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Résumé: 
La gestion de actifs séparément de passifs, peut entraîner des résultats 

contradictoires sur les deux parties du bilan de la banque, c'est pour cette raison, que 
l'intégration d'un service centrale qui intéresse aux mouvements de liquidité dans la 
banque est devenue une obligation incontournable, particulièrement au diversité 
remarquable de activités de cette dernière, ou ce qu'on appel au littérature 
économique "Eclatement Notionnel Du Bilan".  
Cette étude vise à clarifier le corps administratif responsable de la planification et de 
la gestion de la liquidité à la banque, aussi bien que les divers modèles d'écoulement 
interne des fonds. 
Mots clés: 
Trésorerie interne, fonds propres, coût de capitaux, rendement de capitaux, taux de 
cession interne, pool des fonds, marge d'intermédiation  



�����:  

  ���  إح�ى ا��<��= ا���م� ا��� ت����� إدارة ا�� > ا����ري أه
�� آ���ة، �9ص�ً                                    ت"��� ا�
�ارد         م�
� ت�

                                    A
�� BC�وت�ا�� ت� ،B�
��ان�� �
��I> �J   �K ت��� وت!�ر ن��ط هGا ا�9F�، وم� ن�B ( E م. ات"�ع ونA
 ؛�
� ا�

         ����

I ا� ��ش                                  ، ا����ر�� م �� وا��� . �Gا أص�R إس �د م�
� م����� مIQ هPG ا������ت إ�N وح�ة م�آ��� أمً�ا + �

 �J ���9ا��ا � ��Aز دور ا��ازن م. ه � ب��وت����       تV�*A ا�
�ارد      ). 
��U     ؛ �� > ا  �J م��ان��      ا���م   ت���U ا�

                   I9م�ال ب�. ا��ح�ات داFا I�وط ن�ل                           �ت�ب  و  ا�� >،    ش�
� اFم�ال ا�Zزم� �Zس�]Zل �J ح�ل )�م آ���K رأس ا�

��= أس�اق ا�
�لAاض م. م���]!�� هPG ا�9F�ة؛ وذ�> ). 
��U ا����ء إ�N ا�
��^ ا��Aرج�، وا+#� Iا���م.   

1-����	  ��
  :��ارد ا�

I��
�
� ا�� �ك ا����ر�� �J م�او�� ن��
�� )�N ن�)�. م. م*�در ا��  : 1ت�

�در دا������.  أ����:�bb�4�

�bbJ IbbQ ح��bbق ا��
��bbت ب�bbJ�4 أن�ا)��bb،  ؛ ت���
I آIbb مbb. رأس ا�
�bbل، ا+ح�bbت �bb� وا�

 ن���dbC ��"b مb. إج
���b مb*�در      )ا�
�bارد ا��ا�b��9    (  وت
IQ هPG اb�9F�ة .ب��J�C5 إ�N اFرب�ح ا�]�� م�ز)�


��؛اFم�bbال��bbن e�!fbb� �bbم��� �"bbسgم .bb( رة�bb�( <bb ن ا��F Fس ب��bbس���bb

�bbد )�Nbb�(  Nbb ا��ebbJ ا��؛ أي ا+)

   .أم�ال ا�]�� �J ا� ��ط

�در ا� �ر��� . ب�
I ا�
*�در ا��Aرج�h� �bم�bال �bJ ا�� �bك          :��
.           ، ت�fb���b= أن�ا)��b، وتA
 )�Nb ا��دا�eb ب

  ibb�!ا� jbbت� ebbا��دا�) �bbب�ت ا���ر��"bbا��(  �bbا+د�9ر� ebbا��دا� ،) ��J�bb�
�ر )حbb"�ب�ت ا�Q�bbا+س ebbب�ت (، ودا��"bbح 


�رQ�  .، ب��J�C5 إ�N ا���وض ا��Aرج��)ا+س

 kاض                     إن�b���*�b���( I س�bاء مb. أم�bال ا�
��b�4 أو ا+#� ��� آ�Q�اً ب��K�4 اFم�ال ا�� ؛ ا�� > ا����ري ��

 : وذ�> �hس��ب اlت��


Bb� R ب����Ub أ                             -"bت �b�)��b��( Nb     ���� ا�� > ا����bري دا�
b( �ًb. ا������bK ا�
Nb�Q مb. ا�
�bارد؛ اIb#F ت�bK�4 وا�



� م�ت��Kم
4. دون ا���ج� إ�N ت�ّ�Aم I.  

��K�4 ا�
�ارد، �"
R ��� > ب
���J م��ل ا����� ا��اجi ا��*�ل )��B م. ا+س��Aام�ت -� U�#ا�� �����  .إن ا�

              �bK�4س ت�b��� �ً�bداً أس�س�bم� �b����K�4 اFم�ال ت�J ًارد إذا�bم  ،<b ا��             �b
� و+ح�b"�ب هPGb ا���b( �bK�4دة م�b ت�

"ك )�N ت�K�4 اFم�ال ا�
�ج�� ب�Fوزان ا�� � CMPC"،      ��bسFوض، ا�b�ا� .bم Ibآ �K�4س^ ت��أي اس��Aام م

< ��� ���
��زة، واFس�� ا���د��، م�ج�ً� بpوزان�� ن"�ً� إ�N ا���I4 ا�

  .ا�

  :  	���� #��ق ا�!����.1-1



��4   ����ت�

�b�� �b   رة ا�
����b داIb9 ا�� �bك،      م. ا�
�اe�C ا���م� وا����"�� �J م��ل ا5دا       ت�K�4 ح��ق ا��

� م����b�              ذ�b> أن     �J ن��ط ا�� b>،      م��ريدور  م.  bأه .bم �bواح R�bأص ،�b�4�

�ن )���b م �سF ibص��bب ا�bC

��J�*
��Aم� �J #��س ا���q�K�4� أنk. اFداء �J ا�* �)� ا�"
  . B م. ا��اجi أوً+ �C^ م��Kم أم�ال ا�
���4 ا�

  : ��)�م ا&��ال ا� �ص�. 1-1

  : ��ج� م�
�)� م. ا����ر�= �hم�ال ا��Aص� نGآ� م ��

1-1-1 .��
  :"Fonds Propres Comptable" 2ا&��ال ا� �ص� ا�!*�س

rت���س��� ).      ��

�)�،    م�
�ع   اFم�ال ا��Aص� ا��
�ترأس ا�
�ل ا+ج��� ب�J�4 أن�ا)��، اFرب�ح    ا+ح


�اج� �**A

� ا�� ��4 ا���م� ا�]�� م�ز)�، مJ�fً� إ���� اFم�ال ا��A
 . ��FRBG3 ا�

            �b�4�
، وا�Gbي �b"�وي     "ROE"4ت"��Aم اFم�ال ا��Aص� ا�
��س��� )�دةً �J ح"�ب ا����� )�N ح��bق ا�

     .�bب �bم ��"b ا� PGbاوح ه�� ب��b  % 15إ�Nb   %12.5إ�N ا� ���� ا�*���J م "�بً� إ�N اFم�ال ا��Aص�؛ و)�دة م� ت

� ا�� �ك ا������ اvم� �J ����fداءا�F.  

  )2002(��8ل ا�8��7 5�6 ا�!���� &آ
� ا�
��ك ا&وروب����1س0 ): 01(ا�,�ول 

 ا���ت]�ل ان����ا ه�� �ا إ�!���� أس��ن�� ب����4 أ�
�ن�� J�ن"� ا����

ROE% 11.3 1.3 11.7 16.5 6.6 11.8 13.3 19.7 

 fr.lesechos.www :Source           

  

   )2002(��8ل ا�8��7 5�6 ا�!���� &آ
� ا�
��ك ا&وروب����1س0  :)01(ا�;�:
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  :"Fonds Propre Complémentaire" ا&��ال ا� �ص� ا�1�>�!�� .1-1-2


� ا���bb ��اج���bb ا�� bb> ا����bbري، �Gbbا         �bbA
��bb= ا�Aم م�bbأم ،�bbن ا��ح��
fbbل ا��bb

bb ( IbbQ*� رأس ا��

� ر                      �����Jت ا��ص bح� .�bب Ub�J��
Ib ا�� �bك b���qً� م�b ت��b هPGb اb�9F�ة )�Nb ا�( N�( أ��   �
�bA
س ا�
�bل، وا�


�� ا���وث ��
� ت����bه� أGb9اً ب��
����b� ا+ح��از��b ا���b تb*�ره� ا����bت                   . ا��� ��
�v ��Gا F�Jم�ال ا��Aص� ا�

��bb= ا��<��bb= ا�    A

. #��bbم رأس ا�
�bbل بfbbت �bb���!ك، ب�bb ا�� Ibb
( Nbb�( ��bbا��ص Bbbب �bb
� 
�������bb ا�) =��bb>و


�نC ،����[ا��....ت�(��
��

��ب�� ا�A"��� ا�� B ج�ءٍ م V�*Aت Nإ� �J�Cإ ،. 

  : أ=��م ا&��ال ا� �ص� ا�1�>�!��. 1-1-2-1


�� إ�N ج���. أس�س��.�v �� ت�"�� اFم�ال ا��Aص� ا��  : ب�I4 )�م �

D   �6ی���
�b���( Ub�!� �b أ�fbً� ب��b �اة ا�b*���       آ  :"Fonds Propres de Base"ا&��ال ا� �ص� ا��"Noyau 

Dur" ،        �b
��bزة ا��ا�

� ا��bسFوا ،Ibب���4م �b(�J�
 وت�
I اFم�ال ا��Aص� ا���)��� آI م. اFس�� ا���د�� وا�

            �bJ �b��#Fا �*bوح ،��bسFوة اZ( ة، وأرب�ح����

��ت ا�
�� � ا� �ش�d م. اFرب�ح ا������اآ
�، وا+ح
�q� ا�

 .5% 50 ا���آ�ت ا���ب�� ا��� ت��� ا�
����J ��4 ). رؤوس أم�ال

  :"Fonds Propres Complémentaire"ا&��ال ا� �ص� ا��1!���� -

4
���� أو ا�
"�ن�ة آI م. ا�� �ص� اlت�� �
. اFم�ال ا��Aص� ا�f� :6ت

• �����
��ت إ)�دة ا���� .اح

��آ� ذات ا�!�بe ا����ون� •�

�ن ا�fأم�ال ا�. 

  . ا���ب�� �Jh�اد وا�]�� م��ودة ا�
�ةا���� وا���وض •

 �bb��(��ا� �bbص�Aال ا��bbمFا �bb
4
����bb أنْ + ت���bbى #����ط �bbJ اFم�bbال ا��Aص�bb ا��bbك .و��bb ��� R
"bb� �bb
 آ

 Fا .bى م�أ9 �(�
 Sur"م�bال تN(�b اFم�bال ا��Aص�bJ �bق ت4
����b      ا����ر�� +ح�"�ب ن"i ا�
Zءة إد�9ل م�

Complémentaire"�ا�� �ص I
 :  اlت��، وت�

  . اFرب�ح ا�*���J ���س�
� ا�
"��ب� ب�� ح"� ج
�e اF)��ء-

-.��
�ة زم �� + ت�I ). ا�" � ����
  .  ا���� وا���وض ا�

� تV�*A هGا ا� �ع ا�9F� م. اFم�ال        �̂      " ا��Kق ت4
����   " و� b�J ق�"bا� �
�bAم �b�![���ط �b��J أنْ +   . ��bو�

  .� م. اFم�ال ا���)��%100ت���ى ن"�� 

��= أ#"�م اFم�ال ا��Aص�Aم RC�� I4ش ��� �
�Jو :  

  

  

  

  

  



      ���ن�ت ا&��ال ا� �ص� AB ا�
��: )02(ا�;�:

                              

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

 80.P, 2003, Pearson Education,  gestion bancaire, Eric Lamarque:Source 


� ا��b���K               إذاً F�Jم�ال ا��Aص� ا   �bA
� ا�bورة ح��fbب�� UbJازي + ��ا�b�� ت����bه� بI4�b اح�b� ��
�v ��

kوإن ،<bb ا�� ���bb��� �bb�
Ibb  ا��� �bb
v 
�bb�م ا���ص��bbت ونi"bb ا�
Zbbءة ا���bb تK���bbC ا����bbت ا��� ���bb#و I4�bbب �bb


  .ا�� �ك

  :  ن�H ا�!Gءة.1-1-2-2

          �
v 
� ت�ج
� ا���ص��ت ا��� ت*�ره� ا����ت ا��
I ا�� �bك �bJ شI4b نi"b مZbءة أه
��b            )�دةً م� ت�� :

  . "Mc. Donough" ون"�� م�ك دون�غ ،"Ratio Cooke"ن"�� آ�ك

D  آ�ك �

�ن          7 وj�C �� � ب�زل   �J 1988 )�م    :ن�bC Nت��ف إ� �� م�
�)� م. ا���ص��ت ا��#����، ا�

� ا�bA�وج ب b"�� آ�bك           bوت ،�bب� ^�bت� �b�
� ا��bA
��b= ا�Aم Bbوج �J ار�� ن��ط ا�� �ك�
� Ratio"اس

.   ا���)���اFم�ال ا��Aص�

 ا�
�ل ا��Aص    رأس=

 ا�
��س��

• ����� 0%
. 
• 
���B� +�*�%.  
• +���'��!�. 
• ���E��� 	���� 9
8. 
• �������� !���$�. 
• +�<��� �����. 
• ��1���� 
+������ ���� ����%������  .

(F.R.B.G) 

Tiers2 

����
 أم�ال �9ص� ت4
• ��
8F� ������� G�
E�� � ��E�� 
����H�� 3�I�. 

•   
�1�    ��� 	���'�100%     ������� 
�� 
�����E�� ������. 

 

 

• 
���*�� 9�4� ���� ��E��� G�
E�� � � .  
   

Tiers3 

 9�4�� ������ ������
�����1� 

Tiers1 



Cook"    ل�bbح �bbJ �
�bbA
�]!��bb ا�� �bbK4� ل�bb
�Zك ح�bb أدنNbb مbb. رأس ا�bbك ام�bb ا�� Nbb�( ض�bbKت �bb�، ا�

  . ح�وث��

  %8≥                                          =         ن"�� آ�ك 

  


� ��RC ا���ول اlت��Qم ،I�

���� ا�� UَJو �
�A
� ت�ج�R ا��  : و�


��8 ا� :�!8	���J ا�! ��I):02(ا�,�ول I KBو   

 ��8ل ا��1��J ا�8!�:

   دا�: ا�!�Lان��-1


�ث��-
  . ا���A � ا���م� و ا����ت ا�

-����
  . ا�
*�رف وا�
gس"�ت ا�

  . ا���وض ا����ر��-

 . ا���وض ا�
�اج�� �Jh�اد-

  

0  

20% 

50% 

100% 

�رج ا�!�Lان�� -2� Hors Bilan  


�دات أ#I م. س �-�  . ا)


�ن-f9!�ب�ت ا� . 

  

0% 

100% 

179.P, Cit. Op, Darmon .  J: Source         

D غ��ك دون� �
� ان���bد �� �b ب�bزل     �b( �J1990م  :ن�bغ     2 ت�bك دون�bم م�bو��� �bس���ب ،W.MC Donough  ،

�!A�� ����
  . و#�رت ا��� � إ)�دة ص���q ن"�� آ�ك ب����= أآQ� ش

  

  = ن"�� م�ك دون�غ 

  

�<#G� : ��" ا� PGه ��

�ده� ���Jً� ب�ءاً م. ج�ن��K�� ت� ت*�� ا)�  .N�(2007 أن �

�دی�.2-1-3�1=Pص� ا�  :"Fonds Propres Economiques" ا&��ال ا� 

     �b�
� م��سb!� ث�ب�bAم Nb�( <b ا�� Bن��ط ���م ب Iي آ����" "Risques Moyens Statiques  م�b�� ،

 K�4ت Nة إ��م��ش ���J�Cأو إ ،I����
� )��bرة )b.   ا�� > ب�ح��ا��� م. Z9ل ه�م� ا��A
� ا��Aم�، �q� أن هPG ا�

                �b�![ل ت�b

� ا�����K أن ت��� )���� ز��دةً أو ن�*�نً�، وم. ث� � �]Nb�( �b رأس ا��A
�� .4
ت�#��ت ر����C، و�


� �J ح�ل و#�)��    �A
ف )�Nb   م. هGا ا�
 !�U بb�ز مR�!*b اFم�bال ا��Aص�b ا+#�b*�د��، وا���b ت�b�k                . هPG ا�


I أن ����ض ��� ا�� > وذ�> ) �b                ح�� اFم�ال   : "أن����� ��
� ا�����K ا��A
ا��Aص� ا��� ت"
R ب�]!�� آ��J ا�


� )�N )�م��. ر��"��.8"م��ل ث�� م���م�  : ، اFم� ا�Gي ��

  

� �1������ �������    
 �'�
��� 
+������� 

          ������ ������  
 G�
E�� 
+� + ��.<��� 
+� + 9�*�� 
+� 

≤ 8 %   



-���
� ا��اجi ت]!��A
  . ت���� ا�

-����Kا� �
�A
  . ا����س ا�
��J�4� �(�C ا�

1-1-3-1- �S س =�!� ا���= "VAR" :  


b4. أن ���b�ض ���b ا�� b>، وا���b تI4�b ت����bاً ����تBb                      ب�� ت���� � �b�
� ا��A
��b�ع  ،  9 ن�ع و
���� ا�

�!Aا� �

� ا�� �ك )�N ص�]� #��
��، و�J هGا ا�*�د )�دةً م� ت���
� ا�A"��� ا���� �
  . ا�� > �J ا����س ا�4

-�S ا� �!�= "Value At Risk"  �!Aا� �
�# IQ
���ض ���b ا�� b>،   م��ار ا�A"�رة ا����4 ا�
�"ت� ��
�� ا��

��Aام�ت، ت���bد #�
�b               10"وذ�> Z9ل ا�bv�وف ا�!����b�� �b"�ق       bا+س .bم �bvK�
� <b ك ا��Z�bام �b ( Bb؛ أي أن

�]��ات
  :ا�A!� م. Z9ل ا�

  .  م�ة ح��ة ا+س��Aام-

-�vK�
  .  )�امI ا�A!� ا�
gث�ة �J ا�

-��Qأو:  م��ل ا� J < إدارة ا�� iq�ي تGا� �!Aل ا��
�  . � ت]!��Bاح

�#Zض ب����ا�� �9! �
�# N!وت�:  

 

  

و�
IQ ا���ول  ت]!��B، � ). م"��ى ا�A!� ا�Gي ��iq ا�� > �J     )��رة ). م��� ر��k    r��� �Cح�� أن   

 jب�Q�� ة�!�
��= ا���� ا�Aم ����  :kا�

�بU): 03(��ولV�� ة�S8!ا� Wا��� X�1 �k .  

��Vل ا��� ب �,(�6 �
���7 ا�!8�V1سP�7 ا��X6 ا� �Y!��k 

19,9  

10,00 

9,00 

2,50 

1,00 

0,5 

0,05 

0,01 

1 ,00 

1,28 

1,65 

1,96 

2,33 

2,65 

3,00 

3,80 

95. P, Cit. Op, Jaques Darmon:  eSourc                     

    0,5 أي ب
��ل ث�� ،% 95أي أنB ) � ر��q ا�� > �J ت]!�� ا�A!� ب
��ار 

)  100% -95% ( =(�f
��Aم ا�"�k=2,65.  

  

VAR     =�
�
� ���� × �
�� �
� !�
��"�  ×k 



-�7��ب اPن*�اف ا�!�8�ري ��8�# :  

� ا��b*�ى ��bA"��� ا���b ت�b�ض                     ����bب Gb9Fوا ،<b ا�� E��b� � �b�Aر���� ذ�> ب��b�ج�ع إ�Nb ا�
���م�bت ا���


� ��RC ا��I4 اlت��Qا�"�ب��، م ���"Aس^ ا���  :إ���� ا�� >، وم��رن��� مe م

  اPن*�اف ا�!�8�ري � ���7 ا�
��): 03(ا�;�: 

  

  

  

  

  

  

  : ب���س� ا����ن� اlت����VARرة أ9�ى �
4. ت�V�A م��Kم #�
� ا�A!� أو ب

  

 

  

  

  

  

  

  

 

��سA                �!b"���ت�ز�e ا� نZح� أن   

�آ�b ح�bل ا�bA"��� ا��� ���b ث ebت�ز� �bه <b ��� )      ل أو�b
� ��b4ن ا+ح

�
v(ار أ�4���س!� إ�N ا�A"��� ا+س) ا�
�Q ���� و ���ع �J ا�� �#V ب
��د ت��ي )��� ا�A"��� ا�.  

� رأس ا�
�bل ا��اجib تpم� Bb، مb.                      ا5ح*���� PG ا�!���� ت"�)� ه b��� �bCا��Jر ا�*bاد ت�b(إ �bJ <َ ا��

         kأن �b�q ،������"b

� ا��bA
� ا�bA"��� ا��bن��                  أجI م�اج��b ا�bوى ح��"b؛ أي ت���"bA�� ���b Qا� ebز����b�ض ا�Kت �b�

��س^، وه� J���C ص��� ا������J U ا��ا#e ا�

��وا��*�ى ح�ل ا�� .  

  

  

 

 
   
K�*��� ��'

  
  
  
  
  
  
  
  

 A�
'�H�
#
������ 

H� A�
'�
#
������ 

 ��K��-�*� 
K�*� 

+*��� 
K�*��  

 ������ 
K�*� 


K�*� 

��K��-�*�  
 L��E�� 	
�*���

�������� 

 �+*��� 
K�*� 

����'H�  



�دی�. 1-1-3-2�1=P11ا�!�دودی� ا:  

    k�bb�
��Aم ����bbس أداء ا�� bb> ا�"bb� ،�ًbbه�م �ًbbج��د�� م�*bb�ح��bb ، ل ب��bb!9Fر ت���bb� اFم�bbال ا��Aص�bb ا+#

��ت�bb ��� �bb[� � ،�4> أن     bbس ^bbس����bbي آIbb ن��bbط، آIbb ن�bbع مbb. ا��ب��bb. أو ن�bbع مbb. ا��
���bbت، )�bb!9 Nbb� م��

  .�B� V*A ج�ء م. ه�م�B ا��Aم

q        �
�bbAم Nbbت���4 إ���"bbا� �
�bbA

bb4. أن ت���bbى هPGbb ا�� ،<bb ا�� ���bb���� �bb�
� ا��bb���K ا��bbA
�bbَ� أن ا�

              ���� Q�bا+س �
�bA
��4K� ا+#�*�دي ���f ب�V�*A ج�ء م. رأس ا�
�ل، #�در )�N ت]!�� هPG ا���J ،���� Q�اس


�، ت�)N هPG ا�
��رب� ب������ )�N رأسQ�"
  .RAROC12ل ب��A!�  ا�
�ل ا�
��kو#��س م�دود�� رأس ا�
�ل ا�

���
  .وت"
R ب����� )��� ح"i ن�ع ا��

  

 RAROC                =  

  

 ���
��C � أن ا�� > � �ي ت���� #�ض بJذا ا�J100 ة�
 : س �ات أG9اً ب��
�!��ت اlت��10 م���ن دج �

D       ض ه����

�ل ا���� ا�" �ي ���،   و��iq ا�� �bJ  <b   %0.1: ، وذ�> ب�ن��اف م���ري ���ر ب ـ  %0.30 اح


�bbل     � Fرب��bb أ��bbCف ا+ن�bb�اف    ، �Gbbا Bbb���J ا9���bbر م��bbل ث��bb مbb"�وٍ       %99.99ت]!�bb!9 �bb� ا����bb ب�ح

��س!� ت"�وي إ�N . ا�
���ري
  . م���ن دج0.3 = 100×  % 0.30و)���J Bن م �� ا�A!� ا�

D  دود���
: �Aص� ت"�وي إ�N، و)���J Bن ت�K�4 اFم�ال ا�%20ا�
��qب بB ه�  RAROC م��ل ا�

  . م���ن دج0.08 = 0.4× 20%

  .دج.  م���ن0.4 = 100×  % 0.10 × 4 ح�� اFم�ال ا��Aص� ا+#�*�د�� ا��اجi تpم� �� ه� -

 : م. Z9ل ا�
�!��ت ا�"�ب�� نV�A إ�N أن

                    

 = م���ن دج 0.4

 

      �bه <b ��� ري����bJذا آ�نjb ت�bK�4      . مb. ت�bK�4 ا��b�ض     % 0.33 م���bن دج؛ أي      0.332و)������J Bم� ا�

 �bbه �!bbس��
��Aم�� ب
��bbل %6ا��bb�ض ا�"bb� أن <bb ا�� Nbb�( �bb[� �J ،6)+%6%×0.33=(8% �bb![� Nbb�، ح

��4�
 .ت�K�4 9!� ا���ض، و���� )�N ه�م� آI�K ب����� أص��ب ا�

��= ا�
�Kه�� ح�ل اFم�ال ا��Aص�  Aاض م���VbA اFم�bال    ن��� إ�N أن ت�bK�4 ح��bق ا�
��b�4 ت   ،ب�� اس

                   �bا���د� ��bسh� �b���Jا�� �b
� اح�"�ب b�J^ ا����� اس����د آ��J ا�
�4ن�ت ا9F�ى، و��؛ 13ا��Aص� ا���)���، ح�� �

  :وا��� ت�
I ا�� �ص� اlت��

  

 #
����� C��"��D+*����� 
+��� �'��  

�������H� ������ ������  

#
����� C��"��D0.36� 
����  

0.46� 
����  




�)� أو م�
�ع اFس�� ا���د�� -�   .رأس ا�
�ل ا+ج

-�����
��ت إ)�دة ا����� ب�س�Q �ء اح�(��
��ت ا����  . اح

  . ص�ار، ا+ن�م�ج أو ا�
"�ه
� )Zوات ا5-


�I ا��ا� � -��  .�Jارق ا�

  . ن���� ا��ورة-

� ت��KA ا�� �ص� اlت���  : و�

  ."Fraction de Capital Non Versé " ج�ء م. رأس ا�
�ل ا�]�� م��ر -

  .   اFس�� ا��Aص�-

-� ��

�I ا���  .  �Jرق ا�

  .�A"��� ا-

   .م*�ر�= ا��pس�� -

� م� ���  -�#"Immobilisations Incorporelles".  

�س 	���� ا�!����. 1-2�= : 

  : 	�8یX 	���� ا�!����.1-2-1

k�ت�    kنpص� ب�Aم�ال ا�Fا �K�4ف ت�� " :                e�!�"b� Nb�
�راتB حQ�bاس �bJ Bb���� أن <b ا�� N�( iَ�ل ا��اج�
ا�

��ج�� �� ����J B ا�"�ق، وأن ���Gب إ��B اFم�ال ا�
�# N�( �J��� 14"أن.  

  .15"ا��� اFدنN م. ا����� ا�Gي �pمI ا�
"�ه� �J ا��*�ل )��B ن�v� B���# ب��A!�"  أ�N�( �ًf أنّ��آ
� ت��ف

bbrم ت���bb( I4�bbوب    �
Q�"bb
� ت�bbK�4 أم�bbال ا�
��bb� �bb�4ى ا�� bb( ،<bb. ا���bb اFدنNbb مbb. ا�����bb ا�Gbbي ��ibbq ا�

        �
� ا�� b> وت��bأس Pء� �
� هGbا اb�9F�، أو ب4       ا��*�ل )��B، م��بI ا#�bAم Bb�   brى، ت���b9ت أ�b
�    .b( ة�b4Kا� PGbه �

�bbا����� �bbص�Kا� �bbK�4م ت�bb�Kمd'Opportunité" "Coût <bb رج ا���bb9 ر���
Q�bbص اس�bbJ ون�
Q�"bb
، �bbJذا وج�bb ا�

    I#Fا N�( U�10ت�%          �bJ ة�
Q�"b
، وت�
I ن�K درج� ا�b!A�؛ هGbا �� �b أن ت�bK�4 ا�K�ص�b ا�����F �bم�bا��� ا�

 N10ا�� > ت"�وي إ�%���� .� �  .%�10ا أن �"��Aم ا�� > أم�ا��� ب���� ���J ، .( Iن�

  : ن!�ذج =��س 	���� ا�!����. 1-2-2

�
  :���� ا�� > أه
�� آ���ة ������ ا����� ا�Gي �!��i بB أص��ب ا�
���4 �"���. ر��"��. ه

- rوأنَ                       ت�� ،.�bم� �b!Aب ����b�# �b�vون ن�
Q�"b
�ن�  تb � ت�K�4 ح��ق ا�
���4 ). ا�����b ا�Gbي �!��ib بBb ا�


� ا�� >�# N�( �ًب س� ��4 س����!
��ى ا�"
  .هGا ا����� ). ا�

-                              ،�bK�4�
Bb� R ب�]!��b هPGb ا�"b� �bم ب��b�� �b�
���تBb ا�( Nb�( �bن ح� م��. م. ا�����
C < ا�� N�( �[� � 

  .وت���U ه�مٍ� آ�فٍ +م�*�ص ب�#� ا�
*�ر�=


� ب�Q�"
  : س��Aام إح�ى ا�!�����.و)
�مً� �
4. ��� > ت���� ا����� ا�Gي �!��i بB ا�



1-2-2-1 . Uب�Vی�� ��8ل ا��!� ا��I " ردن��ن!�ذج  :"  

     Nbb�( ب�bb�!
� حbb"�ب ا�����bb ا��bbو� ،jbbل ث�ب�bb�
� ا���د��bb ت 
�bb ب�bbسFح ا�bbأن أرب �bb���!ا� PGbbض ه�bb�Kت

�، مJ�fbً� إ��                     �"bا� ��"b� ��#�"bا� �b
��#�� Z9ل ا���bم ا���bدم )�Nb ا���
��b م��bل ن
�b      ا�
���4، ب�"
� ا���ز���ت ا�

��اض ث��تB(ا���ز���تJا eم(�����  :16، وذ�> ب�س��Aام ا��Z#� ا�

  

                         +               = م��ل ا����� ا�
!��ب 

  

�#Zا�� UJو �v� 
� اح�"�ب ا����� ا���J ،ج���ة �  :17أمَ� �J ح��� إص�ار أس�

                                       

  =�ل ا����� ا�
!��ب م�

  

�<#G� :  

         bkأم ،����f، م��ل ا����� ب�� ا��آGا� Uل ا�"�ب��

IQ ا��            kZb
�     � )b. ا�����b ا�Gbي �!��ib بBb ا�ُ*b9 Ib�# ك

  : ا�f����i"��J ، آ�lت�

                                   

 ����fا� I�# م��ل ا����� =  

  

   ":MEDAFن!�ذج ا� �S " �S ل ب�� �Iی�� ��8ل ا�8��7 ا�!8̂�. 1-2-2-2

            ،�
�bA

�ن ا����bA مb. ا�fb

� ب��K�4 ا�K�ص� ا������، أي ب������ ا�Q�"
��ت�^ ا����� ا�Gي �!��i بB ا�

�
�A
  .إJ�Cً� إ�N ت���� �� �سi مe ح�� ا�

                              .�Qح�bا�� .bم �b(�
�
ت�> ه� ا�b4K�ة ا���b�� �bم )����b هGbا ا� 
�bذج، و����رت�ib��# �bJ �b ر���b# �bCم ب

"Henry Morkovitz" ،"Jomes Tobin" ،"Bill Sharpe"،         �bا���� ���b�ت �b�[ب �bCذج ر���b
ب�q��*b ن

k��
  .CAPM19 أو18MEDAFل ب��A!�ا�Gي �!��i بB ا�
"�ه
�ن، �"
N ب 
�ذج ا����� ا�

�
�A

� إ�N ن�)�. م. ا�Q�"
  : ح"i هPG ا�!���� ����ض ا�

�ص��� -� �I��� � "Risques Spécifiques" ب؛ �bb�9ص �
Q�"bb
�� .bb4
� �bbح� ��"bbKة نp�bb 
�� ) <bb ا�� ( �bbد���Kت

e�� �    .ب"���� ). 
��U ا�

6����� أو ��1>!���  - �I��� �"Risques Systématiques"   �bbJ �
�"bb
؛ ن�ج
bb( �bb. ت����bbت ا�bb"�ق وا��]�bb� ا�

�bbداه�K�
� أن �Q�"bb
�� .bb4
� + ���bb�
�)�bb مbb. اF. ا�bbv�وف ا+#�bb*�د��، وب���
� <bb ك ا��Z�bbاض ام��#�bb�Jل�bbص     

� م ����   + #�وض  ( �#(                �b م�� �"bسg
b�q ،  + B� أنbk    )ا�b!A� ا��bAص     ( ، ب�م�b4ن ا�� b> ت�bKدي ا�b!A� ا�
b�ت�^ ب


� أو ا�
b"�ه� i .                .b( ^b�J ا�A!� ا���م ا�Gي �*�i ا�"�ق     �"�!�e ت� � Q�"b
� ت����b ا��b� ����!ا� PGه i"�J

 ���
 �� ��� �K���� �8�� 

1D ���
 �� ����   

 
 

  

    �"*�� M��
% 

*�� 
�*9�*�� �8 �" 
#����� �"*�� M��
% ��� ���� 

  

������ �"*�� ��� ,��+��� �K���� ����� 

1D     	������ �"*�� 
���� �4�1�� ���K��� ��*��� 
  



    �

� ا� ا�bbb!9Fر ا���bbb4� �bbbن م��bbb�اً )�Nbbb ت��bbbA

bbb ��� .bbb4> ت� ���bbb��      �bbb أي ا�� �bbb�
� ا��bbbA
                 ��م�bbb، أم�bbb ا�


� ا��Aص� ( �A
� ت���Bf ) ��) ا��� ZJ.  

��Aم ا� 
�ذج ثZث م�]��ات أس�س��"�J ،ب��!
  : أم� ). 
���� اح�"�ب ا����� ا�

1-            �
� ا�Gbي �!��ib بBb ا�
Zbك، أي ا�����b ا�Gbي ��bA
�Bb��( I*b أص��bب     ا��� اFدنN مb. ا�����b ا����bA مb. ا�

� ��Aأذون�ت ا� IQ؛ م�
�A

�رات ����9 م. ا�Q�
�ر أم�ا��� �J اسQ�  .ا�
��J ��4 ح�ل اس

��#h� eس�� ا���د��-2
  . م��س^ )��� ا�"�ق ا�

3-��
4. ت� ��� ب��� ��e، و�"
N م��مI ب�� + ��
�؛ ا�v� 

� ا��A
  . م��ل 9!� ا�"�ق، وا�Gي ���4 ا�

� ب��رة آ��J ه�  :PG20 ا�
��دات �J ا�
��د�� ا������C اlت�� و�

r : �
�A
  ).)�دةً س �ات ا���4م�(م��ل ا����Kة ا����A م. ا�

β :rا���م�؛ و��� �
�A
  . � � � ). م�ى ح"�س�� و تpث� أس�� ا�� > ���]��ات ا��� ت!�أ �J ا�"�قم���س ا�

π :      �!Aا�"�ق أو م �� ا� �ل    : م��ل 9!Z9 .دور�ً� م P�ن� ��� ا�
 ��bت آb ـ      و��b��ت �bJ �*b*A�:  مgسb"�ت م

"Standard & Poors"و "Moody" ...ا�� .  

 *����س ا�! ��I ا�8��� β  :  

r���     ا���م� �
�A
�]�b�ات ا���b ت!b�أ β          �bJ� � � م���س ا��� ��"b ب�� <b ا�� ��bأس �ثpbس�� وت�"bم�ى ح .( 

��ى أس��ر ا�"�ق ب
��ار ، ن���� ت]�� �J مX %ا�"�ق، �J � ت]�� #�
� أس�� ا�� > ب
��ار "1%  � ��b� R�*�J ،

β = X . Iو��!� م��مβت��lا �#Z21 ب���:  

  

  

  

   

  

  

 

       N�( ي����C � أن ا�� > ��Jذا ا�JB =0.8       ا�"�ق �م �� 9! ���ت� �، وأن س�b�    %8:�ـ م"�و��   π، وت

 �bb��� IbbجFا �bb���
 �bbات ا���4م�� "bbا� Nbb�( ة�bb��K6ا� %bbkن�J ،bb� أن <bb ا�� Nbb�( ibbج��� B Ibb�� + �bbم B�

bb"�ه� eJ�

.(6% +0.8. 8 % = 12.4%  � . آ���� )�N أم�ا��

�س 	���� إ6�دة ا�1!�ی:.1-3�=  :  

k
���=���4�  : I22 ا�� > ا����ري �J س��I ح*��N�( B ا�
�ارد ن�)�. م. ا�

ص��bب ا��دا�eb،   وه� ا�
��� ا� ��ي أو ا����Kة ا�
��ش�ة ا��� �����J ا�� Coût Monétaire" : F <b"	���� ن��ی� -

�� ). أم�ا�����Aت ��vن.  

R= r + β π 

 )   �"*�� �K��– �"*�� �K��� ���*'�� +*���  )( 9�*�� �K��–9�*�� �K��� ���*'�� +*��� ( 
  !���*�� ���  

   )       �"*�� �K��– �"*�� �K��� ���*'�� +*��� (2 

 !���*�� ���                        
  

M 

β= 
  




���b      و "Coût de Gestion de Ressources":   	����� 	����� ا�!��ارد   -��� �b�ت
IbQ م�
�bع ا�
b*�ر�= ا�

و)
�مً� ت"��Aم ا�� �bك ا����ر��b   . ا��...ا�� > ���*�ل )�N هPG ا�
�ارد آ
*�ر�= ا�
�<�K.، اl+ت، ا5ش��ر       

  :23 ا�!�����.�J ح"�ب ت�K�4 أم�ا��� إح�ى

  :  ��1س0 ا�����1 ا����c� ���8ال.1-3-1

   bbrآ�ت �bbك، ح��bb ا�� �bbJ ال�bbمFا �bbK�4ت ���bb��� �ً(��bbش �bbQآFا �bb���!ا� �bbي  وهGbbال ا��bbمFا ^�bb�9 Nbb�( �


IQ ت�K�4 اFم�bال حi"b هGbا ا�
�bJ I9�b ح�صbC Ib�ب م��b+ت ا��b��Kة                         �اس��AمB ا�� > ب���J I�K ا�
��C، وت

��س!� ا�
�ج�� �hم�الا�
��J �(�J آ
�� ا
  .Fم�ال م. آI م*�ر، وذ�> ���*�ل )�N ا���K�4 ا�

  

��س!� ا�
�ج�� �hم�ال 
  =           ا���K�4 ا�

  

1-3-2.d�*ی� ��1!�ی: ا�����1 ا� :  

               rا��� �bK�4�
� )�N ا���K�4 ا���ر�h� ��Aم�bال، �bJن ا���h� �bم�bال ت bv�      N�( )�4 ا�!���� اFو�N ا��� ت�

�����J ،I ت�آr        إ�N م "

��I ا����� �J ا���� J�^؛ وه� م� أBJ�bC اb#5�اض أو         � )�N ا���K�4 ا���r   � ���ثB #�ار ا�


��I ا����� إ�N ت�K�4 اFم�ال�  .24م*�ر ا�

  

rا��� �K�4�  = �� �hم�ال                 ا�

  

     rا��� �bbK�4���سbb!� وا�
��   ت���bb� آIbb مbb. ا���bbK�4 ا�� �bb����ة وم�bbق ج��bb
 �bb�    Nbb�( ب�bb�!
���bb ا�����bb ا�

                  �!bس��
��bK�4 ا���J ؛�K�4�
���� )�N أ9�ي ���#= )�N ا�]�ض م. )
��� ت���� ا� I�fKت Bَأن ��q ،ج�دات�
ا�

           rا��� �K�4� ا��b�ار ح�bل م�b ه�b     ات�bAذ �� ت��K ا�� > h�     �Jم�ال ت"�)� )�N ت���� اFداء ا�"�ب�J ،< ��� U ح�. أن ا�

    b����I، و���bول اج�Gbاب��، ب
� Nb أن ا���bK�4 ا���ib�� �       r أن ��آbr  ن�)��b أو مb*�ر اFم�bال ا�"b
��bJ �b���( �  �b ا�

�K�4ت I#Fدر ا�*
  .ت"
R ب
���J ا�

  :  	���� ا&��ال ا�!��*� ب�&وزان.1-3-3

  ،�bbرج��Aارد ا��bb
�bb"�ب ت�bbK�4 ب ��bb�ع ا�� bb>ب��bb م���bbJ آIbb مbb. ت�bbK�4 ح��bbق ا�
��bb�4، و#��bbس ت�bbK�4 ا�

، وذ�> ب��J�C ت�K�4 ا����ن ا�
���� إ�N ا����� )�Nb اFم�bال ا��Aص�b، مCMPC"             eb"ب�Fوزان  اFم�ال ا�
�ج��   

�#Zا�� UJم*�ر، وذ�> و Iم. آ I��
�  :25اح��ام ن"�� ا�

CMPC = Ke (CP / CE) + Ki (D / CE)  

  

  . ت
IQ اFم�ال ا��Aص�:  CP : أنح��

            D : ����
  . ا����ن ا�

 ���8���� 	�K�4�� ������ 

 ������ 
���� ������  
  

 ������� A���1� ������ 

 	������ ������  



           Ce :
  ).ا����ن ا�
���� ا�*���J+ اFم�ال ا��Aص� (��� ا�
�ارد ا�*���J إج

           Ke : .�
  ).ت�K�4 ح��ق ا�
���4(ا����� ا�
!��ب م. ا�
"�ه

     Ki        :����fب�� ا� ����
  . ت�K�4 ا����ن ا�

�<#G� :               ل ا����bم� �b�J ،اض�b���bزة �b�J تB��b ت�bK�4 ا+#

� ا��bسFا �K�4���b ا�Gbي ��ib ت����Nb�( Bb      ب�� "�� �

                     ��"bت ا��bت�ز�� .b( رة�b�( eb#ا��ا �bJ ب ه���!
��زة، وهGا ا�
��ل ا�


��� ب�اس!� اFس�� ا�

�رات ا�Q�ا+س

                        ��bسh� �bار ج���bإص .bم �bواح ��bس ebب� .bم <b ا�� Bb��( I*ي ت�Gا� �ا�"� �Jص� N�( �ًز ا��اح� م�"�م��

ا�

��زة

  .ا�

  

��ز

  = ة     ت�K�4 اFس�� ا�

  

  :  ��دودی� ا�!�ارد-2

                        Nb�( م��bا�� .bم Ibب آ�"bب� <b م ا���b�� ،ام�ت�A�bا+س =b��Aم N�( �(ز�
ب�� ت���� ت�K�4 ا�
�ارد ا�

Nوي إ��"
  :26ا+س��Aام�ت وا�

  )ا��"��� + ا� ���� (  ت�K�4 ا�
�ارد –ا�5�ادات ا� �ت�� ). اس��Aام�ت 

  : �دود�� ا+س��Aام�ت م. Z9ل ا��Z#�وم. Z9ل هGا ا���م� ب�م�4ن ا�� > ح"�ب م��ل م

  

  =  م��ل ا�
� دود�� 

  

��Aام�ت، �b�J م��b� Nb�( ا����bم ب�b"�ب م��b+ت                         bا+س .bم �b(�
و�J ح�ل ر��q ا�� > ا�
��رن� ب�b. م�

I���"
��� وت!���ه� �J ا��
  .ا�
�دود�� ��
�e أن�اع ا+س��Aام�ت، و�* ��K ب�"i رب����� ب]�ض ت 

   ��� �f4. أ�
� �
، وبb�v� <�G� ��dJ(      � ��b واح�ة   (  > ا��
e ب�. ج
�e ا+س��Aام�ت داI9 ص = واح�         آ

         iت���ا���م� ا5ج
��� وا�
��bل ا���bم      : ه�م� وح�� )�N ا+س��Aام�ت، وم��ل وح�� ��
�دود��، �ٌُ"
��ن )�N ا�


�دود���� .          RCت� �� � � آ��b�K حb"�ب ت�bK�4        و�
4. ت�V�A م�
�ع ا��Z#�ت ا�"�ب�� �J س�"�� ا���اول اlت�� ا�

���  . ا�
�ارد ا�
�*I )����، ا����� م. اس��Aام�ت��، وآGا م�دود�

  

  

  

  

  

  

!������*H� ��� C��"�� 

 !������*H� :���� 

�������'���� �"*�� ! 

�"*�� �8�� 



�س 	���� ا�!�ارد AB ا�
��): 04(ا�,�ول �=  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

��ح� 
  . ا+س��Aام�ت ا��5ام��–ح�� ا�
�ارد = اFم�ال ا�

  .ت�K�4 ا��"���+  ا���K�4 ا� ���� = ت�K�4 ا�
�ارد 


�ن� م�I9 م�
e اFم�ال ت*�R ��� � ت�K�4 ا����4 ��
�ارد �   = �Jtذا ا)

 

�س ن�	h اPس1 �ا��ت AB ا�
��): 05(ا�,�ول �=  

 ا+س��Aام�ت
م��س^ 

 ا+س��Aام�ت

 E���ا� 

 ا� ����

 �K�4ت

���"� ا�

ت�K�4 ا�
�ارد 

�**A
 ا�

 N�( ا���م�

 ا+س��Aام�ت

  ��ی� ب�� Lی��ن -

   =�وض � ���1-

-������ W�=  

G1  

G2  

G3 

-  

H1 

H2 

K1  

K2 

K3 

F1  

F2 

F3 

I1  

I2 

I3 


�ع�
ΣGi ΣHi ΣK ا� i ΣFi ΣI i 

  

   = I ا+س��Aام  م�دود��   ، م��ل       =     م��ل م�دود�� ا+س��Aام�ت *  

  

ΣI  = ا���م� )�N ا+س��Aام�ت * i  

  

     =         =  ا�
��ل ا���م ��
�دود�� *

  

* �
  ΣIi =ا���م� ا���م ���س�

  ن�ع

 ا�
�رد

م��س^ 

 ا�
�ارد

م��س^ 

ا+س��Aام�ت 

 ا��5ام��

م��س^ 

اFم�ال 

��ح�
 ا�

 �K�4�ا�

 ا� ����

 �K�4ت

���"� ا�

 �K�4�ا�

ا����4 

 رد��
�ا

   وداj7 ا���ق ا����ی�-

�ری�-� j7ودا   

-��B�1ا� j7ودا   

  أ��ال دا7!�-

A1  

A2  

A3 

A4 

-  

B1 

B2 

B3 

C1  

C2  

C3 

C4 

D1 

D2 

D3 

D4 

E1  

E2 

E3 

E4 

F1  

F2 

F3 

F4 


�ع�
ΣA ا� i  ΣBi ΣCi ΣDi ΣEi ΣFi 

ΣFi 
ΣCi  

ΣIi 
ΣGi 

Ii 
Gi  

ΣIi 

ΣCiRR 
ΣIi 
ΣGi 



�س ��دودی� ��ارد ا�
��): 06(ا�,�ول �=  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   	���� ا�!�ارد–إی�ادات ا�!�ارد = ا�)��l 5�6 ا�!�ارد 

��Aام�ت وUbJ                          وbا+س .bارد م�b
� اح�b"�ب م�دود��b ا��b� ال�bمFا eb
�J ح�ل اس��Aام ا�� !� <b����b م�

 �#Zا��:  

                                 Ci × =                            M i  

  

 

     = iم��ل م�دود�� ا�
�رد    *

 

��K�4 اFم�ال ا�
�*I )���� داI9 ا�� > ت��#= ب�Fس�س )�Nb ت�bK�4 ا��b�A^ ا�
�b4ن ���Bb�4 ا�
���b؛                     J ًإذا

��س!� ا�
�ج��
ا�bv�وف ا���م�bJ �b    (�bA*�م  ب��امI )�م�، تgث� )�Nb ت�bK�4 آ��bJ ) �صb� ا     إذْ ت�pث� ا���K�4 ا�

����bbJ �bb ا�Z�bbد، 
��ى ا��bb�ض ا� ��bbي، ا�bb"��س� ا� ����bb ا�"bbق، م�"bbا�...�bbا�( .bbم �*bb ( Ibb4ب �bb�9ص Ibbو)�ام ،

���

��N�( �[� � ،I ا�� > ا���آ�� )����، ودراس� تpث��ه� )�N ت�K�4 ه�B�4 ا�� .) �ص� ا�

                  Pد�bوج� Bارات�# �Jآ� Bت�ج� Nج�ه�اً إ� N�"� ْأن ،�K�4��Gا )�N ا�� > ح�N�( �J��� N ت����K م �fKA ا�

 ��"J� ت �Qم��ل أآ N�( ظ�Kا�� B� N "�� N���ح� اI#F ت�K�4، ح
                                                             .+س��Aام�تBا��"�����، ن�� ا�
�ارد ا�

  ا�����1 ا��ا��A ��!�ارد. 3

                  �bK�>و Nb�( �ًbأس�س �b4ت�� ��
��bن ن�J <�G� ،د���*�ت��م ا�� �ك ا����ر�� ب �I ا�
�ارد م� ب�. ا��ح�ات ا+#

       
��Aام�ت�� )�bدة م�bb     ا�����Ib، ذ�b> أن أ�b���q م�ارده�b�( �bbرة )b. م�bارد #bb*��ة اFجIb، وب��bاس �bbvن م��bJ Ibب��

ت�4ن م��س!� أو 
���� اFجI ن"��ً�، م. أجI ذ�> ��J ب��ج�b م�س�b إ�Nb وح�bة م�آ���b ت��bم ب���b"��� ا��bا��9                        


�ارد، وتef ا���وط ا��Aص� ب�V�*A اFم�ال��.  

  

  نــــــ�ع

 ا�
ـــ�ارد

�  م��س^ ح�

 ا�
ــــ�ارد

�K�4ت  


ــ�ارد� 

إ��اد ا�
�ارد م. 

 ا+س��Aام�ت

 N�( ا���م�

 ا�
ـ�ارد

   وداj7 ا���ق ا����ي-

�ری�-� j7ودا   

-��B�1ا� j7ودا   

  أ��ال دا7!�-

A1  

A2 

A3 

A4 

F1  

F2  

F3 

F4 

M1 

M2 

M3 

M4 

N1  

N2 

N3 

N4 


�ع�
 ΣAi ΣFi ΣMi ΣNi ا�

- ΣHi    ΣKi 
 

ΣGi 

        Ni 
 

        A i 



3-1.��
  :ا� Lی�� ا��ا���� ��

"  �

�eb     ت��م ا���A � ا��ا���9 ��� > ب���"��� ا�
�آ�ي ����ارد، وآGا ا��V�*A اFمh� IbQم�bال؛  ذ�b> ب


��Ub شb�اء اFم�bال مPool des fonds"       .b"آ��bJ اFم�bال ا�
��b���( I*b داIb9 م�
eb أم�bال         .b( Bbت4ّ�ن ،

                       �b����= ا��ح�bات ذات ���bJ، وإ)�bدة ب����b إ�Nb ا�
�اآ�b ا���b ت�b�( I�"bاً �bJ م��ان�A27"م .      <�Gbآ .b4
� �b
آ

�b"��� ا�����A��                �b � ا��ا�J ���9 ح�ل     � �bرج��Aاق ا��bسFا =��Aم Nارد ا��ا���9 ��� >، ا����ء إ��
)�م آ���K ا�

����� I�"
  .�J ا�"���� ا�

�X7 ا�*�یL �� �Vی�� ا��ا����. 3-1-1oا��:  

  :�28�� ت�ا��ت أه
�� ا��<��= ا��� ت��م ب�� ا���A � ا��ا���9، وذ�> �hس��ب اlت��

  .ات"�ع ن��ط ا�� �ك ا����ر�� 	

  .م�ج دور ا���A � ا��ا�J ���9 ا��<��= ا����ر�� ��� >إد 	

	 < ��� �� Kاآ� ا��
� ا��Z#� مe ا��v ت. 

  : ا	��ع ن;�ط ا�
��ك ا�1,�ری�*

                 �b� ،�bر����ب�� ا��!�ر ا���4� ا�Gي ش��تB ا�* �)� ا�
*���J، وا�Gي ص�ح�B ت �ع �J ن��
�ت ا�� �bك ا�

  Nbb�( ^bb�J �*bb�ا��bb"��� ا���bbم ��bb"����، بIbb ت��bbت ذ�bb> إ�Nbb و<��bb= أbb9�ى ت��Ubb  ت��bb و<��bbK ا��bb ��A ا��ا�bb��9 ت�

  :ب
�آ�ه�، نGآ� م ��

	                        ،�b
��Aام�ت ا�� b>، ب
�bJ �b ذ�b> اFم�bال ا��ا�bم�ارد واس �Jآ� �J �4����> وت
أص��j ا���A � ا��ا���9 ت


I م�
�ع ) �ص� م��ان�� ا�� >�� � ��Aن��ط ا� Rأص� ��J اG��.  

	    
��� اFس�س�� وا�K�>و ���Aام�ت، أصR�b مb. ا�fb�وري )�Nb                   ب�4bارد وا+س�b

�J ��Q ا���U�J م�b ب�b. ا��

I���"
 .ا���A � ا��ا���9 دراس� ت]��ات ا�"���� ب�I4 د� �م��4، وا���#e ب��آ� اFم�ال �J ا�

	     �bاو���

� ا�
���TCN29        �bب�م�Zآ�� م�
�)� م. ا�Gbم� ا��bA

Ib ا��b ��A ا��ا�b��9 ج
��b مb. ا���b!9�  (، ت

، �9ص� )�N ا���� ذات ا�
���� ا�b��4�ة، ��b���( �b[� � <�Gb ت�9�b ا��Gbر،          )���Kة، ا�*�ف، 9!� ا���ض   أس��ر ا� 


� هPG ا��
���ت�Aا��� م. م Nم� إ��اِ#�� ت�وإت��ع س��س� م. 

��او�*b ( �b�J ،�b� �b�ّJل                   	
� ا��b�ا� .bم �b(�
�Zك ا��b ��A ا��ا�b��9 م�b؛ أي امUا�"�ب �* ��� ����أ�9�اً ون

 .�"�ق ا��Qن���ون�^ �J ا

 *��
�X7 ا�1,�ری� ��oا�� AB ��یL ج ا�� :إد�

 ���bbbbb ا#�bbbbb*�ت و<��bbbbbK ا��bbbbb ��A ا��ا�bbbbbJ �bbbbb��9 ب�bbbbbدئ اFمbbbbb� Nbbbbb�( ا�
�اج��bbbbb م�bbbbb ب�bbbbb. ا�
�bbbbbارد            

                     Nbإ� �b������وا+س��Aام�ت، وذ�> م. Z9ل ح"�ب�ت اس�]Zل �9ص� ب��، ب��b ذ�b> ت���jb ب��b أن�b!� ا�� b> ا�

ا��bb، ودمEbb ب��bb ا��bbAم�ت ا��� ��bb ذات   ...Spotsدو+ر، -��bbم ب��bb ا��bb ��A، آ�bb�وض اFورو  أن�bb!� م��شbb�ة ت 

� اFوراق ا����ر�Technico-commercial"  ،�bbb"ا�!�bbbبe ا����bbbري *bbbAآ �bbb ��Aا� �bbbم ب��bbb�ت ت�bbb��
( Nbbbإ� ،

Uر���  .ا��...ا�



  : 	�>�W ا�j� �=G8 ا�!�اآL ا�����*

��b= ا��ح�bات ا����ر��b           ��� أص��j ا���A � ا��ا�b��9 أداةَ ح�bِارٍ       Aوم ،<b ��� �bا5دارة ا���م .�bب �bم �b���ّJ 

            �bج���
� تUJ�b اFم�bال ب�اBb�9، تR��*b أو�bCع ا�
��ان��b، وت����b ا�
�bّ�+ت ا��v ل تZ9 .وذ�> م ،B� ب����ا�

 �� Kاآ� ا��
��"Taux directeurs".ا��ب�� eت�� مZت� . ت��م ��  .؛ ا�

  :����ش�وط ن,�ح ا� Lی�� ا��ا. 3-2

IQوط م�ام ب�� ا����  :إنَ ا��eC�� ^�!A مIQ هGا ا� �vم �"��جN�( i إدارة ا�� > اح

•                     =b�>ت� �bJ ام���A�bاس ��b� ،�bر������= ا��ح�bات ا�A
ت���� م��+ت م�ج��� أو أس��ر ت �زل دا���9 �

I����
� ا��Aم ��![� .اFم�ال، وت"
R بU�A ه�ام� م���� آ���K ب

•  bb�#د =���bb4م ت�bbvك نZ�bbام   Nbb�( �bbوت�ز��� ،�bb��9ا��ا �bb ��Aب�� �bbص�Aا� =���bb4�
R ب
�ا#��bb آ��bbJ ا�"bb� U

��= م�اآ� ا�
"gو���Aم.  

. ا5دارة ا���م� ��� b> مb. ا���ج�Bb ا��bوري �
��b+ت             ، �
4ّ "ا���A � ا��ا���9   " إنّ إد�9ل مIQ هGا ا� �vم      

         Z9 .ا�� >، وذ�> م I9ام�ت دا�A�� ه�I4 ا�
�ارد وا+س�v ة، وت���Kلا�       �b��9زل دا�b ر ت��bام أس�A�، "TCI"اس

� )�Nb ا��b ��A ا��ا�b��9 بpن�b�ّ أصj��b م�]�b�اً                            b4ا�� .b4
� ���b�ت��4 ر��q ا�� > �J إت��bع س��س�bت م�� �b، وب��

 .أس�س�ً� �J ا��"��� ا���م ��� >

3-3. Aا&��ال ا��ا�� j!,�"Pool des Fonds Internes":  

��Aام�ت            تّ�آI م�
� إدارة ا�"���� �J ا�� > إ      bا+س �bارد ن��b

. ان"��ب ا�fت ���N ا���A � ا��ا���9، ا�

���K، ان!Z#ً� م. م�
e اFم�ال ا�Gي       A
� ج
eb آIb ا��bKا��             " ا��b� .ارد ا�� >، أ��
���r� ). ا�Aّ�ان ا�
�آ�ي �


�اآ� ا���ب�� ��� >، وت
��I ا���� �� ����
  .30"ا�


���q eً� م� ت��e ا�� �ك �
  :إح�ى ا�!�����.و���I�4 هGا ا�

���B  -أ��ت ا��B�1م ا��  :"Système des Flux Nets"ن>

       .bام�ت�� م�A�ح"i هGا ا� �vم ت��م ا���A � ا��ا���9 ب��ك آ�مI ا����� ���آ�+ت ا����ر��، �J ت
��I اس

Fم�bال  ا�
�ارد ا��Aص� ب��، و�4
. ا��ور ا��ح�� ��� �J ت���I أرص�ة هPG اb�9F�ة؛ ب
� Nb شb�اء ا����bK مb. ا               

                         .b( <bوذ� ،�bح�� ا����bت ص+�bآ��� ��"b ب�� �bان���
ا�
"�I ��ى ا��آ�b+ت ذات ا����bK، وت
��Ib ا����bJ �b ا�

        �b��9زل ا��ا�b �
��U أس��bر ا�"TCI"؛                       Ib9ال دا�bمFا Ib�ن �b��
( ��bv ت �b�[ه� ب�bت��� ��b� �b��9ر دا��bأس �bوه 

  .�vمو��RC ا��I4 اlت� 
���� ت�UJ اFم�ال ح"i هGا ا�  .ا�� >

  

  

  

  

  



���B): 03(ا�;�:��ت ا��B�1م ا��  ن>

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  .bb

bb�ف ا�� �bbك، �bb ��A�� �bbK4�J       إت4 .bbم ����"bbب �bb����!ت �bbه� وإم�4ن��"bb� �bbJ �bb���!ا� PGbbه �bbب����

                 �bJ لZ�b9وث ا�bل ح�bح �bJ �bر�����K�ج؛ ح��b تb"ّ�ي اFرص�bة ا��Aص�b ب���آ�b+ت �
ا��ا���9 أن ت��i دور ا�

�
��I ا���� �J م��ان���� أو ش�اء ا����K م. م�ارده�م��ان����، إم� ب.  

��bb= ب �bbد   دور ا� 
�bbلهbb�q� أن م�bb�� �bbب )�Nbb هGbbا ا� �bbvم ه�bb إ    Aم Nbb�( �ث�pbb�ا�
��ان��bbJ �bb ��A  ،�bb ا�

ل � �b أن  )�N تb"��� اFرص�bة، دون أي م�ا#��b أو تpbث�� )�Nb ا�
��b+ت ا�
!���b، م
J         r�bA� �b�^ وا#�*�ر دوره�  

و+م�Zك ن�vم ت"��� داh� ��9م�ال أآQ� Nb�( �b[� � �����ّJ ا�� b> ا�
b�ور إ�Nb ن�bvم                   . �"���ن�4� )�N دوره� ب�   

����
  .ا���J��ت ا5ج

���� . ب!�tت ا��B�1م ا��  :"Système des Flux Bruts"ن>

                           .bارد م�b
)�N )�4 ا� �vم ا�b"�بU، ت��bم ا��b ��A ا��ا�bJ �b��9 ن�bvم ا��J�b��ت ا5ج
����b، ب�
eb آ��bJ ا�

�

��Ib آ��bJ                ج�e ا��آ�+ت ا����ر��، دون
� ت
��� ب�. ا��آ�+ت ذات ا����bK وذات ا����b، و�bJ ا�
��بIb ت�IbK4 ب

��Aام��   bbدة اس�bb(ارد وإ�bb

�bb�� R ب�
ebb ا�"bbات، ت�bb # د�bbم� �bbر������Aام�ت��، �bb�J ب�Gbb> ت���bb� ا��آ�bb+ت ا�bbاس .


I آ��bJ ب �bد ا�
          وب������ J�� ت�سّ  �b�� �b��9ا��ا �b ��Aدور ا� e        �bQأآ ��
��bن R�bصpJ ،��bص�ا� ^b�J ��bو� ،�bان���

Uم ا�"�ب�v م. إ���ب�� م. ا��v ا ا�Gه i"م�ال حFا �ت"�� �J ���9ا��ا � ��Aدور ا� RC�� I4ش ��� �
�Jو:   

  

  

    

  

 ا�"�ق ا� ��ي
ت

م�
�Aا

�س
ا+

 

رد
�ا


�
ا

 

رد
�ا


�
ا

 
 

ت
م�

�Aا
�س

ا+
 

 م�
e اFم�ال

 A ا�
�ارد �ـ ب�B eش�اء ا�
�ارد م. 

 ))�� (Aا��آ���  )B) ���Jا��آ��ـ� 

, Passifs des Banques–Gestion des Risques et Gestion Actifs, Bessis Joel:  Source
Dalloz, Paris, 1995,, P.447 



�ت ): 04(ا�;�: �B�1م ا������ن>!�tا  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 


bbbr4. هGbbbا ا� �bbbvم  �" �bbb���
�bbb ��� �bbb>، مbbb. ا��pbbbث�� )�Nbbb ه�Ibbb4 ا�
�bbbارد   ا��bbb ��A ا��ا�9" ا��J�bbb��ت ا5ج

      �bأداة ه�م �b ��Aف ا��*bت jbت� ef� �
وا+س��Aام�ت ا��Aص� ب���آ�+ت ا����ر��، وت���� ا���ام� ا�
����، آ

4� �J أس��ر اس��Aام�ت��، ت"
R ��� ب�ت��ع س��س�ت ت"����� ت
����� ت��P م ���ت أو أس�اق م�� �، أ+ وه�                 ����

  .ا��9س�� ا�� �زل ا��

3-4.  Aزل ا��ا���"س�8 ا�1� Taux de Cession Interne":  

 <bb ��� �bb��9ارد ا��ا�bb
� ب��bb تbb"��� ا��bb� �bb�، "تJ�bb��ت ص��J�bb"أو " تJ�bb��ت إج
����bb"ب��bb ت����bb ا�!����bb ا�

�!�e ا��b ��A ب
�ج�Bb ت����b ا�
�bارد                        Gا� �]� )�N ه  "bل ت�bال؛ أي م��bمh� �b�9زل دا�b ت ��bت���� س ��9Fا 

�pت�� ��
��Aم� وت����ا�"
            � م. ا��ح�ات ا����ر��، و�J ا�
��بI ت"��� اFم�ال ا�

��Cا�ر م� ب�.. م��+ت إ#��A� أن ��9Fا اG�� .4
 :و������ س�� ا�� �زل ا��اh� ��9م�ال �J ا�� >، �

� )�N أس�سB ت"��� ج
�e اFم�ال ا�
�*�b���( I، وا ،"Taux Unique"إم� ا9���ر م��ل وح�� 	�Fم�bال   �

�C��
  .ا�

  ."Taux Multiples"أو ا9���ر م�
�)� م. ا�
��+ت  	

��ebb ب�Fس�bbس آ��bb�K تV�*bbA اFم�bbال داIbb9 ا�� bb>، وآ��bb�K تI�4�bb م�
��bbت     ا9���bbرأي أن � .�����bb!ى ا��bbإح 

  .اFم�ال

��u ا�!�ارد AB ا�
�� ا�1,�ري. 3-5 	:  


�bJ ��Q ا���bKظ         ت��ف ا5دارة ا����ة ��� �ك إ�N ت���U أ)�N )��� م
4.، إ         �
��� ا�������� ا�K�>و iج�ن N�

��Aام�ت،      bbا+س Bbbأوج =bb��Aم Nbb�( �bbح��
)�Nbb أم�bbال ا�
�bbد)�. وإن
����bb، وذ�bb> ب� ��ebb وتV�*bbA ا�
�bbارد ا�


� م� ب�. ا�"���� وا��ب����Z
  .ب!���� ت��U ا�

 ا�"�ق ا� ��ي
ت

م�
�Aا

�س
ا+

رد 
�ا


ـ
ا�

 

ت
م�

�Aا
�س

ا+
 

 

رد
�ا


ـ
ا�

 

 م�
e اFم�ال

��������	� ��
�� 

 ����B) v7ا��آB(  ��� )A) L,6ا��آ

448.P, Cit.Op, J.Bessis :  Source 

��������	� ��
�� 

 ش�اء اFم�ال ش�اء اFم�ال



    V�*A�
��� ا��J ًال )             "إذا�bمFدر ا�*bم ebت�ز� �bب� ��� ����Aام�ت      ت"� � )�N ا���K�4 ا�bا+س Bbأوج Nb�

�K��A
  .31"ا�

.��  :32و)�دةً م� ت"��Aم ا�� �ك ا����ر�� �J تV�*A م�ارده� إح�ى ا�!���

  :"j!,� :���"La Méthode du Pool Unique ا&��ال . أ

���b أو        ���
 .b( �bv ري ب]� ا����ت��م 4J�ة م�I9 م�
e اFم�ال )�N م��أ ت�
�e آ��J م�ارد ا�� > ا�

   I�4م*�ره�، وت�    �bح��
� آ��J م�ارد ا�� b> ا�f� أم�ال e

�b���( �b ا�� �bJ <b ت
��Ib       33م� ���B م���� �b�،  وا�

  :اس��Aام�تB، آ
� ه� م��J RC ا��I4 اlت�

  ���: �,!j ا&��ال): 05(ا�;�:

  

  

 

 

 

 

 

Source: E. Lamarque, Gestion Bancaire, e-Node et Pearson Education, France, 2003, P.152 

 

 Z9 .وم                       Ib��
��Aم�� �bJ ت"b� �b�
e ا��اh� ��9م�bال، ب�م�b4ن ا�� b> م���bJ ت�bK�4 ا�
�bارد ا��
ل هGا ا�

  :اس��Aام�تB، وا��� ت�ّ�� ). 4J�ة م��ل ا�� �زل ا��ح��، وا��� ت�!N ب���Z#� اlت��

                                   

                                                                                  =         ت�bK�4 ا�
�bارد                              

                                     


I م�b م��bارt   P %وبK�ض أن ت�K�4 اFم�ال ��
�bارد،   t%، أي أن آI د� �ر م. ا+س��Aام�ت ��� �bK�4� آ


��� ��9 � ا�� > ا��ا���9 آpس��  .�س م�ح�، أو آ"�� م�ح� ��� �زل ). أم�ا���هPG ا�9F�ة ت"

  :�Lای� و��6ب ���: �,!j ا&��ال �


��، وإم�4ن�� ت!����� ب�"� م. #�I ا5دارة �J ا�� �bك، b�q� أنّ               �J وس���� ���
��ز هPG ا�!���� ب�"�
��b  ت

  :ت���ي )�N ب�� ا� ���V نGآ� م ��

           bح� .bارد؛ م�b
���هI هGا ا�
�I9 ا�����. ا���4� ب�. ا��                �bJآ� ^b�9 ��b� �bح� ،�bK�4�� ا�
��b�4، ا�
�bة أو ا�


��� ب� ������J �K إ
�ر واح�، �*�i ب�� ذ�> ا�A
  .اFم�ال ا��� ت� ج
��� م. م*�دره� ا�

���E��� 9�*�� =K��� 

��
�� =K��� 


�8���� =K��� 

��K�� ����% 

�������� ���E��� 


��4���� G� 

���E�� ��� 

=����� 

���������  

�'����� ������� :���� 

 �
����� ���E��� �4�1��� +�
����� 
�*� �4�1� 



	               <b إدارة ا�� Nb�( i�*b� �bال، ب���bمFا V�*bAت �b���
 .b( ��bCرة وا�bص I9�b
+ ��!�b هGbا ا�

��Aم�"
 .م���J م*�در اFم�ال ا�

��Aام�ت مbb. ح��bb � ��bb��    �bb هGbbا ا� 	bbا+س �bbJآ� .�bbوي ب�"bb� �bb�J <�Gbbب�، وب�"bbح ^bbس��

I9�bb ا���bbK�4 آ

��Aام�ت               bا+س .�bب �bم �b����
ون���PGb�� �b ا+ن���bدات ا���b        . ا���K�4، و�
 e إدارة ا�� > م. ات�Aذ أي س��س�ت ت


�د أو ت� � م�I9 ا��V�*A ا�
��ل� .وج�j إ�N م�I9 م�
e اFم�ال، ���J ا�� �ك تIfK ا)

 :"La Méthodes des Pools Multiples"ل  ���: ا�1 ��u ا�!8ّ�.ب

                jbوج� �b#و ،<b ��� �b��4ا� ����"bب�� ��b�� Bbّنpال، ب�bمFا e

�I9 م�� Uض ا�"�ب�ل ا��Z9 .م � � Rf��

                .�bب� ��9Fا اGه G9p� ّ�ل، ح���
إ��B ان���دات )���ة آ�نj ا�"�i وراء إت��ع ب�� ا�� �ك �
�I9 ا��V�*A ا�

�
��Ibb  ا+)���Aام�ت، و���bbم )�bb4J Nbb�ة تV�*bbA آIbb ن�bbع مbb. ا�
�bbارد �bbارد وا+س�bb
��bbر )�bbم ا����bbن� ب�bb. ا�


� ��RC ا��I4 ا��Qام م��.، م�A�����اس:  

  ل���: ا�1 ��u ا�!8ّ�: )06(ا�;�:

  

 

  

  

  

  

  

  

  

      Source : E. Lamarque, Op.Cit, P.152 

�ً� �"��س� ا���A � ا��ا���9، و�4. ه �ك ش�B إج
�bع    وب�I4 )�م، �Jن تV�*A اFم�ال �J ا�� > ��4ن ت�        

 :)�N ا���ز�e اlت�


��I ا+س��Aام�ت ا�"���� 	�� Bت�ج i�!ا� jت� eا��دا�.  


��I ا+س��Aام�ت م��س!� ا�"���� 	�� Bت�ج �ً��
 I#Fا eا��دا�.  

                  IbجFا �b���!رات ا��
Q�bا+س Ib��
�� V*bA�J ،ة���"b
، وا���b( �bدةً م�b       أم� اFم�bال ا��ا�
�b وا��دا�eb ا�

��� .ت�4ن س������ N�( �K��C )�4 رب��


eb اFول،                 �
�q� أن�J Bّ ب�� اFح��ن، #� ���p ا�� �bJ <b هPGb ا�!����b، إ�Nb ت���Ib ج�bء مb. أم�bال ا�

Nام�ت ا�"����، إ��A�
e ا��Qن�، وا��� ت
IQ ا�
�ارد ا���ر��، وا��� ت�Kق ب�Q4� م��� ا+س�
   ا�

���E��� 9�*�� =K���. 

��
�� =K���. 


�8���� =K���. 

��K�� ����%. 

���� 	
��� G�
�. 
����*�� 	���< ���.  
	�;�� ���E�.  

 �+*��� G�
�
����. 

��;�*��� 9�E'. 
���� ����+ G�
�.  

=����� 

=����� 

=����� 

S�'� ����%�� 

S�'� ����%�� 



�bb��Q��J...bbه �bb
 Coût de"� م��bbJ .�bb ا�I4�bb أ)bb���ُJ ،PZbb� ا�� Nbb�( <bb إ�J�bbC ت�bbK�4 ت���Ibb اFم�bbال  ا��bb، آ

Transfert"ت�����J م��ل �J �ًوب�fم ���ّ�
  .، وا�Gي �"�وي إ�N م��� اFم�ال ا�

  س�8 ا����7ة ا�!��Bع 5�6 هyz ا&��ال× =�!� ا&��ال ا�!*��� = �� 	���� ا&��ال ا�!*ّ�

  :34 م. ا�
�ارد ت�!N ب���Z#� اlت��و)���J Bن ت�K�4 آI ن�ع

                              

 e
�
  =          ت�K�4 أم�ال ا�

                                    

                   Bb���
� تbي تGم�ال ا�Fا e

I ت�K�4 م�ارد م��دة، ت��#= )�N ن�ع م���وب�J <�Gنّ آI اس��Aام م��. �


� )�N أآQ� م. س�� واح� ��� �زل ا��اh� ��9م�ال). 
���B، و)���J Bن � نZح� أ� .ن ا�� > #� ا)

  :"La Marge d’Intermédiation" ه��l ا��س�AB �I ا�
�� ا�1,�ري .3-6

��Aام�ت      bbارد وا+س�bb

� �bbJ ا�� bb> ا����bbري )�Nbb ه�bbم� ث�بNbb�( jbb ا��bbم� ا��س�bbي ه�bb���"Une 

Marge Pérenne" وه�م� )��ا�� ،"Une Marge Aléatoire"     ق����bة أو ا+س�b
؛ ن�تE ). ا�bK�ق �bJ ا�

               Ib����
� ا�
�ت�!�b ب�
���b ا��bA
+ b!9� ا�b*�ف   + b!9� ا�)   ����"b م� ب�. اFص�ل وا�bA*�م، و���b� b(. ا�

��Nb�( �b آ�bKءة إدارة اFص�bل وا�bA*�م                 )9!� أس��ر ا����Kة  K�4ت =b#�� �bJ تb"��� مIbQ هALM"       PGb"، وا���b ت

�
�A
  .ا�

��Aز م��� I4ش ��� �
�Jا�� >و �J �
  .= م�4ن�ت ه�م� ا��س�

  ���ن�ت ه��l ا��س�AB �I ا�
��): 07(ا�;�:

  

  

  

  

  

  

Source : M. Rouach, Le Contrôle de Gestion Bancaire et Financier, Banque Edition, 3éme édition, 

Paris, 1998, P.130 

  : ا�)��l ا�1,�ري.3-6-1

  . �N ا�
�ارد، وا���م� ا����ري )�N ا+س��Aام�تو�"�وي إ�N م�
�ع آI م. ا���م� ا����ري )

��l ا�1,�ري 5�6 ا�!�ارد ا�*("Marge Commerciale sur Ressources":  

، وس�b� ا��b��Kة ا�
��bم       )س�b� ب�eb ا�
�bارد إ�Nb ا��b ��A         ( و�
IQ ا�K�ق ب�. س�� ا�� �زل ا��اh� ��9م�bال         

eا��دا� N�( .ب�����.  

�#�$�
� %��& 

���'��� C��; #
����� C��"�� 

 ��� C��;
 
+�����*�� 

 ��� C��;
A
��� 
+� 

 ��� C��;
	�K�4�� 
+� 

 ��� C��;
�
����� 

 ��� C��; 

!������*H�  

 =����� �'����� ������ +���'��� ������ 

 ������ �4�1�) ���E��� +
��*��� + (���'��� ������ �4�1� 



�ت ا�)��l ا�1,�ري 5�6 اPس1 �ا�*"Marge Commerciale Sur Emplois":  

bbrو���  .��bbم ���ب�bb�
��Aام�ت(� )bb. ا�bbK�ق ب�bb. س�bb� ا��bb��Kة ا�bbا+س Nbb�((  Nbb�( ��9ا�bbزل ا��bb �، وس�bb� ا�

  ).س�� ش�اء اFم�ال �J ا���A � ا��ا���9 ��� >( اFم�ال 

 r��� �ًم�
 بI#p م. س�� ا��b��Kة �bJ   � ا���م� ا����ري )�N ا�
�ارد، )�N #�رة ا�� > )�N ج
e ا��دا�e      و)

             ��bس .bم �bأآ� ��"bاض ب�b#5ا N�( < رة ا���# N�( ام�ت؛�A�ا�"�ق، �J ح�. ���� ا���م� ا����ري )�N ا+س

  .ا����Kة �J ا�"�ق

  :ه��l ا�1*�ی:. 3-6-2

ج
ebb ا�
�bbارد ب�bb. ا��ح�bbات ا����ر��bb (ت�I*bb ا��bb ��A ا��اbb ��� �bb��9> مZbb9 .bbل و<��bbK تbb"��� ا�
�bbارد 

، )�Nbbb ه�bbbم� مbbb"�وٍ إ�Nbbb ا�bbbK�ق ب�bbb. ت�bbbK�4 اFم�bbbال ا�
��bbb���( I*bbb، وم��bbb+ت ت
��Ibbb        )�ز����bbbوإ)�bbbدة ت

 I���� Marge"، أو ه�م� ا���A � ا��bاMarge de Transformation"  ��9"ا+س��Aام�ت، ��)N ه�م� ا�

de trésorerie interne"،  I����
� ا��Aم ��![�
R ��� > ب"�)      bأس �b!9 ،ف�*bا� �b!9 ،����"bا� �b!9 ر��

  : 35و��"i آ�lت�) ا����Kة

 I����              س�� ا�� �زل  ×  ح�� ا�
�ارد–س�� ا�� �زل ا��اZ� ��9س��Aام�ت × ا+س��Aام�ت= ه�م� ا�

  م��ل ا����Kة �J ا�"�ق ا� ��ي× )  ا�
�ارد–ا+س��Aام�ت  (–ا��ا��9 ��
�ارد               

Marge de transformation = emplois × TCIemp – ressources ×TCIres – (emplois –           

                           ressources) × taux de marché monétaire. 

�<#G�:                           ارد�b

4. ���م� ا�����I أن ��4ن م ��bمً�، �bJ ح���b تb"�وي آIb مb. س�b� ا�� �bزل )�Nb ا�� TCIres، 

 .  ا+#��اض م. ا�"�ق ا� ��ي مe م��ل،TCIempوس�� ا�� �زل )�N ا+س��Aام�ت 

 TCIres وس�� ا�� �bزل ا��bاh� ��9م�bال           % 12= ، م��ل ا+#��اض  �J =5%ذا آ�ن ��� � ت�K�4 ا�
�ارد      

 =TCIemp  =10%ّأن .�bbح �bbJ ،    وي�"bb� ق�"bbا� �bbJ ة�bb��Kا� ��bbارد %8 س�bb
، 60= ، وآ�bbن ���bb � م�
�bbع ا�

  : �Jن100= م�
�ع ا+س��Aام�ت 

  N�) =5-10 (%  ×60 = 3 ا�
�اردا���م� ا����ري ) 	

 2 = 100 × %) 10-12= (ا���م� ا����ري )�N ا+س��Aام�ت 	

	 ���
  5 = 2+3= ا���م� ا����ري ا5ج

	  I����  %8 × 40 - %10 × 60 - %10 × 100= ه�م� ا�

          = 10 – 6 – 3.2 = 0.8. 


� آ
B�bC�� �b        وم�
�ع آI م. ا���م� ا����bري وه�bم� ا�����b ��� I4�b� Ib> ا���bم� ا�                  �bس��� ���b


    :ا��I4 ا�
�ا��

  

  



  .آ���� 	;�: ه��l ا��س�AB �I ا�
��): 08(ا�;�:

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Sylvie De Coussergues, Gestion de La Banque "Du Diagnostique à La Stratégie", 3éme, 

Dunod, Paris, 2002,  P.129 

: Aام�A�  .�ت س�� ا����Kة ا�
!�N�( U ا+س

 : B ام�ت�A�  . TCI EMP س�� ا�� �زل ا��اN�( ��9 ا+س

 : C ارد�
 . TCI RES س�� ا�� �زل ا��ا��9 ��

D:eا��دا� N�( ة���Kا� �س�.  

                             �b��9ا��ا �b ��Aا� Uت�b( Nb�( eb�ت Ib����
� ا��bAم �b�![�� ibم� م �س�bر ه�b���E م
� سU�b أن مg"bو��� ا9 � ن"

 bb��9 .bbم ���bbة م��س�(�"bb

� ا��اجbb ���  ibb>، ا���bb  ب�bbA
� إدارة اFص�bbل وا�bbA*�م، ت��bbم ب����bb� ت�bbK�4  هPGbb ا�

           �bر������� إ�N س�� ش�اء اFم�ال م. ا��ح�bات ا�K�4ت �J�Cءه�، وإ�K

�b�� .b4       )س�b� ا�� �bزل ا��bا��9     ( إ� �b
، آ

4� ا��ح�b                   إس��ات����أ��f أن ت�جB ب�I4 م��ش�      ��b
��� ا�K*bوض ب�b�ر ا���bأس �bت���  �bJ �bر����� �bJ    ا�� b> ا�


��Ub                . ا�"���� ا���م� ��� >   .b( �bر�����IK4 ب�� ا��آ�+ت ا��J ،ءZ
أم� ). ا9F!�ر ا����ر�� ا��Aص� ب��� ا��

��� م��ش�ة ���
ZءK�4ت I�
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  :�Gص� ا��راس�

     <b ا�� �bJ ت�bج�A
��bز )�q .b�ه�b مb. اb#F"�م          إن 
����b ا�
Z9�bت وا�
 ب
�4ن�b  ج��jb مb. ا��b ��A ا��ا�b��9 ت

  :؛ ح�� ب�4� ام�Zآ�� ��I م�اردP، أص��j ت��م ب�
�� م. اFدوار ا����"�� نGآ� م ���9ص�

��Aام م�bارد                       	bدة اس�b(وإ eb
ا��"��� ا��ا��9 ��
�ارد؛ ح�� ت��د ا���A � ا��ا���9 ن
^ ت�bJ ���9�b آ��b�K ج

�Jت ص���Jأو ت� ����
 .�ا�� >، وذ�> ). 
��U ا+9���ر ب�. أح� ا� �vم�.؛ ت�J��ت إج

	          Ubb�ت� �bb���!ام�ت ب�A�bbا+س =bb��Aم Nbb�( <bb ارد ا���bbم ebbت�ز� Ubb��
 .bb( <bbارد؛ وذ��bb
تV�*bbA ا�


� م� ب�. ا�"���� وا��ب����Z
 .ا�

	                   �bال م�bمFا �bآ�ح ��bv �
R ب"bأس��ر ت �زل دا���9 ت eCو U��
ت���� ش�وط ت�UJ اFم�ال؛ وذ�> ). 

 .ب�. ا��ح�ات، وت G�K ا�"��س� ا����ر�� ��� >

ت�IbK4 ا��b ��A ا��اb ��� �b��9>، ب
���b��9 �b إدارة اFص�bل وا�bA*�م �bJ                   :  م"��ى ه�م� ا�����I   ا9���ر 	

    I������Aام��     ( ت���� م"��ي م �سi ���م� ا�bدة اس�b(ال وإ�bمFاء ا�bش ��bق ب�. س�Kا� (   �b�![�آIb�K ب


� ا�����I ا�
Zزم� � ��ط ا�� >�Aم. 

	 �
4� ا�
��ش� �J أس��ر ا�� �زل ا��ا���9ا�
"�ه
� �J رس� ا�"��س� ا�"���� ��� > ). �� .�U ا�

                              �bJ �ً�bاً أس�س�b�[�� )�Nb ا��b ��A ا��ا�b��9، بpن��b أصj��b مb4ا�� .b4
� �bا����� =��b>ا�� PGbل هZb9 .إذاً وم

  .ن��ط ا�� >،  و#��م�� ب���<��= ا�"�ب�� ا�Gآ� )�N أح". وجB م. شpنB أن ���I م �� ور#� راب�� ��� >
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