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RC RE TCN RF
2010Q1 0.011700 0.304200 101.4428 0.075300
2010Q2 0.014700 0.347300 95.46100 0.088700
2010Q3 0.015700 0.349200 97.41750 0.091100
2010Q4 0.010600 0.302200 102.4882 0.072900
2011Q1 0.017100 0.095800 101.5972 0.050800
2011Q2 0.017200 0.040100 103.6085 0.041600
2011Q3 0.016200 0.001100 102.5232 0.032800
2011Q4 0.010500 -0.030000 101.1183 0.016100
2012Q1 0.014500 0.011900 103.1363 0.034100
2012Q2 0.014000 0.021700 101.2017 0.033300
2012Q3 0.012800 0.028900 101.9079 0.030800
2012Q4 0.007200 -0.010900 102.4011 0.016800
2013Q1 0.016100 0.168200 103.2113 0.041100
2013Q2 0.015700 0.186600 102.8694 0.040700
2013Q3 0.014400 0.185000 106.4943 0.037600
2013Q4 0.010500 0.152300 109.0348 0.027500
2014Q1 0.007700 0.078100 106.7062 0.021100
2014Q2 0.006200 0.050800 108.2446 0.017300
2014Q3 0.004900 0.029200 106.3816 0.013700
2014Q4 0.001600 0.010400 106.3043 0.005300
2015Q1 0.009400 0.020200 105.0077 0.023400
2015Q2 0.009300 0.013500 108.6386 0.022800
2015Q3 0.008500 0.008000 114.5602 0.020700
2015Q4 0.007100 0.003900 115.3652 0.017000

ebls Sgmadl 2 TCN iyl ki ADF jlas 1(02) o3 goukal!

NullHypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -0.399433 0.8937
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752

ole slouily ablis (sgiualt B TCN iyl st ADF jlast 10343y 3oekol)
NullHypothesis: TCN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.805689 0.2092
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592

bl Jo¥) Gyl & TCN Ayl sy ADF jLas1 (04 )by goukoll
NullHypothesis: D(TCN) has a unit root
Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.701827 0.0001
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Test critical values: 1% level -3.769597

5% level -3.004861
10% level -2.642242

ale sloily abliy JoYI 3,81 2 TCN iyl ey ADF jlast 1(05) o3y 3okl

NullHypothesis: D(TCN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.492986 0.0011
Test critical values: 1% level -4.440739
5% level -3.632896
10% level -3.254671

tbld Sgmedl @ Re sy ADF el 1(06) o3y goukl)

NullHypothesis: RC has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.218669 0.2054
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752

pls slwily abld Sgimedl B Re &yl iz ADF st 1(07) o3y goukod!

NullHypothesis: RC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.666593 0.0459
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592

tb@ 635‘2\ G9! s’ Rc &yl a0y ADF ylet :(08) P‘é) okl

NullHypothesis: D(RC) has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -6.129473 0.0000
Test critical values: 1% level -3.769597
5% level -3.004861
10% level -2.642242

143



NullHypothesis: D(RC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.978824 0.0004
Test critical values: 1% level -4.440739
5% level -3.632896
10% level -3.254671

cb\.&; ggf.-m.“ ‘; Re )\;&-‘MY ADF Bl 10 (.3) é’d.qj\

NullHypothesis: RE has a unit root
Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.799384 0.3713
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752

o6 olouly bl Sgall b Re dyyl sy ADF it 1(11) o3y ekl

NullHypothesis: RE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.679701 0.7273
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592

el Jo¥) By b Re iyl jiswyy ADF jlast 1(12)43) okl

NullHypothesis: D(RE) has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.645345 0.0131
Test critical values: 1% level -3.769597
5% level -3.004861
10% level -2.642242

ols slouly ablly Js¥1 By, 2 Re dyl ey ADF o :(13) oy Goekal!

NullHypothesis: D(RE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*
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AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.711655 0.0430

Test critical values: 1% level -4.440739
5% level -3.632896
10% level -3.254671

P Spmall B RS 2wy ADF (Lot 1(14) o3y gdad!

NullHypothesis: RF has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.674645 0.4302
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752

pls oluily ablly (S gimadl & RE 4yl iy ADF jlest 1(15) o8y geloll

NullHypothesis: RF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.882244 0.6309
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592

tbli JsY Gyl 2 RE &) denty ADF jlast 1(16) o3y kel

NullHypothesis: D(RF) has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.639388 0.0014
Test critical values: 1% level -3.769597
5% level -3.004861
10% level -2.642242

ple obwily abliy JoYI Bg,dll b RE dyl st ADF Lzl (17) o) ekl

NullHypothesis: D(RF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.827519 0.0045
Test critical values: 1% level -4.440739
5% level -3.632896
10% level -3.254671
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Dependent Variable: RC
Method: Least Squares
Date: 05/16/16 Time: 13:38
Sample: 2010Q1 2015Q4
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TCN -0.000515 0.000166 -3.111454 0.0051

Cc 0.065196 0.017306 3.767319 0.0011
R-squared 0.305581 Meandependent var 0.011400
Adjusted R-squared 0.274016 S.D. dependent var 0.004277
S.E. of regression 0.003644 Akaike info criterion -8.311590
Sumsquaredresid 0.000292 Schwarz criterion -8.213419
Log likelihood 101.7391 Hannan-Quinn criter. -8.285545
F-statistic 9.681149 Durbin-Watson stat 1.148492

Prob(F-statistic) 0.005087

bl Sgramell (B dylond) 439350015 S pall jaw 3500 Bl koo By iz KPSS Lzt 1(19) 03y oekel)

NullHypothesis: EO1 isstationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.162961
Asymptoticcritical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

S gmad! B Ayl D393 )19 Bl yru Tisel (Blg ik dyl iy KPSS L 120y o3y ekl
ple olxily tb\.ﬁ;
NullHypothesis: EO1 isstationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.067044
Asymptoticcritical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

&yl 39.:5:}‘;3\3 de\ A J.M ECM s ] Cb}w PR @‘L‘:} (21 ‘.5) é?d.d\
Dependent Variable: DRC
Method: Least Squares
Date: 05/16/16 Time: 15:01
Sample (adjusted): 2010Q2 2015Q4
Included observations: 23 afteradjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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DTCN -0.000223 0.000257 -1.868338 0.0950
EO1(-1) -0.599307 0.192975 -3.105619 0.0054

AgalaBY) B3 ally Bpall jpes o S ) lygb BN s il 1(22) By el

Dependent Variable: RE
Method: Least Squares
Date: 05/16/16 Time: 18:34
Sample: 2010Q1 2015Q4
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TCN -0.012900 0.004901 -2.631851 0.0152

C 1.446205 0.512490 2.821918 0.0099
R-squared 0.239455 Meandependent var 0.098654
Adjusted R-squared 0.204885 S.D. dependent var 0.121034
S.E. of regression 0.107925 Akaike info criterion -1.535105
Sumsquaredresid 0.256252 Schwarz criterion -1.436934
Log likelihood 20.42126 Hannan-Quinn criter. -1.509060
F-statistic 6.926639 Durbin-Watson stat 0.469628

Prob(F-statistic) 0.015230

‘5}:..\.«5\ 69 daladY! ag;jbfgj\j JJ.&JUM C:}u é‘ﬁ ol &yl ey KPSS L) 1(23) (.3) &’JAJ\
el
NullHypothesis: E02 isstationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.114084
Asymptoticcritical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

Sgrmell (B L3LaBY) 439350015 Bpall jaw #3505 Sl Ahdos &yl i KPSS et 1(24) o3y oekad!
e\& ety c‘a\.ﬁa
NullHypothesis: E02 isstationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.102103
Asymptoticcritical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000
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Dependent Variable: DRE

Method: Least Squares

Date: 05/16/16 Time: 20:02

Sample (adjusted): 2010Q2 2015Q4
Included observations: 23 afteradjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTCN -0.001433 0.004762 -1.900938 0.0664
E02(-1) -0.270323 0.120999 -2.234089 0.0365

L 33,13 Bl s i o1 gl BN 5 5 1(26) 3y ekl

Dependent Variable: RF
Method: Least Squares
Date: 05/16/16 Time: 22:32
Sample: 2010Q1 2015Q4
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TCN -0.003384 0.000827 -4.094425 0.0005

C 0.389909 0.086430 4.511259 0.0002
R-squared 0.432468 Meandependent var 0.036354
Adjusted R-squared 0.406671 S.D. dependent var 0.023629
S.E. of regression 0.018201 Akaike info criterion -5.094994
Sumsquaredresid 0.007288 Schwarz criterion -4.996823
Log likelihood 63.13993 Hannan-Quinn criter. -5.068949
F-statistic 16.76432 Durbin-Watson stat 0.555805

Prob(F-statistic) 0.000479

el Sgramall (B AIWI 39350l Syl Tiges By ks dyyl iz KPSS s :27) o gkl

NullHypothesis: EQ3 isstationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.200452
Asymptoticcritical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

el Sgand! B BILII L3931 Syl Ti50 By ks yyl 5wy KPSS i) :(28) oy ekl
e\& ety

NullHypothesis: EO3 isstationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
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Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.133885
Asymptoticcritical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000
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Dependent Variable: DRF

Method: Least Squares

Date: 05/16/16 Time: 23:40

Sample (adjusted): 2010Q2 2015Q4
Included observations: 23 afteradjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTCN -0.000316 0.000304 -1.838323 0.0109
EO03(-1) -0.039307 0.046594 -3.843608 0.0084
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Unite : Siege
Exercice : 2015
Statut : Définitif

BILAN ACTIF

Du 01/01/2015 au 31/12/2015

Date impression :12/05/2016 12:10:30

-Autres débiteurs
-Impdts et assimilés

-Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et

-Placements et autres actifs financiers courants

1638 529 765.24
57 713 829.86|

1638 529 765.24
57713 829.86

]
; - | AmoRT-PROV MONTANT | MONTANT NET
n—_ N NET N-1
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles
Immobilisation corporelles
- Terrains 264 214 023.00) 264 214 023.00 264 214 023.00
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 643 324 599.74 249 272783.77 394 051 816.02 420 155 735.65
- Install. tech., matériel et outillage industriels 3 285 982 349.22 1 159 305 393.07 2 126 676 956.15 2 293 030 086.20 {
- Autres immobilisations corporelles 416 294 348.97| 253 496 530.53 162 797 818.44 147 508 957.55 :
Immobilisations en concession '
Immobilisation en cours 2645 907 141.41 - 2 645 907 141.41 390 242 424.29
Immobilisation financiéres
- Titres mis en équivalence-entreprises assciées
- Autres participations et créances rattachées 820 000 000.00] 820 000 000.00 1181610 345.72
- Autres titres immobilisés
- Préts et autres actifs financiers non courants 66 012 835.081 66 012 838.08 50 278 121.00
Impéts différés actif
Autres produits différés - Hors cycle d'exploit.
ACTIF COUR.ANT
Stock et en cours 4 273 386 583.41 : 4 273 386 583.41 3 381 180 989.65
Cré et Emploi >
-Clients 34 429 976.39 34 429 976.39 115431 376.08

2303 725 235.68
40759 953.53

-Trésorerie 142 391 429.14} 142391 429.14 915193 371.41
TOTAL AG RANT 6 1 6 146 451 584,04 | 6 756 290 926.35 |
TOTAL GENERAL ACTIF 14 288 186 884.51 1662 074 707.37 12626 112177.14 11 503 330 619.76
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Unite : Siege
Exercice : 2015
Statut : Définitif

BILAN PASSIF
Du 01/01/2015 au 31/12/2015

Date impression :12/05/2016 a 12:11:5

PASSIF

NOTE

MONTANT NETN

*
MONTANT NET N-1

Part de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1]
Reésultat net (Résultat part du groupe) [1]
Autres capitaux propres-Report & nouveau

Part des minoritaires [1]

500 000 000.00

1442723 926.20

177 703 078.32

500 000 000.00

1310774 259.59

131 949 666.61

TOTAL I

2120 427 004.52

1942723 926.20

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

Impdt (différés et provissionés)

Autres dettes non courants

Provisions et produits constatés d'avance

Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.

1760 277 767.53

| TOTAL PASSIFS NON COURANTS i

1760 277 767.53

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés

868 547 195.90

401 628 907.88

TOTAL GENERAL PASSIF

[

s 64 831 917.00 62 110 104.00
o 5283 133 696.27 9 096 867 681.68
Comptes transition créditeurs
Trésorerie passif

2528 894 595.92
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS it 8 745 407 405.09 9 560 606 693.56
12626112 177.14 11 503 330 619.76
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Ixercice : 2015
tatut : Définitif

Vente et produit annexes
Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

II-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-1)

Charges de personnel
Impéts, taxe et versement assimilés
IV-EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres
VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

Impét exigibles sur résultats ordinaires
Imp6t différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Eléement extraordinaires (produits) (a préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (a préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence

XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE
Dont part des minoritaire

Part du groupe

COMPTES DE RESULTAT
Du 01/01/2015 au 31/12/12015

{

8 345 672 578.26

77339 493 810.66

33171 263.89 -2 039 286.62

8 378 843 842.15 7 337 454 524.04
7 190 605 564.69 6 203 552 409.43
439 413 597.55 145 841 642.75
7630019 162.24 6 349 394 052.18
748 824 679.91 988 060 471.86
510 368 958.66 441 734 279.58
58 885 703.06 58 013 469.04

- 179 570 018.19 488 312 723.24

518 498 513.09
170 144 478.50
242 136 899.56

98 672 971.19
172 623 415.84
233 627 973.19

285787 153.22 180 734 305.40
8 602 247.37 6 182 266.34

57 795 714.27 472 649.21
-49 193 466.90 5709617.13
236 593 686.32 186 443 922.53
58 890 608.00 53 140 968.00

¢ 1353 287.92

8 905 944 602.61 7 442 309 761.57
8 728 241 524.29 7 310 360 094.96
177 703 078.32 131 949 666.61
177 703 078.32 131 949 666.61
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Unite : Siege Date impression:12/05/2016 12:13:1(
Exercice:2015
= o TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE
Méthode directe
Du 01/01/2015 au 31/12/2015 &
Désignatior ' N N-1
Flux de trésorerie provenant des activités oprérationnelles
Encaissements regus des clients 9 828 372 493.00 7 724 283 087 .46.
Encaissements d'autres produits opérationnels 9128 070.68 15 821 128.51
Sommes versées aux fournisseurs et au personnel 12416 118 514,43 7 405 564 530.17
Intéréts et autres frais financiers payés 57 506 087.03
Impdts sur les résultats payés 85 025 548.00 78 668 004.00

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaire

Flux de trésorerie liés & des éléments extraordinaires

£asd B s SER R A

Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement
Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Encaissements sur cession d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Décaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres

Encaissements sur cession d'immobilisations financiéres

Intéréts encaissés sur placements financiers

Dividendes et quote-part de résultats regus

(2721 149 585.78)

2270122 732.08
3 532 000.00

25 130 000.00
41692.14

255 871 681.80

391 998 481.26
655 447.00
340 040 000.00
96 540 513.59

Flux de trésorerie provenant des activités de financements
Encaissements suite & I'émission d'actions

Dividendes et autres distributions effectuées

Encaissements provenant d'emprunts

Remboursement d'emprunts ou d'autres dettes assimilées

Decaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Encaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

s S s B e TR T ST T VI 1 e e

1894 545 193.41
134 267 425.88

S R R

150 000 000.00

119 702.85

(4 746 206.32)
e 2 “ﬂ

Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture de l'exercice

Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cléture de I'exercice

e e =

Rapprochement avec le résu ' Smlnqble
i Q'*g 3‘;@9\4“(

et

879 304 396.65
(2 504 527 857.33)

(134 942 439.90)

=i iankeiosany

617 119 823.79
889 444 746.65

796 669 258.26
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Unite : Siege
Exercice : 2014
Statut : Définitif

BILAN ACTIF

Du 01/01/2014 au 31/12/2014

Date impression :12/05/2016 12:04:2€

- Install. tech., matériel et outillage industriels

- Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession

Immobilisation en cours

Immobilisation financiéres

- Titres mis en équivalence-entreprises assciées
- Autres participations et créances rattachées

- Autres titres immobilisés

- Préts et autres actifs financiers non courants

3284 105 349.22f
361 188 325.24)

390 242 42424

1181610 345.72)

50 278 121.00)

991 075 263.02
213 679 367.69

2293 030 086.20
147 508 957.55

390242 424.29

1181610 345.72

50 278 121.00

L
: MONTANT AMORT-PROV MONTANT MONTANT NET

A NOTE| ‘gruTN N NET N-1
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles
Immobilisation corporelles
- Terrains 264 214 023.00) 264 214 023.00 264 214 023.00
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 637 305 949.7! 217 150 214.14 420 155 735.65 414 398 763.19

2452 876 362.81
158 511 582.86

845 315 188.28

144 174 905.33

-Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés
-Placements et autres actifs financiers courants

-Trésorerie

Impbts différés actif 1353 287.92
Autres produits différés - Hors cycle d'exploit.

TOTAL ACTIF NON COURANT| [ 4747039693.47 | 4280844 193.39 |
ACTIF COURANT ' '
Stock et en cours 3381180 989.63’ /3381180 989.65 4215386 412.24
Créances et Emplois assimilés i
-Clients 115 431 376.0: 115431 376.08 6342 439.83
-Autres débiteurs 2303 725 235.6 230372523568 1449 020 550.51
-Impdts et assimilés 40 759 953.53] 40759 953.53 33 626 320.62

915193 371.41

67756 290 926.35 |

1426 022 830.26

[ 7130398 553.46 |

1421904 844.85

11 503 330 619.76

11 411 242 666.85
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Unite : Siege
Exercice : 2014
Statut : Définitif

Date impression :12/05/2016 a 12:05-.

BILAN PASSIF
Du 01/01/2014 au 31/12/2014

Capital non appelé

Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence [1]

Résultat net (Résultat part du groupe) M
Autres capitaux propres-Report & nouveau

Part des minoritaires [1]

1310774 259 59

131 949 666.61

=4
PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANT NET N-1
Part de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant;
pi is (ou compte de I'exp ) 500 000 000.00 500 000 000 00

1156 095 283 42

304 678 976.17

TOTAL | 1942723 926.20 1960 774 259.59
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres
Impét (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit
TOTAL PASSIFS NON COURANTS Ii \
PASSIFS COURANTS
Fi
ournisseurs et comptes rattachés 401 628 907 88 380 938 786.38
| it
s 62110 104.00 105 448 014.00
A 9096 867 681.68 8 957 967 036.85
{
Comptes transition créditeurs 6114 57003
Trésorerie passif
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS 1l 9 560 606 693.56 9 450 468 407.26
TOTAL GENERAL PASSIF 11 503 330 619.76 11 411 242 666.85
vewoR By
o v / \—v.)’
» [ u'] } |\ &
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Ixercice : 2014
Statut : Définitif
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COMPTES DE RESULTAT
Du 01/01/2014 au 31/12/2014

Par Nature

Vente et produit annexe§
Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

7330 493 810.66

6391 134 393.17

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations

1I-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

HI-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-l)

Charges de personnel
Impéts, taxe et versement assimilés

IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres

VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

Impét exigibles sur résultats ordinaires
Imp6t différés (Variations) sur résultats ordinaires

-2 039 286.62 -152 872 327.98

7 337 454 524.04 6 238 262 065.19
6 203 552 409.43 4683 851 289.19
145 841 642.75 431 665 306.53

6 349 394 052.18 5115 516 595.72
988 060 471.86 1122 745 469.47
441734 279.58 362 099 388.37
58 013 469.04 73 834 760.70

. 488312723.24 686 811 320.40
98 672 971.19 96 075 705.57
172 623 415.84 98 393 860.63
233 627 973.19 303 364 634.97
615 038.36

180 734 305.40 381 743 568.73
6 182 266.34 3161 622.05
472 649.21 13 378 185.53
5709 617.13 -10 216 563.48

186 443 922.53 371 527 005.25
53 140 968.00 68 201 317.00
1353 287,92 -1 3563 287.92

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

7 442 309 761.57

6338 114 431.17

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

7 310 360 094.96

6 033 435 455.00

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

131 949 666.61

304 678 976.17

Elément extraordinaires (produits) (a préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (a préciser)

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

131 949 666.61

304 678 976.17

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence

XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Dont part des minoritaire

Part du groupe
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Unite : Siege
Exercice:2014
Statut : Provisoire

Du 01/01/2014 au 31/12/2014

Date impression:

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

Méthode directe

12/05/2016 12:07:07

N-1

Flux de trésorerie provenant des activités oprérationnelles
Encaissements regus des clients

Encaissements d'autres produits opérationnels

Sommes versées aux fournisseurs et au personnel

Intéréts et autres frais financiers payés

Impéts sur les résultats payés

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaire

Flux de trésorerie liés a des éléments extraordinaires )

Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement
Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Encaissements sur cession d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Deécaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres

Encaissements sur cession d'immobilisations financiéres

Intéréts encaissés sur placements financiers

Dividendes et quote-pan de résultats rec;us

Flux de trésorerie provenant des activités de financements
Encaissements suite & 'émission d'actions

Dividendes et autres distributions effectuées

Encaissements provenant d'emprunts

Remboursement d'emprunts ou d'autres dettes assimilées

Décaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Encaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

7 724 283 087.46
15 821 128.51
7 405 564 530.17

78 668 004.00
255 871 681.80

391 998 481.26
655 447.00
340 040 000.00
96 540 513.59

150 000 000.00

119 702.85

(4 746 206.32)

11377 182 692.47

10 589 738.27
6040 737 797.16
8 105 504.91

18 413 207.00
5320 515 921.67

40 589 370.12

1410 841 663.76
607 663 473.70

320 000.00
1516 749 851.38

Trésorerie et equlvalents de trésorerie a I'ouverture de I'exercice

Trésorene et équnvalents de trésorene a la cléture de I'exercice

Rapprochement avec le résultat comptable

617 119 823.79
889 444 746. 65

796 669 258.26

393 424 791.40
617 119 823 79

s

(2738 938 402.32)
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Unite : Siege Date impression :12/05/2016 11:48:51
Exercice : 201
Staut: Défoa BILAN ACTIF
Du 01/01/2013 au 31/12/2013
L.
ACTIF NOTE ':R"JTA:T AHOR"I; -PROV MO:'ETTANT MONT:-P:T NET
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles
Immobilisation corporelies
- Terrains 264 214 023.00 264 214 023.00 264 214 023.00
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 601 318 336.17] 186 919 572.98 414 398 783.19 428 156 558 .85
- Install. tech.. matériel et outillage industriels 3 276 094 682.60f 823 218 319.79 2452 876 362.81 1774 538 367.33
- Autres immobilisations corporelles 347 614 561.51 189 102 978.65 158 511 582.86 188 516 894.71
Immobilisations en concession
Immobilisation en cours v 4 833 308 561.73
Immobilisation financiéres
- Titres mis en équivalence-entreprises assciées
- Autres participations et créances rattachées 845 315 188.2% 845 315 188.28 45 000 000.00
- Autres titres immobilisés
- Préts et autres actifs financiers non courants 144 174 905 33} 144 174 905.33 139 947 958.72
Imp6ts différés actif 1353 287 92 1353 287 .92
Autres produits différés - Hors cycle d'exploit
TOTAL ACTIF NON COURANT 548008498481 110924087142 | 428084411330 | 367368236434 |
ACTIF COURANT
Stock et en cours 4215 386 412.24] 4 2\15 386 412.24 4 437 136 309.29
“Créances et Emplois assimilés
-Clients 6 342 439 83 6342 439.83 27 345 992 25
-Autres débiteurs 1448 020 550.51 1449 020 550.51 552 546 989 56
-Impdts et assimilés 33 626 320.62 33 626 320.62 30461 84179
-Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés
-Placements et autres actifs financiers courants
-Trésorerie 1426 022 830.2 1426 022 830.26 471010 166.75
7130 398 !BEJ 7130 398 553.46 | 5518 501 299.64 |
TOTAL GENERAL ACTIF 12 610 483 538.27] 1199 240 871.42 11 411 242 666.85 9192 183 663.98

159




L E—— 2013 & o5 o o8 olas demshod Gl Slle J9r :(40) 0By ekl
. =Amor
Bendamor
Unite : Siege Date impression :12/05/2016 a 11:50:2¢
Exercice : 2013
Statut : Définitif BILAN PASSIF
Du 01/01/2013 au 31/12/2013
L]
PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANT NET N-1
Part de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
T T 500 000 000.00 500 000 000.00

Capital non appelé

Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence [1]

Résultat net (Résultat part du groupe) [1]

1156 095 283.42

933 431 569 62

304 678 976.17 222683713.82
Autres capitaux propres-Report & nouveau
Part des minoritaires [1]
TOTAL | 1960 774 259,59 1656 095 283.44
PASSIFS NON COURANTS
E ts et d fi i
mprunts et dettes financiéres 597 500 000.00
Impdt (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.
TOTAL PASSIFS NON COURANTS II A 597 500 000.00
PASSIFS COURANTS
Fourni
ournisseurs et comptes rattachés 380 938 786.38 656 118 187.98
Impét
105 448 014 00 29928 101 48
Autres dettes
a 8 957 967 036.85 6 175 516 982 42
tes t i e
Comptes transition créditeurs 6114 570.03 347333784
T if
i 7355177083
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS il 9 450 468 407.26 6 938 588 380.55
TOTAL GENERAL PASSIF 11 411 242 666.85 9 192 183 663.99
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Jnite : Siege
Ixercice : 2013

Date impression :12/05/2016 a 11:50:49

Statut : Définitif COMPTES DE RESULTAT

Du 01/01/2013 au 31/12/2013
Par Nature

Vente et produit annexes
Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

lI-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-1)

Charges de personnel
Impdts, taxe et versement assimilés
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres
VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

Impét exigibles sur résultats ordinaires
Impét différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Elément extraordinaires (produits) (2 préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (a préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence
XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Dont part des minoritaire

Part du groupe

6391134 393.17

4937 845 938.71

-152 872 327.98 170 676 511.22
6 238 262 065.19 5108 522 449.93
4683 851 289.19 4111710 685.92

431 665 306.53 213 128 184.19
5115516 595.72 4324838 870.11
1122 745 469.47 783 683 579.82 |

362 099 388.37 307 292 871.60

73 834 760.70 11 824 432.75
686 811 320.40 464 566 275.47
96 075 705.57 32 447 220.58
98 393 860.63 40 047 929.28
303 364 634.97 181 611 906.27
615 038.36
381743 568.73 275 353 660.50
3161 622.05 1158 234.40
13 378 185.53 37 192 002.08
-10 216 563.48 -36 033 767.68
371 527 005.25 239 319 892.82
68 201 317.00 16 656 179.00
-1353 287.92.
6338 114431.17 5142 127 904.91
6 033 435 455.00 4919 464 191.09
304 678 976.17 ~ 222 663713.82 |
304 678 976.17 222 663 713.82
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Unite : Siege
Exercice:2013
Statut : Definitif

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

Méthode directe ;

Date impression:12/05/2016 11:52:01

Du 01/01/2013 au 31/12/2013 .
Notes | N N-1

Flux de trésorerie provenant des activités oprérationnelles

Encaissements regus des clients 11 377 182 692.47 10 220 928 926.26
Encaissements d'autres produits opérationnels 10 589 738.27 8 554 439.81
Sommes versées aux fournisseurs et au personnel 6 040 737 797.16 7 407 987 099.39
Interéts et autres frais financiers payés 8 105 504.91 11 819 720.56
Impéts sur les résultats payés 18 413 207.00 21967 147.00
Flux de trésorerie avant éléments extraordinaire 5320 515 921.67 2787 709 399.12

Flux de trésorerie liés a des éléments extraordinaires

= TGS e

Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement

Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles 40 589 370.12
Encaissements sur cession d'immobilisations corporelles ou incorporelles

Décaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres 1410 841 663.76

Encaissements sur cession d'immobilisations financiéres 607 663 473.70

Intéréts encaissés sur placements financiers

Dividendes et quote-part de résultats regus

T

Flux de trésorerie provenant des activités de financements
Encaissements suite a I'émission d'actions
Dividendes et autres distributions effectuées

Encaissements provenant d'emprunts 320 000.00

Remboursement d'emprunts ou d'autres dettes assimilées 1516 749 851.38

Décaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Encai

ments sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

150 018 291.22

133 738 473.70
26 713 697.00

715 052 663.05
1168 175 155.48

Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi-liquidités (2 314 924.60) (826 957.40)
S0 Sy 3 £ b S he
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture de I'exercice 393 424 791.40 (114 257 919.82)
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cléture de I'exercice 617 119 823.79 393 424 791.40
Rapprochement avec leré (2738 938 402.32) (1 570 688 084.95)
Gy
LT
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Unite : Siege
Exercice : 2012
Statut : Définitif

BILAN ACTIF
Du 01/01/2012 au 31/12/2012

Date impression :12/05/2016 11:42:32

- Install. tech., matériel et outillage industriels

- Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession

Immobilisation en cours

Immobilisation financiéres

- Titres mis en équivalence-entreprises assciées
- Autres participations et créances rattachées

- Autres titres immobilisés

- Préts et autres actifs financiers non courants
Impéts différés actif

Autres produits différés - Hors cycle d'exploit.

2429 554 257.3 655 015 890.06
301 215 463.7! 112 698 569.07
833 308 561.73] -

45 000 000.00]

139 947 958.72)

e
. MONTANT AMORT-PROV MONTANT MONTANT NET
AGTIF NOTE BRUTN N NET N-1
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelies
Immobilisation corporelles
- Terrains 264 214 023.00] 264 214 023.00 406 267 773.00
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 556 318 336.17 128 161 777.32 428 156 558.85 422 500 460.25

1774 538 367.33 1443795 988.33

188 516 894.71 144 844 023.58

833 308 561.73 1236 219 529.84

45 000 000.00 70 000 000.00
139 947 958.72 12458 212.44

ACTIF COURANT

Stock et en cours

4 437 136 309.29

4 437 136 309.29 1848016 719.69

\

Cré et Emp imilé

-Clients 27 345 992.2 27 345 992.25 59 602 380.52

-Autres débiteurs 552 546 989. 552 546 989.56 280 250 235.46

-Impbts et assimilés 30461 841.7 30 461 841.79 18 910 926.45

-Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assi

-Placements et autres actifs financiers courants

-Trésorerie 471 010 166.75| 471010 166.75 16 245 475.92

TOTAL ACTIF ~ 5518501 290.64 | 2223025 738.04 |

S = 9192 183 663.98 5959 111 725.48
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Unite : Siege Date impression :12/05/2016 & 11:43:51
Exercice : 2012
Statut : Définitif BILAN PASSIF
Du 01/01/2012 au 31/12/2012
L
PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANT NET N-1
Part de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
500 000 000.00 500 000 000.00
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) )
933 431 569.62 224 208 589.00
Ecart de réévaluation
Ecart d'éguivalence [1]
Résultat net (Résultat part du groupe) [1]
2226863713.82 226 657 608.90
Autres capitaux propres-Report & nouveau
s 482 565 371.72
Part des minoritaires [1] g
TOTAL I 1656 095 283.44 1433 431 569.62
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres
597 500 000.00 752 700 000 00
Impdt (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d’avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit
TOTAL PASSIFS NON COURANTS Il 597 500 000.00 752 700 000.00
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
656 118 187.98 700 768 989 02
Impdt
29928 101 48 14 481 679.48
Autres dettes
6 175 516 982.42 2902 891 463.12
Comptes transition créditeurs
3473 337.84 2452371174
Trésorerie passif
73 551 770.83 130 314 312.50
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS it 6 938 588 380.55 3772980 155.86
TOTAL GENERAL PASSIF 9192 183 663.99 5959 111 725.48
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Jnite : Siege
Ixercice : 2012

Date impression :12/05/2016 a 11:44:32

Statut : Définitif COMPTES DE RESULTAT

Du 01/01/2012 au 31/12/2012
Par Nature

Vente et produit annexes

Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
1I-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

II-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-1l)

Charges de personnel
Impédts, taxe et versement assimilés
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres
VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

Impét exigibles sur résultats ordinaires
Impét différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Elément extraordinaires (produits) (& préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (a préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence
XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Dont part des minoritaire

Part du groupe

"4 937 845 938.71
170 676 511.22

4 222 833 522.00
129 507 619.87
336 193 153.49

5108 522 449.93 4 688 534 295.36
4111710 685.92 3769 384 061.27
213 128 184.19 126 045 892.36
4324 838 870.11 3 895 429 953.63
783 683 579.82 793 104 341.73
307 292 871.60 256 535 553.07
11824 432.75 20219 215.97
464 566 275.47 “ 516 349 572.69
32 447 220.58 14383 418.38
40 047 929.28 66 324 356.35
181611 906.27 177 800 047.10
275 353 660.50 286 608 587.62
1158 234.40 130 564.49

37 192 002.08 46 352 075.73
-36 033 767.68 -46 221 511.24
239 319 892.82 240 387 076.38
16 656 179.00 13 729 467.48

5142127 904.91

4703 048 278.23

4919 464 191.09 4476 390 669.33
222 663 713.82 226 657 608.90
222663 713.82 226 657 608.90
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Unite : Siege Date impression:12/05/2016 11:45:34
Exercice:2012
i g TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE
Méthode directe
Du 01/01/2012 au 31/12/2012 ”
s SEate™
Flux de trésorerie provenant des activités oprérationnelles
Encaissements regus des clients 10 220 928 926.26 7 248 463 158.47
Encaissements d'autres produits opérationnels 8 554 439.81 4 296 449.47
Sommes versées aux fournisseurs et au personnel 7 407 987 099.39 6631945 737.28
Intéréts et autres frais financiers payés 11 819 720.56 4613 599.58
Impéts sur les résultats payés 21 967 147.00
Flux de trésorerie avant éléments extraordinaire 2787 709 399.12 616 200 271.08

Flux de trésorerie liés & des éléments extraordinaires

Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement

Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles 150 018 291.22 1418 723 004.89
Encaissements sur cession d'immobilisations corporelles ou incorporelles

Décaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres 133 738 473.70 39 908 049.00
Encaissements sur cession d'immobilisations financiéres 26 713 697.00 5420 699.32

Intéréts encaissés sur placements financiers

Dividendes et quote-part de résultats regus

Flux de trésorerie provenant des activités de financements

Encaissements suite a I'émission d'actions \
Dividendes et autres distributions effectuées
Encaissements provenant d'emprunts 715 052 663.05 2007 945 835.17
Remboursement d'emprunts ou d'autres dettes assimilées 1168 175 155.48 2 166 678 173.88

Décaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Encalssements sur acqunsmon de valeurs mobiliéres de placement

Trésorerie et équuvalents de trésorerie a l'ouverture de I'exercice (114 257 919.82) (350 331 939.61)

Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cloture de I'exercice 393 424 791.40 (114 257 919.82)
Tk = S SERG e % St

(1 570 688 084.95) 1231710 971.95
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Unite : Siege
Exercice : 2011
Statut : Définitif

BILAN ACTIF

Du 01/01/2011 au 31/12/2011

Date impression :12/05/2016 11:37:35

e
ACTIF NOTE “gfurrA:T AMOR":-PROV MO::;?NT MONT::T NET

ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

Immobilisations incorporelles

Immobilisation corporelles

- Terrains 406 267 773.00f 406 267 773.00 406 267 773.00
- Agencements et aménagements de terrains

- Construction 550 862 237.57] 128 161 777.32 422 500 460.25 390 263 472 12
- Install. tech.. matériel et outillage industriels 1917 199 972 12 473 403 983.79 1443 795 988.33 776 861 545.25
- Autres immobilisations corporelles 257 542 592,8ﬂ 112 698 569 07 144 844 023.58 140 888 44267
Immobilisations en concession

Immobilisation en cours 1236 219 529.84] - 1236 219 529.84 s 285 256 581.84
Immobilisation financiéres

- Titres mis en équivalence-entreprises assciées

- Autres participations et créances rattachées 70 000 000.00f 70 000 000.00 82 000 000.00
- Autres titres immobilisés

- Préts et autres actifs financiers non courants 12 458 212.44 12458 212.44 10 790 830.72
Impdts différés actif

Autres produits différés - Hors cycle d'exploit. C

TOTAL ACTIF NON COURANT 3 [ 3736085987.44 | 2002 320 645,60 |

ACTIF COURANT

Stock et en cours 1848016 7193? 1848016 719.69 501718 583.34
Cré et Empli | )

-Clients 59 602 380.52 59 602 380.52 228638928
-Autres débiteurs 280 250 235Aj 280 250 235.46 420 153 54529
-Impdts et assimilés 18 910 926 .4 18 910 926.45 9452 491.00
-Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

-Placements et autres actifs financiers courants

-Trésorerie 16 245 475.9; 16 245 475.92 1478 655 261.43

TOTAL ACTIF COURANT Z 222302573804 | 2412 266 270.34 |
TOTAL GENERAL ACTIF 6673376 068.01 714 264 330.18 5959 11172548 4504 594 915.94
2
\
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Unite : Siege
Exercice : 2011
Statut : Définitif

BILAN PASSIF
Du 01/01/2011 au 31/12/2011

Date impression :12/05/2016 & 11:38:38

PASSIF

MONTANT NET N

MONTANT NET N-1

Part de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1]
Résultat net (Résultat part du groupe) [1]
Autres capitaux propres-Report & nouveau

Part des minoritaires [1]

500 000 000.00

224 208 589.00

226 657 608.90

482 565 371.72

500 000 000.00

24 498 751.00

419 766 467 06

~ 262508 74266

TOTAL | 1433 431 569.62 1206 773 960.72
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres
752 700 000.00 31058 539.95
Impdt (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.
TOTAL PASSIFS NON COURANTS I 752 700 000.00 ' 31 058 539.95
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
700 768 988.02 853 299 048.28
Impdt
14 481 879.48 670 146 81
Autres dettes
2902 891 463 12 1827 207 345 18
Comptes transition créditeurs
2452371174
Trésorerie passif
130 314 312.50 585 585 875.00
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS il 3772980 155.86 3266 762 415.27
TOTAL GENERAL PASSIF 5959 111 725.48 4504 594 915.94
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Inite : Siege
xercice : 2011

Date impression :12/05/2016 & 11:39:01

W COMPTES DE RESULTAT

Du 01/01/2011 au 31/12/2011

Par Nature

Vente et produit annexes
Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
1I-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

lII-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-11)

Charges de personnel
Impéts, taxe et versement assimilés
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres
VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

mp6bt exigibles sur résultats ordinaires
mpbt différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

=lément extraordinaires (produits) (& préciser)
=lément extraordinaires (Chrages) (a préciser)
X-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

(-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

2art dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence
<I-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Jont part des minoritaire

2art du groupe

4 222 833 522.00
129 507 619.87
336 193 153.49

7 430 852 030.66
-371 786 646.89

4 688 534 295.36 7 059 065 383.77
3769 384 061.27 6 197 391 064.08
126 045 892.36 137 239 319.78
3895 429 953.63 6 334 630 383.86
793 104 341.73 724 434 999.91
256 535 553.07 165 624 789.23
20219 215.97 _ 3272907.34
516-349 572.69 555 537 303.34
14383 418.38 61 830 088.58
66 324 356.35 186 551.76
177 800 047.10 163 928 869.13
1291 377.65
286 608 587.62 454 543 348.68
130 564.49
46 352 075.73 24 530 683.51
46 221 511.24 -24 530 683.51
240 387 076.38 430012 665.17
13729 467.48
4703 048 278.23 7 122 186 850.00
4 476 390 669.33 6692 174 184.83
226 657 608.90 430012 665.17
10 246 198.11
-10 246 198.11
226 657 608.90 419766 467.06
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Statut : Defint TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

Méthode directe

Du 01/01/2011 au 31/12/2011

N-1

Flux de trésorerie provenant des activités oprérationnelles
Encaissements regus des clients

Encaissements d'autres produits opérationnels

Sommes versées aux fournisseurs et au personnel

Intéréts et autres frais financiers payés

Impéts sur les résultats payés

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaire

Flux de trésorerie liés a des éléments extraordinaires

Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement
Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Encaissements sur cession d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Décaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres

Encaissements sur cession d'immobilisations financiéres

Intéréts encaissés sur placements financiers

Dividendes et quote-part de résultats regus

Flux de trésorerie provenant des activités de financements

Encaissements suite a I'émission d'actions

Dividendes et autres distributions effectuées
Encaissements provenant d'emprunts

Remboursement d'emprunts ou d'autres dettes assimilées

Décaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Encaassements sur aoqunsmon de valeurs mobllléres de placement

Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture de I'exercice

Trésorerie et équivalents de trésorerie & la cléture de I'exercice

7 248 463 158.47
4 206 449.47
6631 945 737.28
4 613 599.58

616 200 271.08

1418 723 004.89

39 908 049.00
5420 699.32

2 007 945 835.17
2 166 678 173.88

St

(350 331 939.61)

(114 257 919..82)

7 628 091 611.67
50 353 706.45

6 504 775 725.66
1490 730.31

1172178 862.15
712 372.41

113 225 428.71
71 391.31

89 189 199.32
885 566.28

3673 851.00

595 547 613.33
424 312778.82

(263 527 205.13)
(350 331 939.61)

1231710971.95

(1231 722 239.29)
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BILAN ACTIF
Du 01/01/2010 au 31/12/2010

Date impression :12/05/2016 11:32:52

&
ACTIF NOTE '?U:UTTA:T AMOR‘:"-PROV MO::;T ANT MONT/ :-I:T NET

ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

Immobilisations incorporelles

Immobilisation corporelles

- Terrains 406 267 773.00) 406 267 773.00 406 267 773.00
- Agencements et aménagements de terrains

- Construction 491 493 550.32] 101 230 078.20 390 263 472.12 410 845 293 45
- Install. tech., matériel et outillage industriels 1121 991 347. 345 129 801.79 776 861 545.25 887 044 868.39
- Autres immobilisations corporelles 230 992 845:1 90 104 403.09 140 888 442 67 108 296 314.11
immobilisations en concession

Immobilisation en cours 285 256 581.84) . 285 256 581.84 : 208 072 924.63
Immobilisation financiéres

- Titres mis en équivalence-entreprises assciées

- Autres participations et créances rattachées 82 000 000.00] 82 000 000.00

- Autres titres immobilisés

- Préts et autres actifs financiers non courants 10 790 830.72] 10 790 830.72 6 998 697 68
Impdts différés actif
Autres produits différés - Hors cycle d'exploit

TOTAL ACTIF NON COURANT 262879292068  536464203.08 | 200232064560 | 2027 525871.26 |

ACTIF COURANT

Stock et en cours 501 718 583.34; 501,718 583.34 594 054 651.52
Cré et Emp .

-Clients 2286 389.2 2286 389.28 52736 849.79
-Autres débiteurs 420 153 545. 420 153 545.29 587 850 122.25
-Impbts et assimilés 9452 491.00f 9452 491.00 300000
-Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilé

-Placements et autres actifs financiers courants

-Trésorerie 1478 655 261.43) 1478 655 261.43 130 548 848 27

TOTAL ACTIF COURANT TR TRTRE IO | TSI AT |
TOTAL GENERAL ACTIF 5041059 199.04 536 464 283.08 4 504 594 915.94 3401719 343.09

T

|

<)
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e 4
PASSIF NOTE MONTANT NETN MONTANT NET N-1
Part de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
500 000 000.00 500 000 000.00
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
24 498 751.00 24 498 751.00
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1]
Résultat net (Résultat part du grou 1
y ’ — 419 766 467.06 -113 478 962.45
Autres capitaux propres-Report & nouveau
. - = 262 508 742.66 = 375987 705.11
Part des minoritaires [1] ‘
TOTAL ! 1 206 773 960.72 787 007 493.66
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres
31 058 539.95 331657 005.77
Impét (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
¥ 582 590.08
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.
TOTAL PASSIFS NON COURANTS it 31058 539.95 332239 595.85
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
853 299 048.28 683 155 23163
Impdt
670 146.81 753 493.37
Autres dettes
1827 207 345.18 1040 103 655.58
Comptes transiti it
mptes transition créditeurs 170 737°373.00
Trésorerie passif
585 585 875.00 387 722 500.00
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS Hil 3 266 762 415.27 2282472 253.58
TOTAL GENERAL PASSIF 4504 594 915.94 3401 719 343.09
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Inite : Siege Date impression :12/05/2016 a 11:34:21
xercice : 2010 L]
A B— COMPTES DE RESULTAT
Du 01/01/2010 au 31/12/2010
Par Nature
Vente ef produit annexes 7 430 852 030.66 4510 668 66566
Variations stocks produits finis et en cours -371 786 646.89 389 751 805.67
Production immobilisée 9 164 841.23
Subvention d'exploitation
+PRODUCTION DE L'EXERCICE 7 059 065 383.77 4909 585 312.56 |
Achats consommés 6 197 391 064.08 4703 980 820.81
Services extérieurs et autres consommations 137 239 319.78 72 543 321.77
ILCONSOMMATION DE L'EXERCICE 6 334 630 383.86 4776 524 142.58
lI-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-11) 724 434 999.91 4133 061 169.98
Charges de personnel 165 624 789.23 127 570 266.59 |
Impéts, taxe et versement assimilés 3272907.34 2 729 500.95
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 555 537 303.34 2761402.44
Autres produits opérationnels 61 830 088.58 16 020 620.97
Autres charges opérationnelles 186 551.76 11 571 491.22
Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs 163 928 869.13 96 298 576.52
Reprise sur pertes de valeurs et provisions 1291 377.65 13 875 947.65
V-RESULTAT OPERATIONNEL 454 543 348.68 -75 212 096.68
Produits financiers
Charges financiéres 24 530 683.51 38 266 865.77
VI-RESULTAT FINANCIER -24 530 683.51 -38 266 865.77
VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI) 430 012 665.17 -113 478 962.45

Impét exigibles sur résultats ordinaires
Imp6t différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Elément extraordinaires (produits) (& préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (a préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence
XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Dont part des minoritaire
Part du groupe

7 122 186 850.00 4939 481 881.18
6692174 184.83 5052 960 843.63
430 012 665.17 113 478 962.45 |
10.246 198.11
-10 246 198.11
419766 467.06 113 478 962.45
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Du 01/01/2010 au 31/12/2010

Date impression:12/05/2016 11:34:58

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

Méthode directe

Notes

N-1

" Flux de trésorerie provenant des activités oprérationnelles
" Encaissements regus des clients

" Encaissements d'autres produits opérationnels

" Sommes versées aux fournisseurs et au personnel

" Intéréts et autres frais financiers payés

" Impdts sur les résultats payés

" Flux de trésorerie avant éléments extraordinaire

" Flux de trésorerie liés a des éléments extraordinaires
R S i e e S

" Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement

" Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Encaissements sur cession d'immobilisations corporelles ou incorporelles
Décaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres

Encaissements sur cession d'immobilisations financiéres

Intéréts encaissés sur placements financiers

Flux de trésorerie provenant des activités de financements
Encaissements suite a I'émission d'actions

Dividendes et autres distributions effectuées

Encaissements provenant d'emprunts

Remboursement d'emprunts ou d'autres dettes assimilées
Décaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Encaissements sur acquisition de valeurs mobiliéres de placement

Trésorerie et équivalents de trésorerie a l'ouverture de I'exercice

Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cléture de I'exercice

Rapprochement avec le résultat % abl

7 628 091 611.67
50 353 706.45

6 504 775 725.66
1490 730.31

1172178 862.15
712 372.41

113 225 428.71
71 391.31

89 189 199.32
885 566.28

3673 851.00

595 547 613.33
424 312778.82

(263 527 205.13)
(350 331 939.61) |

(1231 722 239.29)

5198 614 127.87
4 534 623.77

4 848 327 333.00
11534 125.19

343 287 293.45

162 945 901.54

5018 500.00
90 000.00

1234 990.00

921 948 160.69
676 567 554.80

 422028487.80

(663 627 747.12)
(263 527 205.13

43

(21 927 945.81)
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F Table for 0=0.05 :

df2/df1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

—_

161.4476 199.5000 215.7073  224.5832 230.1619 233.9860 236.7684 238.8827 240.5433 241.8817

2 18.5128 ' 19.0000 19.1643  19.2468  19.2964 19.3295 19.3532 19.3710 19.3848  19.3959
3 10.1280 9.5521 9.2766 9.1172 9.0135 8.9406 8.8867 8.8452 8.8123  8.7855
4 7.7086 6.9443 6.5914 6.3882 6.2561 6.1631 6.0942 6.0410 5.9988  5.9644
5 6.6079 5.7861 5.4095 5.1922 5.0503 4.9503 4.8759 4.8183 4.7725  4.7351
6 5.9874 5.1433 4.7571 4.5337 4.3874 4.2839 4.2067 4.1468 4.0990  4.0600
7 5.5914 4.7374 4.3468 4.1203 3.9715 3.8660 3.7870 3.7257 3.6767  3.6365
8 5.3177 4.4590 4.0662 3.8379 3.6875 3.5806 3.5005 3.4381 3.3881 3.3472
9 5.1174 4.2565 3.8625 3.6331 3.4817 3.3738 3.2927 3.2296 3.1789  3.1373
10 4.9646 4.1028 3.7083 3.4780 3.3258 3.2172 3.1355 3.0717 3.0204 29782
11 4.8443 3.9823 3.5874 3.3567 3.2039 3.0946 3.0123 2.9480 2.8962  2.8536
12 4.7472 3.8853 3.4903 3.2592 3.1059 2.9961 29134 2.8486 27964 2.7534
13 4.6672 3.8056 3.4105 3.1791 3.0254 2.9153 2.8321 2.7669 2.7144  2.6710
14 4.6001 3.7389 3.3439 3.1122 2.9582 2.8477 2.7642 2.6987 2.6458  2.6022
15 4.5431 3.6823 3.2874 3.0556 2.9013 2.7905 2.7066 2.6408 25876  2.5437
16 4.4940 3.6337 3.2389 3.0069 2.8524 2.7413 2.6572 2.5911 2.5377  2.4935
17 4.4513 3.5915 3.1968 2.9647 2.8100 2.6987 2.6143 2.5480 24943 2.4499
18 4.4139 3.5546 3.1599 29277 2.7729 2.6613 2.5767 2.5102 24563 24117
19 4.3807 3.5219 3.1274 2.8951 2.7401 2.6283 2.5435 2.4768 24227 23779
20 4.3512 3.4928 3.0984 2.8661 2.7109 2.5990 2.5140 2.4471 23928 2.3479
21 4.3248 3.4668 3.0725 2.8401 2.6848 2.5727 2.4876 2.4205 23660  2.3210
22 4.3009 3.4434 3.0491 2.8167 2.6613 2.5491 2.4638 2.3965 23419 2.2967
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t Table

cum. prob tso t7s tso tgs too tos Lors too L oo5 to09 L9905
one-tail 0.50 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005
two-tails 1.00 0.50 0.40 0.30 0.20 0.10 0.05 0.02 0.01 0.002 0.001

df
1 0.000 1.000 1.376 1.963 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66 318.31 636.62
2 0.000 0.816 1.061 1.386 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 22327  31.599
3 0.000 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5841 10.215 12.924
4 0.000 0.741 0.941 1.190 1.533 2132 2.776 3.747 4.604 7173 8.610
5 0.000 0.727 0.920 1.156 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 5.893 6.869
6 0.000 0.718 0.906 1.134 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 5.208 51954
7 0.000 0.711 0.896 1.119 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.785 5.408
8 0.000 0.706 0.889 1.108 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501 5.041
¢ 0.000 0.703 0.883 1.100 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 4.297 4.781
10 0.000 0.700 0.879 1.093 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 4.144 4.587
1" 0.000 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 4.025 4.437
12 0.000 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2179 2.681 3.055 3.930 4.318
13 0.000 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852 4.221
14 0.000 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.787 4.140
15 0.000 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.733 4.073
16 0.000 0.690 0.865 1.071 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.686 4.015
17 0.000 0.689 0.863 1.069 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.646 3.965
18 0.000 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.610 3.922
19 0.000 0.688 0.861 1.066 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579 3.883
20 0.000 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.552 3.850
21 0.000 0.686 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527 3.819
22 0.000 0.686 0.858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505 3.792
23 0.000 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485 3.768
24 0.000 0.685 0.857 1.059 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.467 3.745
25 0.000 0.684 0.856 1.058 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.450 3.725
26 0.000 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.435 3.707
27 0.000 0.684 0.855 1.057 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 3.421 3.690
28 0.000 0.683 0.855 1.056 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.408 3.674
29 0.000 0.683 0.854 1.055 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.396 3.659
30 0.000 0.683 0.854 1.055 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385 3.646
40 0.000 0.681 0.851 1.050 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 3.307 3.551
60 0.000 0.679 0.848 1.045 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232 3.460
80 0.000 0.678 0.846 1.043 1.292 1.664 1.990 2.374 2.639 3.195 3.416
100 0.000 0.677 0.845 1.042 1.290 1.660 1.984 2.364 2.626 3.174 3.390
1000 0.000 0.675 0.842 1.037 1.282 1.646 1.962 2.330 2.581 3.098 3.300

V4 0.000 0.674 0.842 1.036 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.090 3.291

0% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 98% 99% 99.8% 99.9%

ConfidenceLevel

t-table.xls 7/14/2007
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Summary:

The study aims to determine the theoretical framework for each of exange rate and
rentability and the statement of the accounting treatment for transactions in foreign currencies
and its impact on the financial statements of the economic institution and rentability rate; and
to clarify the impact of exchange rate fluctuations on the rentability of mills Omar ben Omar
Foundation over a standard study,

the theoretical study findings to highlight the importance of the exchange rate in effect
on the rentability of enterprises as a mean of settling foreign economic transactions, The study
also found the need to coverage the exchange rate risk to avoid the influence across a range of
tools, on the one hand, on the one hand, on the other hand the record applied study found
interpretation of the relationship between the change in the national currency exchange rate
and rentability in the mills Omar Bn Omar by having a long-run equilibrium relationships or
also known as cointegration regression and short relations as also known as models error
correction between the exchange rate and rentaiblity: (commercial, economic and financial),
depending on test phases of the Angel and Granger; and relations acceptable economically,
statistically and record. This shows the effect of changing the national currency exchange rate
on the rentability of the organization in the short and long term..

Key words: exchange rate, rentability, econometrics, cointegration model, error correction
model, Mills Omar Ben Omar Foundation.
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	المردودية الاقتصادية = الفائض الإجمالي للاستغلال / الأصول الاقتصادية
	المردودية الاقتصادية = (فائض الاستغلال الإجمالي / رقم الأعمال)(رقم الأعمال / مجموع الأصول الاقتصادية)
	المردودية المالية= (نتيجة الدورة الصافية/رقم الأعمال الصافي)(رقم الأعمال الصافي/مجموع الأصول الإقتصادية)(مجموع الأصول الإقتصادية/الأموال الخاصة).
	.المردودية المالية= السياسة التجارية*سياسة الإنتاج*سياسة التمويل.
	المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة = الأصول الإقتصادية / الأموال الخاصة)(النتيجة الصافية/الأصول الإقتصادية)
	المردودية المالية = (النتيجة الصافية/المبيعات الصافية)(المبيعات الصافية/الأصول الإقتصادية)(الأصول الإقتصادية/الأموال الخاصة)
	الجدول رقم (2-01): أنواع خطر الصرف
	المصدر: مصطفى بن شلاط، أثر تغيرات سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص تحليل اقتصادي، المركز الجامعي بشار، 2005/2006، ص63.
	وضعية الصرف = الحقوق بالعملة الأجنبية - الديون بالعملة الأجنبية.
	الجدول رقم (2-02): مركز سعر الصرف للشركة المصدرة فقط
	المصدر: سعود حايد مشكور العامري، مرجع سب ذكره، ص196.
	الجدول (2-03): مركز سعر الصرف للدولة المستوردة فقط
	المصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكره، ص196.
	الجدول رقم (2-04): مراكز أسعار الصرف
	المصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكره، ص196.
	الجدول رقم (2-05): الميزانية العمومية (طريقة سعر نهاية الفترة)
	المصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكره، ص202.
	الجدول رقم (2-06): الميزانية العمومية (طريقة التفرقة بين البنود النقدية وغير النقدية)
	المصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكره، ص 204.
	الجدول رقم (2-07): الميزانية العمومية (طريقة التفرقة بين البنود طويلة اأجل والبنود قصيرة الأجل)
	المصدر: سعود جايد مشكور العامري، مرجع سب ذكره،ص 206.
	الشكل رقم (2-01): إجراءات الحماية من المخاطر: الخيارات
	المصدر: برايان كويل، مرجع سب ذكره، ص 21.
	الجدول رقم (2-08): حالات التأجيل والتعجيل بالنسبة للمستورد والمصدر
	المصدر: جمال طباش، مرجع سبق ذكره،، ص ص71/73.

	مقدمة الفصل الثالث:
	بعدما تطرقنا في الفصلين النظريين إلى المفاهيم المتعلقة بسعر الصرف ومردودية المؤسسة الإقتصادية
	وطبيعة التأثير على المردودية والذي تسببه تقلبات أسعار الصرف، بينما في هذا الفصل ستتطرق إلى الجانب التطبيقي للدراسة حيث سنقوم بإسقاط الجانب النظري للدراسة على مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لكونها تقوم بتعاملات بالعملات الأجنبية حيث تتناسب مع موضوع بحثنا، بالإ...
	حيث قسمنا الفصل إلى ثلاث مباحث كما يلي:
	- المبحث الأول: التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛
	- المبحث الثاني: مثال تطبيقي لأثر تقلبات سعر صرف العملة الوطنية مقابل الأورو على مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛
	- المبحث الثالث: دراسة قياسية لأثر تقلبات سعر الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر.
	لقد خصصنا مؤسسة مطاحن عمر بن عمر بهذه الدراسة كونها تتعامل بالمعاملات الأجنبية بما يخدم بحثنا ها، فهي مؤسسة جزائرية  تنشط في القطاع الصناعي وبالذات في صناعة العجائن تقوم بتصدير منتجاتها نحو الخارج كما تقو باستيراد بعض المواد، حيث اعتمدنا بعض تقنيات ...
	- المطلب الأول: الأدوات المستعملة في الدراسة؛
	- المطلب الأول: لمحة عن بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛
	- المطلب الثالث: نشاط المؤسسة  الإنتاجي وأهدافها.
	المطلب الأول: لمحة عن مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
	حيث نعرض نبذة عن المجمع ككل ومن ثم نعطي لمحة عمر مطاحن عمر بن عمر.
	الفرع الأول: نبذة تاريخية عن مجمع عمر بن عمر
	ترجع فكرة تأسيس مجمع عمر بن عمر إلى المرحوم الأب السيد عمر المسؤول عن هذه الأسرة التجارية، وقد كان ذلك سنة 1984، وبعدد عمال يقدر به 600 عامل، وهو العدد الذي عرف تطورا عبر الزمن ليصل في سنة 2013 إلى 1000 عامل.
	وفقا لسجلات و وثائق المجمع، يتكون مجمع عمر بن عمر من عدة مؤسسات في:
	- مصبرات عمر بن عمر؛
	- مطاحن عمر بن عمر؛
	- التنمية الزراعية.
	- حيث أن المؤسسة الأولى وهي مصبرات عمر بن عمر تم تأسيسها عام 1984 ببلدية بوعاتي محمود على مساحة تقدر بـ 37000 م2 والمتخصصة في إنتاج الطماطم. وتضم نوعان من التركيز: طماطم بتركيز 28( و طماطم بتركيز 22 (.
	تنتج ثلاث أنواع من المنتجات المصبرة والمتمثلة في الطماطم المعلبة والهريسة والمربى، وتم إنشاء فرع جديد تابع لها ينتج الطماطم المصبرة فقط وذلك سنة 2006 على مساحة 14855 م2.
	تبلغ القدرة الإنتاجية للأنواع السالفة الذكر:
	 الطماطم المصنعة ببلدية بوعاتي تقدر بـ 1800 طن يوميا، والطماطم المصنعة على مستوى بلدية الفجوج تقدر بـ 1500 طن يوميا؛
	 أما المنتوج الثاني هو: الهريسة تقدر قدرتها الإنتاجية بـ 10 طن في الساعة و تحمل أحجام مختلفة 1 كلغ و2/1 كلغ؛
	  أما المنتوج الثالث هو مربى المشمش بقدرة إنتاجية تقدر بـ 10 طن في الساعة.
	ويقدر عدد العاملين في هذه المؤسسة بـ 530 عامل منهم 80 إطار و65 عامل منفذ و 385 عامل مطبق.
	- أما المؤسسة الثانية وهي مطاحن عمر بن عمر وعجائنه سوف نتطرق إليها بالتفصيل في المطلب الموالي لأنه محل دراستنا التطبيقية.
	- أما فيما يتعلق بالمؤسسة الثالثة و هي التنمية الزراعية ويقع مقرها ببلدية الفجوج، وقد تم إنشاؤها لغرض التنمية الفلاحية للطماطم حسب شروط معينة لغرض استخدامها كمادة أولية لإنتاج منتوج مصبرات الطماطم حيث تهتم بالتنمية الفلاحية للطماطم الصناعية وذلك باستخ...
	ويقدر عدد الفلاحين العاملين لصالح المؤسسة بـ 900 فلاح مساعد يستعملون تقنيات حديثة في زرع الطماطم من حيث نوعية السماد، نوعية السقي، نوعية البذور... إلخ.
	كما أن هذه المؤسسة تتربع على مساحة تقدر بـ 2500 هكتار، ولضمان هذا المشروع عمل المشرفون على اقتناء أحسن نوعيات من البذور ومع إنشاء محطة للمياه.
	المطلب الثاني: توصيف عام لمطاحن عمر بن عمر
	حيث نتعرض فيه إلى تقديم للمؤسسة وكذا بيان الهيكل التنظيمي لها.
	الفرع الثاني: تقديم لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر: سمح لنا الاطلاع على وثائق المؤسسة من إستنتاج أنه بعد الأبحاث والدراسات التمهيدية لإعداد المشروع من بينها التركيز على المنطقة الجغرافية من الناحية الجيولوجية و دراسة إمكانيات التمويل، وطبقا لهذه الدراسات فقد...
	تتمتع مطاحن عمر بن عمر بقدرة إنتاجية تقدر بـ 700 طن يوميا حيث تتواجد مطحنتان:
	- المطحنـــة الأولــى: تم إنشاؤها في جوان 2002 بقدرة إنتاجية تقدر بـ 300 طن في اليوم؛
	- المطحنــة الثانيـــة: نتيجة للطلب المتزايد على المنتوج تم إنشاء مطحنة جديدة شرع في إنجازها في 4 مارس 2005، وبدأت تنتج في 3 جوان 2006 بقرة إنتاجية تقدر بـ 400 طن يوميا.
	ويقدر عدد العمال حاليا بالمؤسسة (مطاحن ومعاجن) بـ 620 عامل يتوزعون بين 60 إطار و80 عامل منفذ و 480 عامل تطبيقي.
	أما فيما يخص القدرة التخزينية للمؤسسة فهي تقدر بــ 27500 طن ويتم ذلك في مخازن القمح والمقدرة بــ 11 مخزن مخصص للمادة الأولية القمح و كذا مخزنين يحتويان على المنتوج النهائي (السميد).
	وفي إطار تنويع الإنتاج افتتحت المؤسسة وحدة إنتاج للعجائن الغذائية تم تأسيسها عام 2009 ببلدية الفجوج، حيث تقع في الجهة اليسرى للمطاحن هي تابعة لها إداريا، ويتميز هذا الفرع بما يلي:
	- قدرة إنتاجية معتبرة في مجال المواد الغذائية الاستهلاكية؛
	- التحكم الكبير في تقنيات الإنتاج؛
	- وجود مخبر بحث يسمح بمراقبة ومتابعة نوعية وجودة المنتجات باستمرار.
	وتتبع المؤسسة طريقة واحدة في توزيع منتوجاتها ألا وهي (طريقة التوزيع الغير مباشر) كما هو موضح في الشكل التالي:
	شكل رقم (3-01): طريقة التوزيع في مؤسسة عمر بن عمر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	تتعامل المؤسسة كذلك مع المؤسسات الخاصة بإنتاج العجائن مثل مؤسسة محبوبة (عنابة) والمؤسسات الخاصة بتربية المواشي، ويمكن تلخيص أهم المعايير التي تتبعها في اختيار الوسطاء كما يلي:
	- على أساس إمكانياتهم وسمعتهم في السوق؛
	- على أساس تغطية الأسواق وتفضل التعامل مع وسطاء جدد في مناطق غير معروف فيها المنتوج؛
	- وتوزع المؤسسة منتجاتها في أماكن محدودة من الوطن حسب الجهة، يمكن إيضاحها في الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-01): عدد زبائن المؤسسة حسب الجهة الجغرافية
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	ويمكن صياغة الجدول السابق في الشكل التالي:
	شكل رقم (3-02): عدد زبائن المؤسسة حسب الجهة الجغرافية
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	من خلال الشكل أعلاه نجد أن المؤسسة تقوم بتوزيع منتجاتها لمجموعة من الزبائن حسب المناطق الجغرافية المختلفة حيث تحتل نسبة الزبائن في شرق البلاد النسبة الكبرى والتي تقدر بـ 54.05%  وهذا راجع إلى فرصة تعرف الزبائن على المنتجات المختلفة لمطاحن عمر بن عمر ب...
	- المستهلكين المتأثرين بدرجة سعر المنتوج مهما كانت الجودة؛
	- المستهلكين المتأثرين بالموازنة بين سعر المنتوج وتكلفته وتشكل النسبة الأكبر من مستهلكي المؤسسة؛
	- المستهلكين المدركين لأهمية جودة المنتوج مهما كان السعر الذي يتمتع به؛
	-  ومن أهم زبائن هذا الفرع تجار الجملة على المستوى الجهوي، الأروقة الكبيرة والسوق الليبية.
	بعد أن قمنا بتقديم لمحة عن المؤسسة و التعرض لأهم الأحداث و التطورات التي عرفتها ومواصلة التعريف بها سنشير فيما يلي إلى تنظيم المؤسسة و كيفية سيرها.
	الفرع الثاني- الهيكل التنظيمي للمؤسسة: يعتبر الهيكل التنظيمي لأي مؤسسة الإطار أو البناء الذي يصور الوحدات والأقسام أو الفروع مكونة لهذه المؤسسة وكذا العلاقات التي تربط هذه الأقسام، وبالتالي العاملين في كل قسم، بالإضافة إلى أنه يبين لنا المهام الموكلة ...
	أولا- المديريـــة العــــامة: يمكن إبراز دورها من خلال إدارة وتسيير جميع أو مختلف أنشطة المؤسسة وذلك من أجل ضمان سير العمل وفقا لما يتم التخطيط له مسبقا، و هي تضم ما يلي:
	1- مكتــب التنميـــــة: حيث أن مهامه تكوين العاملين والعمل على ترقية مستواهم العلمي والعملي وذلك وفقا لمتطلبات التكنولوجيا الحديثة، وذلك من أجل زيادة كفاءتهم.
	2- السكرتــاريـــة: تبرز أهميتها في حفظ أرشيف المؤسسة، كما تقوم بتسجيل كل الصادرات والواردات من البريد وذلك عن طريق جهاز الكمبيوتر.
	3- خليـــة التطــويــر: حيث تبرز مهمتها في القيام بالفحوصات والتحاليل التي تتم على المادة الأولية من جهة وعلى المنتوج كذلك بالإضافة إلى الآلات المستعملة في الإنتاج، وذلك من أجل تطوير وتطبيق الأبحاث لتحوليها إلى المنتوج أو أسلوب عمل.
	4- خليــــــة الجــــودة: مراقبة جودة المنتجات والتأكد منها بالدرجة المطلوبة.
	ثانيا- المديرية التقنيــــــة: وتنقسم إلى ما يلي:
	1- دائـــــرة الإنتاج: من أبرز مهام هذه المصلحة هي تحويل المادة الأولية المدخلات إلى منتوج نهائي بالكمية والنوعية المطلوبة عن طريق العملية الإنتاجية وتضم:
	2- رئيـــــس المطاحـــن: هو المراقب المستمر لهذه العملية، وكذا السير الجيد لباقي الوظائف المتفرعة عنها والتي يوجد تنسيق بينها.
	3- دائــــرة الصيانــــة: وتعد ضرورية لأنها مكلفة بالقيام بأعمال صيانة الأجهزة والآلات، كما تعمل على التزويد بكافة ما تحتاجه من قطع غيار وغيرها. كما أن هذه المصلحة تقوم بتقديم تقارير شهرية حول عدد الأعطال التي حدثت وكيف تم التعامل معها.
	4- دائـــــــرة الأشغال: وتتمثل مهامها بالاهتمام والتركيز على كافة التعديلات والإنشاءات الجديدة للمؤسسة.
	ثالثا-  المديرية التجـــاريــــــة:
	1- مصــــلحــة البيــــع و التسويـــق: وتهتم هذه الأخيرة بعملية بيع وتسويق المنتوج سواء كان البيع لتجار الجملة أو التجزئة والقيام بالدراسات السوقية واستخبارات السوق.
	2- مصــــلحــة التمويـــن: ومهمتها تموين وتزويد المطحنة بالقمح الصلب الضروري للعملية الإنتاجية.
	3- مصــــلحــة التسليـــم: يبرز دورها في تسليم المنتج المباع إلى تجار الجملة أو الجهات المعنية في الآجال المحددة.
	4- مصــــلحــة الميـــزان: وتتمثل مهمتها في وزن المادة الأولية عند دخولها للمؤسسة كما تم شرحها سابقا في العملية الإنتاجية، ويضاف إليه تحرير محضر يضع فيه جميع المعلومات والمتمثلة في: الإسم و اللقب، وزن الشاحنة معبئة، لوحة الترقيم، نوع وكمية السميد، وزن...
	رابعا- مديرية الإدارة الــماليـــة: وتشتمل هذه المديرية على ما يلي:
	1- دائـــرة المـــوارد البشريــة: تعمل هذه الدائرة على التسيير الحسن لشؤون العمال الاجتماعية والمهنية، حيث تقوم بعدة أعمال منها:
	- تسجيل حضور وغياب العمال؛
	- حفظ الملفات والبطاقات الخاصة بالعمال؛
	- تقديم تصريحات بالإجازات؛
	- كل ما يتعلق أيضا بأمن وسلامة العمال.
	وتضم كل من مصلحة تسيير المستخدمين ومصلحة تسيير الرواتب.
	2- مصــــلحــة المــــاليــة والمحـــاسبة: لتقوم بمتابعة العمليات المالية والمحاسبية التي تتم بينها وبين مختلف المصالح الأخرى، وهذا من أجل المراقبة الداخلية لتسهيل تحديد النتيجة هل هي ربح أو خسارة وهذا ما يساعد في معرفة مركزها المالي و مكانتها الاقتصا...
	- فرع الخزينة: يعمل على  تسجيل  المدفوعات والمقبوضات، ثم يتم الدمج فيما بينها لإعداد الميزانية الختامية.
	- فرع المحاسبة العامة: ويعمل على تسجيل كافة العمليات التي تحدث في المؤسسة يوميا والتي تتعلق بالمشتريات والمخزونات والمبيعات ويتم تسجيل ذلك في الوثائق.
	3- مصــــلحــة الوســـائل العـــامــة: هي عبارة عن مكتب صغير يحتوي على الوسائل الضرورية المستخدمة في الإدارة مثلا: الأوراق، الأقلام، و كذا شراء قطع غيار و غيرها.
	شكل رقم (3-03): الهيكل التنظيمي لمؤسسة عمر بن عمر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	المطلب الثالث: نشاط المؤسسة  الإنتاجي وأهدافها
	تنشط في إنتاج السميد  والعجائن وتحتل مكانة جيدة في السوق المحلية، وتهدف إلى زيادة حصتها.
	الفرع الأول: نشاط المؤسسة  الإنتاجي: يرتكز نشاط المؤسسة الإنتاجي على كل من السميد والعجائن.
	أولا- التعريف بالمنتج (السميد): يتمثل نشاط مؤسسة عمر بن عمر في إنتاج السميد ومشتقاته وذلك باستخدام القمح الصلب ذو النوعية الجيدة الذي يتم الحصول عليه من فرنسا وغيرها، حيث تعد هذه الوظيفة هي النشاط الرئيسي للمؤسسة ويتم العمل فيها بالتناوب وذلك عن طريق ...
	- الفريق (1) من الخامسة صباحا إلى الواحدة زوالا؛
	- الفريق (2) الواحدة زوالا إلى التاسعة مساء؛
	- الفريق(4) يرتاح لمدة يومين ثم يحل محل فرقة من الفرق السابقة وهكذا.
	حيث أن الجدول التالي يوضح أنواع منتوج السميد وهذا الإضافة إلى إنتاج الفرينة والنخالة:
	الجدول رقم (3-02): أنواع السميد في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة
	ثانيا- التعريف بمنتج العجائن: وحدة العجائن متخصصة في إنتاج العجائن بمختلف أنواعها القصيرة والطويلة والكسكس والمادة الأولية لها تتمثل في السميد ذو النوعية الرفيعة الذي تنتجه المطاحن ليتحول إلى عجائن، وتجدر الإشارة إلى أن مطاحن عمر بن عمر تعد أكبر منتج ...
	1- المرحلة الأولى: هنا يتم استقبال القمح ويمر بالخطوات التالية:
	1-1- وزن القمح: حيث يتم وزن القمح وذلك قبل تخزينه في المكان الخاص به عن طريق المرور بجسر الوزن الذي يكون موصولا بجهاز الإعلام الآلي فبمجرد مرور الشاحنة يقوم بتسجيل وزنها أوتوماتيكيا على شاشة الإعلام الآلي وهذا ما يسهل عملية الوزن  ثم نقوم بوزن الشاحنة...
	1-2- تنظيف القمح: يمر القمح على مجموعة من الآلات تعمل على تنقيته من الشوائب الصغيرة والكبيرة مثل الحجارة حبات القمح الغير جيدة بقايا حديدية......الخ، حيث أن كل آلة لها عمل خاص بها مثلا هناك آلة تنظف القمح في أنابيب النقل التي تحتوي على مغناطيس الذي يق...
	1-3- تخزين القمح: ويتم ذلك في المخازن المقدرة ب 11 مخزن أو خلايا خاصة بالتخزين.
	2- المرحلة الثانية: تتم في هذه المرحلة عملية الطحن التي تمر بالمراحل التالية:
	2-1- وزن القمح: هنا يعاد وزن القمح وذلك بعد تنقيته أي قبل الطحن.
	2-2- قياس نسبة الرطوبة: يتم قياس نسبة الرطوبة الموجودة في القمح والتي عادة ما تكون بين 8/ إلى 10/ ثم يقومون بزيادة الماء إلى إن تصل الرطوبة إلى( 15.5/إلى 16/) ويتم إضافة الماء عبر فرعين:
	- الفرع الأول: تضاف كمية من الماء إلى القمح ويترك ليرتاح 4 لمدة ساعات؛
	- الفرع الثاني: يتم إضافة كمية من الماء اقل من الأولى ويترك ليرتاح لمدة ساعتين بعد ذلك يتم نزع الغطاء الخارجي للقمح بمروره بالآلة المختصة بذلك.
	2-3- المرور بآلة: تستخدم الآلة في تقسيم حبة القمح إلى قسمين وتستمر عملية الطحن عبر مجموعة من الآلات والمراحل والمنتوج المتحصل عليه يمر عبر أنابيب خاصة والذي لم يتم طحنه تعاد له العملية حتى يتم ذلك.
	3- المرحلة الثالثة : هي التي تتعلق بالغربلة حيث انه بعد عملية الطحن يخضع المنتوج إلى مجموعة من العمليات يتم من خلالها غربلته عبر الآلات المتخصصة بذلك وفي النهاية نحصل على أنواع مختلفة من سنميد عادي، سميد ممتاز، سميد رقيق جدا (هذا يتم إنتاجه حسب التلبي...
	4- المرحلة الرابعة: في هذه المرحلة يتم تعبئة المنتوج في الأكياس المخصصة له وذلك عن طريق مرور كل نوع من الأنواع السابقة عبر أنابيب خاصة إلى ورشة التغليف والتعبئة وتتبع مؤسسة بن عمر في تغليف منتجاتها سياسة لا تقل أهميتها عن المنتوج، وتتمثل في أكياس مختل...
	- السميد العادي له وزن 25 كغ في أكياس بلاستيك ذات لون أبيض؛
	- السميد الممتاز الرطب له وزن 25 كغ   في أكياس بلاستيك ذات لون أبيض وبه شريط أسود مائل
	- نخالة بوزن 25 كغ في أكياس بلاستيك مخططة بخطوط مختلفة؛
	-فرينة بوزن 25 كغ في أكياس بلاستيك ذات لون ابيض تحمل خطوط صفراء على جانبيها.
	كما تجدر بنا أن نشير إلى أن للمخبر دور هام في جميع مراحل الإنتاج السالفة الذكر كما إن الآلات المستخدمة إيطالية الصنع.
	ثالثا- عملية تطوير المنتوجات: من أجل  إرضاء رغبات وحاجات الزبائن المتغيرة باستمرار تتبع مؤسسة عمر بن عمر إستراتجية تطوير منتجاتها من خلال اختيار أفضل أنواع القمح لضمان الحصول على نوعية جيدة من السميد والعجائن حيث تعمل على:
	- جذب يد عاملة ذات كفاءة عالية في مختلف المديريات؛
	- توفير مختلف الإمكانات المادية؛
	- إستخدام نظام فعال للاتصالات والتغذية العكسية.
	الفرع الثاني: أهداف الوحدة
	يعتبر الهدف الرئيسي والجوهري لمطاحن عمر بن عمر وفقا لما إستنتجناه من مقابلتنا مع مسؤولي المؤسسة إرضاء المستهلك بالدرجة الأولى وذلك عن طريق توفير منتجات ذات جودة عالية بسعر في متناول الجميع بالإضافة إلى السعي إلى زيادة استثماراتها وتحسين أدائها بالاستع...
	- العمل المستمر على تحسين جودة منتجاتها وزيادة خطوط إنتاجها وأبرز مثال على ذلك انجاز مشروع العجائن وطرح المنتوج إلى السوق؛
	- العمل على التوسيع والمحافظة على حصتها السوقية؛
	- العمل على تحقيق أكبر قدر ممكن من المبيعات؛
	- العمل على تغطية حجم الطلب في السوق؛
	- تحقيق ميزة تنافسية  والمحافظة علىها و استمرارها؛
	- الوصول إلى المرتبة الأولى في الجزائر من ناحية الجودة؛
	- السهر على توفير التكوين الملائم لكل عمال المؤسسة.
	يتم حساب مجموعة من المؤشرات من أجل تحليل مردودية المؤسسة، والتي تمكننا من معرفة مدى فعالية استخدامها للموارد، ولحساب هذه المؤشرات لا بد أولا من عرض القوائم المالية للشركة خلال فترة الدراسة، حيث قسمنا  هذا المبحث إلى المطالب التالية:
	- المطلب الأول: عرض القوائم المالي للمؤسسة؛
	- المطلب الثاني: حساب مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛
	- المطلب الثالث: مردودية المؤسسة مطاحن عمر بن عمر.
	لتسهيل عملية التحليل قمنا بعرض القوائم المالية المستخدمة في الفترة (2010-2015)، حيث اكتفينا بالقوائم المختصرة نظرا لحجم المذكرة المحدد.
	الفرع الأول: الميزانية المختصرة للفترة (2010-2015)
	حيث قمنا بعرض الميزانيات ورصد مختلف التغيرات التي حدثت مع تقديم الملاحظات كما يلي:
	الجدول (3-03): الميزانية المختصرة لسنة 2010:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-04): الميزانية المختصرة لسنة 2011:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-05): الميزانية المختصرة لسنة 2012:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-06): الميزانية المختصرة لسنة 2013:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-07): الميزانية المختصرة لسنة 2014:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-08): الميزانية المختصرة لسنة 2015:
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	من خلال الميزانيات اتضح لنا أن المؤسسة عرفت زيادة في الأصول الثابتة عبر سنوات الدراسة، حيث أن المؤسسة اهتمت إستثماراتها الثابتة إلى أن بلغت 6479660593.10، بينما عرفت الأصول المتدوالة ارتفاع خلال متواصلا إلى أن انخفضت سنة 2015.
	في جانب الخصوم الذي عرف ارتفاعا ملحوظا في الأموال الدائمة نتيجة للإرتفاع الكبير الذي عرفته الأموال الخاصة وكذا الديون قصيرة الأجل خلال فترة 5 سنوات، حيث غطت الأموال الدائمة الأصول الثابتة طول فترة الدراسة وكذلك الحال بالنسبة للديون قصيرة الأجل فقد غطت...
	الفرع الثاني: جدول حسابات النتائج  للفترة (2010-2015):
	حيث عرضنا جدول حسابات النتائج بالإضافة إلى تحليل ورصد التغيرات التي تطرأ على عناصره كما يلي:
	الجدول رقم (3-09): جدول حسابات النتائج 2010 و2011.
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-10): جدول حسابات النتائج 2012 و2013
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	الجدول رقم (3-11): جدول حسابات النتائج 2014 و2015
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	من خلال جدول حسابات النتائج للفترة (2010-2015) تلاحظ ما يلي:
	أولا- إنتاج الدورة: عرف لانخفاض كبير ابتداء من سنة 2011 وقدر بــ  4688534295.36  حيث بلغ أدنى قيمة له خلال سنوات الدراسة نتيجة للإخفاض لرقم الأعمال، ثم عرف إنتاج الدورة إنتعاشا متواصلا إبتداء من سنة 2012 وإلى غاية سنة 2015 حيث بلغ أقصى قيمة له في هذه ...
	ثانيا- القيمة المضافة: حققت المؤسسة على طول سنوات الدراسة قيمة مضافة موجبة، حيث عرفت في سنة 2010 أدنى قيمة لها بمبلغ 724434999.91، ثم أخذت في الإرتفاع إلى أن وصلت في سنة 2013 إلى أعلى قيمة لها نتيجة للتحكم الجيد في إستهلاك السنة المالية، ثم عاودت الإن...
	ثالثا- الفائض الإجمالي للإستغلال: خلال كافة سنوات الدراسة حققت المؤسسة فائض أجمالي للإستغلال موجب أي قد غطى تكاليف المستخدمين، وبشكل عام عرف انخفاض متواصل حيث بلغ أدنى قيمة له طوال سنوات الدراسة سنة 2015 أين حقق 179570018.19، ويعود السبب إلى في هذا ال...
	رابعا- نتيجة الإستغلال: حققت المؤسسة نتيجة إستغلال موجبة خلال سنوات الدراسة وهي وضعية جيدة، حيث تمكنت من تغطية تكاليف الإستغلال بإستخدام نواتج الإستغلال، وحققت فائض سنة 2010 قدره 454543348.68 كأكبر نتيجة خلال سنوات الدراية، ثم أخذت في الإنخفاض لتصل إل...
	خامسا- النتيجة الصافية: حققت المؤسسة نتيجة صافية موجبة على طول سنوات الدراسة حيث تعتبر وضعية جيدة، قدرت في سنة 2010 بــ 419766467.06 غير أنها عرفت إنخفاض مستمر فبلغت سنة 2014 أدنى قيمة لها بــ131949666.61 نتيجة لانخفاض نتيجة الإستغلال، ومن ثم عادت للإ...
	المطلب الثاني: حساب مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة (2010-2015)
	حساب وتحليل مردودية المؤسسة يكون انطلاقا من النسب الثلاث للمردودية (المردودية الإقتصادية،المالية والتجارية) وذلك يكون على طول فترة الدراسة  2010-2015 بمعرفة مدى كفاءة المؤسسة في إدارة مواردها.
	الفرع الأول: حساب المردودية التجارية
	انطلاقا من القوائم المالية للمؤسسة ونتائجها قمنا بحساب المردودية التجارية وتحليلها لمعرفة مدى مردود كل وحدة من رقم الأعمال.
	المردودية التجارية= نتيجة الاستغلال/رقم الأعمال
	الجدول رقم (3-12): المردودية التجارية للفتة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يضح ذلك:
	شكل رقم (3-04): المردودية التجارية للفترة (2010-2015)
	عرفت المردودية التجارية على مدى سنوات الدراسة وضعية موجبة إلا أنها تعتبر ضعيفة ففي سنتي (2010-2011) قدرت بــ 6.12% و6.79% على التوالي، ثم عرفت انخفاضا  متواصلا حتى بلغت  2.46 % سنة 2014 أدنى قيمة، حيث تعتبر المؤسسة في وضعية سيئة أي يتولد عن كل وحدة من...
	الفرع الثاني: حساب المردودية الاقتصادية: وتحسب بالعلاقات التالية:
	المردودية الاقتصادية = نتيجة الإستغلال/ الأصول الاقتصادية
	الأصول الإقتصادية = الأصول الثابتة + احتياج رأس المال العامل
	احتياج رأس المال العامل = الإستخدامات المتداولة – الموارد المتداولة
	أولا- حساب الإحتياج لرأس المال العامل: ويحسب بالعلاقة التالي:
	الإحتياج لرأس المال العامل = الإستخدامات المتداولة – الموارد المتداولة
	جدول رقم(3-13): الإحتياج لرأس المال العامل للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	من الملاحظ أن الإحتياج  كان سالبا طول فترة الدراسة وهذا يعني أن الموارد المتداولة أكبر من الإستخدامات المتداولة وكافية لتغطيتها، أي لا يوجد احتياج لرأس المال العامل لتمويلها. كما عرف انخفاضا متواصلة من سنة 2011 حتى سنة 2013 و2014 الذين عرف فيهما أدنى ...
	2- حساب الأصول الإقتصادية: وتتكون من الإستثمارات الثابتة والإحتياج لرأس المال العامل.
	الأصول الإقتصادية = الإستثمارات الثابتة + الإحتياج لرأس لمال العامل
	الجدول رقم (3-14): الأصول الإقتصادية للمؤسسة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-06): الأصول الإقتصادية للمؤسسة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	عرفت الأصول الإقتصادية للمؤسسة ارتفاعا في سنتي 2011 و2012 نتيجة لزيادة الاستثمارات حيث ارتفعت الأصول الثابتة في هاتين السنتين، قم عادت الإنخفاض في سنة 2013 نتيجة لانخفاض الكبير في الإحتياج لرأس المال العامل.
	3-  حساب المردودية الاقتصادية:
	جدول رقم (3-15): المردودية الاقتصادية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-07): المردودية الإقتصادية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	يتضح لنا أن المردودية الإقتصادية موجبة عبر كافة سنوات الدراسة حيث بلغت سنة 2010 131.84% وهي نسبة موجبة وكبيرة جيدة للمؤسسة، حيث حققت من كل 1 دج من الأصول الإقتصادية نتيجة استغلال قدرها 1,3184، وهذا لكبر نتيجة الإستغلال المحققة في هاته السنة، ثم عرفت ه...
	الفرع الثالث:حساب المردودية المالية
	حيث تعتبر هذه النسبة مهمة لكونها دلالة على مدى كفاءة إستثمار الأموال الخاصة وما ينتج عنه من مردود، وتحسب كما يلي:
	المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة
	الجدول رقم (3-16): المردودية المالية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني الموالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-08): المردودية المالية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	حققت المؤسسة في سنة 2010 مردودية مالية موجبة مقبولة قدرت بــ34.78% ، غير أنها عرفت إنخفاضا مستمرا طول سنوات الدراسة حتى وصلت إلى 8.38%  سنة 2015 التي تعتبر نسبة ضعيفة جدا نتيجة تدني نتائجها، حيث عليها إعادة النظر في استثماراتها، لكون هذه النسبة مهمة ج...
	المطلب الثالث: تحليل المردودية في مؤسسة عمر بن عمر للفترة (2010-2015)
	تكون عملية تحليل المردودية باستخدام مختلف النسب التي من شأنها الكشف عن أسبباب التغيرات التي تطرأ وطرق علاجها.
	الفرع الأول- تحليل المردودية التجارية: حيث تعتبر كمقياس لنشاط المؤسسة ويتم تححليلها كما يلي:
	أولا- معدل القيمة المضافة:
	الجدول رقم (3-17): معدل القيمة المضافة للمؤسسة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	شكل رقم (3-09): معدل القيمة المضافة للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على الوثائق المقدمة.
	عرف معدل القيمة المضافة إرتفاعا إبتداء من سنة 2011 حيث حققت أعلى معدل بـ 18.78% يعبر على الفائض من رقم الأعمال بعد تغطية إستهلاك السنة ، لكنه عاد إلى الإنخفاض من جديد سنة 2015.
	أولا- المردودية التجارية بدلالة الفائض الإجمالي للإستغلال:حيث تحسب ما يلي:
	المردودية التجارية = ,للإستغلال الإجمالي الفائض-الأعمال رقم.
	الجدول رقم (3-18): المردودية التجارية بدلالة الفائض الإجمالي للإستغلال للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	شكل رقم (3-10): المردودية التجارية بدلالة الفائض الإجمالي للإستغلال للفترة (2010-2015)
	حققت المؤسسة مردودية تجارية بدلالة الفائض الإجمالي موجبة طوال فترة الدراسة، غير أن النسب المحققة تعتبر ضعيفة، حيث عرفت تذبذب عبر سنوات الدراسة محققة أعلى نسبةـ 12.23% في سنة 2011 بينما حققت أدنى نسبة سنة 2015 وقدرت بــ 2.15%، حيث يعود هذا الضعف والترا...
	الفرع لثاني- تحليل المردودية الإقتصادية: وتعتبر مؤشر لقياس فعالية  إستعمال الموجودات.
	المردودية الإقتصادية = ,الإستغلال نتيجة-الإقتصادية الأصول.
	المردودية الإقتصادية = ,الإستغلال نتيجة-الأعمال رقم.  * ,الأعمال رقم-الإقتصادية أصول .
	المردودية الإقتصادية = معدل دوران الأصول الإقتصادية * معدل الربحية الإقتصادية
	الجدول رقم (3-19):تئحليل المردودية الإقتصادية للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	والشكل البياني التالي يوضح ذلك:
	شكل رقم (3-11): معدل دوران الأصول للفترة (2010-2015)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالإعتماد على الوثائق المقدمة.
	حقق معدل دوران الأصول الإقتصادية للمؤسسة أعلى قيمة له سنة 2010 المقدرة بــ21.55 والذي يعتبر مقبول إلا أنه عرف انخفاض كبير متواصل في سنوات الدراسة وعلى الرغم من تحقيقه سنة 2013 ارتفاع طفيف حين بلغ 11.95إلا أنه في سنة 2015 حقق أدنى قيمة على مدى سنوات ال...
	الفرع الثالث- تحليل المردودية المالية: يتم تحليل المردودية المالية عبر النسب التالية:
	المردودية المالية =  ,الصافية النتيجة-الخاصة الأموال.
	المردودية المالية = ,الصافية النتيجة-الأعمال رقم.  * ,الأعمال رقم-الإقتصادية الأصول . * ,الإقتصادية الأصول-الخاصة الأموال.
	حيث تتكون من ثلاث سياسات:
	المردودية المالية = السياسة التجارية * سياسة الأعمال * سياسة التمويل
	والشكل الموالي يوضح مكونات المردودية المالية:
	الجدول رقم (3-20): تحليل المردودية المالية للفترة (2010-2015)
	أولا- السياسة التجارية: وتتمثل في الهامش الصافي للمؤسسة بمقارنة النتيجة الصافية إلى رقم الأعمال حيث كانت النسبة موجبة على مدى كل سنوات الدراسة مع وجود تذبذات طفيفة صاحبها انخفاض صغير من 0.565 إلى 0.0477 في الفترة (2010-2013) ثم انخفاظ ملحوظ سنة 2014، ...
	ثانيا- سياسة الأعمال: وتتمثل في معدل دوران الأصول الإقتصادية في سنة 2010 كانت المعدل مرتفع في  جيدة للمؤسسة مقبولة (21,5535) نتيجة كبر رقم الأعمال وصغر الأصول الإقتصادية، ثم عرفت هذه النسبة انخفاض كبير (1,8359) سنة 2011 نتيجة زيادة الاستثمارات الثابتة...
	وذلك راجع أساسا للإنخفاض الكبير في الإحتياج لرأس المال العامل الذي بلغ -3709368788,62، ثم عادت للانخفاض في 2014 و2015 حيث بلغت أدنى قيمة 1.3312.
	ثانيا- سياسة الأعمال: وتتمثل في معدل دوران الأصول الإقتصادية في سنة 2010 كانت المعدل مرتفع في  جيدة للمؤسسة مقبولة (21,5535) نتيجة كبر رقم الأعمال وصغر الأصول الإقتصادية، ثم عرفت هذه النسبة انخفاض كبير (1,8359) سنة 2011 نتيجة زيادة الاستثمارات الثابتة...
	ثالثا- السياسة المالية: والتي تمثل معدل المديونية للمؤسسة، حيث في سنة 2010 كانت  منخفضة (0,2857) أقل من الواحد عندما كانت الأصول الإقتصادية منخفضة أقل من الأموال الخاصة، ثم عرفت ارتفاع ملحوظ في سنة 2011 و 2012 (1,6047-1,1812) حيث فاقت الواحد وهذا نتيج...
	رابعا- حساب أثر الرفع المالي:
	أثر الرفع المالي= المردودية المالي-المردودية الاقتصادية بعد الضريبة
	حيث أنه في سنة 2010 لم تفرض ضريبة على المؤسسة بينما فرضت في باقي السنوات.
	الجدول رقم (3-21): أثر الرفع المالي للفترة (2010-2015)
	سنقوم في المبحث بدراسة قياسية لأثر تقلبات أسعار الصرف على مردودية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة 2010-2015 والذي يعتبر موضوع جديد من ناحية دراسته قياسيا، فأخذنا سعر صرف العملة الوطنية بالأورو كمتغير مستقل (كون تعاملات المؤسسة بالأورو) وكل من المردودية...
	- المطلب الأول: مفهوم سعر الصرف وأهميته؛
	- المطلب الثاني: وظائف سعر الصرف ومعايير تقسيمه؛
	- المطلب الثالث: أنواع سعر الصرف وطرق قياسه.
	المطلب الأول: الإطار النظري للدراسة القياسية
	سنحاول في هذا المطلب تقديم إطار نظري خاص بالاقتصاد القياسي، الذي أصبح من العلوم البالغة الأهمية في الوقت الحاضر، باعتباره الأداة الأساسية التي تقدر مكونات النظرية الاقتصادية وغيرها من العلوم. بإعطائها تقديرات عديدة تقربها إلى الواقع لتكون أكثر منطقية ...
	الفرع الأول: مفهوم الإقتصاد القياسي
	ترى كوتسييانيس بأن علم الاقتصاد القيـاسي هو جمع علمي متنـاسق لطرائق ومفاهيم وتقنيات الرياضيات والإحصاء والاقتصاد وعلاقتها، ويجده آوتس وكيلنجين بأنه التحليل الكمي للسلوك الاقتصادي.
	الفرع الثاني: علاقة الاقتصاد القياسي بالعلوم الأخرى
	يعد محصلة لثلاث فروع من المعرفة، وهي الإحصاء، النظرية الإقتصادية والإقتصاد الرياضي، حيث تتكامل هذه الفروع من أجل توفير قيم عددية لمعلمات المتغيرات الإقتصادية المختلفة:
	أولا- النظرية الإقتصادية والإقتصاد القياسي: يعتبر الإقتصاد القياسي انعكاس للنظرية الإقتصادية، لا يختلف عنها إلا تعبييره عن العلاقات الإقتصادية بين الظواهر وتحويلها إلى كمية يمكن قياسها، بالتقنيات الرياضية والإحصائية.
	ثانيا- الإقتصاد القياسي والإحصاء: ينقسم الإحصاء إلى إحصاء إقتصادي وإحصاء رياضي، كل منهما عن الإقتصاد القياسي فالإحصاء الاقتصادي يتناول الجانب الوصفي الذي يتعلق بجمع بيانات واقعية عن المتغيرات الإقتصادية.
	أما الإحصاء الرياضي يستخدم طرق تقييم مؤشرات التغيرات الإقتصادية التي تحصل عليها من التجارب المختبرية، في حين يستخدم الإحصاء الإقتصادي الطرق الإحصائية بعد تكييفها مع المشاكل والعلاقات الإقتصادية تتحول إلى الطرق القياسية مع طبيعة العلاقات الإقتصادية بعد...
	ثالثا- الإقتصاد القياسي مع الرياضيات: يمثل الإقتصاد الرياضي الانعكاس الكمي للعلاقات الإقتصادية التي تناولتها النظرية الإقتصادية ولهذا فهما متطابقان فكل منهما يعكس ويقيس العلاقات الإقتصادية بصورة كمية وبصورة لفظية وكلاهما علم دقيق ليس للعنصر العشوائي م...
	لكن الإقتصاد القياسي لا يهتم بقياس معلمات العلاقات الإقتصادية بل يتناولها على أنها معطاة أو مستخرجة بطرق إحصائية أو قيـاسية، كما يوجد هذا الأخير العنصر العشوائي، لأنـه في الرياضيات لا يوجد عنصر العشوائي إن كان ذلك في منحنى أو دالة، حيث لا مجال لانحراف...
	الفرع الثاني: نماذج الإنحدار
	تنقسم نماذج الإنحدار بصفة عامة إلى قسمين: نماذج الإنحدار البسيط، ونماذج الإنحدار المتعدد، فبالنسبة لنماذج الإنحدار البسيط فهي عبارة عن نموج يتكون من متغير مستقل واحد، قد يكون هذا النموذج خطيا إذا كانت العلاقة بين المتغيرين المدروسين معبر عنها في شكل م...
	أولا- مفهوم نموذج الإنحدار البسيط: يعتبر هذا النموذج من أكثر النماذج شيوعا في الممارسة القياسية وذلك لسهولة استخدامه وحساب معلماته وتطبيقاته، إلى جانب ذلك فإن هناك العديد من العلاقات الإقتصادية التي يمكن قياسها باستخدام هذا النموذج،فهو نموذج قياسي يصف...
	y= a +BX1 + ui
	y= f(X)+U
	حيث:
	x = المتغير التابع؛ Y = المتغير المستقل؛ u = الحد العشوائي أو حد الخطأ.
	ثانيا- فرضيات النموذج: لتقدير العلاقة بين المتغيرات بالدقة المرغوبة من خلال نموذج الإنحدار الخطي فإن الأمر يتطلب فروضا عملية واجبة التحقق، حيث تتعلق بعض تلك الفروض بتوزيع قيم المتغير العشوائي، والبعض الآخر  بالعلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المفس...
	- توزيع حد الخطأ يخضع للتوزيع الطبيعيUi∼ N ( 0.,𝜎-2. ) ؛
	- Ui هو متغير عشوائي حقيقي، أي أن كل قيمة من قيم Ui  وفي أي فترة زمنية تعتمد على الصدفة؛
	- E(Ui) =0 التوقع الرياضي للأخطاء معدوم: هذا يعني أن القيمة المتوقعة لحد الخطأ مساوية للصفر فكل عنصر عشوائي قد يكون نتيجة للعديد من الأسباب ذات التأثير الضئيل والتي تميل إلى إلغاء الحد الأقصى؛
	- تجانس تبيان الأخطاء VAR(Ui) = E(Ui- E(Ui))2  = E(Ui2) =a2، وهذا يعني أن تباين قيم Ui حول متوسطها يكون ثابت في كل فترة زمنية بالنسبة لجميع قيم المتغير المستقل؛
	- عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء المرتكبة i ≠ j/ 0 COV(Ui Ui) = E(Ui Ui) = أي أن القيم المختلفة للمتغير العشوائي  Uiتكون مستقلة عن بعضها البعض وبعبارة أخرى التباين المشترك لأي قيمة من التابع أي قيمة Ui  مساوية للصفر، فقيمة العنصر العشوائي في أي فترة...
	ثالثا- تقدير معلمات النموذج: توجد في الممارسة العملية عدة طرق لقياس وتقدير العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية في المشاهدات الإحصائية، إلا أن أبرزها وأكثرها شيوعا هي طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية MCO*. ويعود سبب شيوع هذه إلى تقدير المعاملات بأكثر فعا...

	: yi= a+ bxi +ui
	رابعا: اختبار فرضيات النموذج الخطي البسيط: معلمات النموذج الخطي البسيط على الاختبارات الإحصائية وتتمثل في اختبارات معنوية لقياس درجة الثقة في المعلمات المقدرة من العينة كأساس جيد للوصول إلى معلمات المجتمع من خلال إختبار قيمة t، اختبار إحصائية F، حدود ...
	- إختيار المعنوية؛
	- اختبار جودة الارتباط بواسطة R2.
	خامسا- اختبارات جذر الوحدة للإستقرارية:
	1- ديكي- فولر المطور (ADF): إنَّ الاختبار ـDF يُفترض أنَّ  تشويش أبيض (bruit blanc)، بمعنى أن هناك إمكانية وُجود ارتباط بين الأخطاء، ولهذا تم تطويره سنة 1981 وأصبح يُسمى إختبارADF  (test Dickey Fuller Augmentes)،  ويُطبق بنفس طريقة اختبار DF  حيث يتم ...
	حيث يتم تَحديد قيمة التأخير (عدد الفجوات الزمنية) باستعمال مَعايير أهمها: معيار Akaike ومعيار Schwarz نَقوم بمُقارنة إحصائية Dickey-Fuller  المقدرة للمعلمة مع القيم الجدولية لـ(Dickey and Fuller) والمطوَّرة أيضاً بواسطة MacKinnon، فإنْ كانت القيمة الم...
	2- إختبار KPSS: إختبارKwiatkowski-Phillips-Shmidt-Shin test statistic 1992  KPSS. حيث اقترح  KPSS استخدام مضاعف لاغرانج لاختبار فرضية العدم التي تقرر الإستقرارية للسلسلة ويكون هذا الاختبار من خلال تقدير النموذجين (02) و (03) أعلاه ثم حساب المجموع الجز...

	𝐋𝐌= ,𝟏-,𝐬-𝐭-𝟐.. ,,𝐭=𝟏-𝐧-, 𝐬-𝐭-𝟐..-,𝐧-𝟐...
	الفرع الثالث: التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ: لقياس صلاحية النماذج في المدى الطويل والقصير وكذا إختبار السببية.
	أولا- التكامل المشترك:
	1- تعريف التكامل المشترك: تَصاحب بين سلسلتين زمنيتين  أو أكثر، بحيث تُؤَّدي التقلبات في إحداهما لإلغاء التقلبات في الأخرى بطريقة تَجعل النسبة بين قيمتيهما ثابتة عبر الزمن، ولعلَّ هذا الأمر يَعني أن بيانات السلاسل الزمنية قد تكون غير مستقرة إذا ما أخذت...
	2- شروط التكامل المشترك: نَقول عن سلسلتين و أنهما متكاملتان إذا تَحقق الشرطين التاليين:
	- إذا خضعتا إلى اتجاه عشوائي له نفس رتبة التكامل d؛
	- التَوليفة الخطية لهاتين السلسلتين تَسمح بالحصول على سلسلة ذات رتبة تكامل (فرق) أقل.
	3- خطوات التكامل المشترك: قَبل كل شيء نقوم بِعرض التمثيلات البيانية للسلاسل مَحل الدراسة، وذلك من أجل أخذ فكرة عامة، لكن لا يتم ذلك بِوضوح على سلوك السلاسل، ويُمكن تَلخيص خُطوات التكامل المشترك في الخطوات التالية:
	3-1- الخطوة الأولى: تَحديد رتبة تكامل كل سلسلة زمنية على حِدى وذلك عن طريق اختبار Dickey-Fuller،  فإذا كانت كل السلاسل مُتكاملة من نفس الرتبة تَكون أمام خطر التكامل المشترك.
	3-2- الخطوة الثانية: إختبار عدد علاقات التكامل المشترك.
	- إذا ثَبتَ وُجود علاقة تكامل مشترك(علاقة واحدة)، إذن نَستعمل مَدخل Engel-Granger؛
	- إذا وُجِدَ أكثر من علاقة للتكامل المشترك نستعمل مدخل Johansen.
	3-3- الخطوة الثالثة: إذا كانت هناك علاقة تكامل مشترك مُؤَكدة نَنتقل إلى مرحلة التقدير عن طريق تقديم نموذج تصحيح الخطأ.  أو نَتوقف عند هذه الخطوة (في حالة عدم وجود علاقة توازن بين السلاسل).
	4- إختبار التكامل المشترك: نقول أن السلسلتين  و غير ساكنة متساوية أو مشتركة التكامل إذا تَضمَّنت العلاقة بين السلاسل على مُكوِن خطي واحد على الأقل ساكن، ورأينا بأن هذا المكون الخطي الساكن يُسمى بمعادلة التكامل، كَما يتم تفسير هذا المكون أيضا على أنه ع...
	إنَّ الشرط الضروري وليس الكافي لوجود علاقة تكامل في علاقة ما هو أن تَكون السلاسل على اتجاه عام مَحدود وهذا ما يقوم بتَوضيحه اختبار ديكي-فولر.
	ومن أجل اختبار وجود علاقة تكامل مشترك بين مَجموعة من المتغيرات، تُوجد هناك عدة طرق، سواء لدراسة هذه العلاقة بين متغيرين أو أكثر) طريقة (Engel –Granger
	- طريقة Engel -Granger ذات المرحلتين: تُستخدم هذه الطريقة عموماً إذا كان لدينا متغيرَيْن فقط ويقوم هذا الاختبار على مرحلتين:
	   المرحلة الأولى: يتم في هذه المرحلة اختبار رُتبة تكامل السلاسل، ذلك أنَّ الشرط الأساسي للتكامل المشترك بين السلسلتين أن يكون متكاملتين من نفس الدرجة، وفي حالة عدم تحقق هذا الشرط لا يمكن أن تكون السلسلتان مشتركتا التكامل، ويتم هنا أساسا تحديد بكل عن...
	ثم تحديد رتبة تكامل السلاسل المدروسة، فإذا كانت السلاسل الإحصائية غير متكاملة من نفس الرتبة، نتوقف عند هذه الخطوة (أي لا يوجد خطر التكامل المشترك )؛    و
	  المرحلة الثانية: يتم في هذه المرحلة تقدير العلاقة في المدى الطويل، باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية، أي اختبار معادلة من الشكل:
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة على سلسلة البواقي  الناتجة من هذا الانحدار، أي:
	والتأكد من أنه سلسلة زمنية مستقرة، فإذا كانت على هذا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بين السلسلتين ويمكن استخدامها في التقدير.
	ثانيا- نموذج تصحيح الخطأ ECM: إذا وجدنا أن المتغيرات التي تتكون منها ظاهرة ما تتصف بخاصية التكامل المشترك في هذه الحالة يمكن تطبيق نموذج تصحيح الخطأ (ECM)، أما إذا لم تتصف هذه المتغيرات بهذه الخاصية ففي هذه الحالة لا يصبح هذا النموذج (ECM) صالحا لتقدي...
	ويستخدم نموذج (ECM) عادة للتوفيق بين السلوك قصير الأجل والسلوك الطويل الأجل للعلاقات الإقتصادية التي يفترض أنها تتجه في الأجل الطويل نحو حالة من الاستقرار يطلق عليها في الاقتصاد وضع التوازن، لكن وهي في طريقها لهذا الوضع تنحرف عن المسار المتجه إليه لأس...
	5- اختبار السببية: إن توضيح العلاقات السببية الموجودة بين المتغيرات الإقتصادية يعطي إنعكاس جد مناسب لفهم وتفسير الظواهر الاقتصادية. أما عمليا، فإن ذلك ضروري من أجل صياغة صحيحة للسياسة الإقتصادية.
	- سببية قرانجر Granger: قام قرانجر سنة 1969 بوضع مصطلحي السببية والخارجية. بحيث تكون المتغيرة   مسبب (دافع)لـ إذا تحسنت القيمة التنبؤية عند إضافة المعلومة المتعلقة بـ X2 في التحليل.
	حيث اقترح Granger 1969 معيار لتحديد العلاقة السببية بين متغيرين التي ترتكز على العلاقة الديناميكية بين السلاسل الزمنية ويركز هذا الاختبار على العلاقة المباشرة بين المتغيرات واتجاهها،  وقد يكون اتجاه السببية في اتجاه واحد أو متبادل أو ليس هناك علاقة سب...
	المطلب الثاني: الدراسة التحليلية الوصفية للمتغيرات واختبار إستقرارية السلاسل
	حيث سنقوم في هذا المطلب بتحليل ووصف تطور كل من متغيرات الدراسة على طول فترات الدراسة ومن ثم نقوم باختبار إستقرارية السلاسل الأربعة.
	الفرع الأول: الدراسة التحليلية والوصفية لمتغيرات الدراسة
	سنقوم بتحليل ووصف تطور كل من متغيرات الدراسة على طول فترات حددناها برباعيات (فصول) عبر الفترة 2010-2015 لتصبح لدينا 24 مشاهدة حيث استعملنا موقع البنك المركزي كمصدر لبيان سعر صرف الدينار الجزائري بالأورو طول فترات الدراسة؛ كما قمنا بتوزيع قيمة المردود...
	ويضح الجدول التالي سعر صرف الدينار الجزائري بالأورو للفترة (2010-2015):
	الجدول رقم (3-22): سعر صرف الدينار الجزائري بالأورو للفترة 2010-2015
	أولا- دراسة تحليلية وصفية لسعر الصرف الاسمي TCN خلال الفترة 2010/2015: الشكل التالي يوضح تطور أسعار الصرف الفصلية خلال الفترة 2010/2015.
	من خلال الشكل البياني يتضح أن سعر الصرف بلغ أدنى قيمة سنة 2010 نتيجة لتبعات الأزمة العالمية التي شهدها العالم، ثم بدأ في ارتفاع متواصل على طول فترات الدراسة، حيث ومن خلال الإحصائيات الوصفية فإنه عرف أعلى قيمة سنة 2015 فيما كانت أدنى قيمة سنة في الفترة...
	ثانيا- دراسة تحليلية وصفية للمردودية التجارية RCخلال الفترة 2010/2015: الشكل التالي يوضح تطور المردودية التجارية  الفصلية خلال الفترة 2010/2015 لمؤسسة عمر بن عمر.
	من خلال الشكل نلاحظ التذبذب المستمر للمردودية التجارية على مدى فترات الدراسة حيث في سنة 2010 انتقلت من 1.17% إلى 1.06% في الفترة الأخيرة من السنة،وفي سنة 2011 من 1.71% إلى 1.05 مسجلة ارتفاعا طفيف، بينما قدرت سنة 2012 عرفت انخفاض طفيف وقدرت قيمتها بــ1...
	ونلاحظ من خلال الإحصائيات الوصفية أن المؤسسة حققت أعلى قيمة لها في الفصل الثاني من سنة 2011 والمقدرة بــ1.72%، بينما سجلت أدنى قيمة لها في الفصل الأخير من سنة 2014 المقدرة بــ0.16%.
	ثالثا- دراسة تحليلية وصفية للمردودية الاقتصادية RE خلال الفترة 2010/2015: الشكل التالي يوضح تطور المردودية الاقتصادية الفصلية خلال الفترة 2010/2015 لمؤسسة عمر بن عمر.
	من خلال الشكل البياني يتضح أن المؤسسة حققت مردودة إقتصادية مرتفعة سنة 2010 حيث بلغت أعلى قيمة على مطول فترات الدراسة في فصلها الثاني بــ 34.92%  ثم بعد ذلك انخفضت بشكل كبير سنة 2010 و 2012 حيث بلغت أدنى قيمة لها في الفصل الأخير من سنة 2011 فبلغت -3%، ...
	رابعا- دراسة تحليلية وصفية للمردودية المالية RFخلال الفترة 2010/2015: الشكل رقم يوضح تطور المردودية المالية الفصلية خلال الفترة 2010/2015 لمؤسسة عمر بن عمر.
	من خلال الشكل نلاحظ أن سنة 2010 موجبة وبلغت 9.11% في الفصل الثالث كأعلى قيمة طول فترات الدراسة ثم أخذت في الإنخفاض في سنة 2011 وحافضت على نوع من التوازن، حيث بقيت منخفضة حتى لسنة 2015، وكما حققت أدنى قيمة في الفصل الأخير من سنة 2014 حيث بلغت 0.53% .
	كما نلاحظ من خلال الإحصائيات الوصفية أن المنحنى ملتوي نحو اليمين لكون معدل الإلتواء بلغ 1.125، بينما بلغ يعتبر المنحنى مدبب لكون معدل التفرطح بلغ 3.29 وهو أكثر من معدل التوزيع الطبيعي.
	القرع الثاني: إختبار إستقراريه السلاسل: (إختبار جذر الوحدة (Unit Root Test) لإستقرارية السلاسل): يتم تحديد مدى إستقرارية السلاسل وفقا لاختبار ADF والجدول التالي يوضح نتائج الاختبار:
	الجدول رقم (3-23): نتائج اختبار جذر الوحدة لإستقرارية السلاسل (إختبارADF)
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على مخرجات البرنامج Eviews 8
	من خلال الجدول نلاحظ أن السلاسل غير مستقرة في المستوى (سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام) وهو ما يؤكده الأشكال(من إلى) أي أن هناك مشكلة جذر الوحدة (القيم المحسوبة بالقيمة المطلقة أقل من القيم الجدولية بالقيمة المطلقة)، بينما أصبحت السلاسل مستقرة في الفرو...
	شكل رقم (3-16): يوضح إستقرارية السلاسل في الفروق الأولى
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على مخرجات البرنامج Eviews 8
	من خلال الشكل نلاحظ أن السلاسل مستقرة في الفروق الأولى.
	المطلب الثالث: إختبار التكامل المشترك
	إختبار التكامل المشترك بإستخدام طريقة أنجل وغرانغر والشكل الموالي يوضح أهم الخطوات الخاصة باختبار التكامل المشترك لأنجل وغرانغر
	شكل رقم (3-17): مراحل نموذج التكامل المشترك وتصحيح الخطأ لأنجل وغرانغر
	المصدر: دحماني محمد أدريوش، نقلا عن الموقع https://www.youtube.com/watch?v=_2LNAQZ9WcY، تم الاطلاع على الموقع في 06/02/2016.
	من خلال الشكل نلاحظ أن أول إجراء هو إختبار الإستقرارية، فإذا كانت السلسلتين غير متكاملتين من نفس الدرجة فهذا يعني غياب علاقة التكامل المشترك، أما إذا كانت السلسلتين مستقرتين ومتكاملتين من نفس الدرجة نمر إلى تقدير العلاقة بين المتغيرين في المدى الطويل،...
	الفرع الأول: إختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف TCN والمردودية التجارية RC: أو كما يعرف بإختبار المرحلتين (النموذج الأول).
	أولا- المرحلة الأولى: تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد أن توصلنا إلى إستقرارية السلسلتين وتكاملهما من نفس الدرجة I(1)، يَتِم ّفِي هَذِه المَرْحَلَة تقدير العَلاَقَة فِي المَدَى الطَّوِيل، باستخدام طَرِيقَة المربعات الصغرى العادية OLS، أي اختبار معاد...

	,𝐑𝐂-𝐭.=,𝛂-𝟎.+,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝐞-𝐭.
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عَلَى سلسلة البواقي  الناتجة من هَذَا الانحدار:

	أي: ,𝐞-𝐭.=,𝐑𝐂 -𝐭.−(,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟎.)
	والتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة في درجة أقل من درجة إستقرارية السلسلتين، فإذا َكَانَت عَلَى هَذَا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بينَ السلسلتين وَيمكِنُ استخدامها فِي التقدير،والملحق رقم 18 يوضح تقدير العلاقة طويلة الأجل بين TCN  و RC، حيث م...

	RC = -0.00051*TCN + 0.06519
	(-3.111454)   (3.767319)
	,𝐑-𝟐.=𝟎.𝟑𝟎𝟓𝟓   N = 24            F = 9.6811
	,,𝑹-𝟐..=𝟎.𝟐𝟕𝟒𝟎DW= 1.1484Prob F = 0.0050
	1- تحديد مدى صلاحية النموذج المقدر: ولتحديد مدى صلاحية النموذج المقدر لا بد من إجراء مجموعة من الاختبارات لمعرفة مدى صلاحيته من منظور منطق النظرية الاقتصادية ومن الناحيتين الإحصائية والقياسية.
	1-1- الدراسة الاقتصادية: نحدد من خلالها مدى توافق إشارة المتغير المقدر في النموذج مع منطق النظرية الاقتصادية. فمعامل سعر الصرف c1نلاحظ أن إشارته سالبة أي أن العلاقة عكسية بين المتغير التابع (المردودية التجارية) والمتغير المستقل (سعر الصرف) وتتفق هذه ا...
	1-2- الدراسة الإحصائية: نقوم باختبار نموذج الانحدار الخطي البسيط من خلال مجموعة من المعايير الإحصائية التي تهدف إلى اختبار مدى الثقة الإحصائية في التقديرات الخاصة بمعلمات النموذج المقدر باستعمال إحصائية ستيودنت T واختبار المعنوية الكلية للنموذج باستخد...
	1-2-1- إختبار معنوية المعالم: نستخدم إحصائية ستيودنت T لتقييم معنوية معلمتي النموذج، ومن ثم تقييم تأثير المتغير المفسر على المتغير التابع باختبار الفرضيات الخاصة بالمعلمات المقدرة على النحو الآتي:

	فرضية العدم: ,𝐇-𝟎.=𝟎    ,𝐂-𝟎.=𝟎,  ,𝐂-𝟏.=𝟎,
	الفرضية البديلة: ,𝐇-𝟏.≠𝟎    ,𝐂-𝟎.≠𝟎,  ,𝐂-𝟏.≠𝟎
	ويمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خلال الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-24): نتائج اختبار ستيودنت لمعلمات النموذج المقدر
	المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات Eviews 8 من الملحق رقم 18.
	Ttabتم استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعلاقة الآتية:,𝑇-𝑛−2-∝.=,𝑇-22-0.05.
	بالنسبة لمعامل المتغير الثابت  c0نلاحظ أن Tstat بالقيمة المطلقة أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أنc0  معنوي، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0051 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.51...
	بالنسبة لمعامل سعر الصرف  c1نلاحظ أن Tstat أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c1 معنوي إحصائيا، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0011 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.11 بالمائة عند ...
	1-2-2- إختبار المعنوية الكلية للنموذج: يتم اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال معامل التحديد ,-𝟐. واختبار فيشر F وبالاعتماد على الملحق رقم 18 نجد.
	- معامل التحديد ,𝐑-𝟐.: القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد تقدر بـــ 0.3055،وهي قيمة موجبة وهذا تدل على أن المتغير المستقل المدرج في النموذج يفسر المتغير التابع بـ 30.55% والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في هذا النموذج والمتضمنة في حد الخطأ ,...
	- اختبار فيشر F: يهدف هذا الاختبار إلى تحديد معنوية النموذج ككل وفقا للفرضيتين الآتيتين و عند مستوى دلالة 5 %:
	  فرضية العدم: تنص على انعدام العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع أي النموذج غير مناسب لتمثيل العلاقة بين المتغيرين؛
	 الفرضية البديلة: تنص على وجود علاقة بين المتغيرين أي أن النموذج مناسب لتمثيل العلاقة بين المتغيرين.
	لدينا القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر9.6811 والمستخرجة من الملحق رقم 18، أما القيمة الجدولية والمتحصل عليها من العلاقة ,F-N−1−1-k−1.=,F-24−2-1.=,F-22-1. هي 4.30، وبما أن القيمة المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم ,H-0. ونقبل الفرضية البديل...
	من خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية نلاحظ أن للمتغير المستقل (سعر الصرف) له معنوية إحصائية واقتصادية في تفسير المتغير التابع (المردودية التجارية).
	1-3- الدراسة القياسية للنموذج المقدر: سيتم الكشف عن المشاكل القياسية المرتبطة بالانحدار الخطي البسيط والمتعلقة بـ (مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي).
	1-3-1- الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي: الجدول التالي يوضح نتائج الإختبار:
	الجدول رقم (3-25): نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار LM أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدير الخطأ العشوائي.
	1-3-2- إختبار عدم ثبات التباين: الجدول التالي يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:
	الجدول رقم (3-26): اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار ARCH أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.
	1-3-3- اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل رقم يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع الطبيعي.
	شكل رقم(3-18): إختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الشكل نلاحظ أن القيمة الاحتمالية أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
	2- اختبار إستقرارية سلسلة البواقي: إن إستقرارية البواقي تعني وجود تكامل مشترك (مزمن بين المتغيرين) حسب اختبار المرحلتين لأنجل وغرانغر وبعد إجراء اختبار إستقرارية البواقي توصلنا إلى إستقراريتها في المستوى حسب اختبار KPSS، والجدول التالي يوضح ذلك:
	الجدول رقم (3-27): اختبار كل من KPSS لإستقرارية سلسلة البواقي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن قيم LM المحسوبة بالنسبة لاختبار KPSS أقل من القيم الجدولية عند المستويات المعنوية الثلاث سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام، وعليه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم إستقرارية سلسلة البواقي في المستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتالي ...

	,𝑬𝟎𝟏-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐂 -𝐭−𝟏.−,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−,𝛂-𝟎.⇔,𝐄𝟎𝟏-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐂-𝐭−𝟏.+𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟓𝟏,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−𝟎.𝟎𝟔𝟓𝟏𝟗
	ثانيا- تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير أو ما يعرف بنموذج تصحيح الخطأ  ECM: نقوم في هذه المرحلة بتقدير العلاقة في المدى القصير حسب المعادلة الآتية :

	,∆𝑹𝑪-𝒕.=,𝜶-𝟏.∆,𝑻𝑪𝑵-𝒕.+,𝜶-𝟐.,𝑬𝟎𝟏-𝒕−𝟏.+,𝒖-𝒕.,𝜶-𝟐.<𝟎
	والملحق رقم (21) يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM). والذي يمكن تلخيص نتائجه في المعادلة الآتية:

	DRC = -0.000223*DTCN –0.5993*E01(-1)+ ,,𝑼-𝑻..
	نلاحظ أن النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتالي له معنوية، حيث أن ظهور قيمة الخطأ في الفترة t-1  بإشارة سالبة -0.5993 له معنوية ويعني وجوب قبول نموذج تصحيح الخطأ ويدل على أن قيمة المردودية التجارية في المدى القصير لا تتساوى مع قيمتها التوازنية في ال...
	- اختبار السببية لغرانجر (Granger Causality Test): الجدول التالي يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بين سعر الصرف والمردودية التجارية.
	الجدول رقم (6-28): نتائج اختبار سببية غرانغر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الأولى أكبر من مستويات المعنوية الثلاث وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تنص على أن المردودية التجارية لا تؤثر على سعر الصرف، كما نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الثانية أقل من مستوى دلالة10 % وعليه نرفض فرضية العدم و...
	الفرع الثاني: إختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف TCN والمردودية الاقتصادية RE
	أولا- المرحلة الأولى: تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد أن توصلنا إلى إستقرارية السلسلتين وتكاملهما من نفس الدرجة I(1)، يَتِم ّفِي هَذِه المَرْحَلَة تقدير العَلاَقَة فِي المَدَى الطَّوِيل، حسب المعادلة:

	,𝑹𝑬-𝒕.=,𝜶-𝟎.+,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝐞-𝐭.
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عَلَى سلسلة البواقي  الناتجة من هَذَا الانحدار:

	أي: ,𝒆-𝐭.=,𝐑𝐄 -𝐭.−(,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟎.)
	والتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة في درجة أقل من درجة إستقرارية السلسلتين، فإذا َكَانَت عَلَى هَذَا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بينَ السلسلتين وَيمكِنُ استخدامها فِي التقدير.والملحق رقم 22 يوضح تقدير العلاقة طويلة الأجل بين TCN  و R، ومعادل...

	RE = -0.0129*TCN + 1.446205
	(-2.631851)   (2.821918)
	,𝐑-𝟐.=𝟎.𝟐𝟑𝟗𝟒   N = 24            F = 6.9266
	,,𝑹-𝟐..=𝟎.𝟐𝟎𝟒𝟖DW= 0.4696Prob F = 0.0152
	1- تجديد صلاحية النموذج: ويتم عن طريق الدراسة الإقتصادية، الإحصائية والقياسية.
	1-1- الدراسة الاقتصادية: معامل سعر الصرف  c1نلاحظ أن إشارته سالبة أي أن العلاقة عكسية بين المتغير التابع (المردودية الاقتصادية) والمتغير المستقل (سعر الصرف) وتتفق هذه النتيجة مع منطق النظرية الاقتصادية، فتغير سعر الصرف العملة الوطنية وزيادته بوحدة واح...
	1-2- الدراسة الإحصائية: وتتم الدراسة الإحصائية كما يلي:
	1-2-1- اختبار معنوية المعالم: نستخدم إحصائية ستيودنتT لتقييم معنوية معلمتي النموذج، ومن ثم تقييم تأثير المتغير المفسر على المتغير التابع،ويمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خلال الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-29): نتائج اختبار ستيودنت لمعلمات النموذج المقدر
	المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات Eviews 8 من الملحق رقم 18.
	Ttab تم استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعلاقة الآتية: ,T-n−2-∝.=,T-22-0.05.
	بالنسبة لمعامل المتغير الثابت  c0نلاحظ أن Tstat بالقيمة المطلقة أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c0معنوي، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0099 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.99 ...
	بالنسبة لمعامل سعر الصرف c1نلاحظ أن Tstat أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c1معنوي إحصائيا، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0152ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 1.52 بالمائة عند مست...
	1-2-2- اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
	- معامل التحديد ,𝐑-𝟐.: القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد تقدر بـــ 0.2394 وهي قيمة موجبة وهذا يدل على أن المتغير المستقل المدرج في النموذج يفسر المتغير التابع بـ 23.94% والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في هذا النموذج والمتضمنة في حد الخطأ. ...
	- اختبار فيشر F: لدينا القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر 6.9266 والمستخرجة من الملحق رقم ، أما القيمة الجدولية والمتحصل عليها من العلاقة ,F-N−1−1-1.=,F-24−2-1.=,F-22-1. هي 4.30، وبما أن القيمة المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم ,H-0. ونقبل ...
	من خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية نلاحظ أن للمتغير المستقل (سعر الصرف) له معنوية إحصائية واقتصادية في تفسير المتغير التابع (المردودية الاقتصادية).
	1-3- الدراسة القياسية للنموذج المقدر: سيتم الكشف عن المشاكل القياسية المرتبطة بالانحدار الخطي البسيط والمتعلقة بـ (مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي).
	1-3-1- الإرتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي: الجدول التالي يوضح نتائج الاختبار:
	الجدول رقم (3-30): نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار LM أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدير الخطأ العشوائي.
	1-3-2- اختبار عدم ثبات التباين: الجدول التالي يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:
	الجدول رقم (3-31): اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار ARCH أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و 10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.
	1-3-3- اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل التالي يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع الطبيعي.
	شكل رقم (3-19): إختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الشكل نلاحظ أن القيمة الاحتمالية أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
	2- اختبار إستقرارية سلسلة البواقي: إن إستقرارية البواقي تعني وجود تكامل مشترك (مزمن بين المتغيرين)، حسب اختبار المرحلتين لأنجل وغرانغر وبعد إجراء إختبار إستقرارية البواقي توصلنا إلى إستقراريتها في المستوى حسب اختبار KPSS، والجدول التالي يوضح ذلك:
	الجدول رقم (3-32): اختبار KPSS لإستقرارية سلسلة البواقي
	المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08 .
	من خلال الجدول نلاحظ أن قيم LM المحسوبة بالنسبة لاختبار KPSS أقل من القيم الجدولية عند المستويات المعنوية الثلاث سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام، وعليه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم استقرارية سلسلة البواقي في المستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتالي ...

	,𝑬𝟎𝟐-𝐭−𝟏.=,𝐑𝑬-𝐭−𝟏.−,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−,𝛂-𝟎.⇔,𝐄𝟎𝟐-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐄-𝐭−𝟏.+𝟎.𝟎𝟏𝟐𝟗,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−𝟏.𝟒𝟒𝟔𝟐𝟎𝟓
	- تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير أو ما يعرف بنموذج تصحيح الخطأ  ECM: نقوم في هذه المرحلة بتقدير العلاقة في المدى القصير حسب المعادلة الآتية :

	,∆𝑹𝑬-𝒕.=,𝜶-𝟏.∆,𝑻𝑪𝑵-𝒕.+,𝜶-𝟐.,𝑬𝟎𝟐-𝒕−𝟏.+,𝒖-𝒕.,𝜶-𝟐.<𝟎
	والملحق رقم (25) يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM). والذي يمكن تلخيص نتائجه في المعادلة الآتية:

	DRE = -0.00143*DTCN –0.2703*E02(-1)+ ,,𝑼-𝑻..
	نلاحظ أن النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتالي له معنوية، حيث أن ظهور قيمة الخطأ في الفترة t-1  بإشارة سالبة -0.2703 له معنوية، ويعني وجوب قبول نموذج تصحيح الخطأ ويدل على أن قيمة المردودية الاقتصادية في المدى القصير لا تتساوى مع قيمتها التوازنية في...
	- اختبار السببية لغرانجر (Granger Causality Test): الجدول رقم يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بين سعر الصرف والمردودية الاقتصادية.
	الجدول رقم (3-33): نتائج اختبار سببية غرانغر
	المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين الأولى والثانية أكبر من مستويات المعنوية الثلاث وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تنص على أن المردودية الاقتصادية لا تؤثر على سعر الصرف، وبالتالي ليست هناك علاقة سببية في أي من الاتجاهين.
	الفرع الثالث: اختبار أنجل وغرانغر للعلاقة بين سعر الصرف TCN والمردودية المالية RF: أو كما يعرف باختبار المرحلتين.
	أولا- المرحلة الأولى: تقدير العلاقة في المدى الطويل: بعد أن توصلنا إلى إستقرارية السلسلتين وتكاملهما من نفس الدرجةI(1)، يَتِم ّفِي هَذِه المَرْحَلَة تقدير العَلاَقَة الآتية ِفي المَدَى الطَّوِيل: ,RF-t.=,α-0.+,α-1.,TCN-t.+,e-t.
	ثم نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة عَلَى سلسلة البواقي  الناتجة من هَذَا الانحدار:

	أي: ,𝐞-𝐭.=,𝐑𝐅 -𝐭.−(,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟎.)
	وللتأكد من أن سلسلة البواقي مستقرة في درجة أقل من درجة إستقرارية السلسلتين، فإذا َكَانَت عَلَى هَذَا النحو نقول بأن هناك علاقة تكامل مشترك بينَ السلسلتين وَيمكِنُ استخدامها فِي التقدير.والملحق رقم 26 يوضح تقدير العلاقة طويلة الأجل بين TCN  و RF.
	ومعادلة التقدير تأخذ الشكل الآتي:

	RF = -0.00338*TCN + 0.38991
	-4.094425)   (4.511259))
	,𝑹-𝟐.=𝟎.𝟒𝟑𝟐𝟓   N = 24            F = 16.7643
	,,𝑹-𝟐..=𝟎.𝟎.𝟒𝟎𝟔𝟕 DW= 0.5558 Prob F = 0.0004
	1- مدى صلاحية النموذج: ولتحديد مدى صلاحية النموذج المقدر لا بد من إجراء مجموعة من الاختبارات لمعرفة مدى صلاحيته من منظور منطق النظرية الاقتصادية ومن الناحيتين الإحصائية والقياسية.
	1-1- الدراسة الاقتصادية:معامل سعر الصرف c1نلاحظ أن إشارته سالبة أي أن العلاقة عكسية بين المتغير التابع (المردودية المالية) والمتغير المستقل (سعر الصرف) وتتفق هذه النتيجة مع منطق النظرية الاقتصادية، فتغير سعر الصرف العملة الوطنية وزيادته بوحدة واحدة يؤ...
	1-2- الدراسة الإحصائية:
	1-2-1- اختبار معنوية المعالم:يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت من خلال الجدول التالي:
	الجدول رقم (3-34): نتائج اختبار ستيودنت لمعلمات النموذج المقدر
	المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على مخرجات Eviews 8 من الملحق رقم 18.
	Ttabتم استخراجها من جدول ستيودنت وفقا للعلاقة الآتية:,T-n−2-∝.=,T-22-0.05.
	بالنسبة لمعامل المتغير الثابت c0 نلاحظ أن Tstat بالقيمة المطلقة أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c0معنوي، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0002 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.02 ...
	بالنسبة لمعامل سعر الصرف c1نلاحظ أن Tstat أكبر من Ttab، وبالتالي نرفض فرضية العدم ,H-0. ونأخذ بالفرضية البديلة ,H-1. أي أن c1معنوي إحصائيا، وبما أن أدنى مستوى معنوية تساوي 0.0005 ما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج بخطأ قدره 0.05 بالمائة عند مس...
	1-2-2- اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
	- معامل التحديد ,𝑹-𝟐.: القيمة المتحصل عليها لمعامل التحديد تقدر بــ 0.4325 وهي قيمة موجبة وهذا يدل على أن المتغير المستقل المدرج في النموذج يفسر المتغير التابع بـ 43.25% والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في هذا النموذج والمتضمنة في حد الخطأ. و...
	- اختبار فيشر F: لدينا القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر 16.7643 والمستخرجة من الملحق رقم ، أما القيمة الجدولية والمتحصل عليها من العلاقة ,F-N−1−1-𝑘−1.=,F-24−2-1.=,F-22-1. هي 4.30، وبما أن القيمة المحتسبة أكبر من القيمة الجدولية نرفض فرضية العدم ,H-0. ون...
	من خلال الدراسة الاقتصادية والإحصائية نلاحظ أن للمتغير المستقل (سعر الصرف) له معنوية إحصائية واقتصادية في تفسير المتغير التابع (المردودية المالية).
	1-3- الدراسة القياسية للنموذج المقدر: سيتم الكشف عن المشاكل القياسية المرتبطة بالانحدار الخطي البسيط والمتعلقة بـ (مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم ثبات التباين ومشكلة غياب التوزيع الطبيعي)
	-3-1- الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي: الجدول التالي يوضح نتائج الاختبار:
	الجدول رقم (3-35): نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار LM أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10)% وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية إذن نقبل فرضية العدم وهي عدم وجود ارتباط ذاتي لتقدير الخطأ العشوائي.
	1-3-2- إختبار عدم ثبات التباين: الجدول التالي يوضح نتائج اختبار عدم ثبات التباين:
	الجدول رقم (3-36): اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمتين الاحتماليتين لإختبار فيشر واختبار ARCH أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10)% وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهي أن النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.
	1-3-3- اختبار الكشف عن مشكلة غياب التوزيع الطبيعي: الشكل رقم يوضح نتائج اختبار غياب التوزيع الطبيعي.
	شكل رقم (3-20): اختبار مشكلة غياب التوزيع الطبيعي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الشكل نلاحظ أن القيمة الاحتمالية أكبر من مستويات المعنوية (1، 5 و10) % وبالتالي فالقيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية، إذن نقبل فرضية العدم وهو أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
	2- إختبار إستقرارية سلسلة البواقي: إن إستقرارية البواقي تعني وجود تكامل مشترك (مزمن بين المتغيرين) حسب اختبار المرحلتين لأنجل وغرانغر وبعد إجراء اختبار إستقرارية البواقي توصلنا إلى إستقراريتها في المستوى حسب اختبار KPSS، والجدول رقم يوضح ذلك:
	الجدول رقم (3-37): اختبار كل من KPSS لاستقرارية سلسلة البواقي
	المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن قيم LM المحسوبة بالنسبة لاختبار KPSS أقل من القيم الجدولية عند المستويات المعنوية (1 و 5) % سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام، وعليه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم إستقرارية سلسلة البواقي في المستوى ونقبل الفرضية البديلة وبالتا...

	,𝑬𝟎𝟑-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐅 -𝐭−𝟏.−,𝛂-𝟏.,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−,𝛂-𝟎.⇔,𝐄𝟎𝟑-𝐭−𝟏.=,𝐑𝐅-𝐭−𝟏.+𝟎.𝟎𝟎𝟑𝟑𝟖,𝐓𝐂𝐍-𝐭.−𝟎.𝟑𝟖𝟗𝟗𝟎
	ثانيا- تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير أو ما يعرف بنموذج تصحيح الخطأ  ECM: نقوم في هذه المرحلة بتقدير العلاقة في المدى القصير حسب المعادلة الآتية :

	,∆𝐑𝐅-𝐭.=,𝛂-𝟏.∆,𝐓𝐂𝐍-𝐭.+,𝛂-𝟐.,𝐄𝟎𝟑-𝐭−𝟏.+,𝐮-𝐭.,𝛂-𝟐.<𝟎
	والملحق رقم )29( يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ(ECM). والذي يمكن تلخيص نتائجه في المعادلة الآتية:

	DRF = -0.000315*DTCN –0.0393*E03(-1)+ ,,𝑼-𝑻..
	نلاحظ أن النموذج مقبول اقتصاديا وإحصائيا وبالتالي له معنوية، حيث أن ظهور قيمة الخطأ في الفترة t-1  بإشارة سالبة -0.0393 له معنوية ويعني وجوب قبول نموذج تصحيح الخطأ ويدل على أن قيمة المردودية المالية في المدى القصير لا تتساوى مع قيمتها التوازنية في الم...
	حيث يمثل معامل حد تصحيح الخطأ مؤشر تعديل القيم الفعلية للمردودية المالية اتجاه قيمها التوازنية للفترة الأخرى، فهذا المعامل يشير إلى سرعة التعديل من الأجل القصير إلى الأجل الطويل ويقيس نسبة اختلال التوازن في الفترة السابقة t-1(3.93%) التي يتم تصحيحها أ...
	وبعبارة أخرى فان المردودية المالية تستغرق ما يقارب (100/3.93 = 25.44) حوالي 8 فترات ونصف (أكثر من سنتين وشهر) لتصحيح اتجاه قيمته التوازنية بعد أي أثر أو صدمة عشوائية نتيجة التغير في سعر الصرف.
	- اختبار السببية لغرانجر (Granger Causality Test): الجدول التالي يوضح نتائج اختبار السببية لغرانغر بين سعر الصرف والمردودية االمالية.
	الجدول رقم (3-38): نتائج اختبار سببية غرانغر
	المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على برنامج EVIEWS 08
	من خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الأولى أكبر من مستويات المعنوية الثلاث وبالتالي نقبل فرضية العدم التي تنص على أن المردودية المالية لا تؤثر على سعر الصرف، كما نلاحظ أن القيمة الاحتمالية الثانية أقل من مستوى دلالة 10 % وعليه نرفض فرضية العدم و...
	- نتائج الدراسة:
	 عدم إستقرارية كل السلاسل في المستوى وإستقراريتهما في الفروق الأولى من خلال اختبار جذر الوحدة لإختبارADF؛
	  وجود علاقات توازنية طويلة الأجل أو كما تعرف بانحدار التكامل المشترك وعلاقات قصيرة الأجل أو كما تعرف بنماذج تصحيح الخطأ بين سعر الصرف والمردودية التجارية، سعر الصرف والمردودية الإقتصادية وسعر الصرف والمردودية المالية، حسب إختبار المرحلتين لأنجل وغرا...
	 وجود علاقة سببية في اتجاه واحد بحيث يؤثر سعر الصرف على المردودية التجارية ويؤثر سعر الصرف على المردودية المالية وعل المردودية الاقتصادية.
	 على الرغم من وجود علاقة سببية عكسية إلا أن تغيرات أسعار صرف الدينار الجزائري بالأورو تفسر فقط 30.5% من تغيرات المردودية التجارية، وتفسر 23.94% من تغيرات المردودية الإقتصادية، بينما تفسر هذه التغيرات ما مقداره 43.25%، حيث يعتبر معامل الإرتباط في للنم...
	 معامل الإرتباط لكل من النماذج موجب وليس كبير، لأن تقلبات سعر الصرف لا تفسر إلى نسبة صغيرة من تغيرات المردودية حيث الباقي يفسره متغيرات أخرى غير مدروسة في هذا النموذج (يمكن أن نذكر منها: رقم الأعمال، ثقل الإستدانة، معدل دوران الأصول الإقتصادية، تكالي...
	قمنا من خلال دراسة مؤسسة مطاحن عمر بن عمر وتحليل مردوديتها حيث اتضح لنا التراجع المستمر لكل من المردودية الإقتصادية، المالية وكذا التجارية وذلك نتيجة لعدة أسباب منها:  لتراجع نتائجها، وذلك يعود بالدرجة الأولى إلى زيادة تكاليف الإستغلال وانخفاض رقم ال...
	ومن خلال إجرائنا لدراسة قياسية باستخدام نموذج غرانغر، حيث جمعت الدراسة بين تقلبات أسعار صرف الدينار الجزائري بالأورو ومردوديات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر خلال الفترة (2010-2015) عبر ثلاث نماذج، حيث أفرزت الدراسة عن وجود علاقة سببية عكسية في اتجاه واحد بين...
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