷʺة للʽة الʺالǽدودʛʺل على الȄʨʺʱار أثار الʰʱاخǼةفعا ʽةالʺال.  

  :الʲل

  60.000  قʽʺة الاسʲʱʺار

  7.200  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة

 % 12  قʰل الʹʰȄʛة  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة

 % 8  قʰل الʹʰȄʛة  معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة

 % 33.33  معʙل الʹʰȄʛة على الأرȃاح

 % 7  معʙل الفائʙة 

  
  5  4  3  2  1  فʙضʻات الȂʦʸʯل

  CP  60.000  45.000  30.000  24.000  15.000الأمʨال الʵاصة 

  D 0  15.000  30.000  36.000  45.000الʙیʨن الʺالʽة 

 % 7 % 7 % 7  % 7 % 7  معʙل الفائʙة قʰل الʹʰȄʛة 

  D/CP 0  0.33  1  1.5  3ذراع الʛافعة 

 60.000 60.000 60.000 60.000  60.000  الاسʲʱʺار= إجʺالي الȄʨʺʱل 

 7.200 7.200 7.200 7.200  7.200   قʰل الʹʰȄʛة )re(الʳʽʱʻة الاقʸʱادǽة 

  3.150  2.520  2.100  1.050  0  الفائʙة 

  4.050  4.680  5.100  6.150  7.200  الȃʛح Ǽعʙ الفائʙة وقʰل الʹʰȄʛة

  1.350  1.560  1.700  2.050  2.400  الʹʰȄʛة 

  2.700  3.120  3.400  4.100  4.800  الȃʛح الʸافي

 % rf = RF/CP 8 % 9.11 % 11.33 % 13 % 18معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة 

  Ǽ 4.800  4.800  4.800  4.800  4.800عʙ الʹʰȄʛة (RE)الʳʽʱʻة الاقʸʱادǽة 

  % re=RE/CP+D(  8 % 8 %  8 %  8 %  8(معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة 

 % Ǽ = ()rf-re(  0  1.11 % 3.33 % 5 % 10عʙ الʹʰȄʛة(أثʛ الʛفع الʺالي 

 % rf=re+(re-i net).D/CP(  8 % 9.11 % 11.33 % 13 % 18(معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة 
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III- لȂʦʸʯال Ȋʠʳم: 
  :تʱعلȘ مʨازنة الاسʲʱʺار Ǽفʧʽʱʯ مʧ الʺʷارȄع

  ة علىʽآثارها الʺال ʝʺلʱي سʱة الʽʶʽئʛع الȄارʷʺة الȄʨʱʴة مʽانʜʽʺن الʨؔت ʦث ʧات؛ ومʨʻة سʙع Ȑʙم
 .الʺʱعلقة بهʚه الʺʷارȄع") خʢة العʺل"أو (على الʸʴة الȄʨʻʶة مʧ عʻاصʛ خʢة الȄʨʺʱل 

  اراتʺʲʱةالاسʽʺلة الأهʽي س القلʱالʽʦʱ فʻارات وتʛاذ القʵاتʽʚة الخلال  هاʻʶةʽالʺال. 
  ʙʴʺفقات الʻل الʜعǼ حʺʶة تʽانʜʽʺه الʚفإن ه ʦث ʧلة ومʰة الʺقʛʱارات خلال الفʺʲʱالاسǼ علقةʱʺفي (دة ال

  .عȘȄʛʡ ʧ إʣهار تʨارȄخ الالʜʱام وتʨارȄخ الʙفع وتʨارȄخ الاسʱلام) معʦʤ الأحʽان سʻة
  :تعʃȂʙ مȊʠʳ الȂʦʸʯل - 1

Ȍʢʵقة  مʽل هي وثȄʨʺʱة،الʽقعʨهو  تʨ ةʽاسة الʺالʽʶال ʟʽʵلʱة أداة لʶسʕʺل للȄʨʢال Ȑʙʺعلى ال . ʙتع
یلʟʵ مʱʵلف الʙʱفقات الȄʨʻʶة الʻاتʳة عʧ احʽʱاجات ومʨارد  وهʨسʨʻات،  6إلى  3عادة لʺʙة 

 1.الʺʕسʶة
" رʽʴȃة"عادة ما Șʰʶǽ إعʙاد خʢة الȄʨʺʱل لʺʛʷوع ما إجʛاء اخʽʱار الاسʲʱʺار لʙʴʱیʙ أكʛʲ الʺʷارȄع   

  .بʧʽ عʙة مʷارȄع مʱʴʺلة
 ʻفقاتضʺان ؗفاǽة الʺʰلغ الʺقʙر ل ʚؗلʥیʽʱح  وهʨ ،ألاسʲʱʺارǼ ȑالʱالي فهʨ الʱعʛʽʰ الʺالي عʧ الʺʛʷوع   

دراسة تأثʛʽ الʺʷارȄع Ȅʨʡلة الأجل بʚلʶǽ ʥʺح وهʨ . ومقʙار الʺʨارد الʺالʽة اللازمة لʴʱقʽقها الاسʲʱʺار
  2.في الʨʻʶات الʺقʰلة الʻȄʜʵةعلى حالة 

  3:ومʧ ثʦ، فإن خʢة الȄʨʺʱل تقʙم ما یلي
  يʱة الʽلʰقʱʶʺائʺة الʙامات الʙʵʱةالإسʻʽات معʨʻة خلال سʶسʕʺم بها الʨقʱس.  
  ةʽلʰقʱʶʺارد الʨʺهاالʛافʨت ʖاجʨة الʶسʕʺاتخلال  للʨʻʶال ʥتل. 
  :الȂʦʸʯل مȊʠʳأهʗاف  - 2
  ǽ حʺʶȌʢʵازن الʺالي  مʨʱلى والʲʺة الʽʴȃʛفي ال ʛʽؔفʱالǼ لȄʨʺʱةالʶسʕʺا للʺǼ Șعلʱا یʺʽوخاصة ف ،

  4:یلي
  ʦʱʽي سʱغلال الʱوسائل الاس ʅȄʛهاتعʱʯʰاج تعʱاف الإنʙل إلى أهʨصʨأقل تؔلفة للǼ أقل ʖلʢʱت ȑأ ،

ʧȞʺرأس مال م.  
 ʙل عائʙأفʹل مع Șʽقʴأجل ت ʧوالأقل تؔلفة م ʖʶل اللازمة الأنȄʨʺʱوسائل ال.  
  ǽ لفʱʵȌʢʵل  مȄʨʺʱقة (الʽةوثʽقعʨت ( لȄʨʺʱول الʙج ʧع)ةʽʵȄة، تارȄʨʻقة سʽه )وثʻؔول ،ǽ إلى ʙʻʱʶ

  :الʺʲʺʱلة فيو  نفʝ العلاقة الأساسʽة،
                                                             
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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ܩܴܰܨ ∆ = ܴܨܤ ∆  +  ∆ ܶܰ 
  Ȍʢʵل ه مȄʨʺʱالʨ  قعي أداةʨʱال ʛʽʽʶʱة للʽʺʻʱامج الʛد بʙʴلتʰقʱʶʺفاوض مع في الʱا أداة للʹǽوهي أ ،

  1.للʨʸʴل على الʺʨارد اللازمة أصʴاب رؤوس الامʨال

  )الȄʨʺʱل مȌʢʵمفهʨم  مع "Business plan" الأعʺال مǽȌʢʵقʛʱب مفهʨم (

  :الȂʦʸʯل مȊʠʳهȜʻل  - 3

مʟʸʵ  الأول :الȄʨʺʱل لǽʙه دائʺا جʜأیʧ رئʧʽʽʶʽ على الأقل مȌʢʵ، ولʧؔ مʨحʙلا یʨجʙ نʺʨذج   

  : وفʽʺا یلي نʺʨذج عʧ مȌʢʵ الȄʨʺʱل 2.للاسʙʵʱاماتوالآخʛ  للʺʨارد

 ʤول رقʗل: )21(جȂʦʸʯال Ȋʠʳل مȜʻه ʥذج عʦʸن  

  3  2  1  0  الʦʹʴات
          01-01الȂʚʳʹة في 

  :الʦʸارد
  القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي

  القʛوض
  الإرتفاع في رأس الʺال

  الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات
  )الفʨائʙ لىع(الʨفʛ الʹʰȄʛي 

        

          مʦʸʱع الʦʸارد
  :الإسʗʳʯامات

  حʽازة الʱʽʰʲʱات
 BFREالإرتفاع في 

  تʙʶیʙ الʙیʨن الʺالʽة
  تʨزȄع الأرȃاح

        

          الإسʗʳʯاماتمʦʸʱع 
          12-31الȂʚʳʹة في 

Source: Jean-pierre Lahille. Finance d’entreprise (Paris : éditions d’organisation, 2003), p 92 

  :الȂʦʸʯل مȊʠʳ إعʗاد - 4

الʙʳول مʧ شأنه أن ʶǽهل  اسʙʵʱام. یʢʱلʖ بʻاء خʢة الȄʨʺʱل الʛʽʲؔ مʧ الʛؔʱارات لʹʺان اتʶاقها  

  3:وغالʰا ما یʦʱ بʻاء الʢʵة على مʛحلʧʽʱ رئʧʽʱʽʶʽإعʙاد هʚه الʨثʽقة، 

                                                             
1 Idem. 
2 Kada Meghraoui, Op.cit. p 251 
3 L. Fekkak, Op.cit. 
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  مȊʠʳ الȂʦʸʯل الأولي :01الʙʸحلة  4-1

وعʺʨما، فإن . تʙʴد الاحʽʱاجات الʱي یʱعʧʽ تʺȄʨلها مʧ أجل تقʦʽʽ مقʙار الȄʨʺʱل الʵارجي الʺʢلʨب  

  .الإسʙʵʱاماتʦʱ الʨʸʴل علʽها خلال هʚه الʺʛحلة الأولى غʛʽ مʨʱازنة، ولا تغʢي الʺʨارد یالʢʵة الʱي 

  مȊʠʳ الȂʦʸʯل الʹهائي :02الʙʸحلة  2- 4

 ǽ لʺʷȌʢʵʺادر  الʸلف مʱʵلفمʱʵʺل الȄʨʺʱال ةالʱ ازن تيʨʱال Șʽقʴف إلى تʙفيه ʚال اهʺʢʵȌ .

زȄادة في (الاسʙʵʱاماتمʨارد جʙیʙة، ولʻؔه یʕثʛ أǽʹا على  ʙʴǽد عʰʱارلااوʽʰʢȃعة الʴال، فإن هʚا 

ʙیʙʶʱاح اتالȃزعة، وأرʨʺال( Ȑʛارد أخʨار مʙال، فإن ، ، وعلى مقʲʺل الʽʰاءعلى سʰة  الأعʳاتʻة الʽالʺال

 ʧاضعʛʱالإق ʠفʵʱس ʧاتي مʚل الȄʨʺʱرة على الʙة القʽلʰقʱʶʺال.(  

أصʴاب رؤوس القʨʽد الʱي ǽفʛضها  الإعʰʱارفي  الإعʙادإلى ذلʖʳǽ ،ʥ أن ǽأخʚ هʚا  Ǽالإضافة  

اء،  الأرȃاحلʨʱزȄعات  الأدنىالʙʴ ( الأمʨال ʛؗʷاتللʙیʙʶʱالǼ امʜʱازن فيو  الإلʨʱل الʺالي  الȞʽاله ʖʶن

ʧʽضʛللʺق(.  

5 -  ʤʻʻلتقȂʦʸʯال Ȋʠʳنات مʦȜلف مʯʳم:  

  ).أȑ مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار الʦʵʹʱ الʺʨʱقع( الʳارȄة Ǽالعʺلةیʦʱ بʻاء خʢة   

5 -1  ʤʻʻاماتتقʗʳʯالاس:  

لإرتفاع في عʻاصʛ الʱʽʰʲʱات أو تʰعا لالاسʙʵʱامات Ȅʨʡلة الأجل تʨؔن نʱʳʽʱها إنفاق للأمʨال   

 1:في ت، وتʲʺʱل أهʦ هʚه الاسʙʵʱاماالإنʵفاض في الʺʨارد الʙائʺة

  :الاسʸʰʯارات -أ

  .انʢلافا مʧ قʱʺʽها خارج الʛسʦتقʸǼ ʦʽفة عامة   

  :تغʙʻ الإحʻʯاج لʙأس الʸال العامل للاسʯغلال -ب

   ʙیʙʴقة تȄʛʡ امʙʵʱاس ʧȞʺǽاجʽʱل الاح ȑارʽأس الʺال العامل الʺعʛ . قعʨت ʧقة مȄʛʢه الʚن هʨؔʱوت

رأس الʺال العامل بʻاء على هȞʽل حʶاب الʷʱغʽل ونʖʶ الʙوران الʺقʙرة لʺʱʵلف مʨȞنات  الاحʽʱاج

 ).إلخ...،، الʺʨردیʧالȃʜائʧالʺʜʵون، (ʛأس الʺال الʺʙʱاول ل الاحʽʱاج

  . الʱقʦʽʽ في الغالʨȞǽ ʖن مʧ خلال تقʙیʛ الاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل للاسʱغلال Ǽالأǽام مʧ رقʦ الأعʺال

  :تقʤʻʻ سʗاد القʙوض -جـ

إلʽها مʰلغ الʙʶʱیʙ الʻاتج عʧ الʙیʨن وهʙʻʱʶǽ ʨ إلى الʺʨاعʙʽ الʻهائʽة القائʺة للقʛوض القǽʙʺة، وȄʹاف   

  .الʺʱعاقʙ علʽها حʙیʲا

                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit,  pp 346-347. 
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  :الأرȁاحتقʤʻʻ تʦزȂعات  -د

الʺʛتʢʰة  ةʺʺʻȞال الʺʨزعة رȃاحالأʖʳǽ أن نأخʚ في الاعʰʱار ملȘʴ ( الʺʕسʶةذلǽ ʥعʙʺʱ على سʽاسة   

  ).بȄʜادة رأس الʺال

  :تقʤʻʻ الʦʸارد 1- 5

للارتفاع في عʻاصʛ الʺʨارد الʙائʺة أو انʵفاض ʨارد الʙائʺة تʨؔن نʱʳʽʱها تʽʸʴل لأمʨال تʰعا الʺ  

  1:عʻاصʛ الʱʽʰʲʱات، وتʲʺʱل أهʦ هʚه الʺʨارد

  :القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي -أ

وʦʱȄ الʨʸʴل علʽه مʧ خلال الʳʽʱʻة الʸافʽة مʹاف إلʽها . یʦʱ حʶاǼه على أساس جʙول نʱائج تʨقعي  

أو مʧ خلال . )غʛʽ الʴقʽقʽة(وʛʢȄح مʻها الإیʛادات الʺȃʨʶʴة ) غʛʽ الʴقʽقʽة(الʺʸارʅȄ الʺȃʨʶʴة 

الʽة والʹʰȄʛة على الفائʠ الاجʺالي للاسʱغلال مʹاف إلʽه الایʛادات الʺالʽة مʛʢوح مʻه الأعʰاء الʺ

تʙʴیʙ الʹʰȄʛة الʺʨʱقعة ǽعʙʺʱ إلى حʛʽʰؗ ʙ على مʸʸʵات الاهʱلاك الʱي سȘʰʢʱ على (الʳʽʱʻة 

  ).الʱʽʰʲʱات والأعʰاء الʺالʽة الʺʱعلقة Ǽالقʛوض

  :الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات -ب

  .ʖʳǽ أن تأخʚ في الʰʶʴان قʽʺة تʴققها الʺʱʴʺلة  

  :زȂادة رأس الʸال -ج

 ʧʽعǼ ʚارنأخʰʱال اتي  الاعʨر الأمʙفعلا تص  ʙعǼحʛʡ ارʙف الإصʽتؔال.  

  :جلالأ Ȃʦلةالقʙوض ʟ -د

  .یʦʱ حʶابها ʶǼعʛ الإصʙار، مʸارʅȄ الإصʙار یʛʡ ʦʱحها

  : لʙأس الʸال العامل خارج الاسʯغلال الاحʻʯاجالʯغʙʻ في  - ه

في هʚا الʺʨرد یʨؔʱن عʛʸʻا رئʽʶʽا هʻاك في ʛʽʲؗ مʧ الأحʽان ( لأنه Ȟʷǽل في الغالʖ مʨرد صافي  

الʶʴاǼات الʱي لها بʙʶʱیʙ الʹʛائʖ على الأرȃاح الʱي ʖʳǽ تقʙیʛها عʙʻ الاعʱʺاد على  مʧ الʱغʛʽʽ في

  )نʤام الʽʰʶʱقات

 :أثار الإعʸʯادات الʻؒʹʮة الʱارȂة - و

إلا إذا ( لا تʤهʛ صʛاحة في الʢʵةʦʱʱʵǽ مȌʢʵ الȄʨʺʱل بʨضعʽة الʻȄʜʵة، الاعʱʺادات الʽؔʻʰة الʳارȄة   

الʺʸارʅȄ الʺالʽة في  ʕخʚ في الاعʰʱاریومع ذلʖʳǽ ،ʥ أن ، )أدخلʗ قʱʺʽه أسفل الʺʨʺʳع الʻهائي

  .الʺʱʶقʰل، وȃالʱالي على القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي

                                                             
1 Patrick Piget, Op.cit, pp 347-348. 
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  :مʰال تʻʮʠقي
ʖغʛة  تʶسʕم"SOTRACO " ةʺʽقǼ اراتʺʲʱاسǼ امʽة  400.000القʻʶة الǽاʙدج في بN .اتهǼاʶات  احʨʻʶلل

  .دج 180.000مʱʻȞها مʧ تقʙیʛ قʙرة تʺȄʨل ذاتي سȄʨʻة Ǽقʽʺة  )N+4إلى  N(الʝʺʵ الʺقʰلة 
  ورةʙة الǽاʙها في بʻازل عʻʱال ʦʱʽس ʙیʙʳار الʺʲʱخلال الاس ʧها مʹȄʨتع ʦʱʽات سʙاك معʻهN  لغʰʺǼ

   .دج 17.000
  قعة فيʨʱʺادة الȄʜلغ الʰʱاجسʽʱأس الʺال ل الاحʛغلالʱدج 270 000 العامل للاس ) ʧاض مʛʱالاف ʦʱʽس

  ).Nأجل الǼ Ȍʽʶʰʱأن هʚه الȄʜادة سʙʴʱث مʚʻ بʙاǽة الʻʶة 
 ار بـʺʲʱا الاسʚة هʳʽʱة نȄʨʻاح سȃع أرȄزʨة تʶسʕʺقع الʨʱات 28.000: تʨʻس ʝʺدج خلال خ.  
  ة فيʶسʕʺة الʻȄʜة خʽوضع ʛهʤ01- 01ت-N  ةʺʽقǼ ةʰدج 7.000سال.  
  احȃة على الأرʰȄʛʹل الʙ33.33مع %. 

  : الʠʸلʦب
  .لهʚه الʺʕسʶة إعʙاد الʺȌʢʵ الأولي للȄʨʺʱل

  :الʲل

  N N  N+1  N+2  N+3  N+4بʗاǻة   الʨʻʶات

)660.000(  )7.000(  الʻȄʜʵة الافʱʱاحʽة  )508.000(  )356.000(  )204.000(  )52.000(  

              الʦʸارد

  180.000  180.000  180.000  180.000  180.000    القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي

  -  -  -  -  -  17.000  الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  180.000  180.000  180.000  180.000  180.000  17.000  مʦʸʱع الʦʸارد

              :الإسʗʳʯامات

  -  -  -  -  -  400.000  حʽازة الʱʽʰʲʱات

 28.000 28.000 28.000 28.000  28.000  -  تʨزȄع الأرȃاح 

  -  -  -  -  -  BFRE  270.000الإرتفاع في 

 28.000 28.000 28.000 28.000  28.000  670.000  الاسʗʳʯاماتمʦʸʱع 

 152.000 152.000 152.000 152.000 152.000  (653.000)  الاسʗʳʯامات - الʦʸارد 

خʻȄʜة : خʻȄʜة الإقفال
 –الʺʨارد ( +الافʱʱاح 

  )الاسʙʵʱامات
(660.000)  (508.000) (356.000) (204.000) (52.000) (100.000) 



 آلʻات اتʳاذ القʙارات الȂʦʸʯلʻة ومȊʠʳ الȂʦʸʯل :الفʶل الʴادس
 

130 
 

، ولʚلʥ على الʺʕسʶة الN ʘʴʰنلاحȎ مʧ خلال هʚا الʺȌʢʵ عʙم الʨʱازن في الʻȄʜʵة مʚʻ بʙاǽة الʻʶة   
  .عʧ مʸادر تʺȄʨل جʙیʙة

  :02مʰال 
  :انʢلاقا مʧ بʽانات الʺʲال الʶابȘ تعʜʱم الʺʕسʶة القʽام Ǽʺایلي  
 فع في رأس الʺال بـʛة  150.000: الʻʶة الǽاʙب ʚʻدج مN )ةʽة الإضافȄʨʻʶاح الȃد  الأرʙʳال ʧʽʺاهʶʺلل

 ).N+1ابʙʱاء مʧ نهاǽة  دج للʻʶة 4.000: قʙرت بـ
  لغʰاض مʛʱة  100.000اقʻʶة الǽاʙدج في بN  لʙعʺǼ10 %اتʨʻس ʝʺة خʙʺمع ، ل ȋاʶد الأقʙʶت ،

  . Nالفʨائʙ ابʙʱاء مʧ نهاǽة الʻʶة 
  : الʠʸلʦب

  .الʺʕسʶةإعʙاد الʺȌʢʵ الʻهائي للȄʨʺʱل لهʚه 
  :الʲل
  :جʙول اهʱلاك القʛض ʨȞǽن ؗʺا یلي :أولا

  القȊʴ الȏʦʹʴ   الفائʗة  الʮʸلغ الʮʯʸقي  الʴʹة
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 

  :الʙʳیʙة تʖʶʱʴ ؗʺا یلي )CAF(القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي  :ثانʻا
Ȅʨʻʶة، لʻؔه في الʺقابل ʧȞʺǽ مʧ تʴقȘʽ الCAF احʶʱاب الفʨائʙ على القʛوض مʧ شأنه أن ǽقلل مʧ الـ 

  : الʙʳیʙة ؗʺا یلي CAFوفʛ ضʰȄʛي Ǽʺقʙار الفائʙة في معʙل الʹʰȄʛة، وعلʽه تʖʶʱʴ الـ
CAF ةʗیʗʱال: CAF  ةʺǽʙة  –القʙالفائ+  ʛفʨاد(الʸʱي ) الاقʰȄʛʹال  

  N N+1  N+2  N+3  N+4  الʴʹة

CAF ةʸǻʗ180.000 180.000 180.000 180.000  180.000  الق 

 (10.000) (20.000) (30.000) (40.000)  (50.000)  الفائʗة

 ʙفʦيالʮȂʙʷ3.333  6.666  10.000  13.333  16.666  ال  

CAF ةʗیʗʱ173.333  166.666  160.000  153.333  146.666  ال  

Ǽإدماج مʸادر الȄʨʺʱل الʙʳیʙة واسʙʵʱاماتها الʙʳیʙة الʺʛتʰʢة بها ʨȞǽن مȌʢʵ الȄʨʺʱل الʻهائي ؗʺا   
  :یلي
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  N N  N+1  N+2  N+3  N+4بʗاǻة   الʨʻʶات

 92.665 57.999 29.999 8.666 (10.000) (7.000)  الʻȄʜʵة الافʱʱاحʽة

              الʦʸارد

  173.333  166.666  160.000  153.333  146.666    القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي

            17.000  الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

           150.000  الارتفاع في رأس الʺال

           500.000  زȄادة الʙیʨن الʺالʽة

  173.333  166.666  160.000  153.333  146.000  667.000  مʦʸʱع الʦʸارد

              :الإسʗʳʯامات

            400.000  حʽازة الʱʽʰʲʱات

 32.000 32.000 32.000 32.000  28.000    تʨزȄع الأرȃاح 

 100.000 100.000  100.000  100.000 100.000    تʙʶیʙ الʙیʨن الʺالʽة

            BFRE  270.000الإرتفاع في 

 132.000 132.000 132.000 132.000  128.000  670.000  مʦʸʱع الاسʗʳʯامات

 41.333 34.666 28.000 21.333 18.666  (3.000)  الاسʗʳʯامات - الʦʸارد 

خʻȄʜة : خʻȄʜة الإقفال
 –الʺʨارد (+ الافʱʱاح 

  )الاسʙʵʱامات
(10.000)  8.666 29.999 57.999 92.665 133.995 

نلاحȎ عʨدة الʨʱازن على الʺȌʢʵ عʙʻ ادماج مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجʽة والʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ قابل   
Șʽقʴʱلل.  

  
  
  



 ʤʴالقʖالʰلة: الʦلʲم ʥȂارʸت 
 

  

  

  

  

  
 ʦʶالقʘالʲال:  

 تʺارʧȄ مʴلʨلة
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  نʦʶص الʸʯارǺ :ʥȂعالفʶل الʴا
  .هʚا القʦʶ مʧ الʺʨʰʢعة مʨʺʳعة مʧ الʱʺارʧȄ والʺʱعلقة ȞǼل الفʨʸل الʺعʛوضة ساǼقا ǽعʛض  

I- ل الأولʶالف ʥȂارʸت:  

  تʽʻʸف حʶاǼات الأصʨل والʨʸʵم: الʥȂʙʸʯ الأول - 1
  : الʙʳول الʱالي" Rouxel"تقʙم لʥ الʺʕسʶة 

  الʴʲاǺات
  الʦʶʳم  الأصʦل

  خʦʶم جارȂة  خʦʶم غ ج  أمʦال خاصة  الأصʦل الʱارȂة  الʯʻʮʰʯات
            إعانات الإسʸʰʯار 
            أعʮاء مقʗʻة سلفا

           الʦدائع والؒفالات الʗʸفʦعة
            سʹʗات الʴʸاهʸة 
            نʦاتج مقʗʻة سلفا 

             إقʙاضات
           إقʙʯاض 

            مʦردو الʯʻʮʰʯات  
           خʴائʙ القʸʻة للʦȁʚن 

            مʓونات الأخʠار 
            ) رȁح أو خʴارة(الʹʱʻʯة 

            الاحʻʯاʟات 
            الʚʳʸونات 

            رأسʸال الʗʸفʦع 
            أجʦر مʲʯʴقة:الʗʳʯʴʸمʦن 

            إهʯلاك الʱʯهʚʻات الʶʹاعʻة
 ʣʹʮال) ʗʻرصʔسال(            

            خʴائʙ القʸʻة للأراضي 

  حʙد لؔل حʶاب مȞانه الʺʻاسǼ ʖالʺʜʽانʽة :الʠʸلʦب 

  :الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
ة ʛؗʷال Ankou ورةʙد للʛʳال ʙعǼ ةʽانʜʽʺات الǼاʶة حʙأرص ʥم لʙتق N  
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ʤاب اسʴʲال  ʗʻصʙال  
  862.600  رأس الʺال الʺʙفʨع 

  72.000  إحʽʱاʡات قانʨنʽة
 Ȑʛات أخʡاʽʱ52.000  إح  

 ʙیʙج ʧل مʽحʛʱال)ʧدائ ʙʽ17.485  )رص  
ʜʽهʳʱ82.700  إعانات ال  

  16.540  القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة
  15.200  مʕونة الاخʢار
  207.000  قʛوض بʽؔʻة 

  120.000  أراضي
  520.000  مʰاني 

  245.000  الʺعʙات والأدوات الʻʸاعʽة
  125.000  معʙات نقل

 Ȑʛة أخǽات مادʱʽʰʲ65.000  ت  
  12.000  الʱʽʰʲʱات الʺادǽة الʳارȑ انʳازها 

  2.340  الʨدائع والؔفالات الʺʙفʨعة
  75.000  اهʱلاك الʺʰاني

  73.500  اهʱلاك الʺعʙات والأدوات الʻʸاعʽة
  44.000  اهʱلاك معʙات نقل

 Ȑʛة أخǽات مادʱʽʰʲلاك تʱ29.500  اه  
  23.000  خʶائʛ القʽʺة للʺʰاني

  Ǽ  30.500ʹاعة
  62.000  مʨاد أولʽة 

  245.000  مʳʱʻات تامة
  1.900  خʶائʛ القʽʺة للʰʹاعة

  4.000  خʶائʛ القʽʺة للʺʨاد الأولʽة 
  335.500  مʨردو الʶلع والʙʵمات

  23.200  أوراق الʙفع: مʨردو س خ
  31.000  مʨردو الʱʽʰʲʱات
  2.000  أوراق الʙفع: مʨردو الʱʽʰʲʱات

  1.780  فʨاتʛʽ قʙʽ الاسʱلام :مʨردون 
ʧائȃʜ602.200  ال  
ʧائȃʜال : ʠʰ135.500  أوراق الق  

ʦلهʽʸʴك في تʨȞʷʺال ʧائȃʜ37.200  ال  
  84.400  أجʨر مʴʱʶقة: الʺʙʵʱʶمʨن 

  36.200  الʹʺان الإجʱʺاعي 
TVA لةʸʴ41.300  م  
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  2.400  الʹʛائʖ الأخȐʛ والʛسʨم والʙʶʱیʙات الʺʺاثلة
 ʧازل عʻʱق الʨاتحقʱʽʰʲʱ24.700  ال  
  47.560  أعʰاء مقʙʽة سلفا 
  34.780  نʨاتج مقʙʽة سلفا 

 ʧائȃʜة للʺʽالق ʛائʶ19.000  خ  
ʥʻʰة للȄارʳات الǼاʶʴ5.770  ال  
 Ȑʛة الأخʽات الʺالʯʽ12.560  اله  

  5.300  الʙʻʸوق 

  :الʠʸلʦب

  .إعʙاد الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة حʖʶ الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي

3 -  ʥȂʙʸʯالʖالʰال:  

ةل تقʙم لʥ الʺعلʨمات الʱالʽة حʨل حʶاǼات الʱʻائج ʛؗʷل "heol "فاتʛʷال ʖʽ ʛؗع وتʽʻʸة في تʸʱʵʺال:  

ʃȂارʶʸال  N  N-1  اداتʙالإی  N  N-1  
  مȄʛʱʷات الʰʹائع

  الʱغʛʽ في مʜʵون الʰʹائع
  مȄʛʱʷات الʺʨاد الأولʽة

  الʱغʛʽ في مʜʵون الʺʨاد الأولʽة
  مʸارʅȄ خارجʽة
  واقʢʱاعات مʺاثلةضʛائʖ ورسʨم 

ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم  
 Ȑʛغلال الأخʱالاس ʅȄارʸم  

مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة 
  والʺʕونات

- 

- 

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  

  مʽʰعات الʰʹائع
  إنʱاج مʰاع

  الʱغʛʽ في مʜʵون الإنʱاج تام الʻʸع
ʗʰʲاج مʱإن  

  إعانات الاسʱغلال
 Ȑʛغلال الأخʱادات الاسʛإی  

ʧجاع عʛʱاس  ʛائʶلاكات وخʱالاه
  القʽʺة والʺʕونات

   
  

- 

10.220.000 

(22.900) 

- 

- 

- 

 

16.215 

 
  

- 

8.446.000 

(114.500) 

- 

- 

- 

 

103.200  

  8.434.700  10.213.315  مʦʸʱع إیʙادات الاسʯغلال  8.497.704  8.416.112  مʦʸʱع مʶارʃȂ الاسʯغلال

 1.280 8.110  إیʛادات مالʽة 178.660 174.330  مʸارʅȄ مالʽة

  1.280  8.110  مʦʸʱع الإیʙادات الʸالʻة  178.660  174.330  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الʸالʻة

  -  -  -نʨاتج–العʻاصʛ غʛʽ العادǽة   -  -    -أعʰاء–العʻاصʛ غʛʽ العادǽة 

  -  -  مʦʸʱع الإیʙادات الإسʰʯʹائʻة  -  -  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الإسʰʯʹائʻة

ات ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹ489.295  ال  -        
ʃȂارʶʸع الʦʸʱع الؒلي 8.676.364 9.079.737  مʦʸʱʸ8.435.980  10.221.425  ال  

  :الʠʸلʦب

 .للʤʻام الʺʴاسʰي الʺاليإعʙاد جʙول الʱʻائج حʖʶ الʽʰʢعة وفقا   
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II- ʥȂارʸاني تʰل الʶالف:  
1 -  ʥȂʙʸʯالأولال :  
  مʧ خلال الʙʳول الʱالي حʙد أثʛ ؗل عʛʸʻ على رأس الʺال العامل والاحʽʱاج لʛأس الʺال العامل  

ʙفي  العʹاصʻʡʦال العامل الʸال العامل   رأس الʸأس الʙاج لʻʯالاح  
+  -  +  -  

          حʽازة الʱʽʰʲʱات
          الʛفع في رأس الʺال
          انʵفاض الʺʜʵونات

          تʙʶیʙ القʛوض
ʧردیʨʺن الʨارتفاع دی          

ʛʽق على الغʨقʴفاض الʵان          
          الʨʸʴل على قʛض Ȅʨʡل الأجل
ʧائȃʜال ʧل مʽʸʴʱمهلة ال ʙیʙʺت          

          الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات
 ʧردیʨʺلل ʖلʢال ʗʴت Șʽʰʶت ʦǽʙتق          

  : الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
  :)الʺʰالغ Ǽالʙیʻارات(  N-12- 31 لإحȐʙ الʺʕسʶات فيإلʥʽ الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة   
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  الأصʦل
الʮʸالغ 
  الإجʸالʻة

  الʮʸالغ  الʦʶʳم  ق م ص  خ ق و  إهـ

  2.905.000  حʴاǺات رأس الʸال  250.000  - 250.000  رأس الʺʖʱʱȞ غʛʽ الʺʢلʨب

   الأمʦال الʳاصة  2.486.000  884.000  3.370.000  الأصʦل غʙʻ الʱارȂة

 ʙʻات غʯʻʮʰʯسةالʦʸلʸع        الʨفʙʺ1.460.000  رأس الʺال ال  

  270.000  احʽʱاʡات  205.000  -  205.000  بʛامج معلʨماتʽة

  20.000  جʙیʙ مʧ  الʛʱحʽل  380.000  -  380.000 بʛاءات إخʛʱاع

  170.000  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة        الʯʻʮʰʯات الʸلʦʸسة

  50.000 إعانات الاسʲʱʺار   300.000  -  300.000  أراضي

ʰʽات تقʽʻة ʛؗة  650.000  450.000  1.100.000  تȂجار ʙʻم غʦʶخ    

  20.000  مʕونة الأخʢار  540.000  310.000  850.000  معʙات الʻقل

 Ȑʛة أخǽات مادʱʽʰʲة  173.000  112.000 285.000  تǽʙʻʶاضات الʛʱ500.000  الاق  

  380.000  قʛوض بʽؔʻة        الʯʻʮʰʯات الʸالʻة

  ȋ  35.000 أ أخȐʛ  قʛوض  68.000  12.000  80.000  سʙʻات الفʛوع

     20.000  -  20.000  سʙʻات أخȐʛ للʺʶاهʺة

      150.000  - 150.000  إقʛاضات

  2.464.000 الʦʶʳم الʱارȂة  2.633.000  141.000  2.774.000  الأصʦل الʱارȂة

    حʴاǺات الغʙʻ الʗائʹة        الʚʳʸونات

 7.000  زȃائʧ دائʨʻن   Ǽ  118.000 -  118.000ʹاعة 

  1.128.000  الʺʨرد والʶʴاǼات الʺلʴقة  511.000  15.000  526.000  أولʽةمʨاد 

 720.000  الʙیʨن الʹʽʰȄʛة والاجʱʺاعʽة  981.000  -  981.000  مʳʱʻات تامة الʻʸع

  203.000  مʨردو الʱʽʰʲʱات        حʴاǺات الغʙʻ الʗʸیʹة

 9.0001  نʨاتج مقʙʽة سلفا  26.000  - 26.000  مʨردون مʙیʨʻن 

 ʧائȃʜقةالʴات الʺلǼاʶʴ738.000  120.000 858.000  وال   Ȑʛن أخʨ317.000  دی  

    خȂʚʹة سلʻʮة  45.000  -  45.000  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  70.000  الʳارȄة للʥʻʰ اتالاعʱʺاد 65.000  - 65.000  أعʰاء مقʙʽة سلفا

 Ȑʛق أخʨ50.000  -  50.000  حق      

            خȂʚʹة الأصʦل

      64.000  6.000 70.000  القʦʽ الʺʻقʨلة للʽʣʨʱف

 ʥʻʰ35.000 -  35.000  ال      

  5.369.000  الʦʸʱʸع  5.369.000  1.025.000  6.394.000  الʦʸʱʸع

  : معلʨمات إضافʽة مʱعلقة Ǽالʺʜʽانʽة لإعʙاد الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة
  ʧʽب ʧن مʨیʙوض و الʛة القʽالʺال  Ȑʛقة بـ الأخʴʱʶم ʙائʨدج 10.000: ف . 
 فهاʸة سلفا نʙʽاء مقʰة أعʶسʕʺي للʶʽئʛال ȋاʷʻالǼ Ȍʰتʛم ʛʽغ. 
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 اليʱؗال ʦʶقʻت Ȑʛق الأخʨقʴال: 
 30.000 ةʶسʕʺي للʶʽئʛال ȋاʷʻالǼ ةʢʰتʛدج م.  
 20.000 ةʶسʕʺي للʶʽئʛال ȋاʷʻالǼ ةʢʰتʛم ʛʽدج غ. 
 اليʱال ʨʴʻعلى ال ʦʶة تقʽاعʺʱة والاجʽʰȄʛʹن الʨیʙال : 

 ةʽاعʺʱن اجʨدج   660.000: دی 
 ةʽʰȄʛʹن الʨیʙال :TVA فعللʙ :48.000 دج 

  دج  12.000: ضʛائʖ على الʱʻائج  :               
 غلالʱؗلها خارج الاس Ȑʛن الأخʨیʙال. 
 ةʶسʕʺلل ȑالعاد ȋاʷʻالǼ Ȍʰتʛم ʨر و هʛʰعها مȃر، و رʛʰم ʛʽفها غʸار نʢاء و الأخʰونة الأعʕم. 
 ةʺʽقǼ ʥʻʰف الʛʡ ʧلة مʸʴم ʛʽمة و غʨʸʵة مȄارʳاك أوراق تʻدج  15.000: ه 
  احȃة على الأرʰȄʛʹل الʙ30مع %. 

  :الʠʸلʦب
 .إعʙاد الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة Ǽعʙ إجʛائʥ للʱعǽʙلات اللازمة -1
 :حʶاب -2
  افي الإجʺاليرأس الʺال العاملʸال. 
 غلالʱأس الʺال العامل للاسʛاج لʽʱالاح. 
 غلالʱأس الʺال العامل خارج الاسʛاج لʽʱالاح. 
 ةʽافʸة الʻȄʜʵال 
  الʨة الأمʽʢة تغʰʶةنʽة الʺالʽقلالʱة الاسʰʶة ونʛʺʲʱʶʺال. 
 .الʱعلȘʽ على الʨʱازن الʺالي للʺʕسʶة انʢلاقا مʧ الʺʕشʛات والʖʶʻ الʺȃʨʶʴة -3
3 -  ʥȂʙʸʯالʖالʰال:  
ة   ʛؗش ʙȄʛت "Flora "  اراتʺʲʱوع في اسʛʷالǼ ةʽاعʻʢازم الأزهار الاصʨاد و لʨع مȄزʨة في تʸʱʵʺال

  .جʙیʙة لʺʨاجهة الʨʺʻ الʴاصل في نʷاʡها

وتقʙم لʥ في شȞل ملاحȘ الʺلفات الʹʛورȄة مʧ اجل إجʛاء دراسة لʨʢʱر وضعʱʽها الʺالʽة خلال   
  .2008و  2007 سʱʻي

 Ȗʲلʸة في : 1الʽʰاسʴʺة الʽانʜʽʺخ  2007و  31/12/2008الȄ01- 01، علʺا أن 01/01/2007علʺا أن تار -

  .ʲʺǽل بʙاǽة نʷاȋ الʺʕسʶة 2007
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  الأصʦل
 دورة  2008 دورة

 دورة  الʦʶʳم  2007
2008  

 دورة
إهʕ و خ   م إجʸالي  2007

  ق م  ص  ق م ص  ق

  226.200  536.000  حʴاǺات رأس الʸال  105.448  184.144  46.744  230.888  القʤʻ الʰابʯة

  170.000  240.000  رأس الʺال الʺʙفʨع  -  10.208  8.648  18.856  تʱʽʰʲات غ ملʺʨسة

  -  6.384  احʽʱاʡات  104.520  171.576  38.096  209.672  تʱʽʰʲات ملʺʨسة

  6.384  101.216  نʳʽʱة الʙورة ق ت  928  2.360  -  2.360  تʱʽʰʲات مالʽة

  10.824  10.368  مʕونة الأخʢار  455.992  659.640  44.752  704.392  الأصʨل الʳارȄة

  38.992  178.032  قʛوض بʽؔʻة  128.280  241.128  29.680  270.808  الʚʳʸونات

  335.240  307.784  الʦʶʳم الʱارȂة  128.280  241.128  29.680  270.808  الʰʹائع

  228.560  202.200  الʺʨرد و ملʴقاته  273.864  399.192  15072  414.264  حʴاǺات الغʙʻ الʗʸیʹة

ʧائȃʜفع  200.000  284.928  15.072  300.000   الʙة الʰواج ʖائʛر و ضʨ19.624  39.528  أج  

ʠʰردو   28.817  43.954  -  43.954  أوراق القʨةمʱابʲال ʦʽ70.680  50.376  الق  

  16.376  15.680  الاعʱʺادات الʳارȄة للʥʻʰ  3.967  8.170  -  8.170  مʨردون مʙیʨʻن 
  41.080  62.140  -  62.140  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

    

  
  53.848  19.320  -  19.320  خȂʚʹة الأصʦل

ʥʻʰ40.848  12.320  -  12.320  ال  

  13.000  7.000  -  7.000  الʙʻʸوق 

  561.440  843.784  اĐموع  561.440  843.784  91.496  935.280  الʦʸʱʸع

 Ȗʲلʸ2ال: ȋاʷʻالǼ علقةʱلة مʺȞمات مʨمعل  
  2007 دورة  2008 دورة  العناصر 

  1.461.184  1.793.344  ) كله اجل(رقʦ الأعʺال
  910.000  1.007.040  ) كلها اجلة(مȄʛʱʷات الʰʹاعة 

 Ȗʲلʸ3ال : ȘʴالʺلǼ ةʢʰتʛلة مʺȞمات مʨ1معل   

 ة دورةǽاʙسة في بʨʺة الʺلʱابʲال ʦʽلاكات القʱلغ اهʰة 2008 مʺʽقǼ دج 23.200 ؗان. 

 ة دورةǽاʙائع في بʹʰة للʺʽالق ʛائʶلغ خʰة 2008 مʺʽقǼ دج  20.776 كان 

 ة دورةǽاʙفي ب ʧائȃʜة للʺʽالق ʛائʶلغ خʰة 2008 مʺʽقǼ دج 10.552 ؗان  

  ة دورةǽاʙاعة في بʹʰون الʜʵة  2007مʺʽقǼ دج  100.000كان 
Ȗʲلʸ4 ال  :ȋاʷʻاع الʢقǼ اصةʵوران الʙلات الʙمع  

  یʨم BFRE  30 مʙة
  یʨم 20  دوران الʺʜʵون 
ʧردیʨʺم 40  دوران الʨی  
ʧائȃʜم 40  دوران الʨی  
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  :الʠʸلʦب
 .2008 و 2007 إعʙاد الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة لʙورتي -1
 .الʺʜʽانʽة الʽʣʨفʽة لؔلا الʙورتʧʽ حʶاب مʱʵلف مʕشʛات -2
 .ما رأʥǽ في تʨʢر الʨضعʽة الʺالʽة للʺʕسʶة -3
 .حʶاب نʖʶ الهȞʽل الʺالي للʙورتʧʽ ومقارنʱها مع الʖʶʻ الʺʢلقة الʺʱعارف علʽها  -4
5- ȋاʷʻاع الʢق ʖʶها مع نʱومقارن ʧʽورتʙلل ȋاʷʻال ʖʶاب نʶح. 

III- ʖالʰل الʶالف ʥȂارʸت:  
  :الʥȂʙʸʯ الأول - 1
ة   ʛؗʷال Magic gliss  اتǼاʶʴǼ علقةʱʺمات الʨالʺعل ʥم لʙة تقʽاعʛʷاح الʨع الألʽʻʸة في تʸʱʵʺال

  :  N الʱʻائج للʙورة

ʃȂارʶʸالغ  الʮʸادات  الʙالغ  الإیʮʸال  
  مȄʛʱʷات الʰʹائع

  الʱغʛʽ في مʜʵون الʰʹائع
  مȄʛʱʷات الʺʨاد الأولʽة

  الʱغʛʽ في مʜʵون الʺʨاد الأولʽة
  مʸارʅȄ خارجʽة

  ضʛائʖ ورسʨم واقʢʱاعات مʺاثلة
ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم  

 Ȑʛغلال الأخʱالاس ʅȄارʸم  
  مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات

- 
- 

416.000 

7.000 

38.000 

24.300 

621.600 

2.100 

75.200  

  مʽʰعات الʰʹائع
  إنʱاج مʰاع

  الʱغʛʽ في مʜʵون الإنʱاج تام الʻʸع
ʗʰʲاج مʱإن  

  إعانات الاسʱغلال
 Ȑʛغلال الأخʱادات الاسʛإی  

ʧجاع عʛʱونات اسʕʺة والʺʽالق ʛائʶلاكات وخʱالاه  
   

  

- 

1.410.000 

25.000  
- 
- 

12.800 
15.000  

  1.462.800  مʦʸʱع إیʙادات الاسʯغلال  1.184.200  مʦʸʱع مʶارʃȂ الاسʯغلال

  مʸارʅȄ مالʽة
  العʻاصʛ الʺالʽة: مʸʸʵات الإهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة

40.800 

24.000 
  إیʛادات مالʽة

  الاسʛʱجاعات الʺالʽة عʧ خʶائʛ القʦʽ والʺʕونات
28.200 

18.600  

  46.800  مʦʸʱع الإیʙادات الʸالʻة  64.800  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الʸالʻة

  18.260  إیʛادات اسʻʲʱائʽة   7.212    مʸارʅȄ اسʻʲʱائʽة

  18.260  مʦʸʱع الإیʙادات الإسʰʯʹائʻة  7.212  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الإسʰʯʹائʻة
      88.640  الضرائب على أرʪح الشركات

ʃȂارʶʸع الʦʸʱ1.344.852  م      

      183.008  الʹʱʻʯة الʶافʻة

  1.527.860  الʦʸʱʸع الؒلي  1.527.860  الʦʸʱʸع الؒلي
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   Ȏʙمات أخʦها :معلʻازل عʻʱة مǽات مادʱʽʰʲʱون   600 ق م ص ل   

 ون  2.000  سعʛ الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات :                     

  :الʠʸلʦب

  ʛʽʽʶʱة للʽʢʽسʨة الʙول الأرصʙاد جʙإعSIG. 

 ʧʽʱقȄʛʢالǼ اتيʚل الȄʨʺʱرة على الʙاب القʶح. 

 ةʽالʱلات الʙالʺع ʖʶة : أحʽة الإجʺالʽʴȃʛال–  ȑارʳʱال ʞل الهامʙة الʺʹافة  –معʺʽل القʙمع– 

 ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸالأعʺال / م ʦة  –رقʽالʺال ʅȄارʸʺة الʺʹافة / الʺʽة  –القʽارجʵال ʅȄارʸʺال

 .القʽʺة الʺʹافة/C.A.Fالقʽʺة الʺʹافة، / مʸارʅȄ الʺʙʵʱʶمʧʽ  –رقʦ الأعʺال / 

 ؟ʥذل ʛى الأمʹʱمها إن إقʙي تقʱات الʽصʨʱة؟ وما هي الʶسʕʺه الʚغلال لهʱورة الاسʙل ʥلʽلʴما ت  

   : الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
ة    ʛؗʷال"heol "،فاتʛʷال ʖʽ ʛؗع و تʽʻʸة في تʸʱʵʺاق  الʨل أسʨخʙاء لʜغلالها عʱإس ȋوʛش ʧت مʛʽغ

  :، وهي تʨد أن تقʝʽ أثاره هلى نʺʨ الʺʕسʶة، وتقʙم لʥ الʺعلʨمات الʱالʽةNجʙیʙة خلال الʙورة 

ʃȂارʶʸال  N  N-1  اداتʙالإی  N  N-1  

  مȄʛʱʷات الʰʹائع
  الʱغʛʽ في مʜʵون الʰʹائع

  مȄʛʱʷات الʺʨاد الأولʽة
  الʱغʛʽ في مʜʵون الʺʨاد الأولʽة

  مʸارʅȄ خارجʽة
  ضʛائʖ ورسʨم واقʢʱاعات مʺاثلة

ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم  
 Ȑʛغلال الأخʱالاس ʅȄارʸم  

مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة 
  والʺʕونات

- 

- 

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  

  مʽʰعات الʰʹائع
  إنʱاج مʰاع

  الʱغʛʽ في مʜʵون الإنʱاج تام الʻʸع
ʗʰʲاج مʱإن  

  إعانات الاسʱغلال
 Ȑʛغلال الأخʱادات الاسʛإی  

ʧجاع عʛʱاس  ʛائʶلاكات وخʱالاه
  القʽʺة والʺʕونات

   
  

- 

10.220.000 

(22.900) 

- 

- 

- 

 
16.215 
 
  

- 

8.446.000 

(114.500) 
- 
- 

- 

 
103.200  

 ʃȂارʶع مʦʸʱغلالمʯغلال  8.497.704  8.416.112  الاسʯادات الاسʙع إیʦʸʱ8.434.700  10.213.315  م  

 1.280 8.110  إیʛادات مالʽة 178.660 174.330  مʸارʅȄ مالʽة

  1.280  8.110  مʦʸʱع الإیʙادات الʸالʻة  178.660  174.330  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الʸالʻة

  -  -  -نʨاتج–العادǽة العʻاصʛ غʛʽ   -  -    -أعʰاء–العʻاصʛ غʛʽ العادǽة 

  -  -  مʦʸʱع الإیʙادات الإسʰʯʹائʻة  -  -  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الإسʰʯʹائʻة

ات ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹ489.295  ال  -        
ʃȂارʶʸع الʦʸʱع الؒلي 8.676.364 9.079.737  مʦʸʱʸ8.435.980  10.221.425  ال  
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  :الʠʸلʦب
 ورتيʙل ʛʽʽʶʱة للʽʢʽسʨة الʙول الأرصʙاد جʙإع N  و N-1 

 ولʙʳال ʧة مʙʺʱʶʺة الʻȞʺʺال ʖʶʻلف الʱʵوم ʨʺʻلات الʙاب معʶح. 
  ʛى الأمʹʱمها إن إقʙي تقʱات الʽصʨʱة؟ وما هي الʶسʕʺه الʚغلال لهʱورة الاسʙر لʨʢʱل ʥلʽلʴما ت

ʥ؟ذل  
IV- عǺاʙل الʶالف ʥȂارʸت:  

  : الʥȂʙʸʯ الأول - 1
  :"ʨʴǼ "SOLICOزتʥ الʺعلʨمات الʱالʽة الʺʱعلقة Ǽالʺʕسʶة  

Ȗʲلʸد: 01 الʛʳال ʙعǼ اجعةʛʺان الʜʽم  
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  N-1-12-31الرصيد في  N-12-31 الʙصʗʻ في  إسʤ الʴʲاب  حـ-ر
ʥیʗم  ʥدائ  ʥیʗم  ʥدائ  

  1.500.000  -  1.600.000  -  رأس الʺال الʺʙفʨع  101

  250.000  -  700.000  -  إحʽʱاʡات  106

  801.500  -  473.125  -  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة  12

  200.000  -  150.000  -  الأخʢار  مʕونة  15

  120.000  -  200.000  -  قʛوض بʽؔʻة   164

  -  100.000  -  150.000  تʱʽʰʲات غʛʽ ملʺʨسة   20

  -  700.000  -  800.500  تʱʽʰʲات ملʺʨسة   21

27   Ȑʛة أخʽات مالʱʽʰʲ540.500  -  630.500  ت  -  

  120.000  -  140.000  -  إهʱلاك الʱʽʰʲʱات الʺادǽة  281

297   ʛائʶخ Ȑʛة الأخʽات الʺالʱʽʰʲʱال ʧة عʺʽ90.000  -  80.000  -  الق  

  -  875.000  -  695.000  الʺʜʵونات مʧ الʰʹائع  30

  70.000  -  50.000  -  خʶائʛ القʽʺة عʧ مʜʵونات الʰʹائع  390

  750.000  -  600.000  -  الʺʨردون و الʶʴاǼات الʺلʴقة   40

  30.500  -  45.000  -  مʨردو الʱʽʰʲʱات   404

  -  180.000  -  120.000  مʨردون مʙیʨʻن   409

  -  750.000  -  600.000  الȃʜائʧ و الʶʴاǼات الʺلʴقة   41

  40.000  -  50.000  -  زȃائʧ دائʨʻن   419

  130.000  -  120.500  -  الʹʺان الاجʱʺاعي   43

  -  -  -  140.625  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات   462

  -  353.000  -  235.000 مʸارʅȄ مقʙʽة سلفا   486

  195.500  -  110.000  -  نʨاتج مقʙʽة سلفا   487

491   ʧائȃʜات الǼاʶح ʧة عʺʽالق ʛائʶ108.500  -  55.000  -  خ  

  -  425.000  -  375.500  قʦʽ الʽʣʨʱف الʺʻقʨلة  50

512   ʥʻʰ523.500  -  663.500  ال  -  

  41.000  -  37.000  -  خʶائʛ القʽʺة عʧ قʦʽ الʽʣʨʱف الʺʻقʨلة   590

  4.447.000  4.447.000  4.410.625  4.410.625  الʦʸʱʸع   

 Ȗʲات : 02ملʱʽʰʲʱول الʙج  

 N-12-31 إلى  الʯʹازل  الʻʲازة N-1-12-31 إلى  الʯʻʮʰʯات
  150.000  100.000  150.000  100.000  الʯʻʮʰʯات غʙʻ الʸلʦʸسة

  800.500  250.000  350.500  700.000  الʯʻʮʰʯات الʸلʦʸسة

  630.500  110.000  200.000  540.500  الʯʻʮʰʯات الʸالʻة 

  1.581.000  460.000  700.500  1.340.500  الʦʸʱʸع 
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 Ȗʲلاكات: 03ملʱول الاهʙج  

ʙ12-31إلى   العʹاص-N-1 اتʶʶʳʸجاعات  الʙʯ12-31إلى   الاس-N 
  140.000  100.500  120.500  120.000  الʯʻʮʰʯات الʸلʦʸسة

  140.000  100.500  120.500  120.000  الʦʸʱʸع

 Ȗʲة :04ملʺʽالق ʛائʶونات وخʕʺول الʙج  

ʙ12-31 إلى  العʹاص-N-1 اتʶʶʳʸجاعات  الʙʯ12-31 إلى  الاس-N 
  150.000  50.000  -  200.000  مʓونة الأخʠار

  80.000  25.000  15.000  90.000  الʯʻʮʰʯات الʸالʻة 

  50.000  20.000  -  70.000  الʷʮائع

ʥائȁʚ55.000  73.500  20.000  108.500  ال  

 ʤʻفالقʻʡʦʯلة للʦقʹʸ37.000  34.000  30.000  41.000  ال  

  372.000  202.500  65.000  509.500  الʦʸʱʸع 

 Ȗʲات: 05ملǼاʶʴال ʠعǼ ʧل عʽفاصʱال.  

  N-12-31إلى  N-1-12-31إلى   الʴʲاب
  235.000  353.000  :  مʶارʃȂ مقʗʻة سلفا

  141.000  211.800  للإسʱغلال 

  94.000  141.200  خارج الاسʱغلال

  110.000 195.500  :  نʦاتج مقʗʻة سلفا

  77.000  136.850  للإسʱغلال 

  33.000  58.650  خارج الاسʱغلال

 Ȗʲ06مل : Ȑʛمات أخʨمعل.  

 سة150.000 :سعر التنازل عن التثبیتات غیر الملموسةʨʺة185.000: ، الʺلʽ90.000: ، الʺال. 
  ةʺʽقǼ ʙیʙض جʛة على قʶسʕʺال ʗلʸورة  100.000حʙخلال الN.  

   :الʠʸلʦب
 ةʶسʕʺازن الʺالي للʨʱر الʨʢعلى ت Șʽعلʱل مع الȄʨʺʱول الʙاد جʙإع. 
  ةʻȄʜʵال الʨفقات أمʙول تʙاد جʙة(إعʛاشʰʺال ʛʽقة غȄʛʢة) الʶسʕʺة الʻȄʜر خʨʢعلى ت Șʽعلʱمع ال.  

  :الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
الʺʰاشʛة، وتʽʱح لʥ في إعʙاد جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة وفقا للȄʛʢقة  PLASTILOR تʛغʖ الʺʕسʶة  

 :الʺعلʨمات الʱالʽة
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ʤرق Ȗʲلʸة في :  01 الʽʰاسʴʺة الʽانʜʽʺ12- 31ال-N  12-31و-N-1 )ةʙحʨدج 1.000 ال ( 

  صافي  إهʯلا و خ ق  إجʸالي  صافي  و خ ق إهʯلا  إجʸالي  N  N-1  الʦʶʳم  N N-1  الأصʦل
  27.483  33.995  حʴاǺات رأس الʸال   -  -  -  1.540  -  1.540  رأس الʺال الʺʖʱʱȞ غʛʽ الʺʢلʨب 

  15.400  20.776  رأس الʺال   16.866  17.500  34.366  19.103  19.691  38.794  الأصʦل عʙʻ الʱارȂة 
  2.870  3.612  الاحʽʱاʡات   1.820  3.780  5.600  770  4.830  5.600  بʛاءات الاخʛʱاع 

  56  126  الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ   7.000  -  7.000  9.800  -  9.800  أراضي 
  4.186  5.334  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة   4.200  8.400  12.600  3.500  9.100  12.600  معʙات صʻاعʽة 

 Ȑʛة أخǽات مادʱʽʰʲار   2.480  5.250  7.730  3.784  5.656  9.440  تʺʲʱ840  630  إعانات الاس  
  1.435  1.610  مʕونة الأخʢار   -  -  -  80  -  80  تʽʰʲات مادǽة جارȑ إنʳازها 

  2.666  1.820  قʛوض بʽؔʻة   880  70  950  875  105  980  سʙʻات مʶاهʺة 
  30  87  )1688/حـ( فʨائʙ للʙʶʱیʙ   280  -  280  140  -  140  إقʛاضات 

 Ȑʛة أخʽات مالʽʰʲة   56  -  56  84  -  84  تȂارʱم الʦʶʳ4.374  6.549  ال  
  2.142  2.331  الʺʨردون والʶʴاǼات الʺلʴقة   150 -  150  70  -  70  ) 276حـ (فʨائʙ للʽʸʴʱل 

  19  42  الȃʜائʧ الʙائʨʻن   14.991  791  15.782  19.901  1.106  21.007  الأصʦل الʱارȂة 
  800  1.200  دیʨن اجʱʺاعʽة  6.251  224  6.475  9.548  336  9.884  مʨاد أولʽة 

  898  1.376  دیʨن ضʽʰȄʛة   2.982  210  3.192  3.311  231  3.542  مʳʱʻات تامة 
  60  140  دیʨن أخȐʛ   7  -  7  56  -  56  مʨردون مʙیʨʻن 

  168  336  مʨردو الʱʽʰʲʱات   3.731  357  4.088  6.054  539  6.593  الȃʜائʧ و الʶʴاǼات الʺلʴقة
 Ȑʛق أخʨاء  637  -  637  155  -  155  حق ʛؗʷدفعها: ال ʖواج ʟʸ25  60  ح  

  157  406  ضʛائʖ على الأرȃاح   550 -  550  230  -  230  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات 
  105  658  الاعʱʺادات الʳارȄة للʥʻʰ   0  -  0  203  -  203  القʦʽ الʺʻقʨلة للʽʣʨʱف 

 ʥʻʰ833  -  833  344  -  344  ال        
  31.857  40.544  الʦʸʱʸع  31.857  18.291  50.148  40.544  20.797  61.341  الʦʸʱʸع 
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ʤرق Ȗʲلʸة:  02 الʶسʕʺائج للʱʻول الʙج PLASTILOR  ورةʙللN )ةʙحʨدج 1 :ال ( 

ʃȂارʶʸالغ  الʮʸادات  الʙالغ  الإیʮʸال  
  -  مʽʰعات الʰʹائع  -  مȄʛʱʷات الʰʹائع

  42.752.500  إنʱاج مʰاع  -  الʱغʛʽ في مʜʵون الʰʹائع
  350.000  إنʱاج مʜʵن   21.773.570  مȄʛʱʷات الʺʨاد الأولʽة

  80.000  إنʱاج مʗʰʲ   3.409.000-  الʱغʛʽ في مʜʵون الʺʨاد الأولʽة
  -  إعانات الاسʱغلال   1.960.000  مʸارʅȄ خارجʽة

  18.000  إیʛادات الاسʱغلال الأخȐʛ   1.582.000  ضʛائʖ ورسʨم واقʢʱاعات مʺاثلة

ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸ9.317.700  م  
 ʧازل عʻʱال ʧاتج عʻة الʺʽالق ʠفائ

  194.950  الʱʽʰʲʱات الʺادǽة 

 Ȑʛغلال الأخʱالاس ʅȄارʸار إلى   140.000  مʺʲʱإعانات الاس ʧل مʨʴʺال Ȍʶالق
  210.000  نʳʽʱة الʙورة

مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة 
  3.859.730  والʺʕونات

ʧجاع عʛʱاس  ʛائʶلاكات وخʱالاه
  7.000  القʽʺة والʺʕونات

 43.612.450  مʦʸʱع إیʙادات الاسʯغلال  35.224.000  مʦʸʱع مʶارʃȂ الاسʯغلال
  167.720  )فʨائʙ مʸʴلة( إیʛادات مالʽة   465.150  مʸارʅȄ مالʽة

: مʸʸʵات الإهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة
الاسʛʱجاعات الʺالʽة عʧ خʶائʛ القʦʽ   70.000  العʻاصʛ الʺالʽة

  104.230  والʺʕونات

 ʃȂارʶʸع الʦʸʱةمʻالʸة   535.150  الʻالʸادات الʙع الإیʦʸʱ271.950  م  
  -  إیʛادات اسʻʲʱائʽة  14.000    مʸارʅȄ اسʻʲʱائʽة

  -  مʦʸʱع الإیʙادات الإسʰʯʹائʻة  14.000  مʦʸʱع الʶʸارʃȂ الإسʰʯʹائʻة
ات ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹ2.777.250  ال      

ʃȂارʶʸع الʦʸʱ38.550.400  م      
      5.334.000  الʹʱʻʯة الʶافʻة
  43.884.400  الʦʸʱʸع الؒلي  43.884.400  الʦʸʱʸع الؒلي

ʤرق Ȗʲلʸة: 03 الʽمات إضافʨمعل: 

  لغʰʺǼ اتʡاʽʱالاح ʧء مʜدمج ج ȘȄʛʡ ʧاك ارتفاع في رأس الʺال عʻون  1.260ه . 
  ورةʙة خلال الǽات الʺادʱʽʰʲʱال ʧازل عʻʱالN اليʱال ʨʴʻؗان على ال : 

 ازتها بـʽح ʦ980: ألة ت  ʚʻتʺاما 6ون م ʗؔلʱات وأهʨʻس.  
 ة بـʽة أصلʺʽقǼ Ȑʛات أخʱʽʰʲها 315: تʻازل عʻʱخ الȄتار ʙʻفها عʸن ʥلʱون أه.  
  ورةʙة خلال الʙیʙوض جʛل على قʸʴت ʦوض ولʛح قʻʺت ʦة لʶسʕʺالN. 
 ارʺʲʱة للاسʙیʙة على إعانات جʶسʕʺل الʸʴت ʦل. 
 ات ؗان بـʱʽʰʲʱؗل ال ʧازل عʻʱال ʛدج 352.450 :سع  

  :الʠʸلʦب
  .وغʛʽ الʺʰاشʛة مʶاعʙة الʺʕسʶة في إعʙاد جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة حʖʶ الȄʛʢقة الʺʰاشʛة
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V - ʛامʳل الʶالف ʥȂارʸت:  

  :الʥȂʙʸʯ الأول - 1
ملʨʽن دج،  250: تʙȄʛ مʕسʶة تʨسʽع إنʱاجها Ǽإضافة وحʙة جʙیʙة، الʱؔلفة الابʙʱائʽة للʺʛʷوع تقʙر بـ  

ة ثلاث مʛʷوعات اسʲʱʺارȄة، ʛؗʷة  أمام الʙحʨاجي للʱالإن ʛʺات 6العʨʻس.  
م دج،  60م دج،  55ملʨʽن دج،  45 :الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة هي على الʨʱالي :الʙʵʸوع الأول

  . م دج 75م دج،  70م دج،  65
 60م دج،  65م دج،  70م دج،  75: الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة الʸافʽة هي على الʨʱالي :الʙʵʸوع الʰاني

  .ملʨʽن دج 45م دج،  55م دج، 
ʖالʰوع الʙʵʸة هي: الʽافʸة الȄʨʻʶة الǽʙقʻفقات الʙʱا 65: الȄʨʻم دج س.  

  :الʠʸلʦب
   ʨه ʙائʶة الʽالʴل الʙأن مع ʗʺار  % 12إذا علʽʱق اخʛʡ لفʱʵم ʖʶوع الʺفʹل حʛʷʺال ʙأوج

 .ماذا تلاحȎ على القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة للʺʛʷوعʧʽ الأول والʲاني الاسʲʱʺارات،
  :الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2

  :تʟʵ اقʛʱاحات اسʲʱʺارȄة تȑʨʻ إحȐʙ الʺʕسʶات الʺفاضلة فʽʺا بʻʽها الʱالʽةالʺعلʨمات 

  الاسʸʰʯار الʰالʖ   الاسʸʰʯار الʰاني   الاسʸʰʯار الأول   الʻʮان 
  90.000  45.000  16.000  ثʥʸ الاقʯʹاء 

 ʔʻ ʙؕʯوال ʥʲʵال ʃȂارʶ30.000  15.000  5.000  م  

  20.096  8.270  7.326  الʯؒالʻف الʯʸغʙʻة الȂʦʹʴة

  6  5  3  العʙʸ الإنʯاجي

 ȏʦʹʴال الʸالأع ʤ62.000  32.000  19.000  رق  

  8.000  5.000  3.000  فʦائʗ القʙوض الȂʦʹʴة 

  24.000  12.000  4.000  قʸʻة الاسʸʰʯار ʙʳؕدة 

  :معلʨمات إضافʽة
 يʢʵلاك الʱقة الاهȄʛʡ ةʶسʕʺع الʰʱت. 
  قʨʶفي ال ʙائʶة الʙل الفائʙاح  %10معȃة على الأرʰȄʛʹل الʙ50ومع%. 

  : الʠʸلʦب
  .قارن بʧʽ الʺʷارȄع الʲلاثة حʖʶ مʱʵلف ʛʡق اخʽʱار الاسʲʱʺارات 
3 - ʖالʰال ʥȂʙʸʯال:  
، ولها الʽʵار بʧʽ نʨعʧʽ مʧ  2000 جانفيتʙȄʛ مʕسʶة أن تʙȄʜ مʡ ʧاقʱها الإنʱاجʽة في أول   

  :الاسʲʱʺار



 نصوص التمارین: الفصل السابع
 

148 
 

ʨʺǽل هʚا الاسʲʱʺار Ǽقʛض مʧ بʥʻ الʽʺʻʱة الʺʴلʽة، وȄʛʡقة تʙʶیʙ القʛض هي : الاسʸʰʯار الأول  
  : كالʱالي
 40.000  2000 في نھایةدج. 
 20.000  ةǽ2001دج في نها. 
 20.000  ةǽ2002دج في نها. 
 40.000  ةǽ2003دج في نها. 

 ʛʺالعʨار هʺʲʱا الاسʚاجي لهʱرها 7 الإنʙة قȄʨʻة سǽʙفقات نقʙه تʻقع مʨʱȄات، وʨʻا 19.000 سȄʨʻدج س.   
، العʺʛ الإنʱاجي لهʚا الاسʲʱʺار 2000 دج في بʙاǽة جانفي 80.000 تʙفع الʺʕسʶة مʰلغ: الاسʸʰʯار الʰاني

ʨة بـ 5 هȄʨʻة سǽʙفقات نقʙه تʻقع مʨʱȄات، وʨʻا 21.000 :سȄʨʻدج س.  
  )Ȅʛʡ Șʰʡقة صافي القʽʺة الʴالʽة ومʕشʛ الʽʴȃʛة(أȑ الʽʵارʧȄ أفʹل  :الʠʸلʦب

  : الʥȂʙʸʯ الʙاǺع - 4
  :یʛغʖ أحʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺفاضلة بʧʽ بʙیلʧʽ للاسʲʱʺار، الʙʳول الʱالي ǽقʙم الʽʰانات الʵاصة ȞǼل بʙیل  

  الاحʸʯال  )الأول الʗʮیل(الʗʯفȖ الʹقȏʗ   الاحʸʯال  )الʗʮیل الأول(الʗʯفȖ الʹقȏʗ   الʻʮان

  0.3  200  0.3 300  حالة رواج

  0.4  250  0.5  170  حالة عادǻة

  0.3  100  0.2  150  حالة انʸؒاش 

  -  500  -  500  تؒلفة الاسʸʰʯار

  -  سʨʻات 10  -  سʨʻات 10  العʙʸ الʦʯʸقع

  -  % 12  - % 12  معʗل الʲالʻة

  : الʠʸلʦب
  .الʺʛʷوع الأفʹل Ǽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة الʨʱزȄع الاحʱʺالي حʙد 
5 - ʛامʳال ʥȂʙʸʯال:  

ʧʽȄارʺʲʱاس ʧʽیلʙات بʶسʕʺال Ȑʙأمام إح:  
  لغʰʺل ʛاشʰʺار الʺʲʱون  6.000الإس. 
  لغʰار مʺʲʱر اسʛة أن تقʶسʕʺلل ʧȞʺǽ الةʴه الʚوفي ه ،ʛاشʰʺار الʺʲʱم الاسʙة  3.500عǽاʙون مع ب

 .الʻʶة الʲانʽة
  :الʠلʔاحʸʯالات 

 ة الأولىʻʶتفع : الʛن مʨȞǽ ʖلʢال الʺʱ0.4اح ʠفʵʻم ʖلʢ0.6، ال. 
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 ةʶامʵة الʻʶة إلى الʽانʲة الʻʶال ʧم : 
  ʨه ʥلʚؗ قىʰال أن یʺʱتفع فاحʛة الأولى مʻʶال ʖلʡ 0.6إذا ؗان. 
  ʨه ʥلʚؗ قىʰال أن یʺʱفاح ʠفʵʻة الأولى مʻʶال ʖلʡ 0.9إذا ؗان  . 

  :الʗʯفقات الʹقǻʗة
ون، فالʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الʻʶة الأولى إلى الʻʶة الʵامʶة  6.000في حالة الاسʲʱʺار الʺʰاشʛ لʺʰلغ  -1

  .ون إذا ؗان الʢلʖ مʵʻفʠ 1.000ون وهʚا إذا ؗان الʢلʖ مʛتفع، أو  3.000سʨؔʱن 
الʻʶة الʵامʶة في حالة عʙم القʽام Ǽالاسʲʱʺار الʺʰاشʛ، فالʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة مʧ الʻʶة الاولى إلى  -2

ون في بʙاǽة الʻʶة الʲانʽة فالʙʱفقات الʻقǽʙة سʨؔʱن مʧ  3.500: ون، وفي حالة الاسʲʱʺار بـ 1.000سʨؔʱن 
ون إذا ؗان الʢلʖ  1.000ون إذا ؗان الʢلʖ مʛتفع، و  2.500الʻʶة الʲانʽة إلى الʻʶة الʵامʶة سʨؔʱن 

ʠفʵʻم.  
  ʨه Șʰʢʺة الʽالʴل الʙ12مع %. 

  :الʠʸلʦب
1-  ʦارقʛة القʛʳش ʦسʛب.  
  .حʙد أȑ الʽʵارات أفʹل Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة وهʚا بʻاءا على العʺلʽات الʶʴابʽة الʱي تقʨم بها -2
  :الʥȂʙʸʯ الʴادس - 6
اسʛʺʱار تʨʢر  في القʽام ʛʷʺǼوع جʙیX ،ʙأمام الʳʻاح الʛʽʰؔ الȑʚ حققه احʙ مʳʱʻاتها، تفʛؔ الʺʕسʶة   

Ǽأن یʰقى  % 65مʽʰعاتها ʵǽʹع للʛʤوف الاقʸʱادǽة الʺʢʽʴة Ǽالʺʕسʶة، في الʻʶة الأولى هʻاك فʛصة 
Ǽأن یʰقى ʚؗلʥ في الʨʻʶات الʺقʰلة، في حʧʽ إذا ؗان  % 75الʢلʖ مʛتفع، وفي هʚه الʴالة هʻاك فʛصة 

  .% 60الʺقʰلة هʨ  الʢلʖ مʵʻفʠ في الʻʶة الأولى فاحʱʺال Ǽأن یʰقى ʚؗلʥ في الʨʻʶات
  ʧȄارʽة خʶسʕʺأمام ال:  
 ار الأولʻʳلغ  :الʰار مʺʲʱاس ʖلʢʱی ȑʚة والʛʽʰؗ اقةʡ ع ذوʻʸاء مʷل في إنʲʺʱ6.000ی  ʘʽون، ح

 .أن ʡاقʱه الإنʱاجʽة سʨؔʱن ؗافʽة جʙا لʱغʽʢة ؗل الʢلʖ للʨʻʶات الʗʶ الʺقʰلة
 انيʰار الʻʳلف إلا  :الȞǽ لا ʛʽع صغʻʸاء مʷعلى إن ʛʸʱقǽ2.000  نʨȞǽ ʧه في الʺقابل لʻؔون، ل

ǼإمȞانه مʨاجهة ؗل الʢلʖ في حالة ما إذا ؗانʗ الʛʤوف الاقʸʱادǽة جʙʽة، وقʙ تʨقع مʛʽʶو 
الʺʕسʶة أنه في حالة ارتفاع الʢلʖ في الʻʶة الأولى هʻاك إمȞانʽة إجʛاء تʨسعة لهʚا الʺʻʸع مع 

 .ون  1.500نهاǽة الʻʶة الأولى بʱؔلفة 
 ة اʽالʴل الʙمع ʨه Șʰʢʺ7ل %. 
 ةʽالʱال الʙʳة في الʻʽʰم ʧȄارʽʵة لؔلا الȄʨʻʶة الǽʙقʻفقات الʙʱال: 



 نصوص التمارین: الفصل السابع
 

150 
 

 ة الأولىʹʴفقات الʗت:  

ʔلʠتفع  الʙم  ʞفʳʹم  
ʙʻʮؕ عʹʶ150 -  800  م  
ʙʻع صغʹʶ20  230  م  

  ةʹʴال ʥفقات مʗʯة  2الʹʴ6إلى ال :  

ʔلʠتفع  الʙتفع/مʙتفع  مʙم/ʞفʳʹم  ʞفʳʹتفع/مʙم  ʞفʳʹم/ʞفʳʹم  
ʙʻʮؕ عʹʶ1.000 -  1.00  150  1.700  م  

 ʙʻع صغʹʶسعة(مʦون تʗ30  680  400  740  )ب  
 ʙʻع صغʹʶسعة(مʦʯاء الʙإجǺ(  1.400  210  -  -  

  :الʠʸلʦب
  .قʦ بʛسʦ شʛʳة القʛار -1
  .حʙد أȑ الʽʵارات أفʹل Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶة وهʚا بʻاءا على العʺلʽات الʶʴابʽة الʱي تقʨم بها -2

VI- ادسʴل الʶالف ʥȂارʸت:  
  :الʥȂʙʸʯ الأول - 1

ʙȄʛة تʽالʱمات الʨالʺعل ʥǽʙة، ولʙیʙاء آلة جʻʱاقǼ اʚوه ȑارʺʲʱسع اسʨاء تʛات إجʶسʕʺال Ȑʙإح :  
 اء الألةʻʱا خلال  600.000: تؔلفة اقʽʢخ ʥلʱات 5دج تهʨʻس. 
  ارʺʲʱف الاسʽة خارج تؔالʱابʲف الʽؔالʱلاكات(الʱوض وخارج الاهʛة على القʙخارج الفائ ȑأ :(

 .سȄʨʻادج  20.000
  ة الأولىʻʶه الآلة للʚام هʙʵʱخلال اس ʧقع مʨʱʺة الʛʽغʱʺؔلفة الʱعلى ال ʞدج،  250.000الهام

 .دج ؗل سʻة 20.000وʨʱȄقع أن یʜداد هʚا الهامǼ ʞقʽʺة 
  احȃة على الأرʰȄʛʹل الʙ25مع% .   
  :م الʺʙیʛ الʺالي للʺʕسʶة بʙیلʧʽ لȄʨʺʱل هʚا ألاسʲʱʺارأما  
 یل الأولʗʮد  % 70 :الʙʶǽ ل الأجلȄʨʡ ضʛل على قʨʸʴال ȘȄʛʡ ʧلها عȄʨʺت ʦʱة الآلة یʺʽق ʧم

مʧ قʽʺة القʛض سȄʨʻا، أما  % 12خلال خʺʝ سʨʻات وتʙفع الʺʕسʶة مʧ أجله فائʙة سȄʨʻة Ǽʺعʙل 
 . دج للʶهʦ الʨاحʙ 100فʦʱʽ تʺȄʨلها عȘȄʛʡ ʧ إصʙار أسهʦ جʙیʙة Ǽقʽʺة  % 30
 انيʰیل الʗʮة الآلة ی % 70: الʺʽق ʧة مʺʽقǼ ةʙیʙج ʦار أسهʙاص ȘȄʛʡ ʧلها عȄʨʺت ʦʱ100  ʦهʶدج لل

الʺʰʱقʽة فʦʱʽ تʺȄʨلها عȘȄʛʡ ʧ الʨʸʴل على قʛض ʙʶǽد خلال خʺʝ سʨʻات  % 30الʨاحʙ، أما 
 .مʧ قʽʺة القʛض سȄʨʻا % 12وتʙفع الʺʕسʶة مʧ أجله فائʙة سȄʨʻة Ǽʺعʙل 

  :الʠʸلʦب
  .حʶاب الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة الʺʨʱقع لؔل سʻة - 1
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2 -  ʨة هʺǽʙالق ʦد الأسهʙعلʺا أن ع ʧȄارʽʵة ولؔلا الʻقع لؔل سʨʱʺال ʦهʶال ʙاب عائʶ20.000ح ʦسه  .  
  .حʶاب نقʢة الʱعادل الȄʨʺʱلي بʙلالة الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة - 3
  . Ǽʺاذا تʸʻح الʺʙیʛ الʺالي للʺʕسʶة - 4
2 - Ȃʙʸʯانيالʰال ʥ:  
ة    ʛؗش"Flora " ةʻة، في سʶʰاعة الألʻة في صʸʱʵ2014م ʗلقʡقه   أȄʨʶف إلى تʙته ʙیʙج جʨʱʻم

Ǽالʜʳائʛ وخارجها، مʧ أجل صʻاعة هʚا الʺʨʱʻج تʦ إنʷاء ورشة مʸʱʵة تʧʺʹʱ خʢي انʱاج الأول ǽعʺل 
هʚا الʧȞʺǽ ʦʽʤʻʱ مʧ اعʰʱار ؗل  مʧ أجل الʨʺʻذج الʺʰاع في الʜʳائʛ، والʲاني مʨجه للʨʺʻذج الʺʙʸر،

ʜ نؔلفة مʱʶقل ʛؗعلى أنه م Ȍخ .  
  :زعʗ تؔالʽف الإنʱاج ؗʺا یليو  2014خلال دورة   
  ةʛاشʰعاملة م ʙاج/دج 15یʱان Ȍساعة لؔل خ. 
  مʙʵʱʶʺدج 10تؔلفة القʺاش ال/ ʛʱʺلل. 
  ةʻʶاج في الʱة للانʛاشʰم ʛʽف غʽل  4.000.000تؔالʺʴاج  % 75دج تʱان Ȍاقي على خʰوال ʛائʜʳال

ʛیʙʸʱجه للʨʺاج الʱالان Ȍعلى خ. 
  ʖلʢʱة و  2یʛاشʰعاملة م ʙ1.5ساعة ی  Ȍة لؔل خʙة واحʙاج وحʱأجل ان ʧة مʛاشʰعاملة م ʙساعة ی

 .انʱاج
وحʙة مʧ الʺʳʱʻات الʺʨجهة  300.000وحʙة، مʧ بʻʽها  400.000خلال هʚه الʻʶة أنʗʳʱ الʺʕسʶة   

دج مʧ  3.150.000دارȄة والʳʱارȄة بلغʳʱʻʺ‘ ʗة تʦ بʽعها، الʺʸارʅȄ الللʨʶق الʺʴلʽة، ؗل الʨحʙات ال
  .   دج لȌʵ الʙʸʱیʛ 900.000دج خʗʸʸ للȌʵ الʺʴلي و  2.250.000بʻʽها 

دج لؔل وحʙة  6اضافة إلى ؗل هʚه الʱؔالʽف ʖʳǽ إضافة مʸارʅȄ الʙخʨل إلى الʨʶق الأجʰʻي والʱي   
  .مʙʸرة

  . دج Ǽالʰʶʻة لȌʵ انʱاج الʙʸʱیʛ 90دج، و بـ  70تʰاع ؗل وحʙة مʧ خȌ انʱاج الʜʳائʛ بـ 
  .الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة للانʱاج تعʛʰʱ تؔالʽف ثابʱة، Ǽاقي الأعʰاء تعʛʰʱ تؔالʽف مʱغʛʽة

  :الʠʸلʦب
 ، مʧ خلال الʜʽʽʺʱ بʧʽ)الȌʵ الʺʴلي وخȌ الʙʸʱیʛ(قǼ ʦإعʙاد جʙول الʱʻائج لؔل خȌ انʱاج  -1

العʻاصʛ الʺʱغʛʽة والعʻاصʛ الʲابʱة، حʶاب الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة ʨȞǽن Ǽالقʽʺة الʺʢلقة وʰʶʻȃة 
  . مȄʨʯة

  .، وأثʛ الʛافعة الʷʱغʽلʽة لؔل خȌ إنʱاج)Ǽالقʽʺة وȃعʙد الʨحʙات(الʶʴاب لؔل مʨʱʻج عʰʱة الʺʛدودǽة  - 2
3 - ʖالʰال ʥȂʙʸʯال:  

+ أمʨال خاصة (ون  1.200ون أصʨلها الاقʸʱادǽة تʰلغ  120مʕسʶة تʴقȘ رȃح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة بـ
  :ولʥǽʙ ثلاث فʛضʽات للاقʛʱاض. % 11و  % 4.5، لʱفʛض معʙلʧʽ للفائʙة )دیʨن مالʽة
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  الأمʦال الʳاصة  الʗیʦن   الفʙضʻة
1  0  1.200  
2  600  600  
3  1.000  200  

  :الʠʸلʦب
  .الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة والʺالʽة لؔل الفʛضʽاتحʶاب  - 1
  .حʶاب أثʛ الʛفع الʺالي عʙʻ ؗل فʛضʽة وحʖʶ معʙل الفائʙة - 2
3 - ʥقʽما تعل. 
  :الʥȂʙʸʯ الʙاǺع - 4
في الʺقابل هʻاك  ).0الʻʶة ( Nون في بʙاǽة الʻʶة  6.000تʙȄʛ إحȐʙ الʺʕسʶات القʽام Ǽاسʲʱʺار Ǽقʽʺة   

  . ون صافʽة مʧ الʹʛائʖ 250معʙات قǽʙʺة سʦʱʽ الʻʱازل عʻها ʰʺǼلغ 
  قعʨʱʺالأعʺال ال ʦة (رقʻʶال ʧمN  ةʻʶإلى الN+4 ( ʨون  18.000ه  
  نʨȞʽة سʛʽغʱʺؔلفة الʱعلى ال ʞل الهامʙ30مع % .  
 ر بـʙة تقȄʨʻʶة الʱابʲف الʽؔالʱها  3.000: الʻʽب ʧات  1.000ون مʸʸʵلاكون مʱالاه.  
  احȃة على الأرʰȄʛʹل الʙ33.33مع %.  
  ʨه ȑارʽأس الʺال العامل الʺعʛاج لʽʱالأعʺال 1ون لؔل  80الاح ʦرق ʧم مʨون لؔل ی.  
  ةʰʶع نȄزʨت ʦʱ25ی % ʧʽʺاهʶʺة على الȄʨʻʶاح الȃالأر ʧم.  
  ة فيʻȄʜʵة الʽ01-01وضع-N  ةʺʽقǼ فʨʷȞʺعلى ال ʖʴس ʗʻʺʹون  100ت.  

  :01الʠʸلʦب 
  ابʶحʝʺʵات الʨʻʶقعة للʨʱʺاتي الʚل الȄʨʺʱرة على الʙالق. 
 ل الأوليȄʨʺʱال Ȍʢʵاد مʙإع. 
، الأرȃاح الʺʨزعة على الʺʶاهʺN ʧʽون في بʙاǽة الʻʶة  2.500: قʛرت الʺʕسʶة الʛفع مʧ رأسʺالها بـ  

 .ون  65:الʙʳد سʳʱعلها تʛتفع بـ
 Ȑʛجهة أخ ʧلغ مʰة مʶسʕʺض الʛʱقʱ7.500، س ʻʶة الǽاʙة ون في بN  لʙعʺǼ10 % ʝʺد خلال خʙʶǽ ،

  .سʨʻات Ǽأقʶاȋ مʶʱاوȄة
  :02الʠʸلʦب 

 ضʛلاك القʱول اهʙاد جʙإع. 
 ةʙیʙʳاتي الʚل الȄʨʺʱرة على الʙاب القʶح. 
 یلʙعʱال ʙعǼ هائيʻل الȄʨʺʱال Ȍʢʵاد مʙإع.  
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5 - ʛامʳال ʥȂʙʸʯال:  
 نʷاʡهاتʛȄʨʢ إدارة و أصʰح  ʡلاء الʺʰاني، یʨجʙ مقʛها Ǽالعاصʺة، وقʙعائلʽة مʸʸʵʱة في مʕسʶة   

Ȅʜة، Ǽاقي الʺʙنصعʰا للغاǽة في  ʛؗة اللامʽا عʺلʽة حالʶسʕʺال ʛیʙرس مʙȄو.  
 Ȍʢʵةوتʶسʕʺاليل الʱال ȑارʺʲʱنامج الاسʛʰل: 

  ةʻʶعة أرض خلال الʢاء قʛشN  ةʺʽقǼ600.000 دج  
 فعʙʱى سʻʰم ʙʽʽʷاحل في  تʛفه على ثلاث مʽتؔالN  وN+1  وN+2  ةʺʽقǼ1.800.000 دج  
  ة وʯʽتهʖʽ ʛؗة  تʻخلال سN+1  ةʺʽقǼ700.000  دج  
 ازةʽالآلات ح ʖʽ ʛؗخلال  وتN+2  ةʺʽقǼ900.000   دج  

  :وفʽʺا یلي قʙرات الȄʨʺʱل الʚاتي الʺʨʱقعة
  خلالN  وN+1:  650.000 دج  
  ʧلاقا مʢانN+2 :850.000   دج  
  اʽها حالʱʻȄʜʵǼ ʥة تʺل ʛؗʷدج 380.000ال  
 في N+1،  ءʜج ʧازل عʻʱال ʦʱʽرهسʙة قʰȄʛʹال ʧرد صافي مʨم ʛفʨʽس ȑʚل الʨالأص ʧدج 300.000 م.  
 لها Ȍʢʵʺة الȄʜ ʛؗادة فيس اللامȄʜح بʺʶʱ  ،الأعʺال ʦرقȑدʕشأنه أن ی ʧم ȑʚاج  الʽʱإلى ارتفاع الاح

 .N+2دج في  200.000: وȃـ N+1دج في  400.000: لʛأس الʺال العامل بـ
  :یʲʺʱل في الʺʺʧȞالȄʨʺʱل 

  ادةȄدج،  700.000: بـرأس الʺال في زʖʶالأن ʗقʨاء على الأداء في ال ʛؗʷال Șاتف ʙفي دفعة ( وق
  )N+2 بʙاǽة ولʧؔ في، واحʙة

 رها  إعانةʙة قȄارʺʲʱلامها في دج 350.000اسʱاس ʦʱʽة سǽاʙب N+2 ارʙعلى م ʥلʱات 5، تهʨʻس.   
  هʱʺʽض قʛات، ی 6دج على  600.000قʨʻة سǽه في نهاʽعل ʙعاقʱال ʦʱN+1  ،ʥʻʰا مع الʚاد هʙس ʦʱʽس

  .N+2انʢلاقا مʧ ) % 10معʙل الفائʙة (دج للقȌʶ الʨاحʙ  100.000: بـسȄʨʻة  أقʶاȋ 6القʛض في 
  مʜʱعǽ ةʶسʕʺال ʛیʙل اللازم مȄʨʺʱهبإكʺال الʶفʻ  فعʙة تȄارʳات الǼاʶʴاهʺة في الʶʺخلال ال ʧم

على  N+1بʙاǽة  30.000و  Nبʙاǽة  دج 170.000وʧȞʺȄ أن ʳǽلʖ بهʚه الʽؔفʽة مʰلغ  ،% 10بʰʶʻة 
ʛیʙى تقʸأق .  

   ʛیʙʺم الʜʱلȂخلالو ȑارʳاب الʶʴلة في الʨʴʺالغ الʰʺداد الʛʱاس ʖلʡ مʙه  عʽل علʸʴʺض الʛة القʛʱف
ة ʙʶǼاد ؗامل أو جʜء مʧ الʺʰالغ الʺʨدعة في الʶʴاب الʳارȑ حالʺا تʽʢʱʶع ، )سʨʻات 6( ʛؗʷم الʨقʱوس

ʥلʚام بʽالق.  
  :الʠʸلʦب

  ʦضع ب قʨلȄʨʺʱال Ȍʢʵاعاة  مʛماتمع مʨلف الʺعلʱʵم ʚه Ȑوʙج ʧم Șقʴʱرة أعلاه والʨؗʚʺهال 
Ȅʜة ʛؗاح  اللامȃة على الأرʰȄʛʹل الʙأن مع ʦلاث الأولى، مع العلʲات الʨʻʶ25خلال ال %.  
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ʥامʰل الʶل : الفʦالحلʥȂارʸʯ   
  الʜʳء مʧ الʺʨʰʢعة ǽعʛض حلʨل الʱʺارʧȄ الʱي تʦ عʛضها في الفʸل الʶابȘ هʚا  

I-  ʥȂارʸل تʦل الأولحلʶالف:  
  :حل الʥȂʙʸʯ الأول - 1

   :تʽʻʸف حʶاǼات الأصʨل والʨʸʵم

  الʴʲاǺات
  الʦʶʳم  الأصʦل

  خʦʶم جارȂة  خʦʶم غ ج  أمʦال خاصة  الأصʦل الʱارȂة  الʯʻʮʰʯات
      ۞      إعانات الإسʲʱʺار 

        ۞    أعʰاء مقʙʽة سلفا
          ۞ الʨدائع والؔفالات الʺʙفʨعة

          ۞  سʙʻات الʺʶاهʺة 
  ۞          نʨاتج مقʙʽة سلفا 

          ۞  إقʛاضات 
    ۞       إقʛʱاض 

  ۞          مʨردو الʱʽʰʲʱات  
        ۞   خʶائʛ القʽʺة للʨȃʜن 

    ۞        مʕونات الأخʢار 
      ۞      ) رȃح أو خʶارة(الʳʽʱʻة 

      ۞      الاحʽʱاʡات 
        ۞    الʺʜʵونات 

      ۞      رأسʺال الʺʙفʨع 
  ۞          أجʨر مʴʱʶقة: الʺʙʵʱʶمʨن 

          ۞  إهʱلاك الʳʱهʜʽات الʻʸاعʽة
 ʥʻʰال)ʖسال ʙʽرص(          ۞  

          ۞  خʶائʛ القʽʺة للأراضي 

  :حل الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
  :إعʙاد الʺʜʽانʽة الʺʴاسʽʰة حʖʶ الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي

  :جانʔ الأصʦل -أ
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  مʮالغ صافʻة   خ ق إهʯلاكات و  مʮالغ إجʸالʻة  الأصʦل
  844.340  245.000  1.089.340  الʯʻʮʰʯات

  -  -  -  الʯʻʮʰʯات الʸعʹȂʦة

  -  -  -  الʯʻʮʰʯات الʸادǻة
  120.000  -  120.000  أراضي

  422.000  98.000  520.000  مʰاني  

  171.500  73.500  245.000  الʺعʙات والأدوات الʻʸاعʽة

  81.000  44.000  125.000  معʙات الʻقل

 Ȑʛة أخǽات مادʱʽʰʲ35,500  29.500  65.000  ت  

  12.000  - 12.000  الʱʽʰʲʱات الʺادǽة قʙʽ الإنʳاز

  -  -  -  الʯʻʮʰʯات الʸالʻة
  2.340  -  2.340 والؔفالات الʺʙفʨعةالʨدائع 

  1.183.390  24.900  1.208.290  الأصʦل الʱارȂة 
  -  -  -  الʚʳʸونات

  Ǽ  30.500  19.000  28.600ʹاعة

  58.000  4.000  62.000  مʨاد أولʽة 

 245.000  -  245.000  مʳʱʻات تامة 

  -  -  -  حʴاǺات الغʙʻ الʗʸیʹة 
ʧائȃʜ583.200  19.000  602.200  ال  

ʧائȃʜال : ʠʰ135.500  -  135.500  أوراق الق  

ʦلهʽʸʴك في تʨȞʷʺال ʧائȃʜ37.200  -  37.200  ال  

  47.560  -  47.560  أعʰاء مقʙʽة سلفا

 24.700  -  24.700 حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  -  -  - القʤʻ الʯʸاحة
ʥʻʰة للȄارʳات الǼاʶʴ5.770  -  5.770  ال  

 Ȑʛة الأخʽات الʺالʯʽ12.560  -  12.560  اله  

 5.300  - 5.300 الʙʻʸوق 

  2.027.730  269.900  2.297.630  الʦʸʱʸع
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  :جانʔ الʦʶʳم -ب
  الʮʸالغ  الʦʶʳم

  1.435.170  حʴاǺات رأس الʸال
  -  الأمʦال الʳاصة

  862.600  رأس الʺال الʺʙفʨع 

  72.000  إحʽʱاʡات قانʨنʽة

 Ȑʛات أخʡاʽʱ52.000  إح  

ʙیʙج ʧل مʽحʛʱ17.725  ال  

  142.725  نʳʽʱة الʙورة

ʜʽهʳʱ66.160  إعانات ال  

  -  الʦʶʳم غʙʻ الʱارȂة
  15.200  مʕونة الأخʢار

 207.000 قʛوض بʽؔʻة

  592.560  الʦʶʳم الʱارȂة
  592.560  حʴاǺات الغʙʻ الʗائʹة 

  335.500  مʨردو الʶلع والʙʵمات 

  23.200  أوراق الʙفع: مʨردو س خ

  31.000  مʨردو الʱʽʰʲʱات  

  2.000  أوراق الʙفع: مʨردو الʱʽʰʲʱات

  1.780  فʨاتʛʽ قʙʽ الاسʱلام: مʨردون 

  84.400  أجʨر مʴʱʶقة: الʺʙʵʱʶمʨن 

  36.200  الʹʺان الإجʱʺاعي 

  2.400  الʹʛائʖ الأخȐʛ والʛسʨم والʙʶʱیʙات الʺʺاثلة

TVA لةʸʴ41.300  م  

  34.780  نʨاتج مقʙʽة سلفا 

 - خʻȄʜة سلʽʰة 

  2.027.730  الʦʸʱʸع 

 القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة -الʺʰلغ الإجʺالي  :الʱʯهʚʻ إعانات
  ):أنʛʤ الʺعالʳة الʺʴاسʽʰة للʶʴاب الʺعʻي(
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  :عʙʻ الʨʸʴل على الإعانة
  الʥʻʰ/ حـ

  إعانات الإسʲʱʺار الأخȐʛ 132/حـ إعانات الʳʱهʜʽ أو 131/حـ                     

  
xxx 

 
 

xxx  
  مʧ ؗل سʻة  12-31 في :إهʱلاك الإعانة

  إعانات الإسʲʱʺار الأخȐʛ 132/إعانات الʳʱهʜʽ أو حـ 131/حـ
     القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الإسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة  754/حـ                         

 
xxx 

 
 

xxx  

  .مʦʸʱع الʦʶʳم - مʦʸʱع الأصʦلنʳʽʱة الʙورة نʸʴل علʽها مʧ خلال 
3 -  ʥȂʙʸʯحل الʖالʰال:  

  :إعʙاد جʙول حʶاب الʱʻائج حʖʶ الʽʰʢعة وفقا للʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي

 N-1 N الʴʲاǺات

 10.220.000  8.446.000  الʻʮʸعات والʱʯʹʸات الʸلʲقة

 (22.900)  (114.500)  تغʙʻ الʱʯʹʸات الʯامة والʱارȂة 

 ʕʮʰʸاج الʯالإن  -  -  

  - -  إعانات الاسʯغلال  

  10.197.100  8.331.500  إنʯاج الʗورة  -1

 3.328.960  3.610.950  مȂʙʯʵات مʯʴهلؒة 

 2.359.930  1.815.300  مʶارʃȂ خارجʻة 

 5.688.890  5.426.250  إسʯهلاكات الʗورة -2

 4.508.210  2.905.250  )2 – 1(القʸʻة الʷʸافة  -3

ʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶ2.192.880  2.464.850  م 

 208.420  205.130  ضʙائʔ ورسʦم و اقʠʯاعات مʸاثلة

  2.106.910  235.270  الفائʞ الاجʸالي للاسʯغلال 

 -  -  نʦاتج أخȎʙ للاسʯغلال 

 10.102  19.100  أعʮاء أخȎʙ للاسʯغلال 

 315.820  382.374  مʶʶʳات الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة والʓʸونات

  16.215  103.200  الاسʙʯجاع عʥ الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة والʓʸونات

  1.797.203  63004-  الاسʯغلال  نʱʻʯة -5

 8.110  1.280  نʦاتج مالʻة

 174.330  178.660  مʶارʃȂ مالʻة 

  -166.220  177.380-  نʱʻʯة مالʻة  -6
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  1.630.983  240.384-  )6+  5(نʱʻʯة جارȂة قʮل الʮȂʙʷة  -7

  489.295  -  الʮȂʙʷة على الأرȁاح

  1.141.688  240.384-     الʹʱʻʯة الʶافʻة للأنʠʵة الʱارȂة -8

 -  -  -الʹʦاتج–العʹاصʙ غʙʻ العادǻة 

  -  -  -الأعʮاء–العʹاصʙ غʙʻ العادǻة 

  -  -  الʹʱʻʯة غʙʻ العادǻة  -9

  1.141.688  240.384-  9+8  الʹʱʻʯة الʶافʻة للʗورة -10

II- انيʰل الʶالف ʥȂارʸل تʦحل:  
  :حل الʥȂʙʸʯ الأول - 1

ʙال العامل   العʹاصʸال العامل   ص إرأس الʸأس الʙاج لʻʯالاح  
+  -  +  -  

      ۞    حʽازة الاسʲʱʺارات
        ۞  الʛفع في رأس الʺال
  ۞        انʵفاض الʺʜʵونات

      ۞    تʙʶیʙ القʛوض
ʧردیʨʺن الʨارتفاع دی        ۞  

ʛʽق على الغʨقʴفاض الʵان        ۞  
        ۞  الʨʸʴل على قʛض Ȅʨʡل الأجل
ʧائȃʜال ʧل مʽʸʴʱمهلة ال ʙیʙʺت      ۞    

        ۞  الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات
 ʧردیʨʺلل ʖلʢال ʗʴت Șʽʰʶت ʦǽʙتق      ۞    

  :حل الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
  :إعادة معالʱة Ǻعʞ العʹاصʙ - أ

 ة 109/حـʺʽقǼ بʨلʢʺال ʛʽغ ʖʱʱȞʺح  250.000 رأس الʺال الʛʢل وتʨالأص ʖجان ʧح ؗله مʛʢǽ دج

ʧه مʱʺʽح 101/حـ قʰʸǽ ع وʨفʙʺدج  1.210.000 = 250.000 – 1.460.000 :رأس الʺال ال  
  نʦیʗوض والʙة القʻالʸال  Ȏʙالأخ:  

35.000  
  مʦارد خارج الإسʯغلال  10.000
  دیʦن مالʻة  25.000
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 ة سلفاʗʻقʸاء الʮالأع : 

  إسʗʳʯامات الإسʯغلال  32.500  65.000
  إسʗʳʯامات خارج الإسʯغلال  32.500

  Ȏʙق الأخʦقʲال : 

  إسʗʳʯامات الإسʯغلال  30.000  50.000
  إسʗʳʯامات خارج الإسʯغلال  20.000

 ةʻاعʸʯة والاجʻʮȂʙʷن الʦیʗال: 

720.000  
  48.000  مʦارد الإسʯغلال  708.000  660.000

  مʦارد خارج الإسʯغلال  12.000

 ارʠونة الأخʓم : 

20.000  
10.000  

10.000 x 0.3 = 3.000   حʪم خ إ(ضرائب على الأر(  
10.000 x )1-0.3 (= 7.000  اتʟاʻʯإح  

  مʦارد  الإسʯغلال  مؤونة مبررة   5.000
  دیʦن مالʻة   لا تزال قائمة   5.000

 لةʶʲʸال ʙʻمة وغʦʶʳʸة الȂارʱʯالأوراق ال: 

15.000  
  إسʗʳʯامات الإسʯغلال  دج  873.000 = 15.000 + 858.000: 41/حـ

  مʦارد الȂʚʳʹة  دج 85.000 = 15.000 + 70.000: 519/حـ

  ةʗاب الأرصʴاتحǺاʴʲال ʞعʮة لʗیʗʱال: 
  دج  277.000 = 7.000 + 270.000  =الإحʻʯاʟات

   دج 15.000 = 3.000 + 12.000 =ضʙائʔ على الʹʯائج : الʗولة

  :إعʗاد الʚʻʸانʻة الʻʡʦفʻة -ب
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  الʮʸاǺغ  الʦʶʳم   الʮʸالغ الإجʸالʻة  الأصʦل
  3.662.000  الʦʸارد الʗائʸة   3.370.000  الإسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة

  2.752.000  الأمʦال الʳاصة  205.000  بʛامج معلʨماتʽة
  1.210.000  رأس الʺال الʺʙفʨع  380.000  بʛاءات إخʛʱاع

  277.000  احʽʱاʡات  300.000  أراضي
ʰʽات تقʽʻة ʛؗ1.100.000  ت   ʙیʙج ʧل مʽحʛʱ20.000  ال  
  170.000  نʳʽʱة الʙورة الʸافʽة   850.000  معʙات الʻقل

 Ȑʛة أخǽات مادʱʽʰʲار 285.000  تʺʲʱ50.000  إعانات الاس  
  1.025.000  إهʱلاكات وخʶائʛ القʽʺة  80.000  سʙʻات الفʛوع

  910.000  الʗیʦن الʸالʻة  20.000  سʙʻات أخȐʛ للʺʶاهʺة
  5.000  مʕونة الأخʢار  150.000  إقʛاضات

  500.000  الاقʛʱاضات الǽʙʻʶة  2.789.000  الأصʦل الʱارȂة
  380.000  قʛوض بʽؔʻة  2.586.500  اسʗʳʯامات الاسʯغلال

  ȋ  25.000 أ قʛوض أخǼ  118.000   Ȑʛʹاعة
  2.497.000  الʦʶʳم الʱارȂة  526.000  مʨاد أولʽة

  1.867.000  مʦارد الاسʯغلال   981.000  مʳʱʻات تامة الʻʸع
 7.000  زȃائʧ دائʨʻن  26.000  مʨردون مʙیʨʻن 

  1.128.000  و الʶʴاǼات الʺلʴقة الʺʨرد  873.000  الȃʜائʧ و الʶʴاǼات الʺلʴقة
  708.000  الʙیʨن الʹʽʰȄʛة والاجʱʺاعʽة  32.500  أعʰاء مقʙʽة سلفا

 Ȑʛق أخʨرة  30.000  حقʛʰʺار الʢونة الأخʕ5.000  م  
 9.0001  نʨاتج مقʙʽة سلفا  97.500  اسʗʳʯامات خارج الاسʯغلال

 545.000  مʦارد خارج الاسʯغلال  45.000  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات
  203.000  مʨردو الʱʽʰʲʱات  32.500  أعʰاء مقʙʽة سلفا

 Ȑʛق أخʨولة  20.000  حقʙائج:الʱʻعلى ال ʖائʛ15.000  ض  
  10.000  فʨائʙ مʴʱʶقة الʙفع  105.000  اسʗʳʯامات الȂʚʳʹة

  317.000  دیʨن أخȐʛ   70.000  القʦʽ الʺʻقʨلة للʽʣʨʱف
ʥʻʰة  35.000  الʹȂʚʳارد الʦ85.000  م  

  85.000  الʳارȄة للʥʻʰالإعʱʺادات     
  6.159.000  الʦʸʱʸع  6.159.000  الʦʸʱʸع

  :حʴاب مʓشʙات الʦʯازن الʸالي -جـ
FRNG : ائʺةʙارد الʨʺة  –الʛقʱʶʺامات الʙʵʱالاس  

 دج 292.000=   3.370.000 - 3.662.000:            
B.FRE :ʱاسʵ غلالʱامات الاسʙ– غلالʱارد الاسʨم  
  دج  719.500 = 1.867.000 -  2.586.500:          

B.FRHE : غلالʱامات خارج الاسʙʴʱغلال –اسʱارد خارج الاسʨم  
           :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 :          
  نلاحȎ أن ؗل شʛوȋ الʨʱازن الʺالي مʴققة 

FRNG<0 ،FRNG < BFRG و TN<0  

والفʹل في   BFREلا ǽغʢي  FRNGفي الʤاهʛ أن ؗل شʛوȋ الʨʱازن الʺالي مʴققة لʧؔ نلاحǼ Ȏأن   
الʶالʖ والȑʚ نعʛʰʱه في هʚه الʴالة مʨرد لʛأس الʺال  BFRHEیʛجع إلى  BFRGلـ  FRNGتغʽʢة 

العامل ولʝʽ احʽʱاج وȃʺا أن هʚا الʺʕشʛʣ ʛفي فʺعʻاه أن الȋʛʷ الʲاني للʨʱازن الʺالي غʛʽ مʴقȘ و 
الȑʚ یʕدȑ ألʽا إلى عʙم تʴقȘ الȋʛʷ الʲالʘ، لʚلʥ نقʨل Ǽأن الʺʕسʶة لʦ تʴقȘ ؗل تʨازنها الʺالي و 

أو الʵʱفʠʽ في ) لʱʽʰʲʱاتإقʛʱاض أو إصʙار أسهʦ أو الʻʱازل عʧ ا(علʽها إما الʛفع في الʺʨارد الʙائʺة 
)ʧردیʨʺلل ʙیʙʶʱمهلة ال ʙیʙʺت ،ʧائȃʜال ʧل مʽʸʴʱمهلة ال ʠʽفʵون، تʜʴʺاع في دوران الʛالاس(         
3 - ʖالʰال ʥȂʙʸʯحل ال:  
  :2007 حʴاب القʤʻ الإجʸالʻة لʮعʞ عʹاصʙ الأصʦل لʗورة -أ
 سةʦʸلʸات الʯʻʮʰʯدج 127.720=  23.200+  104.520 :ال   
 ائعʷʮدج 149.056=  20.776+  128.280 :ال  
 قةʲلʸات الǺاʴʲوال ʥائȁʚدج 210.552=  10.552+  200.000 :ال  
 ورةʗة لʸʻالق ʙائʴلاكات وخʯع الإهʦʸʱدج 10.552 + 20.776+  23.200: 2007 م  
  :2008و  2007 الʚʻʸانʻة الʻʡʦفʻة لʗورتيإعʗاد  -ب
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 مʮالغ  الأصʦل
2008  

 مʮالغ
 مʮالغ  الʦʶʳم  2007

2008  
 مʮالغ
2007  

  280.728  627.496  الʦʸارد الʗائʸة   128.648  230.888  الإسʗʳʯامات الʯʴʸقʙة

  230.912  439.096  الأمʦال الʳاصة  -  18.856  تʱʽʰʲات غʛʽ ملʺʨسة 

  170.000  240.000  رأس الʺال   127.720  209.672  تʱʽʰʲات ملʺʨسة 

  -  6.384  إحʽʱاʡات 928 2.360 تʱʽʰʲات مالʽة 

  6.384  101.216  نʳʽʱة الʙورة قʰل الʨʱزȄع      الʱارȂةالأصʦل 

 54.528 91.496 الإهʱلاكات وخʶائʛ القʽʺة  392.392  622.932  اسʗʳʯامات الاسʯغلال

  49.816  188.400  الʗیʦن الʸالʻة   149.056  270.808  الʰʹائع 

 ʧائȃʜار   210.552  300.000  الʢونة الأخʕ10.824  10.368  م  

 ʠʰة  28.817  43.954  أوراق القʽؔʻوض بʛ38.992 178.032 ق  

  248.184  241.728  مʦارد الاسʯغلال  3.967 8.170 مʨردون مʙیʨʻن 

  228.560  202.200  الʺʨرد و ملʴقاته   41.080  62.140  اسʗʳʯامات خ الاسʯغلال

 19.624 39.528 أجʨر وضʛائʖ واجʰة الʙفع  41.080  62.140  حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

  70.680  50.376  مʦارد خارج الاسʯغلال   53.848  19.320  اسʗʳʯامات الȂʚʳʹة 

 ʥʻʰة   40.848  12.320  الʱابʲال ʦʽردو القʨ70.680  50.376  م  

  16.376  15.680  مʦارد الȂʚʳʹة   13.000 7.000  الʙʻʸوق 

      ʥʻʰة للȄارʳادات الʺʱ16.376  15.680  الإع  

  615.968  935.280  الʦʸʱʸع   615.968  935.280  الʦʸʱʸع

  :حʴاب مʓشʙات الʦʯازن الʸالي الʻʡʦفي -جـ

ʙشʓʸ2007  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  

   ʛʽʰؔال ʨʺʻال ʧم ʦغʛالȃة وʶسʕʺأن الǼ لʨنق ʧʽورتʙة لؔلا الȃʨʶʴʺازن الʺالي الʨʱات الʛشʕخلال م ʧم

إلا أنها Ǽقʗʽ مʴافʤة على تʨازنها الʺالي  2007مقارنة بـʙورة  2008الȑʚ شهʙه نʷاʡها خلال دورة 

بʴʱقʽقها لؔل شʛوȋ الʨʱازن الʺالي في ؗلا الʙورتʧʽ وهʚا ǽعʻي أنها حʸلʗ على مʸادر الȄʨʺʱل اللازمة 

، لʧؔ ما ǽعاب على هʚه الʺʕسʶة أنها تʺʨل جʜء 2008لʱغʽʢة الاسʙʵʱامات الʙʳیʙة الʱي شهʙتها دورة 
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تʳʱاوز قʽʺة  ʨʺǼBFREارد دائʺة حʘʽ نلاحȎ في ؗلا الʙورتʧʽ قʽʺة الـ  كʛʽʰ مʧ اسʙʵʱامات الʙورة

الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة وهʚا ǽعʻي أن الʺʕسʶة أخلʙʰʺǼ ʗأ الʨʱازن الʺالي Ǽالʛغʦ مʧ تʴقʽقها لʛʷوʡه 

والʺʲʺʱل في تغʽʢة الʺʨارد الȄʨʢلة للاسʙʵʱامات الȄʨʢلة والʺʨارد القʛʽʸة للاسʙʵʱامات القʛʽʸة 

مقارنة مع ما تغʽʢه مʧ الاسʙʵʱامات ( ǽفʛʱض ألا ʨȞǽن إلا جʜء صغʛʽ مʧ الʺʨارد الʙائʺة FRNGوالـ

هʚا یʙل ʚؗلʥ على تʴʺل الʺʕسʶة . تغʢي Ǽه جʜء مʧ الأصʨل الʳارȄة للأسʰاب الʺعʛوفة) الʺʱʶقʛة

تأثʛʽ أخʛ  ، ؗʺا أن له)تʨزȄع الأرȃاح وفʨائʙ القʛوض(لʱؔالʽف ʛʽʰؗة مʧ أجل تʺȄʨل نʷاȋ قʛʽʸ الأجل 

ȋاʷʻال ʖʶاب نʶح ʙʻع ʛهʤʽس      .  
  :نʔʴ الهȜʻل الʸالي -د

  2007  2008  الʹʮʴة

  381.204+627.496/230.888  تغʻʠة الأمʦال الʙʸʰʯʴʸة
280.728/128.648 + 144.208  1.02 

 1.02  

  15.680/439.096 + 188.400  الإسʯقلالʻة الʸالʻة
49.816 + 16.376/230.912  

0.46  
0.28  

  188.400/137.728  تʗʴیʗ الʗیʦن  مʗة
49.816/71.736  1.36 ȑة و أʻ4 س 

ʛأشه  
 8 أي 0.69
ʛأشه  

C.A.F =  ورةʙة الʳʽʱة + نʽقʽحق ʛʽغ ʅȄارʸة_ مʽقʽحق ʛʽادات غʛإی   
+ مʕونة الأخʢار + الاهʱلاكات وخʶائʛ القʽʺة الʸافʽة مʧ ؗل إسʛʱجاع + الʳʽʱʻة الʸافʽة =           

  الʺʨʴل مʧ إعانات الإسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورةالقȌʶ  754 /حـ

CAF 2008 :101.216) +91.496-54.528) + (10.368- 10.824 (= 137.728  

CAF 2007 :6.384 + 54.528 + 10.824 = 71.736  

   ʧة مʛʺʲʱʶʺال الʨائʺة والأمʙارد الʨʺال ʛʽتغ ʧم ʦغʛالȃل أنه وʨة نقʛʺʲʱʶʺال الʨة الأمʽʢة تغʰʶʻة لʰʶʻالǼ

دورة إلى دورة إلا أنها Ǽقʗʽ مʴافʤة على اسʱقʛار الʰʶʻة وعلى تغʽʢة الʺʨارد الʙائʺة للأمʨال الʺʛʺʲʱʶة 

  .وهʚا ǽعʙ أمʛ إʳǽابي للʺʕسʶة

Ǽالʰʶʻة لʰʶʻة الاسʙʱانة الʱي تعʛʰ عʧ الاسʱقلالʽة الʺالʽة للʺʕسʶة فʰʺا أنها أقل مʧ الʨاحʙ في ؗلا    

الʙورتʧʽ فʺعʻاه عʙم وجʨد تʰعʽة للʺʕسʶة تʳاه الʺقʛضʧʽ، ونقʨل Ǽأن اعʱʺاد الʺʕسʶة على القʛوض ؗان 

  .الأمʨال الʵاصةوهʚا Ǽالʺقارنة مع  2008وأصʰح مʨʱسʢا خلال دورة  2007ضعʽف خلال دورة 

و في  2007أشهʛ فقȌ خلال دورة  8مʙة تʙʶیʙ الʙیʨن الʺالʽة ؗان ǼإمȞان الʺʕسʶة تʙʶیها في ʛʣف   

  . أشهʛ وهʚا یʙل أكʛʲ على ضعف اسʙʵʱام الʺʕسʶة للقʛوض ʛʣ4ف سʻة و 
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 :نʔʴ الʹʵاȉ -هـ

  2007  2008  الʰʶʻة

 BFRE مʙة
381.204/1.793.344 * 360  
     یʨم 76  360 * 144.208/1.461.184

  یʨم 36

  دوران الʺʜʵون 
209.932/885.288 * 360  
     یʨم 85   360 * 124.528/860.944

  یʨم 52

ʧائȃʜدوران ال  
300.000  +43.954/1.793.344 * 360  
210.552  +28.817/1.461.184 * 360  

  

     یʨم 69
   یʨم 59

ʧردیʨʺ360 * 202.200/1.007.040  دوران ال  
228.560 /910.000 * 360   

     یʨم 72
   یʨم 90

  209.932=  270.808/2+149.056: 2008 مʨʱسȌ الʺʜʵون 
  124.528=  149.056/2+  100.000: 2007 مʨʱسȌ الʺʜʵون 

  مʜʵون أخʛ الʺʙة –مʜʵون أول الʺʙة + الʺȄʛʱʷات الȄʨʻʶة : تؔلفة شʛاء الʰʹاعة الʺʰاعة
2008= 1.007.040  +149.056  - 270.808  =885.288  
2007 = 910.000  +100.000 - 149.056  =860.944  

وفي ؗلا  2008یʨم خلال  76و خلال  2007یʨم في  36كان یʙʳʱد خلال  BFREنلاحǼ Ȏأن الـ   

كان الارتفاع ʛʽʰؗ جʙا عʧ  2008الʙورتʧʽ تʳاوزا معʙل القʢاع الȑʚ تȌʷʻ فʽه الʺʕسʶة لʧؔ في دورة 
  . BFREهʚا نʳʽʱة حʽʺʱة للارتفاع الʛʽʰؔ في الـ معʙل القʢاع تʳاوز الʹعف و

یʨم خلال دورة  85و خلال  2007یʨم خلال دورة  52نلاحȎ أن مʜʵون الʺʕسʶة ؗان یʙʳʱد خلال   

على  2008و  2007یʨم خلال دورتي  85و  52أو بʱعʛʽʰ أخʛ الʺʙة بʡ ʧʽلʽʰة و ʡلʽʰة أخȐʛ هي  2008
و  2008الʙورتʧʽ عʧ معʙل القʢاع و الارتفاع ؗان أكʛʰ خلال دورة الʨʱالي و نلاحȎ ارتفاع الʺʙة لؔلا 

  .ʛʽʰؗBFRE في الارتفاع الʛʽʰؔ في مʙة   هʚا ǽعʻي أن الʺʜʵونات ؗان لها دور

  2008 یʨم خلال دورة 69 وخلال 2007 یʨم خلال دورة 59نلاحȎ أن حʶاب الȃʜائʧ ؗان یʙʳʱد خلال   
 2008و  2007 یʨم خلال دورتي 69و  59 الʽʰع و تارȄخ الʽʸʴʱل هيأو بʱعʛʽʰ أخʛ الʺʙة بʧʽ تارȄخ 

و  2008 على الʨʱالي ونلاحȎ ارتفاع الʺʙة لؔلا الʙورتʧʽ عʧ معʙل القʢاع والارتفاع ؗان أكʛʰ خلال دورة
  .BFRE هʚا ǽعʻي أن حʶاب الȃʜائʧ ؗان لها دور ʚؗ ʛʽʰؗلʥ في الارتفاع الʛʽʰؔ في مʙة

   ʨʺاب الʶأن ح Ȏد خلالنلاحʙʳʱؗان ی ʧم خلال دورة 72 وخلال 2007يوم خلال دورة  90 ردیʨ2008 ی  
على  2008و  2007 یʨم خلال دورتي 72و  90 أو بʱعʛʽʰ أخʛ الʺʙة بʧʽ تارȄخ الʛʷاء وتارȄخ الʙʶʱیʙ هي

هʚا ، 2007 الʨʱالي ونلاحȎ ارتفاع الʺʙة لؔلا الʙورتʧʽ عʧ معʙل القʢاع والارتفاع ؗان أكʛʰ خلال دورة
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 الأمʛ في صالح الʺʕسʶة لأنه ǽعʻي أن حʶاب الʺʨردیʧ ؗان لها دور في الʵʱفʽف مʧ الارتفاع في مʙة
BFRE لʨʡته أʙن مʨؔʱس ʗلا ؗانȂو.  

كʵلاصة عʧ الʨضعʽة الʺالʽة للʺʕسʶة نقʨل Ǽأن الʺʕسʶة قʙ تʨؔن غʛʽ مهʙدة لʧؔ یʨʱجʖ علʽها   
حʖʳǽ ʘʽ علʽها الʱقلʽل مʧ احʽʱاجاتها الʺالʽة القʛʽʸة الأجل  تʛʽʽʶ مʨرادها واسʙʵʱاماتها Ǽأكʛʲ عقلانʽة

 ʠعǼ اعʻإق ʧȞوض أو إن أمʛللق Șʰʶʺال ʙیʙʶʱة ؗالʙائʜائʺة الʙارد الʨʺال ʧم ʟلʵʱوالعʺل على ال
ʦع أسهʺهʽʰب ʧʽʺاهʶʺال.  

III- ʖالʰل الʶالف ʥȂارʸل تʦحل:  
  :حل الʥȂʙʸʯ الأول - 1
  :للʙʻʻʴʯإعʗاد جʗول الأرصʗة الʦسʠʻة  - أ
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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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ʤǽهʛ الʙʳول أعلاه ȄʛʢǼقة تʙرʽʳȄة الʽؔفʽة الʱي تʨʴل بها رقʦ الأعʺال إلى نʳʽʱة صافʽة مʛورا    
ون و الȑʚ قʙ یʙʰو للʨهلة الأولى  Ǽ183.008الأرصʙة الʨسʢʽة، فʰالʛغʦ مʧ أن الʺʕسʶة حققʗ رʴȃا قʙره 

جʙول حʶاǼات الʱʻائج مʧ أمʛا إʳǽابʽا إلا أن تʴلʽلʻا للأرصʙة قʙ یʗʰʲ عʝȞ ذلʥ وهي الغاǽة مʧ تȄʨʴل 
حالʱه الʽʰʢعʽة الʱي أعʙها الʺʴاسʖ إلى جʙول الأرصʙة الʨسʢʽة للʛʽʽʶʱ الǽ ȑʚعʙه الʺʴلل لأغʛاض 

 .الʟʽʵʷʱ الʺالي
  : حʴاب القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي -ب
  : Ȃʙʟقة الʙʠح 1-ب

  :أولا حʴاب نʱʻʯة الʯʹازل
RC  =PC   - VCN  =2.000 – 600  =1.400 )حȃفي حـ) ر ʛهʤǽ اهʻحـ 752/مع ʧح مʛʢǽ لغʰʺا الʚ75/وه 

  .ȄʛʢǼقة الʛʢح C.A.F عʙʻ حʶاب الـ

 ʞالفائ)ʚʱغلال) أو العʯالي للاسʸ328.100  الاج  

 12.800 – 1.400( 11.400(  (a)نʦاتج أخȎʙ للاسʯغلال  +

  b(   2.100( مʶارʃȂ أخȎʙ للاسʯغلال -

± Ȋʴة ق ʙؕʯʵرة مʦʶǺ ʕʸي تʯات الʻلʸالع ʥة عʱʻʯʹ755/و حـ 655/حـ( ال(   -   

 c 28.200)( نʦاتج مالʻة +

 40.800  مʶارʃȂ مالʻة -

  18.260    نʦاتج إسʰʯʹائʻة +

  7.212   مʶارʃȂ إسʰʯʹائʻة -

  88.640   الʮȂʙʷة على الأرȁاح -

  247.208   القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي= 

(a): اتǼاʶا حʙ754، 752 ما ع   

)b:( ابʶا حʙ652 ما ع  

)(c: اتǼاʶا حʙ786و  767 ماع  
)(d: اتǼاʶا حʙ686و  667 ماع  
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  : Ȃʙʟقة الʸʱع 2-ب

  183.008  نʱʻʯة الʗورة الʶافʻة قʮل الʦʯزȂع

  99.200  ) (۞)68/حـ(مʶʶʳات الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة و الʓʸونات + 

  33,600  ) (۞۞)78/حـ(الʓʸونات إسʙʯجاعات الاهʯلاكات، خʴائʙ القʸʻة و -

  -  عʚʱ القʸʻة للʯʻʮʰʯات الʯʸʹازل عʹها + 

  1.400  فائʞ القʸʻة عʥ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات  -

  -  القȊʴ الʦʲʸل مʥ إعانات الاسʸʰʯار إلى نʱʻʯة الʗورة-

  247.208  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي = 

۞) (= 75.200  +24.000  

۞۞) ( =15.000  +18.600   

  :حʴاب مʯʳلف الʹʔʴ الȜʸʸʹة -جـ
ʦȞʴ على مʨʱʶاها وشʛح تʴلʽل الʳʽʱʻة الʱي سʙʵʱʶʻمها لل) نȑʨʱʴǽ)ʖʶ الʙʳول الʱالي معʙلات   

  :تقʦǽʙ الʴلʨل الؔفʽلة بʴʽʴʸʱها أو تʻʽʶʴها إن إقʱʹى الأمʛالأسʰاب و 

12,97%   
= 100 x 

183.008   
= 

   الʳʽʱʻة الʸافʽة
 الربحیة الإجمالیة =

 رقʦ الأعʺال 1.410.000

-    
= 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   

   رقʦ الأعʺال /مʸارʅȄ خارجʽة =
= 

نسبة المصاریف 
الخارجیة إلى رقم 

 الأعمال

   25,38 %  C.A.F/ة الʺʹافةʺʽالق    =    
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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مʧ معʙل الʽʴȃʛة الإجʺالʽة و الʺʲʺʱل في نʰʶة الʳʽʱʻة الʸافʽة إلى رقʦ الأعʺال، نʙʳ أن  انʢلاقا  
ون حققʱها الʺʕسʶة ʛؗقʦ  100وهي نʰʶة ضعʽفة نʽʰʶا، فʺʧ ؗل %  12.97الʺʕسʶة حققʗ رʽʴȃة قʙرها 

ون ȃʛؗح صافي، مʺا ǽعʻي أن الʱؔالʽف الʱي وجهʗ  12.97أعʺال تʸʴلʗ فقȌ في الأخʛʽ على 
 87مʲلʗ ) الʺʨردیʧ، الʺقاولʧʽ، الʺʙʵʱʶمʧʽ، الʨʻʰك، الʙولة، آخʛون ( لʺʱعاملʧʽ الʺالʧʽ و الاقʸʱادیʧʽ ل

مʧ حʦʳ رقʦ الأعʺال مʺا ǽعʻي أن الʺʕسʶة تعاني مʧ ارتفاع Ǽعʠ الʱؔالʽف الʱي ʖʳǽ تʙʴیʙها % 
  .بʙقة لʱقلʽلها مʱʶقʰلا

  : الʯفʙʻʴ واسʳʯلاص الأسʮاب -د
الʱؔالʽف الʱي أدت إلى انʵفاض رʽʴȃة الʺʕسʶة ومʧ ثʦ اʳǽاد تفʛʽʶ واسʵʱلاص للʨقʨف وراء   

  :الأسʰاب مʧ وراء ذلʥ نʙʵʱʶم الʺعʙلات الʱالʽة
  :معʗل القʸʻة الʷʸافة 1-د
ǽقʝʽ قʙرة الʺʕسʶة على تʴقȘʽ هامʞ اقʸʱادǼ ȑعʙ تغʽʢة الʱؔالʽف الʺʰاشʛة للʷʻاȋ، إذ حقȘ هʚا   

كقʽʺة مʹافة مʧ رقʦ الأعʺال و هي نʰʶة ʛʽʰؗة، و تʤهʛ أن الاسʱهلاكات %  69.07الʷʻاȋ ما نʱʰʶه 
  .و هي نʰʶة مقʨʰلة Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶةمʧ رقʦ الأعʺال %  30.93الʨسʢʽة تȞʷل ما مقʙاره 

   ʅȄارʸها مʻم ʅȄارʸʺال ʧعة مʨʺʳة مʽʢجهة أولا إلى تغʨة الʺʹافة مʺʽم القʨمعل ʨكʺا ه
ʽالʺال ʅȄارʸʺو ال ʧʽمʙʵʱʶʺلات الʙخلال الʺع ʧد مʙʴʱاهʺا یʨʱʶعلى م ʦȞʴولة والʙات الʹȄʨة، تع

  :الʱالʽة
  :نʮʴة مʶارʃȂ الʗʳʯʴʸمʥʻ إلى القʸʻة الʷʸافة 2-د
ون مʴققة  100 ون مʧ ؗل 63.81أȑ أن الʺʙʵʱʶمʧʽ الʱهʺʨا %  63.81شȞلʗ هʚه الʰʶʻة ما مقʙاره   

مʧ رقʦ الأعʺال وهي نʰʶة مʛتفعة جʙا تʛʽʷ إلى أن %  44.08مʧ قʽʺة مʹافة، وشȞلʗ ما مقʙاره 
ʙ ذلʥ أن  الʺقاولة مʧ الʰاʧʡالʺʕسʶة تعʛʽʲؗ ʙʺʱا على العʺالة الʺʰاشʛة بʙل الʨʻؔʱلʨجʽا أو  ʕؗو ما ی

مʧ رقʦ الأعʺال وهي نʰʶة مʵʻفʹة مقارنة بʰʶʻة %  2.69مʲلʗ ) الʺقاولة غالʰا(الʺʸارʅȄ الʵارجʽة 
ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم.  

  :نʮʴة الʶʸارʃȂ الʸالʻة إلى القʸʻة الʷʸافة 3-د
مʧ القʽʺة الʺʹافة في إشارة إلى لʨʳء الʺʕسʶة إلى الاسʙʱانة %  4.18 اسʱهلʗؔ الʺʸارʅȄ الʺالʽة  

 Ȑʛالأخ ʅȄارʸʺة الʰʶʻاها ومقارنة بʨʱʶإلى م ʛʤʻالǼ لةʨʰة مقʰʶها وهي نʡاʷل نȄʨʺʱل.  
  :الʷʸافةنʮʴة تعʷȂʦات الʗولة إلى القʸʻة  4-د
وهي نʰʶة لʗʶʽ مʛتفعة ʛʽʲؗا مʺا ǽعʻي أن  مʧ القʽʺة الʺʹافة%   11.59اسʱهلʗؔ تعȄʨʹات الʙولة  

  .الʹʛائʱʵʺǼ ʖلف أشȞالها لا تȞʷل عʖء ʛʽʰؗ على الʺʕسʶة
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    :إلى القʸʻة الʷʸافة C.A.F نʮʴة الـ 5-د
ون  100وهي نʰʶة مʨʱسʢة نʽʰʶا فʺʧ ؗل  % 24,16ؗان بʰʶʻة   نʖʽʸ الʺʕسʶة مʧ القʽʺة الʺʹافة  

اء وȂعادة  24.16كʛقʦ أعʺال تʱʶفʙʽ الʺʕسʶة مʧ مʰلغ  ʛؗʷال ʠȄʨعʱة لʶسʕʺمه الʙʵʱʶت Ȍون فق
  .الاسʲʱʺار

مʺا سȘʰ نʵʱʶلʟ أن الأسʰاب الʱي ؗانʗ وراء انʵفاض رʽʴȃة الʺʕسʶة تʺʲلȞʷǼ ʗل أساسي في   
ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸم ʦʵʹت.  

  ʧȞʺǽ  ة فيʰʰʶʱʺامل الʨح العʴʸشأنها أن ت ʧات مʽصʨل تȞم في شʙل تقʨلʴال ʧع مʨʺʳر مʨʸت
  :انʵفاض الʽʴȃʛة، نʛؗʚ مʻها

  اʥʻمʗʳʯʴʸال ʃȂارʶم ʥم ʞʻفʳʯد إلى  :لʨة تعʽʴȃʛفاض الʵي أدت إلى انʱاب الʰالأس ʦلعل أه
ʰعلى ما ی ʙʺʱي تعʱة والʶسʕʺف الʛʡ ʧة مʳهʱʻʺة الȄʛʷʰارد الʨʺاسة الʽس ʧم ʛʽʰؗ دʙو على عʙ

العʺال الʺʰاشʧȄʛ الʚیʱʶǽ ʧهلʨؔن جʜءا ʛʽʰؗا مʧ القʽʺة الʺʹافة على شȞل أجʨر وتعȄʨʹات 
  :اجʱʺاعʽة، ومʻه فإن تʳاوز ذلǼ ʛʺǽ ʥالعʙیʙ مʧ الاجʛاءات نʛؗʚ مʻها

 العʺالةǼ ة واحلالهاȄوʙʽالعʺالة ال ʧل مʽقلʱة والʛاشʰʺة الʢʷة في الأنʲیʙʴة الʽʻقʱام الʙʵʱاس  ʛʽغ
  .الʺʰاشʛة وهʦ الʺʱعاملʨن مع الآلات وتʳهʜʽات الʺʛاقʰة والʽʸانة

  ʠعʰة بʢسʨʱة ومʛʽصغ Ȑʛات أخʶسʕف مʽؔلʱب ʥوذل ،ʧʡاʰال ʧأعʺال الʺقاولة م ʧفع مʛال
 ʧʽمʙʵʱʶʺال ʅȄارʸا على مǼاʳǽا ʝȞعʻة، مʺا یʶسʕʺالأساسي لل ȋاʷʻالǼ ةʢʰتʛʺة الʢʷالأن

 .الفائʹة وانʵفاض معʙل الʽʣʨʱفالʱي تʵʻفǼ ʠفعل تȄʛʶح العʺالة 
  الʸالأع ʤرق Ȏʦʯʴم ʥفع مʙال : ʦرق Ȑʨʱʶم ʜȄʜف إلى تعʙة تهʽاجʱة وانʽقȄʨʶاسة تʽي سʻʰت

الأعʺال، بȘʽʰʢʱ مȄʜج مʧ الʽʶاسات الȄʨʶʱقʽة خʨʸصا تʺʜʽʽ الʺʳʱʻات وتȄʨʻعها والʛʱوȄج لها، 
 .وذلʥ لʱعʜȄʜ مȞانʱها الȄʨʶʱقʽة والʛفع مʧ ایʛاداتها

  :الʥȂʙʸʯ الʰانيحل  - 2
  :إعʗاد جʗول الأرصʗة الʦسʠʻة للʙʻʻʴʯ -أ
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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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  : حʴاب القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي -ب
  : Ȃʙʟقة الʙʠح 1-ب

 ʞالفائ)ʚʱغلال) أو العʯالي للاسʸ235.270  2.106.910  الاج   

 - - نʦاتج أخȎʙ للاسʯغلال + 

  19.100  10.102  مʶارʃȂ أخȎʙ للاسʯغلال-

ة  ± ʙؕʯʵرة مʦʶǺ ʕʸي تʯات الʻلʸالع ʥة عʱʻʯʹال Ȋʴ755/و حـ 655/حـ(ق(   -  -  

  1.280  8.110  نʦاتج مالʻة + 

 178.660 174.330 مʶارʃȂ مالʻة-

  -  -  نʦاتج إسʰʯʹائʻة   +

  -  -  مʶارʃȂ إسʰʯʹائʻة -

  -  489.295  الʮȂʙʷة على الأرȁاح -

  38.790  1.441.293  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي 

  :Ȃʙʟقة الʸʱع 2-ب

  - 240.384  1.141.688  نʱʻʯة الʗورة الʶافʻة قʮل الʦʯزȂع

  382.374 315.820  )) (۞68/حـ(مʶʶʳات الاهʯلاك، خʴائʙ القʸʻة و الʓʸونات  +

  103.200  16.215  )) (۞۞78/حـ( إسʙʯجاعات الاهʯلاكات، خʴائʙ القʸʻة و الʓʸونات -

  -  -   ق م ص للʯʻʮʰʯات الʯʸʹازل عʹها +

  -  -   سعʙ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات -

  -  -  نʱʻʯة الʗورة القȊʴ الʦʲʸل مʥ إعانات الاسʸʰʯار إلى -

  38.790  1.441.293  القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي = 

  :حʴاب معʗلات الʹʦʸ ومʯʳلف الʹʔʴ الȜʸʸʹة -جـ
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  ±  N N-1  الʴʲاب  الʹʮʴة

/  8.446.000 - 10.220.000  معʙل نʺʨ الʺʽʰعات
8.446.000  - -  + 21 % 

 % 55+  -  -    2.905.250/  2.905.250 - 4.508.210  معʙل نʺʨ القʽʺة الʺʹافة

  N :1.141.688  /10.220.000  الʽʴȃʛة الإجʺالʽة
N-1: 240.384 -  /8.446.000   

11.17 %  
 

 
- 2.84 %   +14.01 % 

   N :4.508.210  /10.220.000  معʙل القʽʺة الʺʹافة
N-1 :2.905.250    /8.446.000  

44.11 %    
34.39 % +   9.72 % 

القʽʺة إلى   C.A.Fنʰʶة الـ
  الʺʹافة

N: 1.441.293 / 4.508.210  
N-1: 38.790  /  2.905.250    

31.97 %  
1.33 % + 30.64 % 

نʰʶة مʸارʅȄ الʺʙʵʱʶمʧʽ إلى 
  القʽʺة الʺʹافة

N: / 2.192.880  4.508.210  
N-1: 2.464.850   /2.905.250    

48.64 %  
84.84 % - 36.2 % 

 ʦة إلى رقʽارجʵال ʅȄارʸʺة الʰʶن
  الأعʺال

N:  2.359.930 /  10.220.000  
N-1:  1.815.300 /  8.446.000  

23.09 %   
21.49 % + 1.6 % 

ʺʸارʅȄ الʺالʽة إلى القʽʺة النʰʶة 
  الʺʹافة

N: 174.330    /  4.508.210  
N-1: 178.660 /  2.905.250    

3.86 %  
6.14 % -2.28 % 

نʰʶة تعȄʨʹات الʙولة إلى القʽʺة 
  الʺʹافة

N:   208.420   +489.295   /4.508.210  
N-1: 205.130  +0   /2.905.250   

15.47 %  
7.06 % 

 

+8.41 % 
 

 % 4.84  +    5.426.250 / 5.426.250 - 5.688.890  الʨسʢʽة  نʰʶة نʺʨ الاسʱهلاكات

نʰʶة نʺʨ الاسʱهلاكات مʧ الʺʨاد 
  الأولʽة

3.328.960 – 3.610.950  / 
3.610.950  

    
-7.8 % 

 % 30 +      1.815.300 / 1.815.300 - 2.359.930  نʺʨ الʺʸارʅȄ الʵارجʽة نʰʶة

والȑʚ یʛجع إلى زȄادة ʛʽʰؗة في رقʦ أعʺال هʚه  )% 55(+ نلاحȎ أن هʻاك نʺʛʽʰؗ ʨ في القʽʺة الʺʹافة 
لʧؔ نلاحȎ في  ،)% 5 +(و ارتفاع ʡفʽف في الاسʱهلاكات الʨسʢʽة   هʚا الارتفاع )% 21(+ الʺʕسʶة 

في حʧʽ نلاحȎ أن الاسʱهلاكات مʧ الʺʨاد  )% 30(+ الʺقابل ارتفاع مʨʶʴس في الʺʸارʅȄ الʵارجʽة 
 ʗʻʶʴة تʽ7.8-(الأول %(ʧʡاʰال ʧة إلى الʺقاولة مʶسʕʺء الʨʳجع إلى لʛی ʖʰʶوال ، . 

رتفاع في رقʦ ونلاحȎ مʧ خلال معʙل القʽʺة الʺʹافة أن هʚه الأخʛʽة ارتفعǼ ʗʺعʙل أكʛʰ مʧ الا  
وهʚا یʙل ʚؗلʥ إلى إنʵفاض معʙل الاسʱهلاكات الʨسʢʽة   )% 9.72(+الأعʺال مʺا أدȐ إلى تʻʶʴها بـ  

   . بʻفʝ الʰʶʻة
  :ارتفاع القʽʺة الʺʹافة تʤهʛ فعالʱʽها مʧ خلال قʛاءة Ǽاقي الʺعʙلات

أȑ أنها ارتفعʗ  % 11.17أصʗʴʰ  % 2.84 - : معʙل رʽʴȃة الʺʕسʶة الإجʺالʽة Ǽعʙ أن ؗانʗ خʶارة بـ   
 .وهي أهʦ نʳʽʱة إʳǽابʽة لارتفاع القʽʺة الʺʹافة % 14.01+ : بـ
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  :Ǻالʹʮʴة للʯʴʸفʗʻیʥ مʥ القʸʻة الʷʸافة
   ʦهʱتل ʗأن ؗان ʙعǼ رʨلة الأجʱورة  % 84.84كʙفي الN-1  إلى ʗʹفʵورة  % 48.64انʙخلال الN  ȑأ

، تʨʢر هʚا الʺعʙل ʳǽعلʻا نعʱقǼ ʙأن الʺʕسʶة بȄʛʶʱح Ǽعʠ العʺال ولʨʳئها إلى الʺقاولة % 36.2بʰʶʻة 
مʧ أجل الʵʱفʠʽ مʧ حʸة  % 1.6مʧ الʰاʧʡ الʱي ارتفع معʙلها Ǽالʰʶʻة إلى رقʦ الأعʺال بـ 

   .الʺʙʵʱʶمʧʽ مʧ الʛʲوة والʧʽʶʴʱ في تʻافʱʽʶها
   ʗأن ؗان ʙعǼ وةʛʲال ʧم ʧʽضʛة الʺقʸورة  في % 6.14حʙالN-1  إلى ʗʹفʵورة  % 3.86انʙخلال ال
N  فاضʵة انʰʶʻب ȑورة  % 2.28أʙفي ال ʠفʵʻة ؗان أصلا مʽنʨیʙʺل الʙأن معǼ لʨونقN-1  ʠفʵوأن

 .Nأكʛʲ خلال الʙورة 
أȑ أنها ارتفعʗ بʰʶʻة  % 15.47إلى  % 7.06ارتفعʗ مʧ  تعȄʨʹات الʙولة إلى القʽʺة الʺʹافةحʸة   

  .N-1وهʚا أمʽʰʡ ʛعي Ǽاعʰʱار أن الʺʕسʶة لʦ تʵʹع للʹʰȄʛة على الأرȃاح في الʙورة  % 8.41

إلى القʽʺة الʺʹافة الʱي تعʛʰ عʧ حʸة الʺʕسʶة مʧ القʽʺة الʺʹافة نلاحȎ أنها   C.A.Fنʰʶة الـ  

ʧم ʗة   % 31.97إلى  % 1.33 ارتفعʰʶʻب ʗأنها ارتفع ȑة مع  % 30.64أʰʶʻه الʚما نقارن هʙʻع Ȏونلاح

تلʥ الʺʱعلقة ʸʴǼة الʺʙʵʱʶمʧʽ مʧ القʽʺة الʺʹافة، Ǽأن الʨضعʧʽʱʽ مʱعاكʧʽʱʶ، والأسʰاب تʲʺʱل في 

ارتفاع ʛʽʰؗ للقʽʺة الʺʹافة، تʦȞʴ أفʹل في مʸارʅȄ الʺʙʵʱʶمʧʽ وهʚا ما أدȐ تʨʢر الأداء الʻʸاعي 

 ʨتع ʦʱʽس ʧʽʺاهʶʺي أن الʻعǽ اʚة، وهʶسʕʺة للʛʺʲʱʶʺال الʨالأم ʙیʙʳعادة تȂل أفʹل وȞʷǼ ʦهʹȄ

  .  مʹʺʨن 

ʙ أن تغʛʽ شʛوȋ الاسʱغلال وفʱح أسʨاق جʙیʙة ؗان مفʙʽ لʷʻاȋ هʚه الʺʕسʶة،    ʕؗراسة تʙه الʚكل ه
ʧʽات العاملʹȄʨة في تعʛʽʰؗ راتʨوف ʗو حقق ʛʽʰؗ لȞʷǼ أداؤها ʗʻʶة، حʙیʙوة جʛث ʗة خلقʶسʕʺفال.  
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IV-  لʦعحلǺاʙل الʶالف ʥȂارʸت:  

  : حل الʥȂʙʸʯ الأول - 1
  حʴاب Ǻعʞ العʹاصʙ الʗاخلة في إعʗاد جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة - أ
 وناتʓʸة والʸʻالق ʙائʴلاك، خʯات الإهʶʶʳ185.500  :م   

 ازل عʹهاʹʯʸات الʯʻʮʰʯالǺ علقةʯʸجاعات الʙʯى مʹها الاسʹʰʯʴجاعات تʙʯ20.000+  50.000 :الاس  +
73.500  +34.000  =177.500  

 VCN( = 460.000  - )100.500 + 25.000 (= 334.500(ق م ص للʱʽʰʲʱات الʺʻʱازل عʻها 

 اتʯʻʮʰʯال ʥازل عʹʯال ʥة الʹاتج عʸʻالق ʚʱأو ع ʞفائ )RC(: PC - VCN  
                                                                              :425.000  - 334.500 = 90.500   

  )الفائʛʢǽ ʠح والعǽ ʜʳʹاف(، )فائʠ وȃالʱالي ʛʢǽح(

   لʶʴاب إعانات الاسʲʱʺار 2 رصʙʽ – 1رصʙʽ = القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة
                                                      =0  

 اتʯʻʮʰʯال ʥازل عʹʯال ʥلة عʶʲʸادات الʙالای:  

 + ʛةسعʽات الʺالʱʽʰʲʱفاض الʵات وانʱʽʰʲʱال ʧازل عʻʱ425.000  )90.000+  185.000+  150.000( ال 

  140.625  )0 – 140.625( الʱغʛʽ في حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات -

  284.375  الایʙادات الʶʲʸلة عʥ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات الʸالʻة= 

  ةʻالʸات الʯʻʮʰʯادة الȂات وزʯʻʮʰʯازة الʻح ʥة عʱعات الʹاتʦفʗʸال  

  1.581.000  القʽʺة الإجʺالʽة للʱʽʰʲʱات في نهاǽة الʙورة + 

  460.000  )الʺʻʱازل عʻها(القʽʺة الإجʺالʽة للʱʽʰʲʱات الʵارجة + 

  1.340.500  القʽʺة الإجʺالʽة للʱʽʰʲʱات في بʙاǽة الʙورة -

 14.500  )30.500 - 45.000(في مʨردو الʱʽʰʲʱات  ∆ -

  686.000  زȂادة الʯʻʮʰʯات الʸالʻةو الʗʸفʦعات الʹاتʱة عʥ حʻازة الʯʻʮʰʯات = 

هʚا القانʨن نʰʢقه عʙʻما لا ʨȞǽن لʙیʻا جʙول الʱʽʰʲʱات، وȃʺا أن هʚا الʺʲال یʧʺʹʱ جʙول الʱʽʰʲʱات   
 :الʺʨجʨدة في خانة الʽʴازة مʛʢوح مʻها الʱغʛʽ في مʨردو الʱʽʰʲʱاتʧȞʺǽ اʳǽاد نفʝ الʳʽʱʻة ʳǼʺع الʺʰالغ 

700.500 – 14.500  =686.000  

  ابʴحʤار أسهʗلات في أعقاب إصʻʶʲʯال:  
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  1.600.000  رأس الʺال في نهاǽة الʙورة

  1.500.000  رأس الʺال في بʙاǽة الʙورة  -

  0  الاحʽʱاʡات الʺʙمʳة مع رأس الʺال خلال الʙورة  -

  0  رأس الʺال الʺʖʱʱȞ غʛʽ الʺʢلʨب  -

 = ʤار أسهʗلات في أعقاب إصʻʶʲʯ100.000  ال  

 دةʗʴʸزعة الʦʸاح الȁاب الأرʴح:  

  N-1  801.500الʳʽʱʻة الʸافʽة للʙورة 

  N-1  0الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة + 

  801.500  الأرȁاح القابلة للʦʯزȂع= 

  450.000 0 +) 250.000 – 700.000(الاحʽʱاʡات الʙʳیʙة  -

  N  0الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة  -

  351.500  الأرȁاح الʦʸزعة = 

اء - ʛؗʷفي ال ʛʽغʱدفعها : ال ʖواج ʟʸ0  ح  

  351.500  الأرȃاح الʺʨزعة الʺʙʶدة = 

   الاحʽʱاʡات الʺʙمʳة مع رأس الʺال خلال الʙورة +1رصʙʽ  – 2رصʙʽ  =الاحʻʯاʟات الʗʱیʗة 
  : حʴاب الʗیʦن الʸالʻة الʗʴʸدة

قʛوض ( N رصʙʽ+ دیʨن مالʽة مʙʶدة  =دیʨن مالʽة مʸʴلة ) + قʛوض بʽؔʻة( N-1 رصʙʽ: لʙیʻا 
  )بʽؔʻة
   200.000 + ديون مسددة  = 100.000 + 120.000:      

  20.000 =إذن دیʨن مالʽة مʙʶدة 

  : ملاحʢة
وهʚا ǽعʻي أن الʱغʛʽ الʺʨجʛʢǽ ʖح والʱغʛʽ ) –(للʱغʛʽات في عʻاصʛ الʴقʨق تǼ Șʰʶإشارة  Ǽالʰʶʻة  

وهʚا ǽعʻي أن الʱغʛʽ الʺʨجǽ ʖʹاف والʱغʛʽ + الʶالǽ ʖʹاف، أما تغʛʽ عʻاصʛ الʙیʨن تǼ Șʰʶإشارة 
  .الʶالʛʢǽ ʖح

  حʻȄʜة الʨʸʵم –خʻȄʜة الأصʨل  =الȂʚʳʹة الʶافʻة 
الʱي تʺʲل خʻȄʜة الأصʨل هي الʥʻʰ والقʦʽ الʺʻقʨلة للʽʣʨʱف أما حʻȄʜة مʧ خلال الʺʲال الʶʴاǼات   

الʨʸʵم فعادة ʲʺǽلها الʛصʙʽ الʶالʖ للʥʻʰ أو الاعʱʺادات الʳارȄة للʥʻʰ وهي غʛʽ مʨجʨدة في هʚا الʺʲال 
ʛفʸال ȑاوʶǽ هاʙʽالي رصʱالȃو.  
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 TN(N-1) : )523.500 + 425.000 (– 0 = 948.500 الʻȄʜʵة الʸافʽة عʙʻ الافʱʱاح

  TN(N))  :375.500 + 663.500 (– 0 = 1.039.000 الʻȄʜʵة الʸافʽة عʙʻ الاقفال
مʰلغ الʻȄʜʵة عʙʻ الإقفال الʺʨʶʴب خارج جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة ʖʳǽ أن ʨȞǽن مʢابȘ للʺʰلغ 

  الʺʨʶʴب داخل الʙʳول
  : إعʗاد جʗول لʯغʙʻات Ǻعʞ عʹاصʙ الأصʦل والʦʶʳم الʱارȂة -ب

  الʯغʙʻ  الʦʶʳم  الʯغʙʻ  الأصʦل
  150.000 -  الʺʨردون والʶʴاǼات الʺلʴقة  180.000 -  الʰʹائع

  10.000  زȃائʧ دائʨʻن   60.000 -  مʨردون مʙیʨʻن 
  -9.500  الʹʺان الاجʱʺاعي  150.000 -  الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة

  85.500 -  نʨاتج مقʙʽة سلفا  118.000 -  مʸارʅȄ مقʙʽة سلفا

  : ملاحʢة
وهʚا ǽعʻي أن الʱغʛʽ الʺʨجʛʢǽ ʖح والʱغʛʽ ) –(للʱغʛʽات في عʻاصʛ الʴقʨق تǼ Șʰʶإشارة  Ǽالʰʶʻة  

لʺʨجǽ ʖʹاف والʱغʛʽ وهʚا ǽعʻي أن الʱغʛʽ ا+ الʶالǽ ʖʹاف، أما تغʛʽ عʻاصʛ الʙیʨن تǼ Șʰʶإشارة 
 .الʶالʛʢǽ ʖح

  :"الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة"جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة عʙض  -جـ

ة ʛؗʷال............:  

  )الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة(     N/31/12 قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة للفʙʯة الʯʹʸهʻة في

  N N-1  الʻʮان
        الʗʯفقات الʹقǻʗة للأنʠʵة الʵʯغʻلʻة

    473.125  :  نʳʽʱة الʻʶة الʸافʽة قʰل الʨʱزȄع

      :الȂʦʴʯات لــــ

   185.500  مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات   -   

   177.500  اسʛʱجاع الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات  -   

     :الȂʦʴʯات لـلʯغـʙʻات في

   -  :  الʹʛائʖ الʺʕجلة -   

   180.000 -  الʺʜʵونات)  -(   

   150.000 -  الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة)  -(   

   )-  ( Ȑʛاولة أخʙʱل مʨأص) - 178.000 -  ))118.000 -+ ( 60.000   

     (+) Ȑʛاولة الأخʙʱʺات الȃʨلʢʺة والʢʰتʛʺات الǼاʶʴغلال والʱردو الاسʨ235.000 -  م   

     :الȂʦʴʯات لـلایʙادات والʙʶʸوفات غʙʻ الʙʸتʠʮة Ǻأنʠʵة الاسʯغلال

   90.500  فائʠ القʽʺة عʧ الʻʱازل Ǽالʽʰع عʧ تʱʽʰʲات  )-(   

   -  ʙائʨوفات الفʛʸم     

     : ایʛادات الاسʲʱʺارات   -   

   663.625  )أ(صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الʵʯغʻلʻة = 
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     الʗʯفقات الʹقǻʗة للأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة

 ʧات عȃʨʴʶʺعةالǼاʱآت الʷʻʺاء الʻʱاق  -   

 ʧلات عʽʸʴʱعةالǼاʱآت الʷʻʺع الʽب  -   

   686.000 الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات ) -(

   284.375 الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات (+) 

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالʽة

    الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات مالʽة

    الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها 

    الʟʸʴ و الأقʶاȋ الʺقʨʰضة 

   )401.625(  )ب(صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة = 

     
     الʗʯفقات الʹقǻʗة للأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة

 (+)ʦار أسهʙلات في أعقاب إصʽʸʴʱ100.000 ال   

    الʺʙفʨعات الʻقǽʙة للʺʶاهʺʧʽ جʛاء إعادة شʛاء أسهʦ الʺʷʻأة

   351.500 الʟʸʴ و غʛʽها مʧ الʨʱزȄعات الʱي تʦ القʽام بها) -(

   100.000 الʽʸʴʱلات الʺʱأتʽة مʧ القʛوض(+) 

   20.000 تʙʶیʙات القʛوض أو الʙیʨن الأخȐʛ الʺʺاثلة) -(

   )171.500(  )ج(صافي الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة = 

     
   I 90.500=  ج+ ب + أ = صافي الʯغʙʻات في الʹقǻʗة وماǻعادلها 

  II 948.500  :الʹقǻʗة وماǻعادلها في بʗاǻة الفʙʯة  (+)

   III   =I  +II 1.039.000: الʹقǻʗة وماǻعادلها في نهاǻة الفʙʯة = 

  :مʧ خلال جʙول تʙفقات أمʨال الʻȄʜʵة الʺعʻʻȞʺǽ ʙا اسʵʱلاص الʺلاحʤات الʱالʽة
  خلال دورة ʧم ʖجʨم ȑʙنق Șفʙة تʶسʕʺال ʗةحققʺʽقǼ ةʽاتʽة العʺلʢʷة  الأنʺʽقǼ663.625 دج 
  ʖسال ȑʙنق Șفʙة تʶسʕʺال ʗحقق)ʜʳة ) عʺʽقǼ ارʺʲʱخلال دورة الاس ʧدج 401.625م 
  ةʻȄʜفي خ ʠأن الفائ Ȏه نلاحʙحʨة لʽاتʽة العʺلʢʷارالأنʺʲʱة الاسʻȄʜفي خ ʜʳة ؗل العʽʢغʱؗاف ل. 
  ةʶسʕʺال ʗحققʜʳة  عʺʽقǼ لȄʨʺʱة الʻȄʜدج 171.500في خ. 
  ةʻȄʜفي خ ʠع الفائʨʺʳأن م Ȏة انلاحʢʷة الأنʽاتʽار لعʺلʺʲʱة الاسʻȄʜفي خ ʜʳى ؗل العʢغ

  .ʲʺǽل ارتفاع في الʻȄʜʵة الʸافʽة دج ȃ90.500قي فائǼ ʠقʽʺة و  خʻȄʜة الȄʨʺʱلو 

  :حل الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
  :إعʗاد جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة حʔʴ الȂʙʠقة الʮʸاشʙة -أ
  :حʴاب Ǻعʞ العʹاصʙ الʗاخلة في إعʗاد الʗʱول 1-أ
  ʥة مǻʗضات الʹقʦʮقʸال Ȏʙق أخʦلاء وحقʸالع:    

  43.200.500  ) 18.000+  80.000+  350.000+  42.752.500( الʺʽʰعات و Ǽاقي الایʛادات+ 

  2.505.000  ) 4.088.000  - 6.593.000( الʱغʛʽ في حʶاب الȃʜائʧ و الʶʴاǼات الʺلʴقة -



 حلول التمارین: الفصل الثامن
 

179 
 

  49.000  )7.000 – 56.000(   الʱغʛʽ في حʶاب الʺʨردون الʺʙیʨʻن  -

-  ʛʽغʱال Ȑʛق الأخʨقʴ482.000 -  )637.000 – 155.000( في ال  

  41.128.500  الʸقʦʮضات الʹقǻʗة مʥ العʸلاء= 

  Ȏʙن أخʦودی ʥردیʦʸة للǻʗعات الʹقʦفʗʸال:   

 + ʅȄارʸʺاقي الȃعات وʽʰʺ20.478.570  )  14.000+  140.000+  1.960.000+ 18.364.570(تؔلفة ال 

  189.000  )2.142.000 - 2.331.000(الʱغʛʽ في حʶاǼات الʺʨردیʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة  -

  23.000  )19.000 – 42.000( الʱغʛʽ في حʶاب الʺʨردون الʺʙیʨʻن  -

-  Ȑʛن الأخʨیʙفي ال ʛʽغʱ80.000  )60.000 – 140.000( ال  

 =ʥردیʦʸة للǻʗعات الʹقʦفʗʸ20.186.570  ال  

  ةǻʗعات الʹقʦفʗʸالʥʻمʗʳʯʴʸلل  

ʅȄارʸورة  مʙالǼ اصةʵال ʧʽمʙʵʱʶʺ9.317.700  ال  

  400.000  )800.000 – 1.200.000(  الʱغʛʽ في الʙیʨن الاجʱʺاعʽة -

 =ʥʻمʗʳʯʴʸة للǻʗعات الʹقʦفʗʸ8.917.700  ال  

  عةʦفʗʸم الʦسʙوال ʔائʙʷاح(الȁعلى الأر ʔائʙʷخارج ال(  

  1.582.000   ضʛائʖ و رسʨم و اقʢʱاعات مʺاثلة للʙورة+ 

  478.000  ) 898.000 – 1.376.000(  الʱغʛʽ في حʶاب الʙیʨن الʹʽʰȄʛة -

  1.104.000  الʙʷائʔ و الʙسʦم الʗʸفʦعة= 

مʧ أجل الʽؔʱف أكʛʲ مع الʨʺʻذج الȑʚ أرسلʱه لي نقʨم ʳǼʺع العʻاصʛ الʲلاث الʶاǼقة والʱي تʺʲل   
+  8.917.700+   20.186.570 :تʷغʽلʽة أخȐʛ الʺʰالغ الʺʙفʨعة للʺʨردیʧ والʺʙʵʱʶمʧʽ ومʙفʨعات 

1.104.000  =30.208.270  

 عةʦفʗʸاح الȁعلى الأر ʔائʙʷال :  

  2.777.250    ضʛائʖ عʰى الأرȃاح للʙورة للʙورة+ 

  249.000  ) 157.000 – 406.000( ضʛائʖ على الأرȃاح: الʱغʛʽ في حʶاب الʙولة -

  2.528.250   الʙʷائʔ على الأرȁاح الʗʸفʦعة= 
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 لةʶʲʸة الʻالʸادات الʙوالای ʗائʦالف:  

  167.720   الإیʛادات الʺالʽة للʙورة+ 
  80.000 -  )150.000 – 70.000) (276/حـ( الʱغʛʽ في حʶاب إیʛادات للʽʸʴʱل -

  247.720  الفʦائʗ الʯʴʸلʸة خلال الʗورة= 

  الفʦئʗ والʶʸارʃȂ الʸالʻة الʗʸفʦعة

  465.150    مʸارʅȄ الفʨائʙ للʙورة+ 

  57.000  )30.000 – 87.000() 4686/حـ( أعʰاء للʙʶʱیʙالʱغʛʽ في  -

  408.150  الفʦائʗ الʗʸفʦعة= 

 ةʻالʸات الʯʻʮʰʯفاض الʳات وانʯʻʮʰʯال ʥازل عʹʯال ʥلة عʶʲʸادات الʙالای:  

  492.450  ) 140.000+  352.450( سعʛ الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات و انʵفاض الʱʽʰʲʱات الʺالʽة+ 

   320.000 -  )550.000 – 230.000( حقʨق الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱاتالʱغʛʽ في  -

  812.450  الایʙادات الʶʲʸلة عʥ الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات وانʳفاض الʯʻʮʰʯات الʸالʻة= 

  ): اقʛاضات(انʵفاض الʱʽʰʲʱات الʺالʽة 
 ʙʽحة +  1رصʨʻʺوض مʛدة = قʙʶوض مʛق + ʙʽ2رص  

       )انʵفاض في الʱʽʰʲʱات الʺالʽة( 140: قʛوض مʙʶدة               140+  قʛوض مʙʶدة=  0+  280

 ةʻالʸات الʯʻʮʰʯادة الȂات وزʯʻʮʰʯازة الʻح ʥة عʱعات الʹاتʦفʗʸال :  

  38.724.000   القʽʺة الإجʺالʽة للʱʽʰʲʱات في نهاǽة الʙورة+ 

  القʽʺة الإجʺالʽة للʱʽʰʲʱات الʵارجة + 
980.000  +315.000  +140.000   

1.435.000  

  34.216.000  القʽʺة الإجʺالʽة للʱʽʰʲʱات في بʙاǽة الʙورة -

  168.000  )168.000 - 336.000( الʱغʛʽ في مʨردو الʱʽʰʲʱات -

  5.775.000  :الʗʸفʦعات الʹاتʱة عʥ حʻازة الʯʻʮʰʯات الʸلʦʸسة و غʙʻ الʸلʦʸسة= 
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 ʤار أسهʗلات في أعقاب إصʻʶʲʯال:  

  20.776.000  نهاǽة الʙورةرأس الʺال في 

  15.400.000  رأس الʺال في بʙاǽة الʙورة  -

  1.260.000  الاحʽʱاʡات الʺʙمʳة مع رأس الʺال خلال الʙورة  -

  1.540.000  رأس الʺال الʺʖʱʱȞ غʛʽ الʺʢلʨب  -

 = ʤار أسهʗلات في أعقاب إصʻʶʲʯ2.576.000  ال  

  الاحʽʱاʡات الʺʙمʳة مع رأس الʺال خلال الʙورة+  2رصʙʽ  – 1رصʙʽ = الاحʽʱاʡات الʙʳیʙة 

  ابʴدةحʗʴʸزعة الʦʸاح الȁالأر:  

  N-1  4.186.000 الʳʽʱʻة الʸافʽة للʙورة

  N-1  56.000الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة + 

  4.242.000  الأرȁاح القابلة للʦʯزȂع= 

  2.002.000 1.260.000 +) 2.870.000 – 3.612.000( الاحʽʱاʡات الʙʳیʙة -

  N  126.000 الʛʱحʽل مʧ جʙیʙ للʙورة -

  2.114.000   الأرȁاح الʦʸزعة= 

اء - ʛؗʷفي ال ʛʽغʱدفعها: ال ʖواج ʟʸ35.000   ح  

  2.079.000   الأرȃاح الʺʨزعة الʺʙʶدة= 

 دةʗʴʸة الʻالʸن الʦیʗاب الʴح :  
 ʙʽلة +  1رصʸʴن مʨدة = دیʙʶن مʨدی + ʙʽ2رص  

  1.820.000+  دیʨن مʙʶدة=  0+  2.666.000

  دج  846.000=  دیʨن مʙʶدة
   دج 728.000=  105.000 –) 833.000+  0( = الʻȄʜʵة الʸافʽة في بʙاǽة الʙورة

  111.000 - =  دج 658.000 –) 344.000+  203.000= ( الʻȄʜʴة الʸافʽة في نهاǽة الʙورة

  :حʔʴ الȂʙʠقة الʮʸاشʙة جʗول تʗفقات الȂʚʳʹةعʙض  2-أ
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ة ʛؗʷال............:  

  )الȂʙʠقة الʮʸاشʙة(     N/31/12 قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة للفʙʯة الʯʹʸهʻة في

  N N-1  الʻʮان
        العʸلʻاتʻةللأنʠʵة  الȂʚʳʹةتʗفقات 

)+(  Ȑʛق أخʨو حق ʧائȃʜال ʧضة مʨʰلات الʺقʽʸʴʱ41.128.500  ال    

)-(  Ȑʛة أخʽلʽغʷعات تʨفʙو م ʧʽمʙʵʱʶʺوال ʧردیʨʺعة للʨفʙʺالغ الʰʺ30.208.270  ال    

)+(  Ȑʛة أخʽلʽغʷلات تʽʸʴت     

)-(  Ȑʛة أخʽلʽغʷعات تʨفʙم     

   408.150  الفʨائʙ الʺʙفʨعة )-(

   2.528.250  الʹʛائʖ على الʙخل الʺʙفʨعة )-(

   3.759.000  الʱغʛʽ في الʺʜʵونات  )-(

   4.224.830  )أ( العʸلʻاتʻةمʥ الأنʠʵة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 

     للأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة الȂʚʳʹةتʗفقات 

 ʧات عȃʨʴʶʺعةالǼاʱآت الʷʻʺاء الʻʱاق     

 ʧلات عʽʸʴʱعةالǼاʱآت الʷʻʺع الʽب     

   5.775.000 الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات  )-(

   812.450 الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات  )+(

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالʽة

    الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات مالʽة

   247.720 الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها  )+(

    الʟʸʴ و الأقʶاȋ الʺقʨʰضة 

   )4.714.830(  )ب(مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 

     للأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة الȂʚʳʹةتʗفقات 

)+( ʦار أسهʙلات في أعقاب إصʽʸʴʱ2.576.000 ال   

    الʺʙفʨعات الʻقǽʙة للʺʶاهʺʧʽ جʛاء إعادة شʛاء أسهʦ الʺʷʻأة

   2.079.000 الʟʸʴ و غʛʽها مʧ الʨʱزȄعات الʱي تʦ القʽام بها )-(

   0 الʽʸʴʱلات الʺʱأتʽة مʧ القʛوض )+(

   846.000 تʙʶیʙات القʛوض أو الʙیʨن الأخȐʛ الʺʺاثلة )-(

   349.000-  )ج(مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 

     
   I -839.000=  ج+ ب + أ = وماǻعادلها  الȂʚʳʹةصافي الʯغʙʻات في 

   II 728.000  :وماǻعادلها في بʗاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة

   III   =I  +II - 111.000: وماǻعادلها في نهاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة

  :الʮʸاشʙة غʙʻ تʗفقات الȂʚʳʹة حʔʴ الȂʙʠقةإعʗاد جʗول  -ب
  : إعʗاد جʗول لʯغʙʻات Ǻعʞ عʹاصʙ الأصʦل والʦʶʳم الʱارȂة 1-ب
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  الʯغʙʻ  الʦʶʳم  الʯغʙʻ  الأصʦل
  189.000  الʺʨردون والʶʴاǼات الʺلʴقة  3.759.000  )مʳʱʻات+ مʨاد (مʜʵونات 

  23.000  زȃائʧ دائʨʻن   49.000  مʨردون مʙیʨʻن 
ʧائȃʜقة الʴات الʺلǼاʶʴة   2.505.000  و الʽاعʺʱن إجʨ400.000  دی  

 Ȑʛق أخʨة   482.000 -  حقʽʰȄʛن ضʨ478.000  دی  
     Ȑʛن أخʨ80.000  دی  
  

  
  249.000  ضʛائʖ على الأرȃاح 

  1.419.000  الʺʨʺʳع 

 ):الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة(جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة  2-ب

  :ملاحʢة
العʻاصʛ الأخȐʛ الʱي نʱʴاج إلى حʶابها قʰل إعʙاد الʙʳول تʦ حʶابها عʙʻ إعʙاده حʖʶ الȄʛʢقة  كل

  .الʺʰاشʛة
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ة ʛؗʷال............:  

  )الȂʙʠقة غʙʻ الʮʸاشʙة(     N/31/12 قائʸة الʗʯفقات الʹقǻʗة للفʙʯة الʯʹʸهʻة في

  N N-1  الʻʮان

        العʸلʻاتʻةللأنʠʵة  الȂʚʳʹةتʗفقات 

 ʖائʛʹوال ʙائʨل الفʰخل قʙ5.334.000  : صافي ال    

      :الȂʦʴʯات لــــ

   3.929.730+  3.859.730(مʸʸʵات الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات   (+)   

   111.230  ) 104.230+  7.000(اسʛʱجاع الاهʱلاك وخʶائʛ القʽʺة والʺʕونات   -   

     :لـلʯغـʙʻات فيالȂʦʴʯات 

     :  الʹʛائʖ الʺʕجلة -   

   3.759.000  الʺʜʵونات)  -(   

   2.505.000  الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺʛتʢʰة)  -(   

   )-  ( Ȑʛاولة أخʙʱل مʨأص)433.000 -  ))482.000 - + (  49.000   

     (+) Ȑʛاولة الأخʙʱʺات الȃʨلʢʺة والʢʰتʛʺات الǼاʶʴغلال والʱردو الاسʨ1.419.000  م   

     :الȂʦʴʯات لـلایʙادات والʙʶʸوفات غʙʻ الʙʸتʠʮة Ǻأنʠʵة الاسʯغلال

   194.950  فائʠ القʽʺة عʧ الʻʱازل Ǽالʽʰع عʧ تʱʽʰʲات  )-(   

   210.000  لقȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورةا  )- (    

   -  ʙائʨوفات الفʛʸم     

   247.720  : ایʛادات الاسʲʱʺارات   -   

     الفʨائʙ الʺʙفʨعة

     )أ( العʸلʻاتʻةمʥ الأنʠʵة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 

     
     للأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة الȂʚʳʹةتʗفقات 

 ʧات عȃʨʴʶʺعةالǼاʱآت الʷʻʺاء الʻʱاق     

 ʧلات عʽʸʴʱعةالǼاʱآت الʷʻʺع الʽب     

   5.775.000 الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات ) -(

   812.450 الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات (+) 

    الʺȃʨʴʶات عʧ اقʻʱاء تʱʽʰʲات مالʽة

    الʽʸʴʱلات عʧ عʺلʽات الʻʱازل عʧ تʱʽʰʲات مالʽة

   247.720 الفʨائʙ الʱي تʦ تʽʸʴلها (+) 

    الʟʸʴ و الأقʶاȋ الʺقʨʰضة 

   )4.714.830(  )ب(مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 

     
     للأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة الȂʚʳʹةتʗفقات 

 (+)ʦار أسهʙلات في أعقاب إصʽʸʴʱ2.576.000 ال   

    الʺʙفʨعات الʻقǽʙة للʺʶاهʺʧʽ جʛاء إعادة شʛاء أسهʦ الʺʷʻأة

)- (ʦي تʱعات الȄزʨʱال ʧها مʛʽو غ ʟʸʴام بها الʽ2.079.000 الق   

   0 الʽʸʴʱلات الʺʱأتʽة مʧ القʛوض(+) 

   846.000 تʙʶیʙات القʛوض أو الʙیʨن الأخȐʛ الʺʺاثلة) -(

   349.000-  )ج(مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلʻة  الȂʚʳʹةصافي تʗفقات = 
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   I -839.000=  ج+ ب + أ = وماǻعادلها  الȂʚʳʹةصافي الʯغʙʻات في 

   II 728.000  :وماǻعادلها في بʗاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة (+)

   III   =I  +II - 111.000: وماǻعادلها في نهاǻة الفʙʯة  الȂʚʳʹة= 

V - لحلʦ  ʥȂارʸتʛامʳل الʶالف:  
  : الʥȂʙʸʯ الأولحل  - 1
  :الʸفاضلة بʥʻ الʵʸارȂع الʰلاثة حȂʙʟ ʔʴقة معʗل الʙʸدودǻة الʦʯʸسʠة -أ

  مʨʱسȌ تؔلفة الʺʛʷوع الʛأسʺالʽة /مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة  :Rm: لʙیʻا
  nالعʺʛ الإنʱاجي  /مʨʺʳع الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة : مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة
  2 /قʽʺة الʛʵدة + الʱؔلفة الʺʙʰئʽة للʺʛʷوع : مʨʱسȌ تؔلفة الʺʛʷوع

 وع الأولʙʵʸة للʠسʦʯʸة الǻدودʙʸاب الʴح : 
   ون  62=    6 / 75+  70+  65+  60+  55+  45: مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة

  ون  125 = 2/  0+  250: ة الʺʛʷوعمʨʱسȌ تؔلف
Rm1: 62 / 125  =0.496   ȑ49.6 أ % 
 انيʰوع الʙʵʸة للʠسʦʯʸة الǻدودʙʸاب الʴح: 

   ون  62=    6 / 45+  55+  60+  65+  70+  75: مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة

Ȍسʨʱوعتؔلف مʛʷʺون  125: ة ال  
Rm2: 62 / 125  =0.496   ȑ49.6 أ % 

  وعʙʵʸة للʠسʦʯʸة الǻدودʙʸاب الʴحʖالʰال:  
   ون  62=    6 / 6.  65: مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة

  ون  125: ة الʺʛʷوعمʨʱسȌ تؔلف
Rm3: 65 / 125  =0.52   ȑ52 أ %  

الʺʛدودǽة الʺʨʱسʢة، لʻʻؔا نʱʵار الʺʛʷوع نلاحǼ Ȏأن الʺʛʷوعان الأول والʲاني یʶʱاوȄان في معʙل   
Șقʴǽ لأنه ʘالʲة  الʢسʨʱة مǽدودʛل مʙمع ʛʰأك 

  : فʙʯة الإسʙʯداد الʸفاضلة بʥʻ الʵʸارȂع الʰلاثة حȂʙʟ ʔʴقة -ب
لاحǼ Ȏأن الʺʛʷوعʧʽ الأول والʲاني ʴǽققان تʙفقات نقǽʙة سȄʨʻة غʛʽ مʶʱاوȄة، أما الʺʛʷوع الʲالʘ ن  

 ȑاوʶت ʘالʲوع الʛʷʺداد للʛʱة الاسʛʱف ʥلʚة ولȄاوʶʱة مȄʨʻفقات سʙت Șقʴʽف :  
n3 :I  /R  :250  /65  :3.84   ȑات و  3أʨʻ10س ʛأشه.  

  : أما Ǽالʰʶʻة للʺʛʷوع الأول والʲاني فʱʶʻعǼ ʧʽالʙʳول الʱالي
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  الʻʮان
  الʙʵʸوع الʰاني  الʙʵʸوع الأول

  الʗʯفقات الʙʯʸاكʸة  الʗʯفقات الʹقǻʗة  الʗʯفقات الʙʯʸاكʸة  الʗʯفقات الʹقǻʗة
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  

الʺʛʷوع یʦʱ اسʛʱجاعها خلال الʻʶة الʵامʶة Ǽالʰʶʻة للʺʛʷوع الأول، وخلال الʻʶة  نلاحȎ أن تؔلفة  
  :ولʙʴʱیʙ قʛʱة الإسʛʱداد ǼالʹȌʰ نʰʱع الʨʢʵات الʱالʽة. الʛاǼعة Ǽالʰʶʻة للʺʛʷوع الʲاني

  :الʙʵʸوع الأول
    :الʻʶة الʛاǼعة حʱى نهاǽةمʧ تؔلفة الاسʲʱʺار والȑʚ لǽ ʦغʢى  الʺʰلغ الʺʰʱقي

  ون   25=  225 – 250
  X :25 x 12  /70  :4.28شهʛ      12        ) 5تʙفȘ س ( 70لʙیʻا 

     25                                  X ʛشه  

  .أشهʛ 4سʨʻات و  4أȑ أرȃع أشهʛ تقʰȄʛا، وȃالʱالي فʛʱة اسʛʱداد الʺʛʷوع الأول هي 

  :الʰانيالʙʵʸوع 
    :مʧ تؔلفة الاسʲʱʺار والȑʚ لǽ ʦغʢى حʱى نهاǽة الʻʶة الʲالʲة الʺʰلغ الʺʰʱقي

  ون   25=  225 – 250
  X :12 x 40  /60  :8شهʛ      12)         4تʙفȘ س ( 60لʙیʻا 

     40                                  X ʛشه  

 ȑاني هي  8أʲوع الʛʷʺداد الʛʱة اسʛʱالي فʱالȃو ،ʛات و  3أشهʨʻ8س ʛأشه.  

  .Ǽʺقارنة فʛʱة الاسʛʱداد للʺʷارȄع الʲلاث نʱʵار الʺʛʷوع الʲاني لأنه ʴǽقȘ أقل فʛʱة اسʛʱداد  

  : صافي القʸʻة الʲالʻة الʸفاضلة بʥʻ الʵʸارȂع الʰلاثة حȂʙʟ ʔʴقة - جـ
  :لʙیʻا

VAN = -I0 + ∑ Ri. (1+t)-i  + SR. (1+i)-n 
  : الأول الʙʵʸوع

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  

  .الʺʛʷوع مʛفʨض

  : الʙʵʸوع الʰاني
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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  

  .مقʨʰلالʺʛʷوع 

ʖالʰوع الʙʵʸال :  
  )تʙفقاته مʶʱاوȄة(

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 

  .الʺʛʷوع مقʨʰل
  Ȏوع نلاحʛʷʺا الʚار هʱʵالي نʱالȃة، وʽة حالʺʽصافي ق ʛʰأك Șقʴǽ ȑʚال ʨه ʘالʲوع الʛʷʺأن ال.  
  : مʓشʙ الʻʲȁʙة الʸفاضلة بʥʻ الʵʸارȂع الʰلاثة حȂʙʟ ʔʴقة -د

  :لʙیʻا
IP : VAN / I0 

  : الʙʵʸوع الأول
IP1 : - 4.24  / 250 : 0.016 –                   ȑ1.69 -     أ % 

  .الʺʛʷوع مʛفʨض
  : الʰانيالʙʵʸوع 

IP2 : 11.17  / 250 : 0.0446                   ȑ4.46       أ %  

  الʺʛʷوع مقʨʰل
  : الʰالʖالʙʵʸوع 

IP3 : 17.24  / 250 : 0.0689                   ȑ6.89       أ %  

  .وهʨ الافʹل حʖʶ هʚه الȄʛʢقة الʺʛʷوع مقʨʰل
  :الʥȂʙʸʯ الʰانيحل  - 2
  : صافي القʸʻة الʲالʻة حȂʙʟ ʔʴقة الʙʵʸوعʥʻالʸفاضلة بʥʻ  -أ

  :الأول الاسʸʰʯار
  : في هʚه الʴالة تʶاوVAN  ȑیʨʱافȘ مع حالة تʨزȄع نفقات الʺʛʷوع على عʙة مʛاحل و  الاسʲʱʺارهʚا   

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 

  .الاسʲʱʺار مقʨʰل
 :الاسʸʰʯار الʰاني

VAN = [21.000. 1- (1.08)-7 / 0.08] – 80.000  
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          = 3.846.91 
  .الʺʛʷوع مقʨʰل

  ʨاني هʲوع الʛʷʺة الʽة حالʺʽصافي ق ʛʰأك Șقʴǽ الأفʹل لأنه.  
 :مʓشʙ الʻʲȁʙة حȂʙʟ ʔʴقة الʙʵʸوعʥʻالʸفاضلة بʥʻ  -ب

  : الاسʸʰʯار الأول
IP1 : 77.26  / 98.843.79 : 0.00078                  ȑ0.078       أ %  

  : الʰانيالاسʸʰʯار 
IP2 : 3.846.91  / 80.000 : 0.048                  ȑ0.48       أ %  

 ʛʰأك Șقʴǽ الأفʹل لأنه ʨاني هʲار الʺʲʱةالإسʽʴȃل رʙمع.  
  :الʥȂʙʸʯ الʰالʖحل  - 3
  :حʴاب الʗʯفقات الʹقǻʗة الȂʦʹʴة الʶافʻة لؒل مʙʵوع -أ

  الʙʵʸوع الʰالʖ  الʙʵʸوع الʰاني  الʙʵʸوع الأول  الʻʮان

  120.000  60.000  21.000  م ش+ ثʺʧ الʛʷاء : تؔلفة الإقʻʱاء

  62.000  32.000  19.000  رقʦ الأعʺال

  (20.096)  (8.270)  (7326)  الʱؔالʽف الʺʱغʛʽة

  41.904  23.280  11.674  الهامʜ على الʯؒلفة الʯʸغʙʻة

  8.000  5.000  3.000  (1)فʨائʙ القʛوض الȄʨʻʶة 

  20.000  12.000  7.000  (2)مʸʸʵات الإهʱلاك الȄʨʻʶة 

  (28.000)   (17.000)  (10.000)  (2)+  (1) مʦʸʱع الʯؒالʻف الʰابʯة

  13.904  6.280  1.674  الʳʽʱʻة الإجʺالʽة

  6.952  3.365  837  % 50الʹʰȄʛة على الأرȃاح 

  6.952  3.365  837  الʹʱʻʯة الʶافʻة

  20.000  12.000  7.000  مʸʸʵات الإهʱلاك

  26.952  15.365  7.837  الʗʯفȖ الʹقȏʗ الȏʦʹʴ الʶافي

   7.000:  3/  21.000: مʸʸʵات الإهʱلاك للʺʛʷوع الأول

   12.000:  5/  60.000: مʸʸʵات الاهʱلاك للʺʛʷوع الʲاني
ʘالʲوع الʛʷʺلاك للʱات الاهʸʸʵ20.000: 6/  120.000: م  

  :تقʤʻʻ الʵʸارȂع الاسʸʰʯارȂة حȂʙʟ ʔʴقة صافي القʸʻة الʲالʻة -ب
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  

  .الʺʛʷوع مʛفʨض
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  

 .مقʨʰلالʺʛʷوع 
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  

  .مقʨʰلالʺʛʷوع 
  .نʱʵار الʺʛʷوع الʲالǼ ʘاعʰʱاره ʴǽقȘ أكʛʰ صافي قʽʺة حالʽة

  :تقʤʻʻ الʵʸارȂع الاسʸʰʯارȂة حȂʙʟ ʔʴقة مʓشʙ الʻʲȁʙة - جـ
  :الʙʵʸوع الأول

IP1 =  - 7.91 / 21.000 = 0.00037 
  مʛفʨض

  :الʙʵʸوع الʰاني
IP2 =  1.970.97 / 60.000 = 0.033 

  مقʨʰل
ʖالʰوع الʙʵʸال:  

IP3 =  4.156.67 / 120.000 = 0.035 
  مقʨʰل

  :تقʤʻʻ الʵʸارȂع الاسʸʰʯارȂة حȂʙʟ ʔʴقة معʗل العائʗ الʗاخلي -د
  :الʙʵʸوع الأول

r1= 9 %        VAN : 382.12 
r2 = 10 %        VAN : - 7.91 
TIR1 : 9 + (10-9). 382.12 / 382.12 –(-7.91) : 9.98 

  :الʙʵʸوع الʰاني
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 

ʖالʰوع الʙʵʸال:  
r1= 11 %        VAN : 437.15 
r2 = 12 %        VAN : - 3.109.78 
TIR3 : 11 + (12-110). 437.15 / 437.15  –(- 3.109.78) : 11.12 

 .نʱʵار الʺʛʷوع الʲاني لأنه ʴǽقȘ أكʛʰ معʙل عائʙ داخلي
  :الʥȂʙʸʯ الʙاǺعحل  - 4

 :تقʤʻʻ الʵʸارȂع الاسʸʰʯارȂة حȂʙʟ ʔʴقة صافي القʸʻة الʲالʻة
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  :الʙʵʸوع الأول
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 

 .الʺʛʷوع مقʨʰل
  :الʙʵʸوع الʰاني

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 

  :الʳامʛالʥȂʙʸʯ حل  - 5

  الʗʮیل الʰاني  الʗʮیل الأول
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  

    :الʗʮیل الأول
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 
 11.424.31√ :(ܰܣܸ)߲
           : 106.88 

    :الʰانيالʗʮیل 
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 
 9.394.82√ :(ܰܣܸ)߲
           : 96.92 

  
  :حʴاب معامل الإخʯلاف

Cov (VAN) : ߲(ܸܰܣ) / E (VAN)  
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 :الʗʮیل الأول
Cov (VAN): 106.88 / 238.97 
             : 0.4472                  ȑ44.72 %   أ  

 :الʰانيالʗʮیل 
Cov (VAN): 96.92 / 166.88 
             : 0.5807                  ȑ58.07 %   أ 

الʙʰیل الأول لأنه ʴǽقȘ أفʹل صافي قʽʺة حالʽة مʨʱقعة، ؗʺا أن نʰʶة الʺʵاʛʡة فʽه أقل مʧ  نʱʵار  
    .الʙʰیل الʲاني

  : الʴادسالʥȂʙʸʯ حل  - 6
  :رسʤ شʙʱة القʙار -أ

  
 : ʙʱʵة القʙارل حʴاب صافي القʸʻة الʲالʻة عʹʗ الʹهاǻات القȎʦʶ  -ب

  VAN الʗʯفقات الȂʦʹʴة  الاسʸʰʯار
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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 : حʴاب الʦʯقع الȂʙاضي عʹʗ ؕل عقʗة قʙار -جـ
  :D2العقʗة 

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  

القʽام Ǽالاسʲʱʺار في بʙاǽة الʻʶة الʲانʽة، وهʚا في حالة ما إذا ؗان ʡلʖ لʝʽ مʧ مʸلʴة الʺʕسʶة   
  .الʻʶة الأولى مʛتفع

  :D3العقʗة 
E6 (VAN) : 4.547.65. 0.1 + 479.77. 0.9 = 886.55 
D2 : Max (886.55, 3.604,74) : 3.604,74  

  ʝʽل  ʖلʡ ا في حالة ما إذا ؗانʚة، وهʽانʲة الʻʶة الǽاʙار في بʺʲʱالاسǼ امʽة القʶسʕʺة الʴلʸم ʧم
  .مʵʻفʠ الأولىالʻʶة 
  :D1العقʗة 

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  

  .0لʝʽ مʧ صالح الʺʕسʶة القʽام Ǽالاسʲʱʺار الʺʰاشʛ في الʻʶة 
ʙʻع  ȑارʺʲʱوع اسʛʷم ȑأǼ امʽة القʶسʕʺصالح ال ʧم ʝʽأنه لǼ اʻل ʧʽʰار تʛالق ʙلف عقʱʵم ʧʽع بʺʳال.  

  : الʴاǺعالʥȂʙʸʯ حل  - 7
  : رسʤ شʙʱة القʙار -أ

  

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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 : ʙʱʵة القʙارل حʴاب صافي القʸʻة الʲالʻة عʹʗ الʹهاǻات القȎʦʶ  - ب 

  VAN الʗʯفقات الȂʦʹʴة  الاسʸʰʯار
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  

 : حʴاب الʦʯقع الȂʙاضي عʹʗ ؕل عقʗة قʙار -جـ

  :D2العقʗة 
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 

 الأولى، وهʚا في حالة ما إذا ؗان ʡلʖ الʻʶة بʨʱسعة الʺʻʸع الʸغʛʽمʧ مʸلʴة الʺʕسʶة القʽام   

  .مʛتفع
  :D1العقʗة 

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 

  .0مʧ صالح الʺʕسʶة القʽام Ǽإنʷاء مʻʸع صغʛʽ عʙʻ الʻʶة   
   ʧʽع بʺʳالǼD1  و  D2  اءʛإج ʦث ،ʛʽع صغʻʸاء مʻوع في بʛʷة الʶسʕʺصالح ال ʧل أنه مʨالق ʧȞʺǽ

 ʨʱة الأ عةسالʻʶال ʖلʡ ه في حالة ما إذا ؗانʽتفععلʛولى م  .  

VI-  لʦادسحلʴل الʶالف ʥȂارʸت:  

  :حل الʥȂʙʸʯ الأول - 1

  :حʴاب الȁʙح قʮل الفائʗة والʮȂʙʷة -أ



 حلول التمارین: الفصل الثامن
 

194 
 

2س   1س   الʻʮان 3س   4س   5س    

  330.000  310.000  290.000  270.000 250.000  الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة
 140.000 140.000 140.000 140.000  140.000  الʱؔالʽف الʲابʱة

  190.000  170.000  150.000  130.000  110.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة

  دج 140.000=  5/  600.000+  20.000): خارج الفʨائʙ(مʨʺʳع الʱؔالʽف الʲابʱة 
  :عائʗ الʴهʤ الʦʯʸقع لؒل سʹةحʴاب  -ب

  :الʗʮیل الأول
  دج 420.000: 0.7.  600.000 :قʸʻة القʙض

  دج 180.000: 0.3.  600.000 :الأمʦال الʳاصة
  دج 50.400: 0.12.  420.000 :الفائʗة

 ʤد الأسهʗةعʗیʗʱ1.800: 100/  180.000 :ال  ʦسه  
ʤع الأسهʦʸʱ21.800=  1.800+  20.000 :م ʦسه  

2س   1س   الʻʮان 3س   4س   5س    

  190.000  170.000  150.000  130.000  110.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة
 (50.400) (50.400) (50.400) (50.400) (50.400)  الفائʙة

  139.600  119.600  99.600  79.600  59.600  الȃʛح الإجʺالي
 t :25 % 14.900 19.900 24.900 29.900 34.900الʹʰȄʛة على الأرȃاح 

 104.700 89.700 74.700 59.700 44.700  الʳʽʱʻة الʸافʽة
 ʤهʴال ʗ21.800(عائ ʤ4.8 4.11 3.42 2.73 2.05  )سه 

  :الʰانيالʗʮیل 
  دج 180.000: 0.3.  600.000 :قʸʻة القʙض

  دج 420.000: 0.7.  600.000 :الʳاصة الأمʦال
  دج 21.600: 0.12.  180.000 :الفائʗة

  سهʦ  4.200: 100/  420.000 :عʗد الأسهʤ الʗʱیʗة
ʤع الأسهʦʸʱ24.200=  4.200+  20.000 :م ʦسه  

2س   1س   الʻʮان 3س   4س   5س    

  190.000  170.000  150.000  130.000  110.000  الȃʛح قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة
)21.600( ) 21.600(   الفائʙة   )21.600(  )21.600(  )21.600(  

  168.400  148.400  128.400  108.400 88.400  الȃʛح الإجʺالي
 t :25 % 22.100 27.100 32.100 37.100 42.100الʹʰȄʛة على الأرȃاح 

 126.300 111.300 96.300 81.300 66.300  الʳʽʱʻة الʸافʽة
 ʤهʴال ʗ24.200(عائ ʤ5.21 4.59 3.97 3.35 2.73  )سه 
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  :حʴاب نقʠة الʯعادل الȂʦʸʯلي بʗلالة الȁʙح قʮل الفائʗة والʮȂʙʷة - جـ
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 

والʱي تʴقȘ عائEBIT= 312.000  ʙیʴʱقȘ عʙʻ الʻقʢة وهʚا  ʴʱEPS1  =EPS2قȘ نقʢة الʱعادل الȄʨʺʱلي عʙʻما ت

 ʧʽیلʙʰلؔلا ال ʦسهEPS = 9 

 
  
نلاحǼ Ȏأنه قʰل نقʢة الʱعادل الȄʨʺʱلي ʨȞǽن الʙʰیل الʲاني هʨ الأفʹل، لǼ ʧؔعʙ هʚه الʻقʢة ʰʸǽح   

الʺʨʱقع لهʚه الألة لʦ یʳʱاوز نقʢة الʱعادل الȄʨʺʱلي خلال الʨʻʶات  EBITهʨ الأفʹل، ولأن  الʙʰیل الأول

   .الʲاني هʨ الأفʹل Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶةالʝʺʵ فهʚا ǽعʻي أن الʙʰیل 

 :حل الʥȂʙʸʯ الʰاني - 2
  :حʴاب الʙʸدودǻة الاقʶʯادǻة، الʸالʻة وأثʙ الʙافعة الʸالʻة -أ

312.000 

EBIT 

EPS1 

EPS2 
EPS 

9 
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  الʻʮان
 % 11 قʙض ʸǺعʗل فائʗة % 4.5 قʙض ʸǺعʗل فائʗة  لا یوجد قرض

2 فʙضʻة  1 فʙضʻة 3 فʙضʻة  2 فʙضʻة  3 فʙضʻة   

  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 

  :الفʛضʽة الأولى
  

RF = 0.1 + (0.1 –  0. ). 0 = 0.1 

  :% 4.5 قʛض Ǽʺعʙل فائʙة
  :   2الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.045). 1 = 0.155 
 :   3الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.045). 5 = 0.375 

  :% 11 قʛض Ǽʺعʙل فائʙة
 :   2الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.11). 1 = 0.09 
 :   3الفرضیة 

RF = 0.1 + (0.1 -0.11). 5 = 0.05 

   ʧʽʰʱة یǽدودʛʺل الʙمع ʧاض أقل مʛʱل الإقʙقة أنه ؗل ما ؗان معǼاʶة الȃʨʶʴʺائج الʱʻخلال ال ʧا مʻل
الʺʛدودǽة الʺالʽة مʨجʖ وȃالʱالي أثʛ الʛافعة الʺالʽة مʨجʖ، والعʝȞ إذا الاقʸʱادǽة ؗل ما ؗان معʙل 

كان معʙل الإقʛʱاض أكʛʰ مʧ معʙل الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة سʨȞʽن هʚا الأخʛʽ أكʛʰ مʧ معʙل الʺʛدودǽة 
ʖة سالʽافعة الʺالʛال ʛن أثʨȞʽالي سʱالȃة، وʽالʺال.  

ؗل ما ؗان مʧ صال الʺʕسʶة الإسʙʱانة لأجل  مʨجʖ وهʚا ǽعʻي أنه ؗل ما ؗان أثʛ الʛافعة الʺالʽة  
       . تعʦʽʤ ثʛوتها

3 -  ʥȂʙʸʯحل الʖالʰال:  
  :ʴاب نʱʻʯة الʗورة لؒل خȊ إنʯاجح -أ
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  ʗʶیʙخȊ الʯ  الȊʳ الʲʸلي  
عʗد 

  الʦحʗات
 ʙسع
  الʦحʗة

عʗد  %  الʮʸلغ
  الʦحʗات

 ʙسع
  الʦحʗة

 %  الʮʸلغ

  100  9.000.000  90  100.000  100  21.000.000  70 300.000  رقʤ الأعʸال

    x 15  9.000.000    100.000  2 x 15  3.000.000 2  300.000  یʙ عاملة مʰاشʛة

    x 10  450.000    100.000  1,5  x 10  1.500.000 2  300.000  تؔلفة القʺاش

    900.000  9  100.000    2.250.000  7.5  300.000  الأعʰاء الإدارȄة

    600.000  6  100.000    -  -  -  تؔالʽف الʙخʨل للʨʶق 

  67  6.000.000  60  100.000  56  11.700.000  39  300.000  مʦʸʱع الʯؒالʻف الʯʸغʙʻة

  33  3.000.000  30  100.000  44  9.300.000  31  300.000  الهامʜ على ت م

    100.000        3.000.000  -  -  الʱؔالʽف الʲابʱة

    2.000.000        6.300.000      الʹʱʻʯة الإجʸالʻة

4 -  ʥȂʙʸʯعحل الǺاʙال:  
  :حʴاب القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي الʦʯʸقعة -أ

  5إلى س  1مʥ س   
 18.000  رقʦ الاعʺال

  5.400  الهامʞ على الʱؔلفة الʺʱغʛʽة
  3.000  الʱؔالʽف الʲابʱة

  2.400  الʳʽʱʻة الʳارȄة قʰل الʹʰȄʛة
  800  الʹʰȄʛة

  1.600  الʳʽʱʻة الʸافʽة 
  1.000  الاهʱلاك+ 
  2.600  الȂʦʸʯل الʘاتيالقʗرة على = 

  :إعʗاد مȊʠʳ الȂʦʸʯل -ب
 :مȊʠʳ الȂʦʸʯل الأوليإعʗاد : الʙʸحلة الأولى 1-ب
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  0  1 2  3  4  5  

  (1.050)  (3.250)  (5.450)  7.650)(  )(9.850  (100)  الʻȄʜʵة الافʱʱاحʽة

CAF قعةʨʱʺ2.600 2.600 2.600 2.600 2.600  -  ال 

  -  -  -  -  -  250  الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات

 2.600 2.600 2.600 2.600 2.600  250  مʦʸʱع الʦʸارد

 400 400 400 400  400  -  تʨزȄع الارȃاح

  -  -  -  -  -  6.000  حʽازة الʱʽʰʲʱات

 BFREارتفاع 

80  .180.000 /360 
4.000  -  -  -  -  -  

 400 400 400 400  400  10.000  مʨʺʳع الاسʙʵʱامات

  1.150  (1.050)  (3.250)  (5.450)  (7.650) (9.850)  خʻȄʜة الإقفال

، ولʚلʥ على الʺʕسʶة الN ʘʴʰنلاحȎ مʧ خلال هʚا الʺȌʢʵ عʙم الʨʱازن في الʻȄʜʵة مʚʻ بʙاǽة الʻʶة   

  .عʧ مʸادر تʺȄʨل جʙیʙة

  :الʹهائيمȊʠʳ الȂʦʸʯل إعʗاد : الʙʸحلة الʰانʻة 2-ب

  :جʗول اهʯلاك القʙضإعʗاد  1- 2-ب

  الȏʦʹʴ  القȊʴ  الفائʗة  الʮʸلغ الʮʯʸقي  الʴʹة
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 

  :الʗʱیʗة )CAF(حʴاب القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي  2- 2-ب

CAF ةʗیʗʱال: CAF  ةʺǽʙة  –القʙالفائ+  ʛفʨاد(الʸʱي ) الاقʰȄʛʹال  

  5  4  3  2 1  الʴʹة
CAF ةʸǻʗ2.600 2.600 2.600 2.600 2.600  الق 

 150 300 450 600  750  الفائʗة
  50  100  150  200  250  الʦفʙ الʮȂʙʷي

CAF ةʗیʗʱ2.500  2.400  2.300  2.200  2.100  ال  
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  :مȊʠʳ الȂʦʸʯل الʹهائيعʙض  3- 2-ب

  0  1 2  3  4  5  

  1.290  855  520  285  150  (100)  الʻȄʜʵة الافʱʱاحʽة

CAF قعةʨʱʺة(  الʙیʙʳ2.500  2.400  2.300  2.200  2.100 -  )ال  

            250  الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات
            2.500  الارتفاع في رأس الʺال

            7.500  زȄادة الʙیʨن الʺالʽة

  2.500  2.400  2.300  2.200  2.100  10.250  مʦʸʱع الʦʸارد

 465 465 465 465  465   65+  400تʨزȄع الارȃاح 

            6.000  حʽازة الʱʽʰʲʱات

ʙیʙʶة تʽن الʺالʨیʙ1.500 1.500 1.500 1.500 1.500   ال 

            BFRE 4.000ارتفاع 

 1.965 1.965 1.965 1.965  1.965  10.000  مʨʺʳع الاسʙʵʱامات

 535 435 335 235 135 250  الاسʙʵʱامات - الʺʨارد 

  1.825  1.290  855  520  285 150  خʻȄʜة الإقفال

 ʙʻع Ȍʢʵʺازن على الʨʱدة الʨع Ȏقابل نلاح ȑارʺʲʱوع الاسʛʷʺة والʽارجʵل الȄʨʺʱادر الʸادماج م
Șʽقʴʱلل.  

5 -  ʥȂʙʸʯحل الʛامʳال: 
  :مȊʠʳ الȂʦʸʯل الأوليإعʗاد  -أ

  N  N N+1  N+2بدایة   الʻʮان
  (2.620.000)  (1.570.000)  )820.000( 380.000  الʻȄʜʵة الافʱʱاحʽة

CAF قعةʨʱʺ850.000  650.000  650.000    ال  
 ʧازل عʻʱاتالʱʽʰʲʱ300.000    ال      

  850.000  650.000  950.000  -  مʦʸʱع الʦʸارد
  -  -  -  -  تʨزȄع الارȃاح

  :حʻازة الʯʻʮʰʯات
  حʽازة قʢعة أرض

  تʙʽʽʷ الʺʻʰى
ʖʽ ʛؗة وتʯʽته  

ʖʽ الألات ʛؗازة وتʽح  

  
600.000  
600.000 

 

 
- 

600.000 
700.000  

 
- 

600.000 
-  

900.000  

 
- 
- 
- 
-  

    BFRE   400.000  200.000ارتفاع 
    1.700.000  1.700.000 1.200.000  مʦʸʱع الاسʗʳʯامات

  (1.770.000)  (2.620.000)  (1.570.000)  )820.000(  خȂʚʹة الإقفال
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  :الʹهائيمȊʠʳ الȂʦʸʯل إعʗاد  -ب
  :إعʗاد جʗول اهʯلاك القʙض 1-ب

  الʗفعة  القȊʴ  الفائʗة  الʮʸلغ الʮʯʸقي  
  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 

  :حʴاب القʗرة على الȂʦʸʯل الʘاتي الʗʱیʗة 2-ب
C.A.F ةʙیʙʳال :CAF  ةʺǽʙة  –القʙة + الفائʙالفائ ʧي عʰȄʛʹال ʛفʨال–  ʧاتج عʻة الʰȄʛʹالارتفاع في ال

  )754حـ (زȄادة القȌʶ الʺʨʴل إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة 
  مʙة إهʱلاك الإعانة /قʽʺة الإعانة ): 754حـ (
  دج 70.000: 5/  350.000:   

  فقN+2  Ȍالʙʳیʙة سC.A.F  ʟʵʱنلاحȎ مʧ خلال الʽʰانات وما هʨ مʢلʨب أن الـ
C.A.F ةʙیʙʳدج 787.500=  0,25. 70.000 – 0,25. 60.000+  60.000 - 850.000: ال  
  :ملاحʢة

لʨȞǽ ʧن إلا مʧ خلال  C.A.Fتأثʛʽ القȌʶ الʺʨʴل مʧ إعانات الاسʲʱʺار إلى نʳʽʱة الʙورة على   
    .C.A.Fـلـثʛʢǽ ʦح عʙʻ حʶاب االإرتفاع في الʹʰȄʛة فقȌ لأن هʚا الʺʰلغ ǽʹاف إلى الʳʽʱʻة 
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  :الʹهائيمȊʠʳ الȂʦʸʯل  3-ب

  N  N N+1  N+2بدایة   الʻʮان

  (770.000)  (1.370.000)  (650.000) 380.000  الȂʚʳʹة الافʯʯاحʻة

CAF قعةʦʯʸ787.500  650.000  650.000  -  ال  

  -  -  300.000  -  الʯʹازل عʥ الʯʻʮʰʯات

  -  700.000 -  -  الارتفاع في رأس الʸال

  -  350.000 -  -  الإعانة الاسʸʰʯارȂة 

  -  600.000 -  -  الʦʶʲل على قʙض ȉ أ

  -  - 30.000 170.000  الʴʸاهʸة في الʴʲاǺات الʱارȂة 

  787.500  2.300.000 980.000  170.000  مʦʸʱع الʦʸارد

  -  -  -  -  تʦزȂع الارȁاح

  :حʻازة الʯʻʮʰʯات
  حʽازة قʢعة أرض

  تʙʽʽʷ الʺʻʰى
ʖʽ ʛؗة وتʯʽته  

ʖʽ الألاتحʽازة  ʛؗوت  
  تʗʴیʗ القʙوض ȉ أ

  

600.000  

600.000 

- 

- 

- 

 

- 

600.000 

700.000 

- 

-  

 

- 

600.000 

-  

900.000 

-  

 

- 

- 

- 

-  

100.000  

  -  BFRE -  400.000  200.000ارتفاع 

  100.000  1.700.000  1.700.000 1.200.000  مʦʸʱع الاسʗʳʯامات

  (82.500)  (770.000)  (1.370.000)  (650.000)  خȂʚʹة الإقفال

خلال الʙورات الʲلاث تʰقى سالʰة قفال نلاحȎ مʧ خلال مȌʢʵ الȄʨʺʱل الʻهائي الʺعʙ أن خʻȄʜة الإ
Ȅʜة الʱي تȑʨʻ الʺʕسʶة ʛؗة اللامʽالي عʺلʱالȃام بها وʽة لها القʰʶʻالǼ ةǽʙʳن مʨؔت ʧل .  
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