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الموازنات:المجال المفاهيمي الرابع

 طويلة الأجلالتنبؤات ): 18(الوحدة 
 
 

 : الكفاءات المستهدفة
ـ يختار المشروع الاستثماري بالاعتماد على معياري القيمة الحالية الصافية و 

  .فترة الاسترداد

  .ساعات 10 :المدة اللازمة 

  .الكتب المدرسية المقررة : المراجع

   : مؤشرات التقويم الذاتي

الصـافية وفتـرة   يختار المشروع الاستثماري بعد حساب القيمـة الحاليـة    

 .الاسترداد للتدفقات الصافية للخزينة

 .يحدد مصادر تمويل الاستثمار و ينجز مخطط تمويل الاستثمار 

 

 تصميم الدرس
  عموميات حول الموازنات. 1

  الاستثمار ةموازن. 2

  تمويل الاستثمار. 3

  أنشطة الإعلام الآلي و حلولها . 4

 أسئلة التقويم الذاتي. 5

  أجوبة التقويم الذاتي. 6
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  عموميات حول التنبؤات.1
   

   تسيير المؤسسة والتنبؤات. 1.1
ومن أجل  تسيير فعال . إلى قياس وتحليل وتحسين أداء المؤسسة  ةيهدف تسيير المؤسس  

ؤسسة وقيادتها نحو يجب وضع قيد التنفيذ نظام مراقبة تسيير المؤسسة يسمح لها بالتحكم في أداء الم
تحقيق الأهداف المسطرة من قبلها وفقا لإستراتيجية محددة وذلك بالسعي لاستعمال موارد المؤسسة 

  . بشكل عقلاني وعلى أفضل ما يكون
  :  إن التسيير العقلاني لأي نشاط كان يجب أن يمر بالمراحل التي يوضحها الشكل التالي 

                    
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

إن المقصود من برنامج العمل هو التوفيق بين التنبؤات للأفعال المراد تحقيقها أي ما نريد   
أما المراقبة فهي ضرورية من أجل . فعله، وبين الوسائل الموجودة تحت التصرف أي ما يمكن فعله

( خصوصا  يق رجع الصدىعقلانية أكثر وإمكانية تحديد تقديرات المرحلة الموالية بشكل جيد عن طر
Feed-back .(  

وإذا طبقنا المراحل المذكورة سابقا على التنبؤات بالمؤسسة، نجدها تستمد منها ما يتناسب مع  
  :خصائصها وهذا ما يظهره المخطط التالي 

تحديد الوسائل التي يمكن   التنبؤ بالنشاط

 برنامج العمل

 انجاز برنامج العمل

 المراقبة
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التعديلا

)التقديرات ( التخطيط 

المناسبةةاعتماد الإستراتيجي

 الوسائل المسخّرةالأهداف المحددة

الأجل 

  :القصير

 الموازنات

الأجل الطويل

مخطط  :

 استراتيجي

  :الأجل المتوسط 
المخطط 
  العملياتي

  )برنامج العمل( 

الانجازات

 تحليل الانحرافات وقرارات تصحيح الأداء

التعديلات
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رة تتخذها هذه بالنسبة للمؤسسة هي قرارات هامة ومؤث) Stratégie( إن الإستراتيجية  

الأخيرة لتعظيم قدرتها على الاستفادة مما تتيحه البيئة من الفرص، ولوضع أفضل الوسائل لحمايتها مما 

تفرضه البيئة عليها من تهديدات، وإعداد الإستراتيجية يتم على مستوى قيادة المؤسسة وعلى مستوى 

  .الوظائف المختلفة 

و التوفيق بين ما تريد المؤسسة الوصول إليه وما يمكنها أما برنامج العمل كما قلنا سابقا فه  

تحقيقه فعلا، فهو عبارة عن خطة تنفيذية تعمل على تحقيق هدف معين ومحدد، ويشرف على تنفيذ 

برنامج العمل مسؤول خاص ويحدد له زمن لتنفيذه وترصد له مجموعة من الأموال والموارد المادية 

  .والبشرية

  التنبؤيأدوات التسيير . 2.1
هناك عدة أدوات تستخدم من قبل المؤسسة لمراقبة التسيير والمخطط التالي يبين أهم هذه   

  : الأدوات
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التسيير التقديري 
  )التنبؤي(

La Gestion 
Prévisionnelle 

أسلوب تسيير يتمثل في وضع نمـوذج يمثـل   
الأنشطة المستقبلية للمؤسسة في الأجل الطويل 
والمتوسط والقصير، هـذا النمـوذج يوضـح    
الوسائل المختارة من أجـل تحقيـق الأهـداف    

  .   المختارة المسطرة وفقا للإستراتيجية

  التسيير الموازناتي
(La Gestion  
Budgétaire) 

أسلوب تسيير تقديري في الأجل القصير، يعتمد 
على إعداد موازنات تترجم برامج العمل إلى 

 . تقديرات رقمية

 
  المراقبة الموازناتية

(contrôle 
Budgétaire)

بالانجازات مقارنة في نهاية كل دورة التقديرات 
واستخراج وتحليل الانحرافـات واتخـاذ    المحققة

 .الإجراءات التصحيحية الضرورية

أداة للمراقبة الموازناتيـة، عبـارة عـن جـداول     
تلخيصية للمؤشرات ذات الدلالة في المجال التقني، 
التجاري والمالي، والتي على المسـؤول المعنـي   
مراقبتها باستمرار من أجل التـدخل فـي الوقـت    

حالة الانحراف عن الأهداف المناسب وبسرعة في 
 .المسطرة 

 
  لوحة القيادة

Le tableau de bord 
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  عموميات حول الموازنات.2

  

إن الإشراف على إدارة  وتسيير مؤسسة يتطلّب من المسؤول أن يكون قادرا على   

  .التحضير للقرارات التي سيأخذها ومراقبة تنفيذ هذه القراراتاستشراف المستقبل من أجل 

إن المحاسبة العامة تقدم  للمسؤول معلومات تاريخية عن الماضي مثل الميزانية المحاسبية   

وجدول حسابات النتائج، ونفس الشيء يمكن أن نقوله عن محاسبة التكاليف التي تسمح بحساب التكاليف 

ويسمح التحليل المحاسبي من جهة أخرى بدراسة الوضعية الحالية للمؤسسة كما  .الفعلية في وقت لاحق

مثلا طريقة التكلفة (يسمح بالحصول على تقنيات لحسابات مستقبلية عند استعمال طرق التكاليف الجزئية 

  ).المتغيرة 

محاسبة إن العمل الذي يقوم به المسير بالاعتماد على المحاسبة العامة ومحاسبة التكاليف و  

التسيير، رغم أهميته وفائدته وضرورته يبقى منقوصا لعدم أخذه للمستقبل بعين الاعتبار، فالمؤسسة 

تعيش في واقع متغير ومتطور، وعليها بالتالي أن تأخذ هذا الواقع الدائم التغير بعين الاعتبار عن 

عمال أدوات التسيير التنبؤي ويكون هذا التسيير للمستقبل باست. طريق التنبؤ من أجل تسيير المستقبل

التي ذكرناها سابقا، ويقتصر برنامج هذه السنة على دراسة مختصرة للتسيير الموازناتي كما سنرى 

  .  لاحقا

  مراكز المسؤولية و الموازنات. 1.2
يتم تقسيم المؤسسة إلى عدد من المراكز الموازناتية أو مراكز المسؤولية بحيث يربط أداء هذه المراكز 

فراد المسؤولين عنها و هذا الربط لتقارير الأداء بمراكز المسؤولية المختلفة الموجودة في المؤسسة بالأ

  .يمكّن إدارة المؤسسة من التأكّد من مدى تحقيق هذه المراكز لأهدافها ويساعدها في مراقبة التكاليف

ن سلطات و يكون تقسم المؤسسة إلى مراكز مسؤولية وفقا لخريطة تنظيمية واضحة تبي  

واختصاصات الوحدات الإدارية المختلفة التي تتكون منها المؤسسة التي تسمى بمراكز المسؤولية، 

     ويمكن تعريف مركز 

المسؤولية بأنّه وحدة إدارية أو تقنية موجود في المؤسسة وله هدف معين ويستخدم موارد  المؤسسة 

المسطرة، ويقع تحت مسؤولية وسلطة شخص معين، المالية والمادية والبشرية من أجل تحقيق أهدافه 

وتُجمع مراكز المسؤولية أنشطة متشابهة، ويمكن تقسيم مراكز المسؤولية إلى ثلاثة مجموعات هي 

  .مراكز التكاليف ومراكز الأرباح ومراكز الاستثمار

  أ ـ مراكز التكاليف
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ت أو تقديم الخدمات، مسؤوليتها على استخدام عناصر التكاليف لإنتاج المنتجا تقتصر  

لا يسمح لها بتجاوز المبالغ المخصصة لها   تستخدم الموازنات لرقابة إنفاق مراكز التكاليف بحيث

من أمثلتها  مركز الصيانة، الإنتاج، المحاسبة، الإدارة .الواردة في موازنة مركز المسؤولية المعني 

  .الخ...القانونية 

 ب ـ مراكز الأرباح

اح بأنه وحدة إدارية يتم تفويض مديرها سلطة الرقابة على نواتجها التي يعرف مركز الأرب  

ويتمتع مدير هذا النوع من المراكز بسلطة تحديد المنتجات أو الخدمات التي يتم . تنشأ عنها الأرباح 

ويقاس نجاح هذا النوع من  .تسويقها وأسعار بيعها والمناطق الجغرافية التي تغطيها نشاطات المبيعات

  .مراكز عن طريق تحقيق موازنة المبيعاتال

  جـ ـ مركز الاستثمار

ولرئيسه سلطة الرقابة  عتبر مركز الاستثمار المسؤول عن المشروعات الرأسمالية والإنفاق عليها      

تستخدم موازنة الاستثمار من بين طرق أخرى لمعرفة مدى . على الإيرادات والمصاريف في المؤسسة

                               فاعلية هذا

  .المركز والتأكد من أن النتائج الفعلية التي حقّقها القسم تساير الخطط الموضوعة

  د ـ دور المسؤول عن المركز الموازناتي

ـ يساهم في إعداد برنامج العمل المعبر عنه بالكميات والمبالغ عن طريق إعداد الموازنة الخاصة 

  .حت مسؤوليتهبمركز المسؤولية الذي يقع ت

  .ـ ينفذ الموازنة باستعمال مختلف الموارد المخصصة لها 

  .ـ يتحمل مسؤولية تنفيذه للموازنة 

  تعريف الموازنة. 2.2
والنفقات أو  Recettesفي المفهوم الشائع يقصد بالموازنة قائمة للإيرادات أو المداخيل    

  . dépenses المصاريف 

ة في إطار تسيير المؤسسة  يقصد به التعبير الكمي غير أن استعمال مصطلح الموازن  

والنقدي لبرنامج عمل أحد مراكز المسؤولية الذي يخص فترة زمنية معينة عادة تكون سنة أو أقل 

فالموازنة بعبارة أخرى هي تعبير كمي عن الأهداف التي تريد المؤسسة تحقيقها فهي خطة العمل .

  .للمستقبل 
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  ناتخطوات إعداد المواز. 3.2
  :يتم انجاز التنبؤات عبر عدة خطوات من المخطط إلى المراقبة كما يبينها الشكل التالي 

  

  

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :مراحل هي  3ويمكن أن نلخص هذه الخطوات في   

  المرحلة الأولى التنبؤأ ـ 

( ية التنبؤ هو التعبير الرقمي لكل العناصر الخاصة ببرنامج الاستغلال الخاص بالفترة المعن  

السلاسل ( وتعتمد هذه المرحلة على استخدام وسائل التحليل الرياضي والإحصائي ....) سنة، شهر 

 الإحصائية، والتعديل الخطي باستخدام بعض الطرق الإحصائية مثل طريقة المربعات الدنيا التي تم

المرحلة الخطوات وتشمل هذه . انطلاقا من التجربة ومن معرفة السوق) دراستها في مادة الرياضيات

  :الثلاثة الأولى التي يوضحها الشكل السابق وهي

  

 إعداد المخطط  أو الخطة.1.أ

 5(يقدم المخطط التوجيهات العامة التي على المؤسسة إتباعها على المدى الطويل الأجل   

ويضمن المخطط تجانس القرارات عبر السنوات، ويوضح الأهداف الواجب ) سنوات على الأقل

  .، والإستراتيجية الواجب إتباعها على المدى الطويل تحقيقها

:المخطط.1 Le plan
  :هو تنبؤ طويل الأجل يحدد 

  ـ الأهداف العامة
  ـ الاستثمارات التي ستنجز

  الهامة ـ التمويلات

كل مركـز   :إعداد الموازنة.4
يقدر النتائج الماليـة لبرنـامج   

إعـداد  العمل القـادم وذلـك ب  
.الموازنة

يتنبـأ   :متابعة برنامج العمل.3
كل مركـز مسـؤولية بمتابعـة    
سنوية لبرنامج  العمـل طويـل   

.   الأجل تكون متجانسة و رقمية

ــة.2 ــداف العام ــدد  :الأه تح
بالنسبة لكل مراكز المسـؤولية  
 بحيث يضع كل مركز مسؤولية

 .برنامج عمل طويل الأجل 

فوارق بين التنبؤات والإنجازات وإصلاح الهام وهي تحليل ال :المراقبة.5
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  :تحدد إستراتيجية المؤسسة انطلاقا من 

  .ـ الوضعية الحالية للمؤسسة 

  .ـ الوضعية الحالية لمحيط المؤسسة 

  .ـ التطور المتوقع للمؤسسة ومحيطها 

  :وتكون الاختيارات الأساسية التي يتضمنها المخطط 

  تحقيقها وسائل  عناصر الإستراتيجية

اختيار المنتجات التي ستنتج، والأسواق 

  التي ستسوق فيها 

  التخصص : ـ منتج واحد 

  .التنوع : ـ عدة منتجات 

  .اختيار الموارد المادية والبشرية 
  ـ تطور داخلي عن طريق شراء استثمار جديد

  . ـ تطور خارجي عن طريق شراء مؤسسة جديدة

  . اختيار طريقة تمويل الاستثمارات

  

  )  قرض بنكي (ـ عن طريق الاقتراض 

  . ـ عن طريق قرض إيجاري 

  .ـ الرفع من رأس المال 
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 مساهمة مراكز المسؤولية في تنفيذ المخطط .2.أ

تنفيذ المخطط يتطلب تقسيم المؤسسة إلى مراكز مسؤولية كما رأينا سابقا، وكل مركز   

تنفيذه، ويكون المنطلق بتحديد أهداف خاصة مسؤولية شارك في إعداد المخطط عليه المساهمة في 

  .مستمدة من المخطط ومتجانسة مع الأهداف العامة ومع أهداف المراكز الأخرى

والجدول التالي يبين أمثلة عن أهداف مراكز المسؤولية المستمدة من المخطط إذا كانت مراكز 

  ة المسؤولية  مصنفة حسب الوظائف بالمؤسس
 

  ة عن أهداف المخططأمثل مراكز المسؤولية

  وظيفة التسويق 

  ـ بيع منتج جديد 

% 10السوق بنسبة ـ الرفع من حصة المنتجات التالية في 

   .سنوات القادمة 5خلال 

  وظيفة الإنتاج  

  .ـ الانطلاق في وحدة إنتاج المنتج الجديد 

  .سنوات القادمة  5خلال% 30ـ تحسين المردودية بنسبة 

  % .80مدة التعطل بنسبة ـ تحسين النوعية بتخفيض 

  وظيفة التموين
 5خـلال  % 50تخفيض تكلفة التخزين الإجماليـة بنسـبة   

  .سنوات القادمة

  .تحقيق تمويل الوحدة الجديدة للإنتاج   وظيفة الإدارة والمالية

 
 إعداد برنامج العمل. 3.أ

ف التي حددها بحيث تكون كل مركز مسؤولية عليه إعداد برنامج عمل للوصول إلى الأهدا  

  .، نأخذ مثالا عن وظيفة التسويق )سنة واحدة (مدة برنامج العمل هذا قصيرة 

  برنامج عمل السنة الأولى أهداف مراكز المسؤولية

يجب أن ترفع حصة المؤسسة في سوق 

خلال % 9المنتج الذي تبيعه حاليا بنسبة 

  . سنوات القادمة  5

  .لفزيون ـ إجراء حملة اشهارية بالت

  .ـ توظيف باعة ممثلين للمؤسسة 

ـ تحفيز الباعة الممثلين للمؤسسة على زيادة حجم 

  . مبيعاتهم 

  أهداف المؤسسة. 4.أ

إن التنبؤ مرحلة تمثل ما تعده قيادة المؤسسة من خطّ عام للسلوك أي الإستراتيجية التي   

  .والمتوسط والقصير الأجل  الطويل  تحدد فيها أهدافها التي تريد تحقيقها في
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 الأهداف الطويلة والمتوسطة الأجل  

الهدف هو الوضعية التي تريد المؤسسة الوصول إليها في نهاية فترة معينة معبر عنها 

     Quantifié)( بالكميات 

مجموع قوى المؤسسة التي الأهداف طويلة ومتوسطة الأجل تضع تحت تصرف المؤسسة 

  .ادي معينيجب الحصول عليها في محيط اقتص

إنتاجها  لدول الاتحاد الأوروبي خلال  فوتريد تصدير نص  Aتنتج المنتج Rالمؤسسة : مثال 

  .الخمس سنوات المقبلة 

  التصدير  :الإستراتيجية 

 سنوات  5 :المدة         

  .تصدير نصف الإنتاج : الهدف        

  .ي إطار الاتفاقيات مع الاتحاد الأوروب  :المحيط              

خطة إستراتيجية شاملة يتم الحصول عليها من خلال دراسة للمؤسسة ومحيطها كما يوضح ذلك 

  : الشكل التالي
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 :خطة إستراتيجية شاملة

خطة التكوين ، خطة ( تعداد الوسائل الإستراتيجية  

 ....)الاستثمار ، خطة التمويل 

 البرامج السنوية ومراحل تنفيذها 

 :إعداد الإستراتيجية

 .ة ومتوسطة الأجل تحديد الأهداف العامة طويل 

  .وضع الوسائل تحت التصرف  

 :دراسة نقدية للمؤسسة

 جوانب القوة  

 نقاط الضعف 
القدرة على التطور في  

الجانب الإنساني ، التقني  

والتنظيمي  التجاري

  :دراسة استشرافية للمحيط 

 الاحتياجات الجديدة  

المنتجات المتوفرة والممكنة   

ولوجي بالنظر إلى التطور التكن
مستقبل السوق والإمكانيات  

.الكامنة  له
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  الأهداف قصيرة الأجل

وبعد التشاور مع المسؤولين عن هذه ) تكلفة، ربح ، استثمار ( من أجل كل مركز مسؤولية   

  :المراكز ، تقوم قيادة المؤسسة بما يلي 

قصيرة المدى انطلاقا من الأهداف العامة، المحتوى الاقتصادي، النتائج المحصل عليها ـ تحدد أهداف 

  .سابقا والوسائل المتوفرة فعليا 

  .ـ تخصص عددا معينا من الوسائل يسمح بتحقيق هذه الأهداف 

  :من السوق الوطني % 12التي تغطّي  R أهداف المؤسسة : مثال

  الأهداف العامة

% 20تغطية :  سنوات5الخطة لمدةالأهداف المسجلة في

  من السوق الوطني 

  :الهدف خلال سنة 

  .من تغطية السوق الوطني % 14التوصل إلى تجاوز نسبة 

 أهداف مراكز

  المسؤولية للسنة 

)1+N(  

 4350و    A وحدة من المنتج 3650بيع : قسم التسويق

  .  Bوحدة  من المنتج

  ويقها إنتاج الكميات المقرر تس: قسم الإنتاج 

 .عجلة  32000محرك و 8000شراء : قسم التموين 

  )(Budgétisation المرحلة الثانية إعداد الموازنة. ب

. إعداد الموازنات المختلفة الخاصة بفرضيات الاستغلال الخاصة بفترة معينة حيث يتم    

المبيعات، موازنة  موازنة: لكل وظيفة موازنة (     ومعيار إعداد الموازنات قد يكون وظائف المؤسسة

مركز التكاليف ، مركز ( وقد يكون حسب مراكز المسؤولية ) الخ ...المشتريات، موازنة الاستثمارات 

  ).موازنة الاستغلال، موازنة الاستثمار ( أو حسب تشغيل المؤسسة ) الأرباح، مركز الاستثمار 

يل والنفقات الخاصة بمركز الموازنة ترافق برنامج العمل، فهي قائمة تقديرية مقومة للمداخ  

  . موازناتي ما أو مركز تكلفة كما ذكرنا سابقا 

، لكن )سنة واحدة (أما الدورة الموازناتية من المفروض أن تكون موافقة للدورة المحاسبية   

تقوم المؤسسات باختيار مدة دورة تتناسب مع طبيعة نشاطها، فتكون بذلك التقديرات ملائمة للموسم 

  .ؤسسة الخاص بالم
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  المرحلة الثالثة المراقبة الموازناتية.جـ

هي عبارة عن تقييم لبرنامج العمل بمساعدة  الموازنات، عن طريق مقارنة التنبؤات بما   

معطيات تحقق في الواقع، وتحليل الفروقات وبطبيعة الحال تعديل برامج العمل المستقبلية وتكييفها مع ال

  . الجديدة وذلك بالتنسيق مع مراكز المسؤولية الأخرى

وهكذا فإن مرحلة المراقبة الموازناتية تتميز بمقارنة دورية للمعطيات  المتوقعة في   

التنبؤات ( الموازنات والمعطيات المحققة أثناء الاستغلال للفترة المعنية، بحيث يتم تحليل الفوارق 

الأسباب الأساسية للعجز وإصلاحها، وتحديد أهداف المرحلة القادمة  من أجل عزل) الانجازات  –

  .  التي تظهر في الموازنات اللاحقة

تتم المراقبة على مستوى مراكز المسؤولية ، حيث يتابع كل مركز مسؤولية انجازاته   

  :لأعباء المحققة ويقارنها مع التنبؤات التي تحتويها موازناته  ويحسب الفرق بالنسبة للأهداف وا

  

  

  

  

  

  N+3إلى    N+1من ) : سنوات  3التنبؤات لمدة ( في حالة التقدیرات 

2الدورة  م  1الدورة الموازناتية   3الدورة   م  

الدورة الموازناتية تقسم إلى 

دورات جزئية متساوية مثل الثلاثي 

 الخ ...أو الشهر 

 N+3إلى   N+1من ) اتالتنبؤ( التقديرات 

ول
الأ

ي 
لاث

الث
 

ني
لثا

ي ا
لاث

الث
ث 

ثال
 ال

ثي
ثلا

ال
بع 

را
 ال

ثي
ثلا

 ال
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  التقدیرات - الانجازات = الفرق 

  :ويقوم كل مركز مسؤولية بتحليل الفروق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

إن تحليل الفرق يسمح بالبحث عن أسبابه ،وبالتالي تحديد المسؤوليات واتخاذ قرارات من   
ثل أما عندما تكون الفروق المحسوبة مهمة وتم. أجل التصحيح للاقتراب من تحقيق الأهداف الأصلية

  .عجزا يجب على المؤسسة العمل على تغيير أهدافها وتعديل وسائلها
بالنسبة للموازنة الموالية وهذا فكل فرق مهم يجب تفسيره، ويمكن أن يقود ذلك إلى عملية تصحيح 

  .وهذا ما يسمى في علم المانجمنت بالإدارة بالاستثناء 

  

هناك موازنات عديدة  : بإعدادها أنواع الموازنات ومركز المسؤولية المكلف. 4.2

  :تقوم المؤسسة بإعدادها تبعا لمراكز المسؤولية لديها والجدول التالي يبين ذلك 

  المكلف بإعدادها  نوع الموازنة

  :موازنات الاستغلال

 موازنة المبيعات  

 موازنة الإنتاج 

 موازنة المشتريات 

  موازنة الأعباء   

 قسم التسويق  

 قسم  تقنيات الإنتاج 

 سم التموينق 

  قسم الإدارة والمالية والموارد البشرية 

  قسم الإدارة والمالية والمحاسبة   موازنة الاستثمارات   

  قسم المالية    موازنة الخزينة 

  .للمؤسسة يمكن استعمال مصلحة بدلا من قسم أو إدارة حسب الهيكل التنظيمي :ملاحظة 

  تدرج وترابط الموازنات -  5.2

التنبؤات 

الخاصة 

 بالمركز

الانجازات 

المحققة من 
 طرف المركز

 أسباب الفروق 
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ومع ذلك فإن إعداد الموازنات . التزام مسؤول على تحقيق هدف محددكل موازنة تستدعي   

  .مرتب ومنطقي ذلك أن التنبؤات تستدعي وجود ترابط بينها يتم بشكل

والحجم المقدر للمبيعات يستدعي معرفة قدرة حجم الإنتاج الذي يمكن إنجازه والكمية   

  ....المشتراة مرتبطة بالإنتاج 

الوصول إلى طاقة الإنتاج القصوى فإنّه من المستحيل إضافة إنتاج و في نفس الوقت عند    

           .جديد دون الحصول على استثمارات جديدة

يجب أن تكون لديه موازنة ) وظيفة أو قسم أو مصلحة( من جهة أخرى كل مركز مسؤولية 

يتم ضمانه عن طريق ) داتالتسدي(و النفقات  )المقبوضات(أخيرا فإن التوازن بين الإيرادات ،للاستغلال

  .موازنة الخزينة

  

  :إن ترابط الموازنات فيما بينها يكون وفقا للشكل التالي 
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 ميزانية تقديرية جدول حسابات النتائج التقديري

خطة : طويلة الأجل 
 إستراتيجية

 برنامج وموازنة الإنتاج

 موازنة أعباء التموين

 موازنـة أعباء التوزيع

 موازنة أعباء الإنتاج

برنامج عمل وموازنة 
 الاستثمارات

 
 الأهداف

برنامج  وموازنة المشتريات

: قصيرة الأجل 
 برامج العمل

برنامج العمل وموازنة 
 المبيعات

 موازنة الخزينة

لال
ستغ

الا
ة 
زن
وا
 م

الموازنة الشاملة                             
 
 



  3الإرسال          التسيير المحاسبي و الماليثانوي       تسيير واقتصاد        3
 

 

 
 
 

  من الشكل السابق يتضح أن موازنة المبيعات هي الموازنة المحددة لباقي

من جهة أخرى فإن . المبيعاتالموازنات فهي المسببة لباقي الموازنات التي تعتبر ناتجة عن تقديرات  

الشاملة التي يتم تقديمها على شكل تقديري للميزانية مجموع الموازنات الجزئية يسمح بإعداد الموازنة 

  .وجدول حسابات النتائج 

والجدول التالي يلخص العلاقة الموجودة بين المخطط والموازنات والأسئلة التي يتم الإجابة عليها من 

  :  خلال الموازنات المختلفة
معطيات 

  الخطة
  الأسئلة  المطروحة  الموازنة  

المنتجات 
  المسوقة

وازنة م
  المبيعات

  ـ ما هي الكمية الواجب بيعها؟
  ـ ما هي كيفية  البيع  ؟

  ـ من يقوم بالبيع ؟
  ـ ما هو سعر البيع ؟ 

  ـ كيف يتم الإنتاج ؟   موازنة الإنتاج  طريقة الإنتاج
  ـ ما هي التكلفة المقبولة ؟ 
  ـ من هم الموظفون المسؤولون ؟ 

الأهداف 
  العامة 

موازنة 
  التموين

  لكمية اللازم شراؤها ؟ـ ما ا 
  ـ من عند من و متى ؟  

  ـ ما هو السعر المقبول ؟
  ـ أين يتم التخزين ؟ 

موازنة   
  الأعباء

ـ ما هي الأعباء التي يتطلبها تطبيق برامج العمل من قبل مراكز  
  المسؤولية ؟

موازنة   
  الاستثمار

  ـ  ما هي طرق التمويل ؟ 
  ارها ـ ما هي الاستثمارات التي يتم اختي 

موازنة   
  الخزينة

  ـ كيف يتم تمويل التسديدات ؟ 
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  موازنة الاستثمار.3
 

عند اتخاذ المؤسسة لقرار الاستثمار، عليها القيام بخيارين كما   : القرارات الاستثمارية. 1.3
  :  يوضحه الشكل التالي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

جمع المعلومات حول 
 المشروع

تقييم التدفقات النقدیة 
 للمشروع 

 ةتحدید مردودی
 المشروع

المشروع ذو       
 مردودیة

 لا

 نعم

 الاختيار

البحث واختيار طریقة 
 التمویل

 القيام بعملية الإنفاق

 المراقبة
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وهما  اختيار الاستثمار المناسب واختيار طريق تمويل من الشكل السابق نستنتج الخيارين      

  .الاستثمار 

 أ ـ اختيار الاستثمار المناسب 

يتم اختيار الاستثمار الذي تكون خصائصه متوافقة مع أهداف المؤسسة من حيث تكلفة     

  .  ول عليها الحيازة ، العمر الإنتاجي ، القيمة الباقية ، طرق التسديد و المداخيل الصافية المؤمل الحص

 ب ـ اختيار طريقة تمويل الاستثمار

وذلك باختيار التمويل الذاتي، أو التمويل عن طريق الاقتراض العادي أو عن طريق     

( واختيار طريقة التمويل ترتبط بالوضعية الحالية للمؤسسة . القرض الإيجاري أو بزيادة رأس المال

ويتعلق أيضا ). ومدى قدرتها على الرفع من رأسمالها  قدرتها على التمويل الذاتي، نسبة مديونيتها،

معدل الفائدة المطبق من البنوك، إمكانية الإقراض من طرف (بالوضع الاقتصادي المحيط بالمؤسسة 

   ).المؤسسات المالية 
  مفهوم الاستثمار. 2.3

  تعريف الاستثمار. أ

أو مالي على أمل أن الاستثمار هو عملية ينتج عنها تخصيص  موارد لمشروع صناعي     

  . اواغتنائه ةيحقق تدفقات نقدية على مدى فترات زمنية بهدف زيادة ثروة المؤسس

و حتّى تكون العملية استثمارية فإن المبالغ المخصصة للاستثمار المعني يجب أن تكون     

على مستقبل المؤسسة وفي حالة العكس، تعتبر  هامة بشكل كاف، أي أن يكون لها تأثيرا له مدلولا

  .العملية مجرد تطوير عادي للمؤسسة

حاليا لمبلغ معين على )  Décaisser(وهكذا بالنسبة للمؤسسة فإن الاستثمار هو الموافقة على الإنفاق 

سسة أمل أن تحقق لاحقا إيرادات موزعة على عدة دورات تكون مبالغها أكبر وتزيد بذلك من ثروة المؤ

.  

وهكذا فالاستثمار بعبارة أخرى هو توظيف أموال من أجل الحصول على تجهيزات     

شهادات اختراع، معدات ( ، والحصول على وسائل إنتاج جديدة .....)أراضي، مباني، ( للمؤسسة 

  .وكذلك الحصول على وسائل توزيع أو وسائل إدارة وتسيير....) 

  :ل تعريف الاستثمار المقدمويمكن أن نلاحظ الملاحظات التالية حو

ـ الاستثمار هو عملية إنفاق تستدعي تدفقات نقدية خارجة من المؤسسة أي صرف مبالغ  نقدية من 

أجل إيرادات مستقبلية تكون موزعة على عدة سنوات، فدورة الاستثمار طويلة الأجل فالأراضي، 

سنوات وبالتالي تساهم في تكوين الآلات، المباني، معدات النقل  تستعمل من طرف المؤسسة لعدة 

  .النتيجة عدة سنوات
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ـ  لا يعتبر مبلغ الحيازة على الاستثمار من الأعباء وإن كانت العملية تؤدي إلى ظهور عبء سنوي 

  ).مخصصات الاهتلاكات  682حساب ( هو مخصصات الاهتلاكات 

  .ـ الاستثمار يجب أن يزيد من ثروة المؤسسة 

ر إيرادات نقدية أكبر من المصاريف الخاصة بهذا الاستثمار وفي هذه الحالة ـ يجب أن يحقق الاستثما

  .يؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة ويكون بذلك هذا الاستثمار ذو مردودية 

وتشير هذه ) أن يحقق لاحقا على أمل ( ذكرنا في التعريف عبارة : ـ الاستثمار في ظل عدم التأكد 

، وسبب ذلك الخطر كون الاستثمار يتم يلذي يتضمنه القرار الاستثمارالعبارة إلى حقيقة عدم التأكد ا

وسنقتصر ي دراستنا على الحالة التي نفترض  .استعماله لمدة طويلة وأن تكلفة الحيازة عليه مرتفعة

  .فيها حالة التأكد التّام أي الافتراض أن عملية الاستثمار تمت بدون أي خطر

  رالخصائص المميزة للاستثما.ب

  :كل استثمار يمكن تمييزه بالخصائص التالية 

هذه التكلفة مكونة من ثمن الحيازة مضافا إليها مصاريف الحيازة الملحقة،   I0:  تكلفة الحيازةـ 

أو بعبارة  .وإذا كان الرسم على القيمة المضافة غير قابل للاسترجاع فيضاف إلى تكلفة الحيازة

طروحا منه مبلغ الرسم على القيمة المضافة إذا كان قابلا م) TTC(أخرى فهو المبلغ بعد الرسم 

  .للاسترجاع

ويمثل سعر البيع   VR:  )العمر الإنتاجي ( القيمة الباقية للاستثمار في نهاية المشروع ـ 

  .المتوقع للاستثمار في نهاية عمره الإنتاجي

وهي . Flux Nets de Trésorerie(   :T1،............، Tn: ( ـ التدفقات النقدية الصافية 

  .تمثل التدفقات النقدية الصافية التي نتجت عن استغلال الاستثمار

  : يتم الحصول عليها بالفرق بين ) شهر ، سنة ( والتدفقات النقدية الصافية للدورة 

   .R1    ،.......... ، Rn    : المداخيل التي تنشأ عن الاستثمار  

  . D1   ،......... ،Dn  :  النفقات  التي تصرف على الاستثمار 
    



  3الإرسال          التسيير المحاسبي و الماليثانوي       تسيير واقتصاد        3
 

 

= R1 - D1   T1   أو      CAF1 
= R2 – D2      CAF1    أو  T2  
= R3 – D3   T3 أو          CAF1 
.... .... 

Rn - Dn  =  Tn أو         CAFn 

  والشكل التالي يلخص خصائص الاستثمارات
 
 
 
 
 
  
 
 

التدفقات النقدية  

 CAFالصافية أو 

 ر خصائص الاستثمارعناص

العمر  VR قيمة البقايا

 الإنتاجي

رأس 

المال 

 TTCالتكلفة الإجمالية 

  TVAمطروحا منها  

  القابلة للاسترجاع

في نهاية العمر 

 الإنتاجي
عموما هي 

 مدة الاهتلاك
موارد ناتجة عن 

  الاستثمار
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  أنواع الاستثمارات.3.3

  :ت وفقا لعدة معايير حيث يمكن أن نميز بين الأنواع التالية يمكن تصنيف الاستثمارا    

  استثمارات التعويض أو التجديد. أ 

  .وهي التي تسمح بالمحافظة على قدرة المؤسسة الإنتاجية على حالتها    

  : استثمارات التحديث أو الإنتاجية.ب 

  .الإنتاجوهي التي تسمح بزيادة القدرة الإنتاجية للمؤسسة مع تخفيض تكاليف   
  اختيار المشروع الاستثماري. 4.3

من أجل اختيار استثمار ما نتطرق إلى كيفية تحديد قدرة التمويل الذاتي الخاصة بهذا   

الاستثمار أو التدفقات النقدية الصافية للخزينة ، وإلى طرق تحديد مردودية المشاريع الاستثمارية 

  .ومعيار فترة الاسترداد والتي تتمثل في معيار القيمة الحالية الصافية 

  التدفقات الصافية للخزينة أو قدرة التمويل الذاتي لاستثمار ما  . أ

  تعريفه. 1.أ

-Cash(قدرة التمويل الذاتي الخاصة باستثمار ما تعبر نظرياً عن فائض نقدي أو تدفق نقدي   

flow( الفرق بين الإيرادات متبقي في الخزينة  فعلي أو محتمل، يمثل)Recettes (لنفقات وا

)Dépenses (الناتجة عن استثمار ما .  

و بصفة عامة هو الفرق بين النواتج المقبوضة أو المحصلة من جهة و الأعباء المدفوعة    

فقدرة التمويل الذاتي تبين مدى قدرة المؤسسة على تكوين مصادر تمويل . أو المسددة من جهة أخرى

  .اتهاداخلية تمكنها من تمويل عمليات تجديد استثمار

  حسابه. 2.أ 

  :من خلال المخطط التالي )C.A.F(ييمكن إظهار كيفية حساب قدرة التمويل الذات  

  النفقات المتعلقة بالاستثمار والتي تستدعي تدفقا نقديا 

الإيرادات الناتجة عن   خارجا أو الأعباء المدفوعة

استغلال الاستثمار التي 

تستدعي تدفقا نقديا داخلا أو 

  ةالنواتج المحصل

  مخصصات الاهتلاكات  الخاصة بالاستثمار 

النتيجة الصافية  للاستثمار المعني بعد طرح الضرائب 

  على الأرباح

  %) 25بنسبة  ( الضرائب على الأرباح 

عملية تشغيل الاسـتثمار   يظهر لنا الشكل السابق في الجانب الأيسر الإيرادات الناتجة عن    

رة النواتج المحصلة إذا افترضنا أن كل النواتج ستحصل فعليا في نهاية كل والتي يمكن أن نستبدلها بعبا

   .دورة من دورات حياة الاستثمار

قدرة  

 التمويل

 الذاتي
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و في الجانب الأيمن تظهر النفقات التي دفعت للحيازة أو تشـغيل الاسـتثمار والتـي يمكـن أن          

فعليا خلال الدورة، بالإضـافة إلـى   نستبدلها بدورها بعبارة الأعباء إذا افترضنا أن كل هذه الأعباء ستسدد  

مخصصات الاهتلاكات الخاصة بالاستثمار المعني والتي تعتبر من الأعباء المحسوبة التي لا تستدعي تـدفقا  

كما تظهر في نفس الجانب الأيمن النتيجة الصافية للاستثمار المعني بعد طرح الضرائب على .  نقديا كما نعلم

  ).من النتيجة قبل طرح الضرائب على الأرباح% 25(     ار الأرباح  الخاصة بهذا الاستثم

  :ومما سبق يمكن حساب قدرة التمويل الذاتي لاستثمار ما بطريقتين
  
  
  : الطريقة الأولى  

  النتيجة الصافية للاستثمار المعني        ) =  CAF( قدرة التمويل الذاتي

  لمعني مخصصات الاهتلاكات للاستثمار ا+                   

  :الطريقة الثانية 
  )  الإيرادات المحصلة لاستغلال الاستثمار) =(  CAF( قدرة التمويل الذاتي

  )الضرائب على أرباح الاستثمار+ النفقات المدفوعة لاستغلال الاستثمار ( -

  :الخاصة باستثمار ما ) TN( وفيما يلي جدول حساب التدفقات الصافية للخزينة 
  5  4  3  2 1 البيان رقم

            رقم الأعمال أو النواتج المحصلة  1

2  
  

الأعباء 
  ةالمدفوع

            الأعباء المتغيرة
            الأعباء الثابتة المختلفة

            مخصصات الاهتلاك  3
            مجموع الأعباء  4
            الأرباح/ النتيجة قبل الضرائب  5
            الضريبة على الأرباح  6
            النتيجة الصافية للمشروع  7
           CAFالتدفقات الصافية للخزينة أو    8

 
  ) 3+2= ( مجموع الأعباء   - 

  ) 4-1= ( النتيجة  قبل الضرائب على الأرباح   -

  )   0.25×    5= ( الضريبة على الأرباح    -

   ) 6 – 5=  (النتيجة الصافية للمشروع  -
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  :CAFمن الجدول السابق  نحسب قدرة التمويل الذاتي 

   7العنصر رقم +   3العنصر رقم : ريقة الأولى الط

  ) 6العنصر رقم+  2العنصر رقم ( – 1العنصر رقم : الطريقة الثانية  

إن أي مشروع استثماري يكون ذو مردودية أي يكون مقبولا إذا استخدمنا قدرة التمويـل الـذاتي   

CAF    إذا تحقق الشرط:  

 >  I0   قدرة التمويل الذاتيCAF 

  .عبارة أخرى إذا كانت مجموع التدفقات الصافية للخزينة أكبر من المبلغ الأصلي للاستثمار أو ب

  تمرين تطبيقي) 3.أ

خـارج الرسـم     12000000بمبلـغ      Bتريد مؤسسة الجنوب للمباني الجاهزة  شراء الاستثمار

سـط السـنوي   والرسم قابل للاسترجاع، يتم اهتلاكه بطريقة القسط الثابت، حسـبت المؤسسـة الق  

   .2400000الاهتلاك فكان 

يتطلب تشغيل هذا الاستثمار دفع أعباء إضافية كما يتوقع نواتج إضافية من تشغيل هذا الاسـتثمار  

  :الجدول التالي يوضحها 
  5 4 3  2 1 السنوات
النواتج 
  المقبوضة

4800000  4800000  4800000  4800000  4800000  

النفقات 
  المسددة

1200000  1200000  1200000  1200000  1200000  

  العمل المطلوب

مع العلم أن نسبة الضريبة على الأرباح   Bإعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة للاستثمار )1

25   . % 

 .بطريقتين  CAFمن الجدول حساب   )2

  

  

  : الحل

     B إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة للاستثمار .1

  106× المجموع  5 4 3 2 1  
اتج النـــــو  1

  المحصلة

4800  4800  4800  4800  4800  24  
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الأعبـــــاء   2

  المسددة

1200  1200  1200  1200  1200  6  

مخصصــات   3

  الاهتلاك

2400  2400  2400  2400  2400  12  

ــوع   4 مجمــ

  الأعباء

3600  3600  3600  3600  3600  18  

  6  1200  1200  1200  1200  1200  النتيجة  5

الضرائب على   6

  الأرباح

300  300  300  300  300  1.5  

النتيجـــــة   7

  الصافية

900  900  900  900  900  4.5  

  106فهو   ما عدا المجموع 103× ل المبالغ في الجدول بالدينار الجزائري ك  

  .بطريقتين  CAFحساب  .2

  طريقة الطرح:  الطريقة الأولى 

CAF  =24000000  -    )6000000  +1500000  (  

 CAF  =24000000  -  7500000    

CAF    =16500000 .  

  

  

  طريقة الجمع: الطريقة الثانية 

CAF   =4500000  +12000000   

CAF   =16500000  

    )VAN( طريقة القيمة الحالية الصافية .ب

   )VAN( القيمة الحالية الصافية  تعريف. 1.ب

أو عدة تراعي هذه الطريقة القيمة الزمنية للنقود، فالدينار اليوم له قيمة أكبر من دينار يقبض بعد سنة 

واسترجاع هذا الدينار مع فوائده في نهايـة السـنة أو فتـرة     سنوات مثلا، فالدينار اليوم يمكن توظيفه

الـزمن   في) VAN(لمبدأ القيمة الزمنية للنقود يمكن تعريف القيمة الحالية الصافية  التوظيف، وتطبيقا

خزينة التي تنتج عن استغلال المشـروع  صفر بأنها الفرق بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية لل

  ).  I0(الاستثماري، وبين تكلفة نفس المشروع أي القيمة الأصلية له 
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   VANحساب . 2.ب

  :باستخدام المعادلة التالية   VANيتم حساب 
  

VAN=∑Tp (1+t)-p+VR (1+t)-n- I0 

  ملاحظات

تصـبح       VR=0:ه الإنتاجي  أي في حالة عدم وجود قيمة باقية للاستثمار في نهاية فترة عمر) 1م

  :المعادلة كما يلي 

  

VAN=∑Tp (1+t)-p - I0 

 nحتـى   1القيم من   pرتبة السنة وتأخذ  pبمعامل الخصم ، حيث تمثل  p-(t+1) يسمى المقدار  )2م

  .أي من السنة الأولى حتى السنة الأخيرة 

  .رأيناها سابقا  بالطريقة التي CAFيجب حساب  VANقبل تطبيق معادلة حساب ) 3م

  VANتفسير . 3.ب

  :موجبة أي  VANيكون الاستثمار ذو مردودية ، إذا كانت 
VAN > 0 

سالبة يكون مرفوضا أما في حالة الاختيار بـين   VANوبالتالي فكل مشروع ليس له مردودية، أي له 

  .عدة مشاريع استثمارية فيتم اختيار المشروع الاستثماري الأكثر مردودية 

  تمرين تطبيقي. 4.ب

الذي كانـت تكلفـة    B الاستثماريالمعلومات التالية عن المشروع  Aقدمت لك المؤسسة   

  . 380000الحيازة عليه 

  :أما التدفقات النقدية الصافية للخزينة  فيبينها الجدول التالي 

  5  4  3  2  1  السنوات

CAFn  126000  144000  117000  120000  128000  
  % . 10معدل الخصم 

  

  :عمل المطلوب ال

القيمة الحالية الصـافية  باستعمال طريقة  Bمردودية الاستثمار %   10حدد بمعدل خصم    

)VAN.(  
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  : الحل

  وبالتالي نستعمل المعادلة   VR=0ليس للاستثمار قيمة باقية  أي  

VAN=∑Tp (1+t)-p - I0      مع ملاحظة أنTp= CAFP بالتعويض    

VAN= CAF1 (1+t)-1+ CAF2 (1+t)-2+                                                CAF3 (1+t)-3+  

CAF4(1+t)-4+ CAF5 (1+t)-5  - I0 

VAN= CAF1 (1.1)-1+ CAF2 (1.1)-2+ CAF3 (1.1)-3+              CAF4(1.1)-4+ CAF5 

(1.1)-5  - I0 

VAN= 126000 (0.909) + 144000 (0.826) + 117000 (0.751) + 120000(0.683) + 

128000 (0.621) – 380000 

VAN= 114534+ 119008+ 87904+ 81962+ 79478  - 380000 

VAN=  570789  – 380000  = 190789 

  . DA  190789 إذا الاستثمار له مردودية موجبة  تساوي 

 ) DR( طريقة فترة الاسترداد  لرأس المال المستثمر. جـ

بشكلين   )Pay- back(أو       )Délai de Récupération(د يمكن تطبيق طريقة فترة الاستردا  

  .أو بالتحيين  مختلفين، إما بدون تحيين وهو الأصل في هذه الطريقة 

  :فترة الاسترداد بدون تحيين . 1.جـ

التـدفقات النقديـة الصـافية    فترة الاسترداد تمثل المدة الضرورية من أجل أن يصبح مبلغ   

  .I0اويا للقيمة الأصلية للاستثمار للخزينة لاستثمار ما مس

    :نستطيع أن نكتب  Kإذا رمزنا للمدة الموافقة للتاريخ الذي يحقق الشرط بالرمز 
 

I0 = T1+ T2+ T3+ T4+ …………+TK 

هذه الطريقة بسيطة ولا تعتمد على تحيين المبالغ في هذه الحالة، وعند المفاضلة بين عدة   

  .الاستثمار الذي تكون مدة استرجاعه الأقلمشاريع استثمارية يتم اختيار 

  :فترة الاسترداد بالتحيين . 2.جـ

يتم البحث في . لاستثمار ما يمكن تطبيق الطريقة باستعمال التحيين للتدفقات النقدية الصافية للخزينة  

  :التي يتحقق عندها الشرط nهذه الحالة عن المدة 
VAN=0  

  :أي 
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∑Tp (1+t)-p+VR (1+t)-n- I0=0 

  :أو  

∑Tp (1+t)-p+VR (1+t)-n = I0 

المدة التي يتحقق عندها هذا الشرط وذلك بجمع التدفقات النقديـة الصـافية     nنبحث عن   

 ،  I0المتراكمة حتى نصل إلى  الدورة التي تغطي فيها هذه التدفقات النقدية المبلغ الأصلي للاستثمار 
طريقة الاستكمال الخطي من أجل حساب أجزاء السنة وإذا كانت المدة تقع بين دورتين يمكن استعمال 

يمكن الرجوع إلى الموضوع في مادة الرياضيات برنامج السنة الثالثة ثانوي  ( المكملة للمدة الصحيحة 

  ).ـ دروس الإحصاء 

  

  

  :تمرين تطبيقي . 3. جـ

تة ، تطبق المؤسسة طريقة الاهتلاكات الثاب 3000000تريد شراء شاحنة بمبلغ  Rمؤسسة   

  .سنوات 4على الشاحنة لمدة 

  

  % .25نسبة الضرائب على الأرباح 

  :النواتج والأعباء الناتجة عن استعمال الشاحنة في النشاط الاستغلالي للمؤسسة يبينها الجدول التالي

  1  2  3  4  

  1575000  1575000  1530000  1380000  رقم الأعمال

  690000  690000  660000  600000  الأعباء المسددة

  : العمل المطلوب  

  .احسب فترة الاسترداد للشاحنة 
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  :الحل
  4  3 2  1 السنوات

  1575000  1575000  1530000  1380000 رقم الأعمال  1
  690000  690000  660000  600000 الأعباء المسددة  2
  750000  750000  750000  750000 مخصصات الاهتلاك  3
  1440000  1440000  1410000  1350000 مجموع الأعباء  4
  135000  135000  120000  30000 النتيجة  5
  33750  33750  30000  7500 الأرباح/الضرائب  6
  101250  101250  90000  22500 النتيجة الصافية  7
8  CAF )3+7( 772500  840000  851250  851250  
 3315000 المجموع  

  .  I0أكبر من القيمة الأصلية    CAFمجموع  

  نحسب قدرة التمويل الذاتي المتراكمة نحدد فترة الاسترداد ، 

  4 3 2 1 السنوات

CAF3315000  2463750  1612500  772500 المتراكمة  

خلال السنة الرابعة ، وهكذا تكـون فتـرة     3000000التي تساوي    I0يلاحظ أن المؤسسة تسترجع  

ة الاستكمال الخطـي   سنوات  وجزء من السنة الرابعة يتم حساب الجزء باستعمال طريق 3الاسترجاع 

  :كما يلي

  2463750     ...............................3315000   
                              851250  

                                     3000000  
                       536250   

  :نحصل على فترة الاسترداد كما يلي 

DR = 3+ ( 536250÷ 851250) × 360 

                    DR = 3  يوما 227 + سنوات 
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  :تمويل الاستثمارات.4
 

  طرق تمويل الاستثمارات. 1.4
  :هناك عدة طرق ممكنة لتمويل الاستثمارات     

  )رفع رأس المال ، التمويل الذاتي: (الأموال الخاصة .أ

لفرصة البديلة مقيمة بمبلغ الفوائد تكلفة الاستثمار في هذه الحالة هي تكلفة افتراضية تمثل تكلفة ا 

  .المحصل عليها في حالة توظيف رأس مال مكافئ في السوق

  اللجوء إلى الاقتراض.ب

وهذا  (Obligataire)القرض العادي من أحد المقرضين كالبنوك، أو اللجوء إلى القرض السندي 

  .النوع من القروض يكتتب فيه لدى السوق المـالية 

   "Le Crédit Bail "Leasing Immobilier القرض الإيجاري. جـ

أو المنقولات كالآلات    العقارات (إن هذه الطريقة تتمثل في الحيازة على الاستثمارات     

عن طريق عملية إيجار تنتهي بتملك المستأجر لهذا الاستثمار في نهاية ) ومختلف أنواع العتاد الأخرى 

سسة المستأجرة هي مجموع أقساط الإيجار المدفوعة في كل فترة إن تكلفة الاستثمار بالنسبة للمؤ. العقد

  . لمؤسسة القرض الإيجاري ) شهر، ثلاثي ، سنة ( 

وهذه الطريقة في التمويل ما زالت حديثة الاستعمال من قبل المؤسسات في بلادنا ، وهي تقتصر على 

ولة بالنسبة لبعض البنوك مثل بنك القرض الإيجاري المتعلق بالعقارات فقط دون بقية الاستثمارات المنق

، غير أن هناك الشركة العربية للإيجار المالي )CNEP Banque(الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط 

الخ  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ...التي تقدم القروض الإيجارية الخاصة بوسائل النقل والسيارات 

 .  

 اختيار طريقة تمويل استثمار ما . 2.4
عندما تقوم المؤسسة بالاستثمار، فإنّه من الضروري أن تهتم أيضا بمصادر تمويل     

ولكي تختار إحدى هذه الطرق عليها أن تأخذ بعين الاعتبار عدة . الاستثمار والتي رأينا أنّها متنوعة

  :عوامل 

  .خاصة أن تكون لديها قدرة تمويل ذاتي متراكمة تكفي لتمويل الاستثمار عن طريق الأموال ال -

إمكانية الاقتراض، ووجود عروض كافية من القروض المقدمة من مختلف البنوك، وتملك المؤسسة  -

  . ضمانات كافية لتغطية هذه القروض، وعدم بلوغها عتبة اقتراض قصوى  يجب أن لا تتجاوزها

  .خطر التخلي عن استثمار قديم له أهمية في نشاط المؤسسة  -
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  . تكلفة العملية -

 دية المالية لطرق التمويلالمردو  . أ

  :تتم دراسة المردودية  على مرحلتين 

  دراسة المردودية الاقتصادية  : المرحلة الأولى 

ويقصد بها مردودية  الاستثمار في حد ذاته، وذلك بمقارنة النتيجة المتوقعة مع المبلغ الإجمالي للأموال 

  .أم مقترضة  دون النظر إلى مصدر هذه الأموال هل هي خاصة. المستثمرة

الفعالية الخاصة باستثمار فالمردودية الاقتصادية مستقلة عن مصدر الأموال المستثمرة وتسمح بقياس 

   .ما، وهذا ما درسناه في الفقرات السابقة من هذه الوحدة

  حساب المردودية المالية : المرحلة الثانية 

ريقة التمويل التي اختيرت إلى المردودية حساب المردودية المالية يكون بإضافة الأعباء الناتجة عن ط

  .الاقتصادية 

المردودية المالية لا تتعلق فقط بالمردودية الاقتصادية ولكن تتعلق أيضا بالمعدل الحقيقي للفوائد على 

  .رؤوس الأموال المقترضة 

  :تيار التالي انطلاقا من التدفقات الصافية للخزينة المرتبطة بطريقة التمويل يمكن استعمال معيار الاخ

 القيمة الحالية الصافية لطريقة التمويل

  : وتحسب كما يلي 

VAN de financement = ∑ T . de financement actualisés – montant du 
financement 

  :       أي 

  -مجموع التدفقات الصافية للخزينة المحينة الخاصة بالتمويل  =  القيمة الحالية الصافية للتمويل 

  لغ التمويل  مب

  تمرين تطبيقي

حسبت مردوديتـه الاقتصـادية  فبلغـت    .  100000من أجل مشروع استثماري تكلفته الإجمالية 

مـن قيمـة هـذا    % 70تدفقات الخزينة  الصافية المرتبطة بتمويل % .10بمعدل خصم   34475

  :الاستثمار عن طريق قرض بنكي يبينها الجدول التالي 

  4  3  2  1  السنوات

T. net 24800  23600  22400  21200  
  :العمل المطلوب 

  .حدد إن كان تمويل هذا الاستثمار عن طريق هذا القرض له مردودية
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  :الحل 

  . مبلغ التمويل  - التدفقات الصافية للخزينة المحينة ∑= القيمة الحالية الصافية للتمويل 

  .من المبلغ الأصلي للاستثمار % 70القرض يبلغ  

  .  70000=    0.7×  100000) = القرض ( التمويل  مبلغ      

  

 VAN   للتمويل: 
VAN= T1 (1.1)-1+ T2 (1.1)-2+ T3 (1.1)-3+ T4(1.1)-4+ - I0 

VAN= 24800 (0.909) + 23600 (0.826) + 22400 (0.751) + 21200(0.683) + 

128000 (0.621) – 70000 

VAN= 22545.45+ 19504.13+ 16829.45+ 14479.89   - 70000 

VAN= 73358.92 – 70000  = 3358.92 

  .إن القيمة الحالية الصافية موجبة ، إذن طريقة التمويل المقترحة مقبولة 

 الاختيار بين عدة طرق تمويل  . ب

) CAF،DR،VAN(بعد اختيار المؤسسة للاستثمار باستعمال إحدى طرق المدروسة سابقا     

لية  لطريقة التمويل التي تختارها ، وفي حالة الاختيار بين على المؤسسة أن تتأكد من المردودية  الما

  .مجموعة من طرق التمويل يتم اختيار الطريقة الأكثر مردودية 

إن حساب القيمة الحالية الصافية للتمويل يكون انطلاقا من التدفقات الصافية للخزينة المرتبطة بطريقة 

  :تمويل ما ، والتي يمكن تحليلها كما يلي 

  )تدفقات المصادر( دفقات داخلة ت  -

و تتمثل طرق التمويل المقترحة مثل قدرة التمويل الذاتي، زيادة رأس المال ، القرض ،     

  .القرض الإيجاري 

  

  )النفقات ( تدفقات خارجة  -

تتمثل في النفقات المرتبطة بطريقة التمويل مثل تسديد القرض، الفوائد المدفوعة، الإيجار     

  .المسدد 

  دخار والخسارة في الضرائب على الأرباحـ الا
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تؤدي إلى ) فوائد القروض ، الإيجار(من المعلوم أن النفقات التي تصنف ضمن الأعباء     

ويجب أن نلاحظ في هذا المجال أن أرباح الأسهم . ادخار في الضرائبتخفيض النتيجة وبالتالي إلى 

  .إلى ادخار في الضرائبالموزعة مثلا ليست أعباء مدفوعة وبالتالي لا تؤدي 

من جهة أخرى فإن الاهتلاكات هي أعباء تؤدي إلى تخفيض النتيجة  وبالتالي تؤدي بدورها إلى ادخار 

إن اللجوء إلى القرض الإيجاري يؤدي  إلى فقدان هذا الادخار في الضرائب المرتبط . في الضرائب

  .ه قبل نهاية العقد بالشراء بالاهتلاكات لأن الاستثمار في هذه الحالة لا يتم اهتلاك

  تمرين تطبيقي

  980000بمبلغ    Nفي بداية السنة    Bالحيازة على الاستثمار   Gاختارت المؤسسة      

وعلى  المؤسسة اختيار طريقة تمويل من بين طريقتين متوفرتين . سنوات   5مدة حياة هذا الاستثمار 

  .كما هو مبين في الملحق 

  % .10، أما معدل الخصم  % 25رباح معدل الضرائب على الأ
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  طريقة التمويل : الملحق 

 تمويل مختلط:الطريقة الأولى

   180000ـ تمويل باستعمال الأموال الخاصة بمبلغ   

دفعات متساوية من دفعات نهاية المدة ،  5يتم تسديده عن طريق  800000ـ قرض بمبلغ     

  %.11.20معدل الفائدة 

 تمويل عن طريق قرض إيجاري:الطريقة الثانية

  . 279300سنوات الإيجار السنوي  4سنوات، دفع في بداية كل سنة ولمدة  4مدة القرض 

من القيمة الأصلية للاستثمار % 10بدفع ) نهاية السنة الرابعة( إمكانية الشراء في نهاية مدة العقد 

.  

  :العمل المطلوب 

  ؤسسة  اختيارها ؟ ما هي طريقة التمويل التي يجب على الم    

  :الحل 

  التمويل الذاتي والقرض : الطريقة الأولى 

  .  180000يستدعي تدفقا نقديا خارجا من الخزينة يبلغ  :ـ التمويل الذاتي

  .دفعات ثابتة ولكن يسمح بادخار في الضرائب بالنسبة للفوائد  5يستدعي تسديد : ـ القرض 

 :نحسب مبلغ الدفعة الثابتة 

0
1 (1 ) niV a

i

−− +
=  

0 1 (1 )
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=
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    : ومنه وبعد التعويض

5

0 , 1 1 28 0 0 0 0 0
1 (1 0 , 1 1 2 )

8 0 0 0 0 0 ,2 7 1 9 3 3 = 2 1 7 5 4 6

a

a

−=
− +

= ×

  

مع إضـافة عمـود لحسـاب    ) كما رأينا في دروس الرياضيات المالية( يكون جدول استهلاك القرض 

  . الادخار في الضرائب على الفوائد

 الادخار
رأس المال 
في نهاية 

 السنة
 الدفعة  لاكاتالاسته  الفائدة

رأس المال
في بداية 

 السنة
 السنة

22400  672054  217546 127946 89600 800000 N 

18818  529777  217546 142275,952  75270,048  672054 N+1 

14834  371566  217546 158211 59335 529777 N+2 

10404  195635  217546 175931 41615 371566 N+3 

5478  0  217546 195635 21911 195635 N+4 

  نعد جدول تدفقات الخزينة

N+4 
  

N+3 
  

N+2 
  

N+1 
  

 في النهاية

السنة    
N 

 في البداية 

 السنة 
N 

 البيان
  

           180000   CAFقدرة التمویل الذاتي

‐217546 ‐217546 ‐217546 ‐217546 ‐217546    الدفعات المسددة

5478 10404 14834 18818 22400    الضرائب الادخار في

‐212068 ‐207142 ‐202712 ‐198728 ‐195146 ‐180000 التدفقات الخارجة المسددة
(1.09)‐5 (1.09)‐4 (1.09)‐3 (1.09)‐2 (1.09)‐1 1 معدل الخصم
‐137830 ‐146745 ‐156531 ‐167265 ‐179033 ‐180000  التدفقات بعد التحيين

‐967404 ‐829574 ‐682829 ‐526298 ‐359033 ‐180000  تراآم التدفقات المحينة

 967404محينة ومتراكمة بلغت ) سالبة( الطريقة الأولى في التمويل أدت إلى تدفقات للخزينة خارجة 

.  
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  القرض الإيجاري: الطريقة الثانية في التمويل 

  :التدفقات التي تنتج عن هذا القرض هي كما يلي     

  . 279300ات سنو 4الإيجارات في بداية كل سنة  ولمدة  -

  . 69825=  279300× 0.25: الادخار في الضرائب على الإيجارات في نهاية كل دورة  -

× ) 5÷  980000: (الخسارة في الضرائب على الاهتلاكات باعتبار أن المؤسسة لا تملك الاستثمار  -

رض أن تشتري سنوات فقط لأنّه في السنة الأخيرة  يفت 4تحسب هذه الخسارة لمدة (  49000=  0.25

المؤسسة هذا الاستثمار وبالتالي تطبق عليه الاهتلاك لمدة سنة واحدة هي المدة الباقية للعمر الإنتاجي 

  .للاستثمار بكل مبلغ الحيازة مما ينتج عنه ادخار في الضرائب على الاهتلاكات

  :ـ الادخار في الضرائب على الاهتلاكات الخاصة بالسنة الأخيرة 

   98000% = 10×  980000  =مبلغ الحيازة 

  24500= 0.25×  98000= الادخار في الضرائب على الاهتلاكات 
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 :إن الحسابات السابقة يمكن تلخيصها في الجدول التالي

 البيان 0 1 2 3 4 5

  الإيجارات 279300- 279300- 279300- 279300-    

 69825 69825 69825 69825   
الادخار في 

الضرائب على 
 اراتالإيج

 -98000     
شراء الاستثمار في 

 نهاية العقد

24500      
الادخار في 

الضرائب على 
 الاهتلاكات

-49000 -49000 -49000 -49000 -49000  
خسارة في 

الضرائب على 
 الاهتلاكات

-24500 -77175 -258475 -258475 -258475 -279300 
تدفقات نقدية 

 )نفقات( خارجة

 مل الخصممعا 1 1-(1.09)    

-15923 -54673 -199590 -217553 -237133 -279300 
التدفقات بعد 

 التحيين

-1004172 -988249 -933576 -733986 -516433 -279300 
تراكم التدفقات بعد 

 التحيين
  

  .  1004172الطريقة الثانية في التمويل أدت إلى تدفقات للخزينة خارجة محينة ومتراكمة 

الناتجة عن كل من الطريقتين المقترحتين لتمويل الاستثمار  الطريقة الأولى هي التي بمقارنة التدفقات 

  . يتم القبول بها 
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  طرق أخرى لاختيار طريقة التمويل. 2.ب

وذلك بالنظر إلى مزايا ومحدودية كل . يمكن إتّباع معايير أخرى في اختيار طريقة تمويل استثمار ما

  :ا الجدول التاليطريقة من طرق التمويل كما يبينه

  المحدودية  المزايا  طريقة التمويل

قدرة التمويل 
  الذاتي

  ـ استقلالية مالية
  ـ لا توجد تسديدات

  ـ لا توجد إيجارات للتسديد

  ـ دفع نفقات مهمة من الخزينة
ـ تكلفة الفرصة البديلة ليست 

  بالضرورة  ملائمة

  رفع رأس المال
  ـ استقلالية مالية

  ـ لا توجد تسديدات
  ـ زيادة الأموال الخاصة

ـ تشتت القرار ورأس المال 
  بزيادة عدد الشركاء

  القروض
ـ النفقات موزعة على فترة من 

  الزمن

  ـ تمويل جزئي في الغالب
  ـ زيادة الديون

ـ الأثر على الخزينة عند دفع 
  الفوائد على الديون

القرض 
  الإيجاري

  ـ تمويل كامل للاستثمار
  مبلغ الشراء ـ الإيجار يتم إنقاصه من

ـ طريقة تمويل سريعة ومناسبة لتمويل 
  .الاستثمارات

  ـ خسارة نقصان الاهتلاكات
ـ لا يمكن إلغاء عقد الإيجار دون 

  .تكلفة معتبرة

  مخطط تمويل استثمار ما.3.4
بعد التأكد من أن استثمارا ما له مردودية اقتصادية ومالية مقبولة، يأتي دور إعداد مخطط تمويل هذا 

) الأموال الخاصة، القروض، القرض الإيجاري( ستثمار، أي التأكد من أن مصادر التمويل المتوقعة الا

  .كافية لإنجاز المشروع المعني

  

  

  تعريف مخطط التمويل  . أ

هو جدول مالي تقديري يسمح بدراسة أثر مشاريع استثمارية على وضعية الخزينة خلال     

  .السنوات المقبلة

     فالمخطط هو جدول تقديري له . مخطط التمويل يختلف عن الموازنةويجب أن نلاحظ أن

أما الموازنة فهي جدول تقديري له . أفق زمني يمتد لعدة سنوات، حيث تمثل كل سنة بعمود في الجدول

  .أفق زمني لسنة واحدة فقط حيث يمثل كل شهر بعمود في الموازنة 
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 شكل مخطط التمويل  . ب

  :يكون شكله كما يلي 

  
 N N+1N+2 N+3 السنوات

        1/1الخزينة في  )1(
 :الموارد

- CAF الاستغلال  
  قروض -
  زيادة رأس المال -
  التنازل عن الاستثمارات -
  نقص الاحتياجات في رأس المال -
 )الإيجار على الفوائد،(الادخار في الضرائب  -

      

        مجموع الموارد )2(
  :الاستخدامات

  الحيازة على الاستثمارات -
  لاحتياجات في رأس المال العاملزيادة ا -
  دفعات تسديد القروض -
  الإيجار الخاص بالقرض الإيجاري -

      

        مجموع  الاستخدامات )3(
        31/12الخزينة بتاريخ  )4(

  

  ملاحظات

وهكذا بالنسبة لباقي السنوات،  N/31/12تساوي الخزينة بتاريخ    N+1/ 1/1الخزينة بتاريخ  

 .وي مبلغ الخزينة في نهاية السنة السابقةالمبلغ في بداية السنة يسا

قدرة التمويل الذاتي للاستغلال التي وردت في الجدول إذا أضفنا لها الادخار في الضرائب على  

 .مصادر التمويل أصبحت تعبر عن قدرة التمويل الذاتي بعد التمويل 

 .التنازل عن الاستثمارات يقصد به التنازل الذي يكون خلال دورة النشاط 

تعتبر زيادة رأس المال والقروض من مصادر التمويل الخارجي والذي يتم اللجوء إليه بعد التمويل  

 ) والتنازل عن الاستثمارات CAF(بالمصادر الداخلية 

لأنه يمكن  تخلال مدة الاستثمار اعتبرناه من الاستخداما) BFR(الاحتياجات في رأس المال العامل  

( إلى الموارد  BFRاجات رأس المال العامل وفي هذه الحالة يتم ضم أن يمثل عجزا أو نقصا في احتي

 ). المصادر
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  تمرين تطبيقي. جـ

حيث تمول المؤسسة هذا  2200000بمبلغ   Bالحيازة على الاستثمار   Aتريد المؤسسة     

عن طريق زيادة رأس المال،  1200000الاستثمار عن طريق قرض بنكي وباقي المبلغ الذي يمثل 

نسبة الضرائب على الأرباح . سنويا 150000الأسهم التي توزع على المساهمين الجدد تبلغ  أرباح

  :المعلومات التي تخص خصائص هذا الاستثمارهي كما تقدمها الملحقات التالية %. 25

  

  

  ) :1(الملحق 

  N+1  N+2  N+3  N+4   N+5  السنوات

CAF  338667  600000  600000  600000  600000  
  احتياجات رأس المال العامل ) :2(الملحق 

  N  N+1  N+2 N+3  N+4  N+5  السنوات

BFR 191667  250000  250000  250000  250000  250000  
  ؟  ؟  ؟  ؟  ؟  ؟  BFRالزيادة في 

  معلومات عن القرض) :  3(الملحق

  N  N+1  N+2 N+3  N+4  N+5  السنوات

  80000  80000  80000  80000  80000  ـــ الفوائد المسددة

  1000000  ــــ  ــــ  ــــ  ــــ  ــــ  تسديد القرض

  .  Bإعداد جدول تمويل الاستثمار  :العمل المطلوب 

  :الحل 

 وتحديد تغيرات احتياجات رأس المال العامل   BFRإكمال جدول  

  N  N+1  N+2 N+3  N+4  N+5  السنوات

BFR 191667  250000  250000  250000  250000  250000  
  BFR  191667  58333  0  0  0  0 الزيادة في

  .يكون حساب الزيادة في احتياجات رأس المال العامل بالفرق بين السنة والسنة التي قبلها

 حساب الادخار في الضرائب على الأرباح على الفوائد المدفوعة  

  N  N+1  N+2 N+3  N+4  N+5  السنوات

  20000  20000  20000  20000  20000  - الادخار 
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 جدول التمويل  

N+5 N+4 N+3 N+2 N+1 N السنوات 

1048667   1/1الخزينة في   191667- 121333- 268667 658667

 الموارد       
 قدرة التمويل الذاتي للاستغلال  338667 600000 600000 600000 600000

 القرض 1000000     
 زيادة رأس المال  1200000     

20000 20000 20000 20000 20000  
 الأرباح/الادخار في الضرائب 

 على الفوائد
 مجموع الموارد 2200000 358667 620000 620000 620000 620000

 الاستخدامات      
 الحيازة على الاستثمار 2200000     
 BFRالزيادة في  191667 58333 0 0 0 0
 الفوائد  80000 80000 80000 80000 80000
 تسديد القرض      1000000
 أرباح الأسهم المسددة  150000 150000 150000 150000 150000
 مجموع الاستخدامات 2391667 288333 230000 230000 230000 1230000
438667 1048667 658667 268667 -121333  -191667  12/31الخزينة بتاريخ  

  :ملاحظات 

 191667 –أي  N+1/1/1هي الخزينة  بتاريخ    N/ 31/12نلاحظ أن الخزينة بتاريخ   

 .نسبة للخزينة في السنة الموالية  إلى آخر سنة  من سنوات الجدول وهكذا بال

مما يجعلها  192000بمبلغ يقارب  Nمن جدول التمويل نلاحظ أن الخزينة سالبة في السنة   

   .بحاجة إلى قرض بالمبلغ يسدد بعد سنتين بعد أن تصبح خزينتها قادرة على تغطية هذا الدين
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  طة الإعلام الآلينشأ.5

  

على صيغ الدوال المالية كما ذكرنا سابقا ومن بين الدوال  التي يمكن   EXCELيحتوي المجدول 

  ).VAN(استعمال مساعد الدوال للمجدول لحسابها 

  العمل المطلوب 

سنوات   3، المردودية في نهاية كل سنة ولمدة  40000لاستثمار مبلغ الحيازة عليه  VANاحسب 

  % .10لخصم  أما معدل ا  27200، 168000،  12000:على التوالي

  

طة الإعلام الآلينشلحلول المقترحة لأا  
                                                       

  خطوات الحل
هذه الدالة من الدوال المالية التي رأينا بعضها في الوحدات السابقة ، وعليه نتبع نفس الخطوات 

  . مع اختلافات في بعض التفاصيل   VAالتي رأيناها مثلا عند التطرق إلى الدالة المالية 

 نتبع خطوات إدراج دالة كما رأينا في السابق  

و هي كما يوضحها  VANالدالة   ندخل البيانات المناسبة في النافذة التي تظهر لنا بعد اختيار 

 :الشكل التالي 
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 :نقوم بإدخال البيانات  في المجدول مع ملاحظة التالي  

  % .بة مئوية أي أن يكون متبوعا برمز النسبة المئوية المعدل يجب أن يدرج كنس -

  . القيمة الأصلية يجب أن تدرج كقيمة سالبة حسب إشارتها في معادلة القيمة الحالية الصافية -

  :يظهر المجدول  بعد إدراج البيانات في دليل الدالة  كما يلي 
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  . 1748,51وتظهر النتيجة في الخلية التي نختارها لذلك وهي 
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 سئلة التقويم الذاتيأ.6
  

  ):1(التمرين

مبلغه خارج    mيتعلق بدراسة مردودية مشروعها الاستثماري الجديد   طلبا  Rقدمت لك المؤسسة 

  .غير قابل للاسترجاع % 17نسبة الرسم على القيمة المضافة   512821الرسم 

  : التدفقات النقدية الصافية للخزينة يبينها الجدول التالي

  5 4 3 2 1 السنوات

CAF 280000  220000  230000  110000  110000  
  :العمل المطلوب 

علما أنVAN . باستخدام طريقة   m، حدد  مردودية الاستثمار % 12إذا كان المعدل المطبق  

   القيمة الباقية للاستثمار في نهاية العمر الإنتاجي له منعدمة ، أي أنVR=0 .  

  ):2(التمرين

  .ات التمرين الأول المطلوب مدة الاسترجاع بدون استعمال التحيين لنأخذ نفس معطي

  ):3(التمرين

عن طريق قرض  mتريد المؤسسة المذكورة في التمرين الأول تمويل مشروعها الاستثماري 

دفعات متساوية من دفعات نهاية  5، يسدد عن طريق % 8بمعدل  600000بكامل المبلغ أي 

  .المدة

  :العمل المطلوب 

   . mإعداد جدول تمويل المشروع الاستثماري      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  3الإرسال          التسيير المحاسبي و الماليثانوي       تسيير واقتصاد        3
 

 

  جوبة التقويم الذاتيأ.7

  

  ):1(حل التمرين

  : القاعدة المطبقة هي 

  

VAN= ∑CAFP (1+t)-p – I0 

  

  .على اعتبار أن  القيمة الباقية منعدمة

كلفة مع ملاحظة أن الرسم على القيمة المضافة غير قابل للاسترجاع وبالتالي يضاف إلى ت  I0نحدد 

  :الحيازة على الاستثمار
I0 = 512821×1.17 ≠ 600000 DA  

  التحيين  نعد جدول

5  4  3 2  1  السنوات

110000  110000  230000 220000 280000 CAF 

 )1.12( -51   )1.12(-4   )1.12(-3   )1.12(-2  )1.12(-1   معامل الخصم

 62417  69907  163709 175383 250000 CAF ×معامل الخصم 

  
    VAN=721416 - 600000=121416  

  . 121416مردودية موجبة تبلغ      mللاستثمار 

  ):2(حل التمرين

  :بما أن  القيمة الباقية  منعدمة إذن  

∑CAFP (1+t)-p = I0   

   نستعمل الجدول التالي لحساب التراكمات المحينة  لقدرة التمويل الذاتي

  5  4 3 2 1 السنوات

  CAF 250000  425383  589092  658999  721416التراكمات  في

في السنة الرابعة باستعمال طريقة   600000نلاحظ أن قدرة التمويل الذاتي بعد التحيين يمكنها تجاوز 

  :الاستكمال الخطي 

  

   69907: هو  4والسنة  3أن الفرق الكلي بين تراكمات السنة 

  10908: هو  وتاريخ الاسترداد  3الفرق الجزئي بين  تراكمات السنة 



 3  
 

ي 

  

الإرسال         لي

  

  دفعة
المبلغ في

النهاية

1502  497726  
1502  387270  
1502  267978  
1502  139142  
1502  0  

ير المحاسبي و المال

  4سنة 

الد  الاستهلاك

10227  274
11045  274
11929  274
12883  274
13914  274

3.9     =150274 .  

  .سيط للتب) صلة 

التسييرقتصاد       

جزء من الس+ سنوات  

  ض

  الفائدة  

48000  74
39818  56
30982  92
21438  36
11131  42

992710×  ل القرض 

دم أخذ الأرقام بعد الفاص

وي       تسيير وا

3:  مدة الاسترداد هي 

                      

  ):3(تمرين

 جدول استهلاك القرض

المبلغ في البداية 

600000  
497726  
387270  
267978  
139142  

أصل:   تحسب كما يلي 

عد( في الجدول مدورة 

ثانو 3

 

فتكون 

      

حل التم

نعد   

السنة

1  
2  
3  
4  
5  

الدفعة 

المبالغ
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  :نعد مخطط التمويل كما يلي 

 5 4 3 2 1 0  السنوات
 1/1الخزينة في  0 1417260 221407 308879 273965

 الموارد     

110000 110000 230000 220000 280000 
قدرة التمويل الذاتي 

 للاستغلال
 القرض 600000     

2783 5360 7746 9955 12000  
الادخار في الضرائب 

 لأرباح على الفوائدا/
 مجموع الموارد 600000 292000 229955 237746 115360 112783

 الاستخدامات      
 الحيازة على الاستثمار 600000     

 الفوائد  48000 39818 30982 21438 11131
 تسديد القرض  102271 110456 119292 128836 139142
 مجموع الاستخدامات 600000 150274 150274 150274 150274 150274
 12/31الخزينة بتاريخ  0 141726 221407 308879 273965 236474

  ملاحظة
  : من أجل إعداد مخطط التمويل كما هو موضح في الصورة التالية Excelيستحسن استخدام المجدول  

  
 


