
جاهعت الشهيد حمه لخضز بالىادي 

كليت العلىم الاقتصاديت والتجاريت وعلىم التسيير 

قسن العلىم الماليت والمحاسبيت 
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: محاضزاث هزفقت بتواريي محلىلت في هقياس: محاضزاث هزفقت بتواريي محلىلت في هقياس

  22-التسيير المالي-التسيير المالي
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 :سلسلة تمارين محلولة حول

 الميزانية الاقتصادية -

 النقطة الميتة -

 المردودية الاقتصادية -

 المردودية المالية -
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    ::الأولالأولالتمرين التمرين 

: : 20172017//1212//3131 الديزانية التالية بتاريخ  الديزانية التالية بتاريخ إليكإليك

المبالغ المبالغ الخصوم الخصوم المبالغ المبالغ الأصول الأصول 
  250000250000الأموال الخاصة الأموال الخاصة   205000205000تثبيتات معنوية تثبيتات معنوية 
  9300093000فرق إعادة التقييم فرق إعادة التقييم   9000090000تثبيتات عينية تثبيتات عينية 

  3000030000الاحتياطات الاحتياطات   9000090000السندات الدالية السندات الدالية 
  4000040000ديون طويلة الأجل ديون طويلة الأجل   1500015000  مخزوناتمخزونات

  6200062000ديون قصيرة الأجل خارج الاستغلال ديون قصيرة الأجل خارج الاستغلال   2000020000مدينون خارج الاستغلال مدينون خارج الاستغلال 
      4000040000البنك البنك 

  1500015000الصندوق الصندوق 
  475000475000المجموع المجموع   475000475000المجموع المجموع 

: المطلوب: المطلوب

  .إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة.إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة  --11
  .إعداد الديزانية الاقتصادية الدختصرة.إعداد الديزانية الاقتصادية الدختصرة  --22

: الحل: الحل

  ::إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلةإعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة  --11

  20172017  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  الاستثمارات الدعنويةالاستثمارات الدعنوية

  الاستثمارات الدادية+الاستثمارات الدادية+
  الاستثمارات الدالية+الاستثمارات الدالية+
  استثمارات قرض الايجار+استثمارات قرض الايجار+

205000205000  
9000090000  
9000090000  

--  
  338855000000  الأصول الثابتةالأصول الثابتة==

  مخزون البضائعمخزون البضائع
  مخزون الدواد+مخزون الدواد+
  مخزون الدنتجات التامة+مخزون الدنتجات التامة+
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  حقوق الاستغلال الأخرى+حقوق الاستغلال الأخرى+

1155000000  
--  
--  
--  
--  
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  1155000000  استخدامات دورة الاستغلال=استخدامات دورة الاستغلال=
  مستحقات الدوردون للاستغلالمستحقات الدوردون للاستغلال

  ديون الاستغلال الأخرى+ديون الاستغلال الأخرى+
--  
--  

  --  موارد دورة الاستغلال=موارد دورة الاستغلال=
BBFFRReexx  1155000000  

  حقوق خارج الاستغلالحقوق خارج الاستغلال
  ديون خارج الاستغلال-ديون خارج الاستغلال-
==  BBFFRRhheexx  

2200000000  
6622000000  

--4422000000  
BBFFRRgg  --2277000000  

AAEE  335588000000  
  رأس الدالرأس الدال

  احتياطات+احتياطات+
  ارتباط بين الوحدات+ارتباط بين الوحدات+
  نتيجة الدورة+نتيجة الدورة+
  فرق إعادة التقييم+فرق إعادة التقييم+
  الأموال الخاصة=الأموال الخاصة=
(قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +   (قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +

CCPP==  

225500000000  
3300000000  

--  
--  

9933000000  
337733000000  

--  
337733000000  

  --  مؤونة الأخطار والتكاليفمؤونة الأخطار والتكاليف
الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +
  قروض الإيجار+قروض الإيجار+
  اعتمادات بنكية جارية+اعتمادات بنكية جارية+
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

4400000000  
--  
--  
--  

5555000000  
DD==  --1155000000  

  AAEE==  335588000000رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال
  :الدختصرة:الدختصرةإعداد الديزانية الاقتصادية إعداد الديزانية الاقتصادية   --22

  20172017  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  338855000000  الاستثمارات الصافيةالاستثمارات الصافية

  مخزوناتمخزونات
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+

1500015000  
--  
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  مستحقات الدوردون-مستحقات الدوردون-
==  BBFFRReexx  
++  BBFFRRhheexx  

--  
1500015000  
4200042000--  

BBFFRRgg==  2700027000--  
AAEE  358000358000  
ccpp  373000373000  

  الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل 
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

4000040000  
--  

5500055000  
DD==  1500015000--  

  358000358000  رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال
      :التمرين الثاني:التمرين الثاني

  ::20192019//0101//0202قدمت لك الديزانية المحاسبية التالية بتاريخ قدمت لك الديزانية المحاسبية التالية بتاريخ 

المبالغ المبالغ الخصوم الخصوم المبالغ المبالغ الأصول الأصول 
استثمارات معنوية استثمارات معنوية 
استثمارات مادية استثمارات مادية 
استثمارات مالية استثمارات مالية 

مخزونات مخزونات 
زبائن  زبائن  

أوراق قبض أوراق قبض 
نقديات نقديات 

30.00030.000  
120.000120.000  
100.000100.000  
60.00060.000  
80.00080.000  
40.00040.000  
40.00040.000  

رأس الدال الخاص رأس الدال الخاص 
الاحتياطات الاحتياطات 

فرق إعادة التقييم فرق إعادة التقييم 
قروض ط و م الأجل قروض ط و م الأجل 

الدورد وملحقاتو الدورد وملحقاتو 
ديون ق أ خارج الاستغلال ديون ق أ خارج الاستغلال 

160.000160.000  
60.00060.000  
50.00050.000  
90.00090.000  
70.00070.000  
40.00040.000  

  470.000470.000  المجموعالمجموع  470.000470.000  المجموعالمجموع
: المطلوب: المطلوب

  .إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة والدختصرة.إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة والدختصرة

: الحل: الحل

  ::إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلةإعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة

  20192019  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
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  الاستثمارات الدعنويةالاستثمارات الدعنوية
  الاستثمارات الدادية+الاستثمارات الدادية+
  الاستثمارات الدالية+الاستثمارات الدالية+
  استثمارات قرض الإيجار+استثمارات قرض الإيجار+

3000030000  
120000120000  
100000100000  

--  
  250000250000  الأصول الثابتةالأصول الثابتة==

  مخزون البضائعمخزون البضائع
  مخزون الدواد+مخزون الدواد+
  مخزون الدنتجات التامة+مخزون الدنتجات التامة+
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  حقوق الاستغلال الأخرى+حقوق الاستغلال الأخرى+

6000060000  
--  
--  

8000080000  
4000040000  

  180000180000  استخدامات دورة الاستغلال=استخدامات دورة الاستغلال=
  مستحقات الدوردون للاستغلالمستحقات الدوردون للاستغلال

  ديون الاستغلال الأخرى+ديون الاستغلال الأخرى+
7000070000  

--  
  7000070000  موارد دورة الاستغلال=موارد دورة الاستغلال=

BBFFRReexx  110000110000  
  حقوق خارج الاستغلالحقوق خارج الاستغلال

  ديون خارج الاستغلال-ديون خارج الاستغلال-
==  BBFFRRhheexx  

--  
4000040000  
4000040000--  

BBFFRRgg  7000070000  
AAEE  320000320000  

  رأس الدالرأس الدال
  احتياطات+احتياطات+
  ارتباط بين الوحدات+ارتباط بين الوحدات+
  نتيجة الدورة+نتيجة الدورة+
  فرق اعادة التقييم+فرق اعادة التقييم+
  الأموال الخاصة=الأموال الخاصة=
(قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +   (قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +

CCPP==  

160000160000  
6000060000  

--  
--  

5000050000  
270000270000  

--  
270000270000  

  --  مؤونة الأخطار والتكاليفمؤونة الأخطار والتكاليف
الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +
  قروض الإيجار+قروض الإيجار+

9000090000  
--  
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  اعتمادات بنكية جارية+اعتمادات بنكية جارية+
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

--  
--  

4000040000  
DD==  5000050000  

  AAEE==  320000320000رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال
  :الدختصرة:الدختصرةإعداد الديزانية الاقتصادية إعداد الديزانية الاقتصادية 

  20192019  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  250000250000  الاستثمارات الصافيةالاستثمارات الصافية

  مخزوناتمخزونات
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  مستحقات الدوردون-مستحقات الدوردون-
==  BBFFRReexx  
++  BBFFRRhheexx  

6000060000  
120000120000  
7000070000  

110000110000  
4000040000--  

BBFFRRgg==  7000070000  
AAEE  320000320000  
ccpp  270000270000  

  الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل 
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

9000090000  
--  

4000040000  
DD==  5000050000  

  320000320000  رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال
      :التمرين الثالث:التمرين الثالث

  ::20182018//1212//3131لتكن الديزانية المحاسبية التالية بتاريخ لتكن الديزانية المحاسبية التالية بتاريخ 

المبالغ المبالغ الخصوم الخصوم المبالغ الصافية المبالغ الصافية الأصول الأصول 
  200000200000رأس الدال رأس الدال   1200012000تثبيتات معنوية تثبيتات معنوية 

  2500025000الاحتياطات الاحتياطات   105000105000تجهيزات الانتاج تجهيزات الانتاج 
  3000030000نتيجة السنة الدالية نتيجة السنة الدالية   2600026000سندات الدساهمة سندات الدساهمة 

  3000030000مؤونات الخسائر والأعباء مؤونات الخسائر والأعباء   4800048000مواد ولوازم مواد ولوازم 
  4000040000قروض بنكية قروض بنكية   8000080000انتاج تام انتاج تام 
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؟ ؟ الدوردون الدوردون   1500015000توظيفات مالية ق أ توظيفات مالية ق أ 
      2400024000العملاء العملاء 
      3200032000البنك البنك 

    ؟ ؟ الصندوق الصندوق 
؟ ؟ المجموع المجموع ؟ ؟ المجموع المجموع 

: المطلوب: المطلوب

  BBFFRRgg==111177000000: إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة والدختصرة، علما أن: إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة والدختصرة، علما أن

: الحل: الحل

  ""xx"حساب الدوردون "حساب الدوردون   --

4488000000++8800000000++2244000000--xx==111177000000  

XX==3355000000  

  ""yy"حساب الصندوق "حساب الصندوق   --

220000000000++2255000000++3300000000++3300000000++4400000000++3355000000--
((1122000000++110055000000++2266000000++4488000000++8800000000++1155000000++2244000000++3322000000))==yy  

YY==336600000000--334422000000==1188000000  

  ::إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلةإعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة

  20182018  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  الاستثمارات الدعنويةالاستثمارات الدعنوية

  الاستثمارات الدادية+الاستثمارات الدادية+
  الاستثمارات الدالية+الاستثمارات الدالية+
  استثمارات قرض الايجار+استثمارات قرض الايجار+

1200012000  
105000105000  
2600026000  

--  
  143000143000  الأصول الثابتةالأصول الثابتة==

  مخزون البضائعمخزون البضائع
  مخزون الدواد+مخزون الدواد+
  مخزون الدنتجات التامة+مخزون الدنتجات التامة+
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+

--  
4800048000  
8000080000  
2400024000  



 

 عتير سليمان/ضيف الله محمد الهادي، د/د.أ: سلسلة تماريه للأعمال الموجهة                                                      مه إعداد

 
 

8 

 

  --  حقوق الاستغلال الأخرى+حقوق الاستغلال الأخرى+
  152000152000  استخدامات دورة الاستغلال=استخدامات دورة الاستغلال=

  مستحقات الدوردون للاستغلالمستحقات الدوردون للاستغلال
  ديون الاستغلال الأخرى+ديون الاستغلال الأخرى+

3500035000  
--  

  3500035000  موارد دورة الاستغلال=موارد دورة الاستغلال=
BBFFRReexx  117000117000  

  حقوق خارج الاستغلالحقوق خارج الاستغلال
  ديون خارج الاستغلال-ديون خارج الاستغلال-
==  BBFFRRhheexx  

--  
--  
--  

BBFFRRgg  117000117000  
AAEE  260000260000  

  رأس الدالرأس الدال
  احتياطات+احتياطات+
  ارتباط بين الوحدات+ارتباط بين الوحدات+
  نتيجة الدورة+نتيجة الدورة+
  فرق اعادة التقييم+فرق اعادة التقييم+
  الأموال الخاصة=الأموال الخاصة=
(قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +   (قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +

CCPP==  

200000200000  
2500025000  

--  
3000030000  

--  
255000255000  

--  
255000255000  

  3000030000  مؤونة الأخطار والتكاليفمؤونة الأخطار والتكاليف
  الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +
  قروض الإيجار+قروض الإيجار+
  اعتمادات بنكية جارية+اعتمادات بنكية جارية+
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

4000040000  
--  
--  

1500015000  
5000050000  

DD==  50005000  
  AAEE==  260000260000رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال

  :الدختصرة:الدختصرةإعداد الديزانية الاقتصادية إعداد الديزانية الاقتصادية 

  20182018  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  143000143000  الاستثمارات الصافيةالاستثمارات الصافية

  128000128000  مخزوناتمخزونات
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  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  مستحقات الدوردون-مستحقات الدوردون-
==  BBFFRReexx  
++  BBFFRRhheexx  

2400024000  
3500035000  

117000117000  
--  

BBFFRRgg==  117000117000  
AAEE  260000260000  
ccpp  255000255000  

  الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل 
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

7000070000  
1500015000  
5000050000  

DD==  50005000  
  260000260000  رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال

      :التمرين الرابع:التمرين الرابع

: : 20172017//1212//3131لتكن الديزانية المحاسبية التالية بتاريخ لتكن الديزانية المحاسبية التالية بتاريخ 

المبالغ المبالغ الخصوم الخصوم المبالغ المبالغ الأصول الأصول 
؟ ؟ رأس الدال الخاص رأس الدال الخاص   120000120000  تثبيتات معنويةتثبيتات معنوية
  446400446400نتيجة السنة الدالية نتيجة السنة الدالية   13800001380000  تثبيتات ماديةتثبيتات مادية

  300000300000احتياطات احتياطات   260000260000  الدخزوناتالدخزونات
  253600253600قروض بنكية قروض بنكية   450000450000  الددينونالددينون

  360000360000موردي الدخزونات موردي الدخزونات   310000310000توظيفات مالية قصيرة الأجل توظيفات مالية قصيرة الأجل 
  4000040000ديون استثنائية ق أ ديون استثنائية ق أ ؟ ؟ القيم الجاىزة القيم الجاىزة 

؟ ؟ المجموع المجموع ؟ ؟ المجموع المجموع 
    :المطلوب:المطلوب

:  إذا علمت أن:  إذا علمت أن

  . من الددينون والباقي خارج الاستغلال. من الددينون والباقي خارج الاستغلال%%6600الزبائن تمثل الزبائن تمثل   --
  113366440000--: الاستدانة الصافية: الاستدانة الصافية  --

  .حدد المجاىيل في الديزانية المحاسبية.حدد المجاىيل في الديزانية المحاسبية  --11
. أنجز الديزانية الاقتصادية الدفصلة والدختصرة. أنجز الديزانية الاقتصادية الدفصلة والدختصرة  --22
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: الحل: الحل

  .د المجاىيل في الديزانية المحاسبية.د المجاىيل في الديزانية المحاسبيةييددتحتح  --11
  ""xx"حساب قيمة القيم الجاىزة "حساب قيمة القيم الجاىزة   --

225533660000--331100000000--xx==--113366440000  

XX==8800000000  

  ""yy"حساب رأس الدال الخاص "حساب رأس الدال الخاص   --

112200000000++11338800000000++226600000000++445500000000++331100000000++8800000000--
((444466440000++330000000000++225533660000++336600000000++4400000000))==yy  

YY==22660000000000--11440000000000==11220000000000  

  :الديزانية الاقتصادية:الديزانية الاقتصادية  --22

  ::إعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلةإعداد الديزانية الاقتصادية الدفصلة

  20172017  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  الاستثمارات الدعنويةالاستثمارات الدعنوية

  الاستثمارات الدادية+الاستثمارات الدادية+
  الاستثمارات الدالية+الاستثمارات الدالية+
  استثمارات قرض الإيجار+استثمارات قرض الإيجار+

120000120000  
13800001380000  

--  
--  

  15000001500000  الأصول الثابتةالأصول الثابتة==
  مخزون البضائعمخزون البضائع

  مخزون الدواد+مخزون الدواد+
  مخزون الدنتجات التامة+مخزون الدنتجات التامة+
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  حقوق الاستغلال الأخرى+حقوق الاستغلال الأخرى+

260000260000  
--  
--  

270000270000  
--  

  530000530000  استخدامات دورة الاستغلال=استخدامات دورة الاستغلال=
  مستحقات الدوردون للاستغلالمستحقات الدوردون للاستغلال

  ديون الاستغلال الأخرى+ديون الاستغلال الأخرى+
360000360000  

--  
  360000360000  موارد دورة الاستغلال=موارد دورة الاستغلال=

BBFFRReexx  170000170000  
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  حقوق خارج الاستغلالحقوق خارج الاستغلال
  ديون خارج الاستغلال-ديون خارج الاستغلال-
==  BBFFRRhheexx  

180000180000  
4000040000  

140000140000  
BBFFRRgg  310000310000  

AAEE  18100001810000  
  رأس الدالرأس الدال

  احتياطات+احتياطات+
  ارتباط بين الوحدات+ارتباط بين الوحدات+
  نتيجة الدورة+نتيجة الدورة+
  فرق اعادة التقييم+فرق اعادة التقييم+
  الأموال الخاصة=الأموال الخاصة=
(قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +   (قرض الإيجار)الأقساط الدقتطعة +

CCPP==  

12000001200000  
300000300000  

--  
446400446400  

--  
19464001946400  

--  
19464001946400  

  --  مؤونة الأخطار والتكاليفمؤونة الأخطار والتكاليف
  الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +الديون البنكية والدالية الدتوسطة والطويلة الأجل +
  قروض الإيجار+قروض الإيجار+
  اعتمادات بنكية جارية+اعتمادات بنكية جارية+
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

253600253600  
--  
--  

310000310000  
8000080000  

DD==  136400136400--  
  AAEE==  18100001810000رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال

  :الدختصرة:الدختصرةإعداد الديزانية الاقتصادية إعداد الديزانية الاقتصادية 

  20172017  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  15000001500000  الاستثمارات الصافيةالاستثمارات الصافية

  مخزوناتمخزونات
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  مستحقات الدوردون-مستحقات الدوردون-
==  BBFFRReexx  
++  BBFFRRhheexx  

260000260000  
270000270000  
360000360000  
170000170000  
140000140000  

BBFFRRgg==  310000310000  
AAEE  18100001810000  
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ccpp  19464001946400  
  الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل 

  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

253600253600  
310000310000  
8000080000  

DD==  136400136400--  
  18100001810000  رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال

  ::خامسخامسالتمرين الالتمرين ال
الوحدة ) 20192019الدعطيات التالية تعود لأحد الدؤسسات التجارية المحققة خلال السداسي الثاني من سنة الدعطيات التالية تعود لأحد الدؤسسات التجارية المحققة خلال السداسي الثاني من سنة  : ( دج10001000الوحدة )  : ( دج

المبلغ المبلغ البيان البيان 
  11001100مبيعات البضائع مبيعات البضائع 

  400400مشتريات البضائع الدستهلكة مشتريات البضائع الدستهلكة 
  310310مصاريف الدستخدمين مصاريف الدستخدمين 

  9090ضرائب ورسوم ضرائب ورسوم 
  3030مخصصات الاىتلاكات مخصصات الاىتلاكات 

  6666الدصاريف الدالية الدصاريف الدالية 
  3737إيرادات استثنائية إيرادات استثنائية 

: المطلوب: المطلوب
)الفائض الإجمالي للاستغلال : أحسب النتائج التالية  --11 )، نتيجة الاستغلال (EEBBEE)الفائض الإجمالي للاستغلال : أحسب النتائج التالية )، النتيجة الجارية (RREE)، نتيجة الاستغلال ( ، النتيجة الإجمالية (، النتيجة الإجمالية (RRcc)، النتيجة الجارية (

((RRtt) النتيجة الصافية ،( )، علما أن معدل الضريبة على الأرباح (RRnn)، النتيجة الصافية (   ..55//11( ( IISS)، علما أن معدل الضريبة على الأرباح (
إذا علمت أن التكاليف الدتغيرة تنحصر في مشتريات البضاعة الدستهلكة  (بالقيمة والزمن)أحسب النقطة الديتة للاستغلال والدالية   --22 إذا علمت أن التكاليف الدتغيرة تنحصر في مشتريات البضاعة الدستهلكة  (بالقيمة والزمن)أحسب النقطة الديتة للاستغلال والدالية 

  ..فقطفقط
: الحل: الحل

  :حساب النتائج:حساب النتائج  --11
  المبلغالمبلغ  البيانالبيان

  11110000  مبيعات البضائعمبيعات البضائع
  440000  مشتريات البضائع الدستهلكة-مشتريات البضائع الدستهلكة-
  331100  مصاريف الدستخدمين-مصاريف الدستخدمين-
  9900  ضرائب ورسوم-ضرائب ورسوم-
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EEBBEE==  330000  
  3300  مخصصات الاىتلاك-مخصصات الاىتلاك-

RREE==  227700  
  6666  الدصاريف الدالية-الدصاريف الدالية-

RRCC==  220044  
  3377  ايرادات استثنائية-ايرادات استثنائية-

RRTT==  116677  
  44..3333  الضريبة على الأرباح-الضريبة على الأرباح-

RRnn==    113333..66  
(بالقيمة والزمن)أحسب النقطة الديتة للاستغلال والدالية   --22   ::(بالقيمة والزمن)أحسب النقطة الديتة للاستغلال والدالية 

mm==((11110000--440000))//11110000==00..6644  
  :النقطة الديتة للاستغلال بالقيمة:النقطة الديتة للاستغلال بالقيمة

CCAAoopp==((331100++9900++3300++3377))//00..6644==772299..66887755  
  :النقطة الديتة للاستغلال بالزمن:النقطة الديتة للاستغلال بالزمن

((772299..66887755//11110000))**66==44  mmooiiss  
  :النقطة الديتة الدالية بالقيمة:النقطة الديتة الدالية بالقيمة

CCAAooff==((331100++9900++3300++3377++6666))//00..6644==883322..88112255  
  :النقطة الديتة الدالية بالزمن:النقطة الديتة الدالية بالزمن

((883322..88112255//11110000))**66==44..55  mmooiiss  
  ::سادسسادسالتمرين الالتمرين ال

الوحدة ) 20192019إليك بيانات الاستغلال الخاصة بإحدى الدؤسسات لسنة إليك بيانات الاستغلال الخاصة بإحدى الدؤسسات لسنة  : ( دج10001000الوحدة )  : ( دج
المبالغ المبالغ البيان البيان 
  11001100رقم الأعمال السنوي رقم الأعمال السنوي 

  715715التكاليف الدتغيرة التكاليف الدتغيرة 
  113300( (  مالية مالية%%3300)التكاليف الثابتة )التكاليف الثابتة 
  110110الأموال الخاصة الأموال الخاصة 

  %%55تكلفة الأموال الخاصة تكلفة الأموال الخاصة 
  %%2255معدل الضريبة على الأرباح معدل الضريبة على الأرباح 
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: المطلوب: المطلوب
  .أحسب النقاط الديتة الثلاثة مع بيان وضعيتها تجاه رقم الأعمال السنوي.أحسب النقاط الديتة الثلاثة مع بيان وضعيتها تجاه رقم الأعمال السنوي  --11
.بين تأثير ذلك على النتيجة الصافية- رقم الأعمال السابق بسبب انخفاض سعر البيع33//44بافتراض أن الدؤسسة حققت بافتراض أن الدؤسسة حققت   --22   .بين تأثير ذلك على النتيجة الصافية- رقم الأعمال السابق بسبب انخفاض سعر البيع

: الحل: الحل

  :حساب النقاط الديتة:حساب النقاط الديتة  --11
mm==((11110000--771155))//11110000==00..3355  

  :النقطة الديتة للاستغلال:النقطة الديتة للاستغلال
CCAAoopp==((113300--113300**00..33))//00..3355==226600  

  :النقطة الديتة الدالية:النقطة الديتة الدالية
CCAAooff==113300//00..3355==337711..4433  

  :النقطة الديتة الإجمالية:النقطة الديتة الإجمالية
CCAAoott==((113300++111100**00..0055//00..7755))//00..3355==339922..3388  

  :بيان التأثير على النتيجة الصافية:بيان التأثير على النتيجة الصافية  --22
  11001100: بتحقيق رقم الأعمال: بتحقيق رقم الأعمالالصافية الصافية النتيجة النتيجة 

((11110000--771155--113300))**00..7755==119911..2255  
  882255==44//33**11110000: النتيجة الصافية بتحقيق رقم الأعمال: النتيجة الصافية بتحقيق رقم الأعمال

  : التكاليف الدتغيرة الدتوقعة: التكاليف الدتغيرة الدتوقعة
((771155//11110000))**882255==553366..2255  

RRnn==882255--553366..2255--113300==115588..7755  
  .أي أن انخفاض رقم الأعمال أدى إلى انخفاض النتيجة الصافية.أي أن انخفاض رقم الأعمال أدى إلى انخفاض النتيجة الصافية

  ::سابعسابعالتمرين الالتمرين ال
الوحدة ) 20172017//1212//3131: إليك الديزانية التالية بتاريخ: إليك الديزانية التالية بتاريخ  ( دج ( دج10001000الوحدة ) 

المبلغ المبلغ الخصوم الخصوم المبلغ المبلغ الأصول الأصول 
  60006000  رأس الدالرأس الدال  66000000  استثمارات صافيةاستثمارات صافية

  400400الصافية الصافية النتيجة النتيجة   22000000  مخزوناتمخزونات
  800800  احتياطاتاحتياطات  11550000  زبائنزبائن

  20002000  ديون متوسطة الأجلديون متوسطة الأجل  11000000توظيفات مالية توظيفات مالية 
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؟ ؟   ديون موردي الدخزوناتديون موردي الدخزونات؟ ؟   نقدياتنقديات
  500500  ديون موردي التثبيتاتديون موردي التثبيتات    
  550000  اعتمادات بنكية جاريةاعتمادات بنكية جارية    

؟ ؟ المجموع المجموع ؟ ؟ المجموع المجموع 
    :المطلوب:المطلوب

   دج دج320320: بعد الضريبة: بعد الضريبة  ، نتيجة الاستغلال، نتيجة الاستغلالDD==330000: : إذا علمت أنإذا علمت أن
  .مع تبرير العمليات الحسابية.مع تبرير العمليات الحسابيةالدختصرة الدختصرة أنجز الديزانية الاقتصادية أنجز الديزانية الاقتصادية   ((11
  .أحسب الدردودية الاقتصادية والدالية.أحسب الدردودية الاقتصادية والدالية  ((22

: الحل: الحل
  :إعداد الديزانية الاقتصادية:إعداد الديزانية الاقتصادية  ((11

  ""yy""وقيمة ديون موردي الدخزونات وقيمة ديون موردي الدخزونات   ""xx"النقديات "النقديات تحديد قيمة تحديد قيمة 
22000000++550000--11000000--xx==330000                              xx==11220000    

yy==66000000++11550000++22000000++11000000++11220000--((66000000++440000++880000++22000000++550000++550000))==11550000))  
:  :   الدختصرة الدختصرةالديزانية الاقتصاديةالديزانية الاقتصادية

  20172017  الميزانية الاقتصاديةالميزانية الاقتصادية
  60006000  الاستثمارات الصافيةالاستثمارات الصافية

  مخزوناتمخزونات
  مستحقات العملاء+مستحقات العملاء+
  مستحقات الدوردون-مستحقات الدوردون-
==  BBFFRReexx  
++  BBFFRRhheexx  

15001500  
20002000  
15001500  
20002000  

500500--  
BBFFRRgg==  15001500  

AAEE  75007500  
ccpp  72007200  

  الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل الديون البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل 
  التوظيفات الدالية-التوظيفات الدالية-
  الدتاحات-الدتاحات-

25002500  
10001000  
12001200  

DD==  300300  
  75007500  رأس المال المستثمر في الاستغلالرأس المال المستثمر في الاستغلال
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  :حساب الدردودية الاقتصادية والدالية:حساب الدردودية الاقتصادية والدالية  ((22
RRee==332200//77550000==00..00442266    

RRccpp==440000//77220000==00..00555555  
  ::ثامنثامنالتمرين الالتمرين ال

: : 20162016لتكن الدعلومات التالية حول نشاط أحد الدؤسسات لسنة لتكن الدعلومات التالية حول نشاط أحد الدؤسسات لسنة 
  125000125000: النتيجة الإجمالية: النتيجة الإجمالية  
  995000995000: رقم الأعمال: رقم الأعمال  
  600000600000: الأموال الخاصة: الأموال الخاصة  
  400000400000: الاستدانة الصافية: الاستدانة الصافية  

  646750646750: التكاليف الدتغيرة: التكاليف الدتغيرة  
  150000150000: تكاليف ثابتة مالية: تكاليف ثابتة مالية  
  11//55: معدل الضريبة على الأرباح: معدل الضريبة على الأرباح  
  44: تكلفة الاستدانة: تكلفة الاستدانة%%  

    :المطلوب:المطلوب
  ..أحسب النقاط الديتة الدمكنةأحسب النقاط الديتة الدمكنة  ((11
  .حدد وبين أثر الرافعة الدالية لذذه الدؤسسة مع التعليق.حدد وبين أثر الرافعة الدالية لذذه الدؤسسة مع التعليق  ((22

الحل الحل 
  :حساب النقاط الديتة:حساب النقاط الديتة  ((11

    CCFF==999955000000--664466775500--115500000000--112255000000==7733225500: حساب التكاليف الثابتة الأخرى: حساب التكاليف الثابتة الأخرى  --
    mm==((999955000000--664466775500))//999955000000==00..3355: حساب معدل الذامش على التكلفة الدتغيرة: حساب معدل الذامش على التكلفة الدتغيرة  --
    CCAAoopp==7733225500//00..3355==220099228855..7711: النقطة الديتة للاستغلال: النقطة الديتة للاستغلال  --
    CCAAooff==((7733225500++115500000000))//00..3355==663377885577..1144: النقطة الديتة الدالية: النقطة الديتة الدالية  --

  :بيان أثر الرافعة الدالية:بيان أثر الرافعة الدالية  ((22
    RRee==  ((999955000000--664466775500--7733225500))//((660000000000++440000000000))  00..227755: الدردودية الاقتصادية قبل الضريبة: الدردودية الاقتصادية قبل الضريبة  --
    112255..00==((22..00--11))**((660000000000//440000000000**((0044..00--227755..00)))): أثر الرافعة الدالية: أثر الرافعة الدالية  --

  .نظرا لأن ىذا الأثر موجب فقرار لجوء الدؤسسة إلى الاستدانة صائب، ولو أثر ايجابي على مردودية الأموال الخاصة.نظرا لأن ىذا الأثر موجب فقرار لجوء الدؤسسة إلى الاستدانة صائب، ولو أثر ايجابي على مردودية الأموال الخاصة
  ::تاسعتاسعالتمرين الالتمرين ال

: : إليك البيانات التالية الخاصة بإحدى الدؤسساتإليك البيانات التالية الخاصة بإحدى الدؤسسات
  6000060000: رقم الأعمال: رقم الأعمال  
  3600036000: التكلفة الدتغيرة: التكلفة الدتغيرة  
  1100011000: تكاليف الاستغلال الثابتة: تكاليف الاستغلال الثابتة  

  5200052000: الأصول الاقتصادية: الأصول الاقتصادية  
  25002500: الدصاريف الدالية: الدصاريف الدالية  
  2200: معدل الضريبة على الأرباح: معدل الضريبة على الأرباح%%  
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:  بعد بيان كل العمليات الحسابية الضرورية:  بعد بيان كل العمليات الحسابية الضرورية:المطلوب:المطلوب
)النقطة الديتة الدالية، نتيجة الاستغلال : أحسب  --11 )، النتيجة الصافية (RREE)النقطة الديتة الدالية، نتيجة الاستغلال : أحسب   ؟(؟(RRnn)، النتيجة الصافية (
  أحسب الدردودية الاقتصادية؟أحسب الدردودية الاقتصادية؟  --22
  ، حدد حالة أثر الرافعة الدالية، ولداذا؟، حدد حالة أثر الرافعة الدالية، ولداذا؟%%1100: إذا علمت أن تكلفة الاستدانة: إذا علمت أن تكلفة الاستدانة  --33

الحل الحل 
)النقطة الديتة الدالية، نتيجة الاستغلال : حساب  --11 )، النتيجة الصافية (RREE)النقطة الديتة الدالية، نتيجة الاستغلال : حساب   ((RRnn)، النتيجة الصافية (

mm==((6600000000--3366000000))//6600000000  ==  00..44    
CCAAOOFF==((1111000000++22550000))//00..44  ==  3333775500    

RREE==6600000000--((3366000000++1111000000))==  1133000000    
RRnn==((1133000000--22550000))((11--00..22))==  88440000    

  ::الدردودية الاقتصاديةالدردودية الاقتصادية  --22
RRee==1133000000//5522000000  ==  00..2255  

)أي  (RRee>>ii)بما أن )بما أن : حالة أثر الرافعة الدالية: حالة أثر الرافعة الدالية  --33 فحالة أثر الرافعة المالية موجب (11..00<<2255..00)أي  (   . .   فحالة أثر الرافعة المالية موجب (
   نتيجة التأثير الإيجابي للاستدانة  نتيجة التأثير الإيجابي للاستدانة :السبب:السبب
  ::عاشرعاشرالتمرين الالتمرين ال

: : إليك البيانات التالية الخاصة بإحدى الدؤسساتإليك البيانات التالية الخاصة بإحدى الدؤسسات
  120000120000: رقم الأعمال: رقم الأعمال  
  7200072000: التكلفة الدتغيرة: التكلفة الدتغيرة  
  2222000000: تكاليف الاستغلال الثابتة: تكاليف الاستغلال الثابتة  
  2200: معدل الضريبة على الأرباح: معدل الضريبة على الأرباح%%  

  104000104000: الأصول الاقتصادية: الأصول الاقتصادية  
  55000000: الدصاريف الدالية: الدصاريف الدالية  
  4400044000: الاستدانة الصافية: الاستدانة الصافية  

:  بعد بيان كل العمليات الحسابية الضرورية:  بعد بيان كل العمليات الحسابية الضرورية:المطلوب:المطلوب
  أحسب النقطة الديتة للاستغلال؟أحسب النقطة الديتة للاستغلال؟  --11
  أحسب الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية وأثر الرافعة الدالية؟أحسب الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية وأثر الرافعة الدالية؟  --22

الحل الحل 
  :النقطة الديتة للاستغلال:النقطة الديتة للاستغلال  --11

mm==((112200000000--7722000000))//112200000000  ==  00..44    
CCAAOOPP==2222000000//00..44  ==  5555000000    
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  :الدردودية الاقتصادية والدردودية الدالية وأثر الرافعة الدالية:الدردودية الاقتصادية والدردودية الدالية وأثر الرافعة الدالية  --22
RREE==112200000000--((7722000000++2222000000))  ==  2266000000    

RRee==2266000000//110044000000  ==  00..2255    
RRnn==((2266000000--55000000))((11--00..22))  ==  1166880000    

RRccpp==1166880000//((110044000000--4444000000))  ==  00..2288    
    11..00  ==  88..00//((88..00**2255..00--2288..00)): أثر الرافعة الدالية: أثر الرافعة الدالية

  
  

 تمارين للمحاولات
    :التمرين الحادي عشر:التمرين الحادي عشر

الوحدة )قدمت لك إحدى الدؤسسات الدعطيات التقديرية التالية لسنتي متتاليتين  : ( دج1000010000الوحدة )قدمت لك إحدى الدؤسسات الدعطيات التقديرية التالية لسنتي متتاليتين  : ( دج
  20212021سنة سنة   20202020سنة سنة البيان البيان 

  280280  150150رقم الأعمال رقم الأعمال 
  9090  6161استهلاك الدواد استهلاك الدواد 

  8080  5050مصاريف الدستخدمين مصاريف الدستخدمين 
  44  33ضرائب ورسوم ضرائب ورسوم 

  5454  3131مصاريف خارجية أخرى مصاريف خارجية أخرى 
  2424  1111الدقاولة من الباطن الدقاولة من الباطن 

  77  55مخصصات الاىتلاك مخصصات الاىتلاك 
% % 1010% % 1010تكلفة رأس الدال تكلفة رأس الدال 
  100100  8080الأموال الخاصة الأموال الخاصة 

    :المطلوب:المطلوب
إذا علمت أن التكاليف الدتغيرة تتمثل في استهلاك الدواد، الدقاولة من الباطن، نصف الدصاريف الخارجية الأخرى، وأن معدل الضريبة على إذا علمت أن التكاليف الدتغيرة تتمثل في استهلاك الدواد، الدقاولة من الباطن، نصف الدصاريف الخارجية الأخرى، وأن معدل الضريبة على 

  ::11//33الأرباح الأرباح 
  .أحسب النقطة الديتة للاستغلال والإجمالية لكل سنة، مع تحديد السنة الأفضل.أحسب النقطة الديتة للاستغلال والإجمالية لكل سنة، مع تحديد السنة الأفضل  --11
  .، أعد حساب النقاط الديتة مع تحديد النتيجة الصافية لذذه السنة.، أعد حساب النقاط الديتة مع تحديد النتيجة الصافية لذذه السنة20212021 بالنسبة لسنة  بالنسبة لسنة %%1100في حالة ارتفاع الدواد الدستهلكة بـ في حالة ارتفاع الدواد الدستهلكة بـ   --22

    :التمرين الثاني عشر:التمرين الثاني عشر
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الوحدة ) 20192019الجدول التالي يتضمن بيانات لعدة مؤسسات تم تحقيقها خلال سنة الجدول التالي يتضمن بيانات لعدة مؤسسات تم تحقيقها خلال سنة  : ( دج10001000الوحدة )  : ( دج
 ((DD)المؤسسة )المؤسسة  ((CC)المؤسسة )المؤسسة  ((BB)المؤسسة )المؤسسة ( ( AA)المؤسسة )المؤسسة البيان البيان 

  20002000؟ ؟   20002000  20002000رقم الأعمال رقم الأعمال 
  600600  720720؟ ؟   13001300التكاليف الدتغيرة التكاليف الدتغيرة 

؟ ؟   10001000  580580  500500التكاليف الثابتة الأخرى التكاليف الثابتة الأخرى 
  300300؟ ؟   320320  200200الفائض الإجمالي للاستغلال الفائض الإجمالي للاستغلال 

  120120  8080؟ ؟   4040مخصصات الاىتلاك مخصصات الاىتلاك 
؟ ؟ ؟ ؟   160160  160160نتيجة الاستغلال نتيجة الاستغلال 
  120120  3030؟ ؟   4040الدصاريف الدالية الدصاريف الدالية 
؟ ؟   170170  4040؟ ؟ النتيجة الإجمالية النتيجة الإجمالية 

    :المطلوب:المطلوب
: : 11//55إذا علمت أن معدل الضريبة على الأرباح إذا علمت أن معدل الضريبة على الأرباح 

  .أكمل الفراغات في الجدول السابق مع تحديد النتيجة الصافية لكل مؤسسة.أكمل الفراغات في الجدول السابق مع تحديد النتيجة الصافية لكل مؤسسة  --11
  .أحسب النقاط الديتة لكل مؤسسة، مع تحديد وضعيتها تجاىها.أحسب النقاط الديتة لكل مؤسسة، مع تحديد وضعيتها تجاىها  --22
. أيها أفضل ولداذا-قارن بين الدؤسسات  --33 . أيها أفضل ولداذا-قارن بين الدؤسسات

    :التمرين الثالث عشر:التمرين الثالث عشر
: الجدول التالي يتضمن بيانات بغية الدفاضلة بين خيارين للتمويل على النحو التالي: الجدول التالي يتضمن بيانات بغية الدفاضلة بين خيارين للتمويل على النحو التالي

الخيار الثاني الخيار الثاني الخيار الأول الخيار الأول البيان البيان 
  20002000  20002000الأصول الاقتصادية الأصول الاقتصادية 
؟ ؟   15001500الاستدانة الصافية الاستدانة الصافية 

  20002000؟ ؟ الأموال الخاصة الأموال الخاصة 
  666666  250250نتيجة الاستغلال نتيجة الاستغلال 

  00  7575الدصاريف الدالية الصافية الدصاريف الدالية الصافية 
  %%2255  %%2255معدل الضريبة على الأرباح معدل الضريبة على الأرباح 

؟ ؟ ؟ ؟ النتيجة الصافية النتيجة الصافية 
: المطلوب: المطلوب

  ..بعد تحديد المجاىيل أحسب الدردودية الدالية والدردودية الاقتصادية لكل خياربعد تحديد المجاىيل أحسب الدردودية الدالية والدردودية الاقتصادية لكل خيار  --11
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برر إجابتك-ما ىو حكمك على سياسة التمويل الدنتهجة في كل خيار  --22   ..برر إجابتك-ما ىو حكمك على سياسة التمويل الدنتهجة في كل خيار
    :التمرين الرابع عشر:التمرين الرابع عشر

: إليك الدعطيات الدالية لدؤسستين على النحو التالي: إليك الدعطيات الدالية لدؤسستين على النحو التالي
(  (  BB)المؤسسة )المؤسسة ( ( AA)المؤسسة )المؤسسة البيان البيان 

  20002000  24002400الأموال الخاصة الأموال الخاصة 
  20002000  16001600الاستدانة الصافية الاستدانة الصافية 
  720720  720720نتيجة الاستغلال نتيجة الاستغلال 

: المطلوب: المطلوب
  .أحسب الدردودية الاقتصادية لكل مؤسسة.أحسب الدردودية الاقتصادية لكل مؤسسة  --11
: أحسب الدردودية الدالية وأثر الرافعة الدالية لكل مؤسسة في ظل الحالتين التاليتين: أحسب الدردودية الدالية وأثر الرافعة الدالية لكل مؤسسة في ظل الحالتين التاليتين  --22

  %.%.99غياب الضريبة وتكلفة الاستدانة تساوي غياب الضريبة وتكلفة الاستدانة تساوي   --أأ  
  %.%.99 وتكلفة الاستدانة  وتكلفة الاستدانة 11//33الضريبة الضريبة   --بب  
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 تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية
 :تمهيد

أحد أنواع القرارات الدالية التي يتم اتخاذىا على مستوى الدؤسسة، القرارات الدتعلقة بالدفاضلة بين البدائل الاستثمارية، 
 .وىذا في حالات تجديد الاستثمار أو بمناسبة توسيع النشاط أو استبدال التكنولوجيا الحالية أو مباشرة نشاط جديد

 :مفهوم الاستثمار. 1
ىو عملية إنفاق تستدعي تدفقات نقدية خارجة من الدؤسسة من أجل الحصول على إيرادات مستقبلية تكون موزعة 

 . على سنوات العمر الإنتاجي للاستثمار

 :خصائص المشروع الاستثماري. 2
 :يتميز كل مشروع استثماري بمواصفات معينة يمكن حصرىا في ما يلي

  ":I"رأس المال المستثمر . 1.2
 :يمكن تحديده كما يلي

الضرائب والرسوم غير  + (...التوثيق، النقل، التًكيب )الدصاريف الدلحقة  + (أو تكلفة الإنتاج)سعر الشراء خارج الرسم 
 .الدستًجعة

 ":n"مدة المشروع . 2.2
ىي مدة الدنفعة التي ترتقب فيها الدؤسسة استعمال ىذا الدشروع الاستثماري، ويعبر عنها عادة بمدة اىتلاك 

 .الاستثمار

 ":Ci "(Cash Flow)التدفقات النقدية . 3.2
ىي الدوارد الصافية التي تنتج عن الدشروع الاستثماري في نهاية كل سنة من سنوات العمر الإنتاجي، ويعبر عنها 

 التي نتجت عن استغلال ىذا الدشروع الاستثماري، ويمكن تحديدىا قدرة التمويل الذاتيبالتدفقات الصافية للخزينة أو 
 :بعدة علاقات كما يلي

 قدرة التمويل الذاتي= التدفق النقدي 
  الدصاريف الددفوعة–الإيرادات المحصلة = التدفق النقدي 
 مخصصات الاىتلاكات والدؤونات وخسائر القيمة+ النتيجة الصافية = التدفق النقدي 
 (الضرائب على الأرباح+ الدصاريف الددفوعة ) –الإيرادات المحصلة = التدفق النقدي 

 ":VR"القيمة المتبقية . 4.2
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 .وىي الدبلغ الصافي الدتوقع الحصول عليو في نهاية العمر الإنتاجي للاستثمار بعد طرح تكاليف الخروج إن وجدت

 :معايير تقييم المشاريع الاستثمارية. 3
 :وفقا لدبدأ القيمة الزمنية للنقود نميز بين قسمين لدعايير تقييم الدشاريع الاستثمارية

 :المعايير التقليدية. 1.3
 :ىذه الدعايير تهمل القيمة الزمنية للنقود، ومن بينها

 : "Rm"(معدل العائد المحاسبي)معدل المردودية المتوسطة . 1.1.3
 :يمكن تحديد ىذا الدعدل كما يلي

 رأس الدال الدستثمر/متوسط صافي الربح المحاسبي= معدل الدردودية الدتوسطة 

 

 العمر الإنتاجي/لرموع النتائج الصافية= متوسط صافي الربح المحاسبي 

عند الدفاضلة بين عدة بدائل استثمارية، يكون البديل الاستثماري الأفضل ىو الذي يحقق أكبر معدل مردودية  :ملاحظة
 .متوسطة

 :ايجابيات وسلبيات هذه الطريقة
تتميز ىذه الطريقة بالبساطة وسهولة التطبيق، إلا أنها تعتمد على الدعلومات المحاسبية وعليو يعاب عليها ما يعاب 
 .على الربح المحاسبي، كما أنها تتجاىل القيمة الزمنية للنقود ولا تهتم بطول أو قصر الحياة الإنتاجية للمشروع الاستثماري

 ":Dr"فترة الاسترداد . 2.1.3
 :وىي الددة اللازمة لتغطية رأس الدال الدستثمر في الدشروع، ويمكن تحديدىا عندما يكون

 لرموع التدفقات النقدية= رأس الدال الدستثمر 
 .عند الدفاضلة بين عدة بدائل استثمارية، يكون البديل الاستثماري الأفضل ىو الذي يحقق أقل فتًة استًداد :ملاحظة

 :ايجابيات وسلبيات هذه الطريقة
تتميز ىذه الطريقة بالبساطة وسهولة التطبيق، وفي الدقابل تتجاىل العوائد المحققة بعد تاريخ الاستًداد مما قد يؤدي إلى 

 .اتخاذ قرارات خاطئة، كما أنها تتجاىل القيمة الزمنية للنقود

 :مثال تطبيقي حول الطريقتين
 :إليك الدعطيات التالية حول مشروعين استثماريين
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 I البيان
Ci 

 السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى

 13000 13000 13000 13000 50000 المشروع الأول

 10000 10000 18000 25000 60000 المشروع الثاني

، 12000 حدد الدشروع الأفضل حسب كل طريقة، علما أن متوسط صافي الربح المحاسبي لكل مشروع :المطلوب
 . على التوالي19000

 :الحل
 طريقة معدل المردودية المتوسطة: 

 Rm = 12000/50000 = 0.24: الدشروع الأول -
 Rm = 19000/60000 = 0.32: الدشروع الثاني -

 .حسب ىذه الطريقة الدشروع الثاني أفضل من الأول

 طريقة فترة الاسترداد: 
 :نلاحظ أن تاريخ الاستًداد يتحقق خلال السنة الرابعة، وعليو فتًة الاستًداد ىي: الدشروع الأول -

 Dr = 3+ (50000-13000*3)/13000 =3.85 (سنة)
 :نلاحظ أن تاريخ الاستًداد يتحقق خلال السنة الرابعة، وعليو فتًة الاستًداد ىي: الدشروع الثاني -

 Dr = 3+ (60000-25000-18000-10000)/10000 =3.7 (سنة)
 .حسب ىذه الطريقة كذلك الدشروع الثاني أفضل من الأول

 :المعايير الحديثة. 2.3
ىذه الدعايير تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود من خلال مفهوم التحيين، والذي يعني تحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 :الدستقبلية، ومن بين ىذه الدعايير

 ":VAN"القيمة الحالية الصافية . 1.2.3
 :وىي تعبر عن الفرق بين لرموع القيم الحالية للتدفقات النقدية ورأس الدال الدستثمر كما يلي

VAN = C1(1+t)-1+ C2(1+t)-2+ C3(1+t)-3+……. Cn(1+t)-n+VR (1+t)-n – I 

 (معدل الخصم، تكلفة رأس الدال)معدل التحيين : tحيث 

  :ملاحظة
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 يكون الدشروع الاستثماري مقبول إذا كانت قيمتو الحالية الصافية موجبة؛ -
عند الدفاضلة بين عدة بدائل استثمارية، يكون البديل الاستثماري الأفضل ىو الذي يحقق أكبر قيمة حالية صافية  -

 .موجبة

 :مثال تطبيقي 
 :إليك الدعطيات التالية حول مشروعين استثماريين

 I البيان
Ci 

 السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى

 10000 10000 11000 11000 40000 المشروع الأول

 - 14000 14000 14000 33000 المشروع الثاني

، كما أن القيمة %10 حدد الدشروع الأفضل حسب طريقة القيمة الحالية الصافية، علما أن معدل التحيين ىو :المطلوب
 . أما الدشروع الثاني فهي معدومة2000الدتبقية للمشروع الأول ىي 

 :الحل
 :الدشروع الأول -

 VAN = 11000(1.1)-1+11000(1.1)-2+10000(1.1)-3+10000(1.1)-4+2000(1.1)-4 - 
40000 = -5199.78 

 VAN = 14000(1.1)-1+14000(1.1)-2+14000(1.1)-3 - 33000: الدشروع الثاني -
=1815.93  

 .حسب ىذه الطريقة الدشروع الثاني مقبول، أما الدشروع الأول فهو مرفوض

 :عيوب هذه الطريقة
 لا يمكن الاعتماد عليها كمؤشر للاختيار في حالة البدائل الاستثمارية الدختلفة في الحجم؛ -
 .صعوبة الدفاضلة بين البدائل الدختلفة في العمر الافتًاضي -

 ":TRI"معدل العائد الداخلي . 2.2.3
ىو معدل التحيين الذي يحقق التعادل بين رأس الدال الدستثمر ولرموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية، ويمكن 

 :تحديده وفق الخطوات التالية
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 (VAN=0) مثلا وتعتبر نقطة بداية، فإذا كانت النتيجة %10نقوم بحساب صافي القيمة الحالية عند معدل تحيين  -
 فهذا الدعدل ىو معدل العائد الداخلي؛

 (t1,t2)أما إذا كانت النتيجة غير معدومة فهي موجبة أو سالبة، عندىا نستمر في التجريب حتى الوصول إلى معدلين  -
 يعطيان صافي قيمة حالية قريبة من الصفر أحدىا موجب والآخر سالب؛

 :بعد تحديد الدعدل الأكبر والدعدل الأصغر، نقوم بتحديد معدل العائد الداخلي وفق العلاقة التالية -

TRI = t1+(t2-t1)VAN(t1)/(VAN(t1)- VAN(t2)) 

كلما زاد معدل التحيين تنخفض القيمة الحالية الصافية، وعليو عند الدفاضلة بين عدة بدائل استثمارية، يكون  :ملاحظة
 .البديل الاستثماري الأفضل ىو الذي يحقق أقل معدل عائد داخلي

 :مثال تطبيقي
 :إليك الدعطيات التالية حول مشروعين استثماريين

 I البيان
Ci 

 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى

 18000 18000 18000 50000 المشروع الأول

 15000 20000 25000 50000 المشروع الثاني

 . حدد الدشروع الأفضل حسب طريقة معدل العائد الداخلي:المطلوب

 :الحل
 :الدشروع الأول

 :تحديد الدعدل الأصغر مع القيمة الحالية الصافية

VAN(3)=18000(1.03)-1+18000(1.03)-2+18000(1.03)-3-50000=915 

 :تحديد الدعدل الأكبر مع القيمة الحالية الصافية

VAN(4)=18000(1.04)-1+18000(1.04)-2+18000(1.04)-3-50000=-48.36 

 TRI1=3+(4-3)915/(915+48.36)=3.95: تحديد معدل العائد الداخلي

 :الدشروع الثاني
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 :تحديد الدعدل الأصغر مع القيمة الحالية الصافية

VAN(10)=25000(1.1)-1+20000(1.1)-2+15000(1.1)-3-50000=525.92 

 :تحديد الدعدل الأكبر مع القيمة الحالية الصافية

VAN(11)=25000(1.11)-1+20000(1.11)-2+15000(1.11)-3-50000=-277.16 

 TRI2=10+(11-10)525.92/(525.92+277.16)=10.65: تحديد معدل العائد الداخلي

 .وبالتالي فالدشروع الأول أفضل من الدشروع الثاني

 :ايجابيات وسلبيات هذه الطريقة

 :من ايجابيات ىذه الطريقة نذكر

 تتميز بالدوضوعية كما تعبر بوضوح عن عوائد الدشروع الاستثماري؛ -
 تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود؛ -
 .تبين الدخاطر التي يتعرض لذا الدشروع عن طريق حساب الفرق بين معدل العائد الداخلي ومعدل التحيين -

 :أما سلبياتها فنذكر منها

 تتطلب عمليات حسابية طويلة ولرهود أكبر الناتج عن طريقة التجريب؛ -
 .ىذا الدعدل لا يعكس مقدار الزيادة في الثروة -



 

 

 :سلسلة تمارين محلولة حول
 

 تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية
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 :التمرين الأول

 
 

 
 :الحل
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 :التمرين الثاني

 
 :الحل

Dr(A) = 400/150 = 2.66 
 . أشهر8أي سنتين و

Dr(B) = 600/180 = 3.33 
 . أشهر4 سنوات  و3أي 

 
 :التمرين الثالث

 
 :الحل
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Dr = 3+(150-140)/50 = 3.2 ans 

 :التمرين الرابع

 
 

 :الحل
 :حساب التدفقات النقدية الصافية لكل بديل -
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n 
 البديل الثاني البديل الأول

 Ci التكاليف الإيرادات Ci التكاليف الإيرادات
1 150000 100000 50000 130000 100000 30000 
2 140000 70000 70000 140000 120000 20000 
3 140000 140000 0 120000 80000 40000 
4 180000 100000 80000 100000 100000 0 
5 - - - 100000 70000 30000 
 :حساب صافي القيمة الحالية لكل بديل -

VAN(1) = 50000(1.08)-1+70000(1.08)-2+80000(1.08)-4+40000(1.08)-4-
180000 = 14513,60 
VAN(2) = 30000(1.08)-1+20000(1.08)-2+40000(1.08)-3+30000(1.08)-5 

+50000(1.08)-5-240000 = -108875,50 
 :التمرين الخامس

 
 

 :الحل
VAN(A)=-20000 + 8000(1-1.08-5) /0.08 = 11941,68 



 

عتير سليمان/ضيف الله محمد الهادي، د/د.أ: سلسلة تماريه للأعمال الموجهة                                                      مه إعداد  

 

33 

 

VAN(B)=-20000 + 12000(1-1.08-2) /0.08+13000(1.08)-3 = 11719 
VAN(C)=-20000 + 1500(1-1.08-6) /0.08 = -13065,68 

فهو مرفوض لأنه يحقق صافي قيمة  (C)، لأنه يحقق أكبر صافي قيمة حالية، أما المشروع (A)ستختار المؤسسة المشروع 
 .حالية سالبة

 :التمرين السادس

 
 

 :الحل
VAN(A)=-100000 + 30000(1.1)-1+50000(1.1)-2+40000(1.1)-3+10000(1.1)-4 

+5000(1.1)-5+ = 8582.37 
VAN(B)=-100000 + 10000(1.1)-1+20000(1.1)-2+30000(1.1)-3+40000(1.1)-4 

+50000(1.1)-5+ = 6525.88 
 .، لأنه يحقق أكبر صافي قيمة حالية(A)ستختار المؤسسة المشروع 

 :التمرين السابع



 

عتير سليمان/ضيف الله محمد الهادي، د/د.أ: سلسلة تماريه للأعمال الموجهة                                                      مه إعداد  

 

34 

 

 
: الحل

 (التدفق النقدي الصافي)حساب قدرة التمويل الذاتي  -

 
 :حساب صافي القيمة الحالية لكل مشروع -

 حالة تساوي التدفقات النقدية الصافيةالصيغة العامة للقيمة الحالية الصافية في 
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          = 541497,38 

 

 
 

              = 337549,67 

 
 :تحديد فترة الاسترداد لكل مشروع -

 :المشروع الأول
 5 4 3 2 1 البيان

Ci 816000 816000 816000 816000 816000 

Ci4080000 3264000 2448000 1632000 816000  المتراكم 

 :نلاحظ أن سنة الاسترداد هي السنة الثالثة، وعليه فترة الاسترداد هي
Dr = 2+(2400000-1632000)/816000 = 2,94 

 :المشروع الثاني
 5 4 3 2 1 البيان

Ci 777000 777000 777000 777000 777000 
Ci3885000 3108000 2331000 1554000 777000  المتراكم 

 :نلاحظ أن سنة الاسترداد هي السنة الرابعة، وعليه فترة الاسترداد هي
Dr = 3+(2940000-2331000)/777000 = 3,78 

من خلال هذا المعيار نلاحظ أن المشروع الأول أفضل من المشروع الثاني، لأنه ذو فترة 
 .استرداد أقل

 
 


