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�د�4���6hل�O�

���jA�<وا������WCا��ا������ا��£���Ì��e��^وع�ا���!&�0ا�* 
��.��<�m#��)�
e����+��ا����ر�درا��yeEURL la Ferme du 

Bonheur� ي*SاT7Cا� �ا� ��� �ا�A*ض ��*ف }#)CPA(� 2f2017 .� �ا�veذ 2f� � �ا����� �ا�7Cوى �درا�� o
Q��� È�+)CPA (ار�*Aا�

�)�

��!�j[�àvل�أو�ر�Ë���á1ا���1���q*ا�.  

��	
��

�ر،�ا�7Cوى�ا�����،�ا��
�(�:ا����
ت�اV©�hy��A�0ا��&!��#�،.  

Abstract: 
This study aimed at clarifying the importance and role of financial feasibility studies for 

investment projects, by means of a set of standards which clarifie the actual and future financial 
situation of the project. A case study of financing “la Ferme du Bonhaur” limited by the Algerian 
Popular Credit (CPA) in 2017.Accordidngly; the feasibility studyhas contributed in decision making 
by (CPA) of the rational decision concerning the acceptance or refusal of financing demand. 
Keywords:investment, financial feasibility, financing, evaluation criterions. 
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��%j�:  

���@v���� �ا�'�#� �<دوات �ا�WC£*�إ+�ى o[ا��� 2f� 
�� *و�6ت��Aeو� ��E�[hد!� �ا�7Cوى �درا��ت ocjkأ� �A�

 ³>����v#�2fو�6ت�* 
�����(�e0ا��Uدارة�Ò���ا��������2:��وا���7�b�e0ا��U�)ر�
V©�Uو��د!�E�[h��@.  


د.�. أو/X��kوى�%yYت�درا���ا
��
  :أ�

أ�ocjkدرا��ت�ا�7Cوى��E�[hد!��و�y��Aeا� *و�e�6?�ا��]�oا�WC£*�إ+�ى�<دوات�ا�'�#�����v@���وا���7���


�ر(�V©�hو��د!�E�[h��@ ³>����v#�2fو�6ت�* 
�����(�e0ا��Uدارة�Ò���ا�����.  


د.��#�4,�د .1X��kوى�%yYرا���ا: 

�¤É#� ��E�[hد!� �ا�7Cوى ���را�� ���xر(� ��6ة 
���Q" :6ك(#}#� �����4��KU� �ا��*ص y��A�:� �Aا����� ا��را��ت


v�#�}N¦�ا�A*ار�#{�إ�veذ�ا�A*ار�eت�و#���#�ت��K��:�*1ا�eه�ا��را��ت�¦Q�Ë�@�eوع�#�&ن�و* ����A)�<©وا���6��
�4hو

y��<ا�� 
�ريV©�h1 .�
���Ë����>� }#� 
�ع(#� ��6� �6
�دä�:� 
�ر(�V©�h� �ا�A*ارات ��veäذ ��7��#� �أ×¤� ��6� �أ!=� �x*ف

�#�&ن� 
�ريV©ا�� �# *وع �أو1 � �K)�ح 
�"ت�+"� �A�[ا��� �ا��*1� ��6� �
�x� �ا�^� ��
�ا��� �و<�� �و�j��hرات و<دوات


�cر�+�ل��eدة��c#اف��Qأ���Ace���6ا�ا� *وع�¦Qر�#�ى�]�رة��jص�وإ���ÀCا�*
V©<
ا���kل�إ��Hأ��S�6���6و#�������

��Þ0�1اhه�*

�����6#�ى�6¤Îد�ا���¢��أو�����E�[h2أو. 


ت .2Kو�
د.�����-X��kوى�%yYأ����9درا���ا: 

�:���D&0ات� �ا��2ء yا����� �Q¦ا ��� 2f� }#T6´�0ا�� �¤¥�
Qأ� �وإزد!�د ��E�[hد!� �ا�7Cوى �درا�� �Hإ� �4�WCا� �ا�qّ�ت �A�

Cوا��2ا��ا����!��
�1���
Q>ه�¦Q�à�À8e�}N
 �À:3ر4���ا��c���وا������،�و(

 ��x´�0أداة��veäذ�ا�A*ار�ا�*q��؛ -

 Ace�2f��6�<x���ا���àEvا�N�ء���
�ارد��E�[hد!��ا�^��E�e��:����رة�ا�i<p��؛ -

�ا�� - �#�ى �و�ceد �ا��ارد �اS�<ÀC*�و£��ع �
ceو�*��vا��*
V©<ا�� Ë�(e� ��E�[hد!� �ا�7Cوى �#{�درا��ت �S�

 ا� *وع؛

- ��'78�� �j<p��:� ±#�6� }#� �ا�A*ض �إ��0داد ��Ne� �ا�^� �ا�'�#� �ا�=
��Kت �أ+� ��E�[hد!� �ا�7Cوى �درا��ت �V
e

��£*A(ا��ت�ا�����<�mك�وا���j؛)ا� 

�و#>��6§¤�� - �Ae*(*�]*و£'� ��6� 
 *و�6ت��� ��E�[hد!� �ا�7Cوى �درا�� ��6� �ا��و��� �)�
�ا�� �#�m>�ت �
��x

 ا���
��؛�ä]�#��# *و�6ت


��إj���+��H&���6�0إ���jر�#�ى�]�رة�ا� *وع� -�x��^ا������<WCت�اO��ce��!د�E�[h�7وى�Cم�درا��ت�ا�v�<x

��K�K�Aوا���وا�>������د!�E�[h0ات�&D�0#{�ا��&VN�2ا�f�0&�Dا���*��v#��
ce���6. 


د.� .3X��kوى�%yY"�درا���ا	ا��: 

 *#��Hإ��د!�E�[h�7وى�Cدرا��ت�ا�y<A�e�
Qن�&��<�Sن�ر&��+: 

                                                             
1 .34. ، ص2010، الأردن، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات ،محمد محمود العجلوني،سعيد سامي الحلاق  
2 .24. ، ص2002 ،الإسكندرية،الدار الجامعية، دراسات الجدوى الاقتصادية لإتخاذ القرارات الاستثمارية، عبد المطلب عبد الحميد  
3 .28- 27. ص.، ص2009 ،الأردن، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الاستثمارية ،شقيري فوزي موسى، أسامة عزمي سلام  
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�  -أ  ��W%G
�ا �اyY%وى �إ��N �ف�):ا����2%.�(درا�� �	D*ض 
�ر(�V©�U� �ا���v*ة ��)�"ت 2Hأو� Ì##� }6� ��j6رة 2 و̈

���i)*Ae� ��Ae!*ات �وإ6@�ء �ا���+� �Sا�jا�� � � �و�j��ن �'A�Aceأو� �Qوز�(e� ��6� �ا��Aرة �و#�ى �ا� *وع ¦���©e� ا��e����Eراء


�ري وإ���4��pت�	 Zن�ا���"ت�ا�V©�hا����*ة�#{�ا� *وع���Sا������ا���"ت�ا���]���:�A#�*��v
�����[��.1 

�ا�������X  -ب  �اyY%وى �Ù¤���:درا�� �EA!� �وا�^� ����Eا���� �ا��را�� ��jeأ �إ!)�:�� ��S�jا�� �ا�7Cوى ���eن �#��6

@�eا� *وع�#{��6#±�و�¦���eذ�]*ار��veف�إ�¤Ù�±�+ا�Kو�±jK�4ا����v#�}#ا� *وع���درا������E�7وى�ا���Cا��ق�درا�*

 �78�:2ا�ËKا������

• ��s�s
jوا������G؛�:ا�%را���ا��¤Ùل��

 *وع�و�F#�±��Neا��AاK&ن�ا���������j�9ر�ا�ø�È�+�}# 

• ��j4��ºا�� �0��hاe�)����:ا�%را�� �!�ceو� �¤Ù� mjpوا��� �<���ر �وإ�Q�(eت Ë�@وا�� �ا��*ض �#)�"ت �1*�#

 ا�©>�(A���ا���j�؛

�ا • �وve@����:�����ا�%را�� �و��ازم �أو��� �و#�اد ���
6� }#� ±e�4���+وا� �ا� *وع F[�#� �!�ce� �'�O�� }#� y�)و

 ا� *وع�وx>�>��ا��
����4��KU��؛


����وا�������4 •

���A1�e�*!�Aeت�ا� *وع�و6
*ه��2���KUو�ce!��ا�'����ا��
�(��2ا�����Ë:ا�%را���ا xو. 

���6�����E�7وى�ا���Cا��ي�درا��@�e�Q*1�!��^ا��F1ا����*!�A���ËK�7اCا����v#�}#ا� *وع�����ce.3  


�s
S ."4������9ا�
� :  

��)�

�ر�زاد���y7ا��V©�h�y7زاد����
�z�±K�2أs�j@ا��}

�ر(��1V©�h����
��Ú´�0ا��
�(��#�cرا��c#�}#��#�Qور�ا��

�)�

���ا��Qز(�دة�أ��Hدي�إm!ا�¦ي��*#>.  

�4,�ا����4" .1#�:6��)�
����¤É#�*�¦Kت���)*�xة��: 

- ���jA�<#��S�6ا���Ac����Qر�
V©ل����6<#�ال�وا��EWCا��¤Î�6�Ëe0�!��^ل�ا��
6>��1�z�}6رة��j6��Q��)�
 4.ا��

- �²)Tل����6ا��EWCا�@*ق�وا�Ê�e�y��Aeر�و����hل����6<#�ال�و�EW8���j6{�ا�@*ق�ا�����Ècjا���Q��)�
ا��


���و ��Ë���!��� 	��¤É�:��=1>��ا�����<�mا+����4ت�وا��%ا#�ت�ا���6��K.5  


��Wا����4" .2X$:�¤É#�*�¦K�àS�Eة����	��)�
 E�!:6��ا��


ق •jh��7:���Q���2اد=jp!د��c#��6�#و��0�1ة�ز#��� �'���)�
�Ú¢��أن�<#�ال�ا�^��!Î�6��Ec¤��ا� *وع�#{�ا��

 �±�1	�áDا���*�6{�أي�ا�j�6رات�أ�*ى؛

�أ#�ا�±�وا���ا��Sا��je0��Î�6¤��#{��و�Ú��Q¢��أن�:ا�PQK�lxYا�%$" • #�Eر�ا��
�(���±�ا��WC<ول�:��EWCل���6

 ������أو�د���ا� *وع؛

:��È�c���ن�ا��WC<ول���Eر�ا��
�(��:��EWCل����6أ#�ا�±�وا���ا��Sا��je0�����j[��¤Î�6:ا�PQK�lxYا
��Hدات •

 x>�!��أي�إ��%ا#�ت�أ�*ى؛

                                                             
1 .40. ، ص2004، الطبعة الأولى، الأردن ،دار صفاء للنشر والتوزيع ،دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات ،هوشيار معروف  
2 .45. ، ص2010، الأردن، دار البداية ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات ،يم نمر داود، أسامة عزمي سلامنع  
3 كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم   الإدارة المالية للمؤسسات،مذكرة ماجستير، تخصص  ،فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الإستثمارية ،نور الدين زحوفي

.89-50. ص. ، ص3،2013 جامعة الجزائر التجارية،  
4 .42 :ص ،2006، 09، جامعة بسكرة، العدد مجلة العلوم الإنسانية ،مصادر تمويل المؤسسات مع دراسة التمويل البنكي ،عمار زيتوني  
5 .77. ، ص2000،عمان ،دار الفكر للطباعة والنشر ،والتحليل المالي الإدارة ،هيثم محمد الزغبي  
6 .78. نفس المرجع السابق، ص  
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���h��ر���
�Eر�ا��
�(��2ا�¦ي�!����Ëا� *وع���e�2fع�#�Eدر�ا��
�(��و��xد:ا
Jء�� • �k*1�*
V©<
���d�
!� �Q

�Sوا� *وط�وا���ا���
Nوا��o�[ا���.  

�ا����4" .3 �ارات�� 
ذo<دئ�إ
G�:ذ��veإ� �:��j�6äر���6 �Q¦أ�� Ë(!� �ا��jدئ�ا�^� }#� �ا���!� ��6� �)�
!*�TNe]*ار�ا��

?x��z�2  1:]*ار�ا��
�(��و̈

 ����S؛ا��ازK��:&ن�ا���v*ة�وا -


��ا���#T������Aد؛ -�Aر�ا��j�6hن�&�	�¦�> 

�ا��ل - �رأس �أ��اق �Q¦ه�: ���ءة �]��س }N
!�"� È�+� y'�>� ��
�أو�+ �ا�Oك �9*وة y���x��Q� �)�
�ا�� }#� ا�'�ف

وا�>�ق�ا�N�ء���Qذ��Êا�>�ق�ا�¦ي��k>�y�[�±�1��N�xل�وا�>��ات��2fأي�. ا�0Iوة�إ"�#{��Oل����ءة�<��اق�ا�����

Cر؛�'
7Cى�ا����ار�ا����#�ت�ا���+�A#���W 

- ��i)*=9&0ات�ا�Zا�� :�F�
ا�A*ارات�ا��
�(����!)�Ëأن��Ze¦�	�&ن��j�6Uر�ا��9Z&0ات�ا�=*�i)���Ë(!�È�c:+>�ب�4

 ا����A1ت�ا�!�A��	�����yEا�=*اËS؛

- ���zا��������qإ :�x�}6�Ècj!�Ê����1�0&�<©6{�ا����Nا����E1أ��j#��(�©K�*'�!ا�¦Qو�Ècj!�0&<وا��±e9*و�y��

���6����e*#�*��v#�2# *و�6ت�ذات�fن�ا����ل��j�(�!�y'��(e��
#�T1ا�WCت�وا�je*ا��È�+�}#��k�ÀC�1±�ا��#�y���x�}6

y¤�k��#�y'���e��[��¤×a��Sع�ا�����eار�}#�y   .ا�̀*

�وع .4-��������W�
در�ا����4"�ا�X�:أ#�م��ا���+��)�
������<�S*در�ا��Eا��y�<Ae�}N
!�2�!��#��H2:ا� *وع�إ 

1.4/ ��u�
 :و���eن�#{�:أ��ال�ا


�6��#{�ا�AWCق�`����N!��#��j'��ا��K�Aن�#�a2�A:��¤Éا�#
د.�  -أ (
:��'�#�+�F�
 :و(�

 إ#���K����AKا���N��aي���àÀآ�*؛ -

 ا�EWCل����6<ر��ح�ا�^��Ae*ر�ا� *����eز�G'�؛ -

 ا�EWCل�E+���6���2f#��4دات�ا� *�����+�2f���Ee�¥¤�؛ -

- Cاo)�E�2ا��f��W. 


زة  -ب ��

���#{�ا�AWCق :�a2�Aا(:�%&
�eو: 

 <و��(���2fا�EWCل�j<³���6��#{�<ر��ح؛ -

 <و��(���2fا]©>�م�#��4دات�ا� *����c�1ل��Ee�¥¤�؛ -


���وq�oce*وط�#��Eص��2f��¤Î�6ا��K�Aن�ا����#?��� *��؛ -WCا��j *̀���A1و�y'�>ه�¦Q��)�ce��+ 

�ا
���yزة  -ج  �A:�j6ر�
ح 2 6
���§¤��و̈� 
�ر��#� }#� �ا� *�� 
�ه�<x� �ا�¦ي ��Nا��� �+�Aق }#� �اT7Cء }6� �رة

 .ا�*�c��و(�
�2f��Vا���lAj#{�أر��ح�ا���م�	���h�Ë�(e+�����ت�ا����v��وا���ز��Gت�ا�A*رة

�وض /2.4jا�:��Hإ�y<A�eو: 


�ن�#2f*E؛  -أ �Sإ���q�2ا���دة�f�¦�Ze��^0ة�<��4وا�&E[���1*Eوض�ا�*Aا� 

 q*ة�#���@��و��(���<�4؛ا�A*وض�ا��j  -ب 

 .tradecreditا�>��ات�  -ج 

                                                             
���2
�m>�،�#¦�*ة��àEve�،0&�<4�#ا]��Eد�وx>�&�0ا�<�m��#�4�،��	N<*ة،�1Hا���F£���6ا����Q*9وأ��)�

��:�q�q��E#�،در�ا��c#20078-7.ص. ،�ص. 
2T)Tا����j6��
c#�0&
� . hد!�ت��E�[،ا�ر(��N�U�،ب��N����)ر��N�U�T�*#�،ارات*Aذ�ا��veوإ����c�2ا��f����#�2Hا������cا���،�)�

�ر،�ا��V©�2006ص�، .

 .135-133. ص
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ن�ا��3
ري  /3.4��W7:��F5�=*اء���#�ت�أو� 	ا� *وع����6]��م�<�&�0��Hا��رد�إ�±c�
!��4>�0&E[ن��
�Sإ��Qو

��:�Vل�ا��k>اء�*q����+�2f��4>��!�ن�#�����أو���
�Sأو�إ�6دة�:��'��و]��!��ن�إ��'��pEeض�*Dة��TQ�4. 

4.4/ 
E�"4���ر�ا�
3¶º�_leasefinancingا�¦Q�¦v�)و��¤É
9�F1دى�ا� *وع�د���!�Ê�¦و���ل��9:��kاء�أ* ���!�j�

"��qا���ع�أ: 

 ؛salesandleasebackا�Ñ©�U�y9�F�j)�ر  -أ 

 ؛serviceleaseإ�©Ñ)�ر�ا�ÀC#��  -ب 

 .Ñ©�Ufinanciallease)�ر�ا���2H  -ج 
  :ا� ���ا����E#�àÀ8!�2Hدر�ا��
�(��+>�Ëأ�Kا6'�

  

����j6ا����j��F4*#�،T)Tذ�*ه،�ص: ا
X%رc#�0&
� .135.  


t�
S ."4���ارات�ا����a��j<و�"��h<�]��
  :أ�

2f�0&!ه�ا���¦Q��V
�eو�±A�Ace�2�)�
  :���eد�<�����Ëوe©��ع�إ���vا#�§¤��وÔ��#��1¤�ف��F³�kا�A*ار�ا��

1. %�T�ا����
	�"L�pq:إ��Ë����>ه�¦Q�y�<Ae�}N

��ا���#T������Aد�!�Aر�ا��j�6Uن�&�	�¦�Ze�"��H�6&ن�<و�
(#��H

�����WCا� �
�Aا�� 2f�k� }
=�eو� �����Aد ���#Tا�� �
�Aا�� ¦�Ze� ��K�Vر�وا��
V©�h� ��6� �Sا���� �و#��ل �0��hداد �0�1ة }
=�eو

  1.ود����ا�*�c���و#��ل�ا�����Sا��ا��2

�RÊ�7داد  -أ  �ا�RÊ;:� Oة �أوا��ة �ا�>��ات ��6د �V
e��1ا���� 2f�k� }#� *
V©<ا�� ý�jا�� �kأ� �����äدة ز#�


�ري�أ�*ع�وO���:�l@�G]��ا������*ا���AيV©�U�±[��Kإ��
 :ا�>��ي،�+��È!�=��ا� *وع�ا�¦ي�Ú>�0د�]�

AB = CD
EFG..... (01) 

DR :0داد؛��U0�1ة�  

I0 :2؛Hري�<و�
V©�hق���KU  

CFN :<ا���!�Aت�ا���A1�2ا���f�k؛�)��  

                                                             
��y��4�yا���>�وي،�درا��ت�ا�7Cوى��E�[hد!��و�y��Aeا� *و�6ت،�دار�ا���-����p *�وا���زFG،�<ردن،1�z2015177-117. ص. ،�ص. 
 .ا����A1ت�ا�ÀCر4���–ا����A1ت�ا��ا����: ا���Aي��2f�kا�����1*

 مصادر التمويل المتاحة

 تمويل بالإستئجار إئتمان تجاري قروض أموال ملكية

 أسهم عادية

 أسهم ممتازة

 أرباح محتجزة

 إئتمان مصرفي

 قروض مباشرة

 سندات

 قصيرة الأجل

 متوسطة الأجل

 طويلة الأجل 

 لشراء خامات وبضائع

 لشراء أصول ثابتة

 البيع ثم الإستئجار

 إستئجار الخدمات

 الإستئجار المالي



                                                                                                                                                                                                                                                               Vol. 5, No. 1 
                                                                                                                                                                                                                                                         March 2018 
_____________________________________________________________________________________________________________ 
  

257 
 

ISSN 2170- 1083 (Print) 

<k¶^ß¹]<æ<�^’jÎþÖ<íée…^Ç¹]<í×�] <‚×�]05<<�‚ÃÖ]01<<Œ…^Ú2018 

North African Review  
of Economics and Management 


�ر�CFN�Ë<c�1DRأ#���2f+�����6م�x>�وي�V©�Uوي��<x�Ó^+�����vل�ا�>��ات�ا�O���!�Aت�ا���A1ا����F�
(�:

2Hو>.  


ر�  -ب �tº�7�PQK�%W

ر��#%ل�ا�#�#�)TRC:)�}#��S�2ا���f�k��������و(mا���j<p�2إ!)�د�ا�fا�ا����ر�¦Q��V
�!


�ر�<و���V©�U�����e .ا��[O���:�Ë<ceو������ :  

HBI =
J
K∑ EFGMMNJ

CD ..... (02) 

N :ر
�tº�7ة�%�.  

��Kر�A
  .أ�´�0وإ"�!*�á1ا� *وع����م�ر���S�6�F#TRC±��cا��*k��ا��!�j���È�c:!��ن��y�!TRCإ�veذ�ا�A*ار�:


����  -ج xYا����jا��pq

ر���#�VAN:ا�����jن�ا��j<WC�2اf�¦�Z!ا���!&�0إذ��yQ�0#{�أ´��Ú��H�0إ& Ú��Qد�و�A�����¢#T

�ا�ÀCر4� �!�Aا��� ������A1ت ����WCا� �
�Aوا�� 
 *وع��� �ا��ا��� �!�Aا��� ������A1ت ����WCا� �
�Aا�� �:&ن و�G´�6�0±�. ا��*ق

 ::���O]��ا������

>=O = ∑ EFG
(8"P)M

QQ�8 − R7..... (03) 

È�+: 

r :�yEÀCن(#��ل�ا&�c؛)ا��  

n :ر�
V©�hة��#.  

Ë4�#0ط�أن�!��ن�� Ú��+:�!��وا���2+��fو�Ë4�0وا��´�>��!�jا���
  .���6ا���£���:��ءا�Q���6¦ا�ا����ر���³


ر��#%ل�ا�#
W%�ا�%ا$�pQ  -د �#�)TRI:(��،Ë<³>و���q*ار�ا�*Aذ�ا��veوا���£��
����#�v�<ا���!&�0ا��yQ�0#{�أ´��Ú

� yEÀCا� �#��ل �V
!��Qن(و&�cا�� (� 2f�k� ���6ه ���eن ��k*ا�¦ي �x>�وي 
 *وع��� ����WCا� �
�A1ا���[O���:� ±:�<+� y�)و� ،

 : ا������

HBR = S8 + TUGJ(PV!PJ)
TUGJ!TUGV ..... (04) 

È�+:  

>=O8 :�*Dk>�yEÀC���6#��ل�ا�*�Eا��}#��j)*Aا���j4ا�������WCا��
�A�2ا�f�k��V
!r1؛  

>=OW :�2ا�f�k��V
!�0´�>�yEÀC���6#��ل�ا�*�Eا��}#��j)*Aا���j4ا�������WCا��
�Ar2.  

2. %�T�ا�� ��وK%م 
o
�ا ��
	� pq:��0&!ا���� }#� �ا���!� �و��Qك �jA�<ا�� �	 Zن �ا��A&ن �و�6م Ê ا�� ���+� �V
e� 2 و̈

�¤É#ة��
 :cKU*اف�ا����ري�و#��#��O��Uف�وAK@��ا����دل: ا���

�  . أ 
ري�#
�ا �افhs7)δ:(��0´��Úري��
V©�h� �ا�>��ى �¤Î�6� �!�@�ي �ا�^� 
��v*ة��� �A�@#� ����A#� �ا����ري cKU*اف

È�+: 

< = X>(IYO)..... (05) 

                                                             
16j���j@ا� *و�6ت،�ا��y��Ae�7وى�وCا��درا��،T)Tا����j6�y)*Nردن،��02ا�>�،* p����#�+145- 139. ص. ،�ص2002،�دار�. 
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2�!��

N{�إ!)�د�cKh*اف�ا����ري���1���[��#��!�AKت��A1�eو�4د����2+��f��#أ:  

< = X∑(IYO − IYO@@@@@@)W ∙ [(=)..... (06) 

IYO :؛�!�Aت�ا���A1�����?°�<WCا�����ا  

P(A) :؛�Sل�+�وث�ا����
  إ+�

V(CFN) :}!�jا��.  


ر��#
�"�$7�Jف�  . ب�#�)CV:(���6��¤Fو�+�F[ة�ا���*��vا����
����A!�È�+ة�*��v
�����<pس�ا���A��:�Ó�<Gو

È�+�F[ا�����Sا����}#��!�AKو+�ة���z: 

I> = \(EFG)
EFG ..... (07) 

±1Oإ����#��#��A!إ����ر�ا� *وع�ا�¦ي��y�!.  

3. ���

�ات�ا��

'�:ا��µ[�واQات�أ*qm���6ا���!��#{�ا���
��x��<�m#�2أي�f���ا�����ا��£������ce����
 :إن�6


pZ  - أ
�ات�ا���ازن�ا���:1  

• �"�

ل�ا�#
 ):lefondderoulement) "FR"رأس�ا

 >�áS�1�}6�0´�Ú��Qل�و�k>��)�
����'¤Î4�e�}N

��ا�^��!Sال�ا��ا�#>��E+أي��،��:�Vل�ا��k>�}6��
Sال�ا��ا�#


��!�2. ا���او����±:�<+�y�)و:  


��= رأس�ا��ل�ا���#��Sال�ا��ا�#>–���:�Vل�ا��k>  

  )08......(ا��!�ن�]E&0ة�<�k>–��4ل�ا���او���= 

• �"�

ل�ا�#

):BFR(إ	��
ج�رأس�ا!��Qل�وOD��Uورة��:��@je*ا����4ت�ا�=*ور(���+h�}#ء�T7Cا�Êذ���V

 :و(��y+>�:±�و��1ا��O]��ا������. وا�^����l@Dx�y#{��*ف�ا��ارد�ا��ور(�

 )09......(#�ارد�ا��ورة�–ا+����4ت�ا��ورة�= U+���ج��2fرأس�ا��ل�ا���#��

• ���4>�YاTR :زة�ا��c:��^#{�<#�ال�ا���6�
(#��V
e�2 
��!�2و̈���¤Ù�<+�y�)ل�وا+�ة�وODورة�ا������<�m: 

HB = YB − ]YB..... (10) 


���  - ب

�±�ا�<�m�����y��Aأداæ¤��وا����6�yNWC:ا��µ[�ا��<xا�¦ي�����cأدوات�ا���yQ#{�أ��ا�����Ë<p�0ا�´��x

2�!��
����<�S�6ت�ر�
(#�F°�2أرf���ا����Ë<pا����pEe�}N
 2:#�ى�K)�+'��و(

  ��ل؛�Ë<³رأس�ا* 

  �Ë<³ا�p �ط؛* 

  �Ë<³ا�*�c��؛* 

  .�Ë<³ا�>����* 


�ي�. را(#Wا>yYا�U�#-ض�ا��jا��É�Eف�� �B��������"4��<���

���ا
�h%.�"درا���	çاش- و�xYا:"  

                                                             
12Hا�©>�&�0ا���،���G*[����!�،��Ï���}:إ���س� :���j@ء�<ول،�ا�T7Cت،�ا�A�j@e02دروش�و،* p����Sن�،��دار�وا�
 .100-88. ص. ،�ص2011<ردن،��-6
 .70- 40. ص. ،�ص��N�U�،1991ر(�،U02دارة�ا������#����k��#����ce*،�ا��Ë�Nا��*°?�اÈ!�WC،�ا�@�j��،#�&�0إ:*ا��Q�y�Qي2



                                                                                                                                                                                                                                                               Vol. 5, No. 1 
                                                                                                                                                                                                                                                         March 2018 
_____________________________________________________________________________________________________________ 
  

259 
 

ISSN 2170- 1083 (Print) 

<k¶^ß¹]<æ<�^’jÎþÖ<íée…^Ç¹]<í×�] <‚×�]05<<�‚ÃÖ]01<<Œ…^Ú2018 

North African Review  
of Economics and Management 

��<�m#��)�
eام�أ���ب��4وى��vإ���ye��ه�ا��را�¦Q�2fEurllaFermeduBonheurا���!&�0ا� �ر����
#{��Oل�4

�¤Îإ�:  

1- � �<�mا�� oj��� }#� �)�
eCPA� �:ـ �ا�A*ض ý�j#ر��A!� �إذ 
�ري،V©�h� �'�� ³� F�����29800000��j<pو�� دج

��)�
e38,40%ر�:ـ��Aه�وا�¦���e�F#T�2ا��Nر�ا��
V©�h�y7��}#138741000�2+�ود�f�ý�jا���40ع�ا��y�!�È�+�،ات�7دج���

 .x>�د����6د��1ت�9O9��z��أ0�1�F#�*'qة�إ#���ز��Aeر�	>�p&ن

 :ت�ا���ازن�ا��2H+>�ب�#qm*ا -2

� ���>��ات �<�mا�� ��Kا%&#� ��6� �2014:��ء �ا�7Cول��2015،2016،2017، 2f� �Wا���� �ا�qm*ات yQأ� �+>�ب }N
!

2Hا���:  

�aور�ر�%yY01(ا :(�����
�pZ

�ات�ا���ازن�ا���)EFB       (ا��+�ة) :دج(  

  2017  2016  2015  2014  ا����

�"�

ل�ا�#
  FR -24757808  26234833  7183253  57739412رأس�ا

�"�

ل�ا�#

ت�رأس�اH
  BFR  -83456468  15034831  7075502  11722966إ	��

���4>�YاTN 58698660  11200002  107751  46016446  

  .+>�:�ت�ا���m&ن�:�"�6
�د����6وi��c#��S�9���:ا
X%ر

2�!��#�����ÌÍ�!�7ول�Cل�اO��}#:  

FR :رأس�ا��ل�ا����
�A��Ìر�وا��@eك���Q�����}#��#�2013������Hإ��j����±�
�[�oK�z�}!2016أ�djkأ�È�+؛�


�(��أZ:��'��k#�ا�'��e���6]�درة���أي�ا� *����:�Vل�ا��k>�}#�0´أ���
Sأن�<#�ال�ا��ا��¢�Ú��
�Ë4�#و�2fإe)�ه��6�Eeي�#


��ووQ¦ا�!��Q��'��*1#��#{�<#�ن�£��<�@�ر�ا�>��jA��؛Sا��ا  

BFR :إ+����4ت�رأ��
�[�2f��j����oK�z��#ل����ات�2013س�ا��ل�ا���O���j4�#�ocjkأ�y92014�Ó^+2016ا�¦Qو

  �Ú¢��أن�<�kل�ا���او���Dx@?�ا��!�ن�]E&0ة�<�4؛

TR :0&EA�2<��4ا�f�2H�#ازن��e���6و�4د��*qm#ا�¦Qو��ل�0�1ة�ا��را�O���j4�#���)TÀCا��
�[.  

pZ

�ات�ا���a��jا�
ب����	:  


N{�ا��v*اج�أO��}#�0&!��#�yQل��4ول�+!���jAا���
ÀCات�ا��<������jA�<ا���!�Aت�ا���A1�����²Sب�ا�����<

�A:����¤Îا� �ر�إ��y��Aا��.  


<�m��RÊ;:ة�RÊ�7داد  -أ ���?xا�¦ا��)�

��V]�رة�ا��e��^وا� .Êن�ذ�&j!�2H�7ول�ا��اCوا: 
�aول�ر�%yY%ة): 02(ا	ض������ا���jداد�ا�RÊة�ا�RÊ;�%.%h<) :دج( 

  ا����ات

  ا��%;�lا��j%ي
N N+1  N+2  N+3  N+4  

  249194974  221854182  201949460  180003600  76488000 ا��%;�lا��j%ي

aا�RÊ
  929490436  680295462  458441280  256491600  76488000  ا��%;�lا��j%ي�ا

  .�jA2017-2021���+>�:�ت�ا���m&ن�ا�6
�دا��4���6ول�+>�:�ت�ا�����A1�����²Sت�ا���A!��ا�>��:ا
X%ر

��K�Vا����2ا�>�fض�*Aا��ý�j#���@Dx��¤×��#Õ:��<�m�²أن�ا��p�<³�7ول�Cل�اO��}#.  

 


ر�  -ب �tº�k�PQK�%W
 :#{��Oل�ا�7Cول�ا�>�:��!
����N+>�ب�Q¦ا�ا�TRC:(È�+�*qm(�#%ل�ا�#
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HBI =
^V^_^D_`a

b
8cdef8777 = 1,33 = 133%..... (03) 


�ر�V©�Uا�!�ل����6أن�¦Qو�ا��������1�z�?@DGر�و�
V©�h���6�F7�#و�T�c#��S�6��Ac!.  

  

�  -ج  ���
xYا� ���jا�� pq
�)VAN(:��!�Aا��� �ا����A1ت �ce�&ن y���� Ê�¦�� �����Aد، �¢#Tا�� ��jا��*qmا�� �Q¦ا ¦�Z!

��)�
 %).6,25(ا�>��jA���:��ء����6#��ل�ا�yEÀCا�¦ي�!
���e��V��ا��

>=O =
>=O = 71988705

O=<#{�ا��©�)���ü+OKأن� > 
�ر�و(6�²�p{�ذ��ÊوQ¦ا�#���ه�أن�ا����A1ت�ا���A!��ا�0V©�h�����e�?@Dx����c�


�ر�#�jAل�#{�#���ر�ا�7Cوى�ا�����V©�hأن���¢�Ú��
#��=S�1.  


ر��#%ل�ا�#
W%�ا�%ا$�pQ.د�#�)TRI:(����6��
��x��^ا��Z@ÀCوا���*(ا����A)*���
WC>�ب�#��ل�ا�����Sا��ا��³�2>��

2H�7ول�ا���C�2اfن�&j#��Q��
  :#���&ن����c�&ن��

�وع): 03(ر��aاyY%ول�-

ت�اj;%<1ن��h< %ة	دج: (ا��(  

  ا��%;�lا��j%ي�ا
1hن  ا��%;�lا��j%ي  ا����ات

6,25%  20%  

N 76488000  71988705,88  63740000  

N+1  180003600  159295221,23  125002500  

N+2  201949680  168291400  116869027,77  

N+3  221854182  174003280  106989864  

N+4  249194974  183948456,48  100078302,81  

  .2021-2017+>�:�ت�ا���m&ن�ا�6
�دا��4���6ول�+>�:�ت�ا�����A1�����²Sت�ا���A!��ا�>��jA���: ا
X%ر


��ا��WC���ا��1�E���2fا���WC&ن�A���6ا���EcK�7ول�Cل�اO��}#:  

  :وÕ1�±��6ن

� �ا��ل �رأس ����e� �أن �¢�Ú� ��4وى�) 0,0625(وQ¦ا �و�± �#�jAل �ا� *وع ��(!� �
#� �ا��ا��2، �Sا���� �#��ل }#�*Dkأ

����#.  

¯hGا��~W
�s:  
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2f���V

����Nا��]�ف�4���6
���#{�ا�����²Sا��!�Ècj���?A�j@ا���*ي�وا���ËK�7Cل�ا���*اض�اO��}#:  

- ���K�K�Aوا������jا� *وع�ا��ËK�4ا����v#�}6��A�[ود��Wرة�وا��k�FGر� 
�x@?�درا��ت�ا�7Cوى��E�[hد!����

 وا�©>�(A���وا������وا��
�(����وا�����؛

 درا���ا�7Cوى�ا��������
 *وع��6ا��Sا� *وع�و#�ى�ر�O��}#�±��cل��Ae!*�ا���ا��Sوا��������ا���]��؛�je&ن -

- � �ا����� �ا��m>�ت �¤Î�6� �
��x��^ا�� �ا�'�#� �ا�=
��Kت �أ+� �ا����� �ا�7Cوى �ا���jك(��x´�0درا��ت �V# (ار�*[� �veäذ

 *Aت�ا��0داد�ا���K��#ä��¤¥ل�درا�O��}#�Êوذ���)�
 وض؛ا��

- ��Hإ��إ£�1�،��Z�6م�ا�����2+��fوأ�*ى����Zا�����2+��f�y��A�0ا��&!��#��¤É#�0&!��#ك��6ة���Q�FGا� �ر�y��Ae����
6�2f

�}#� �<�m#� �)�
e� ���+� �درا�� ��Oل }#� �# *وع �aي ����WCا� �ا��£��� �x *ح �ا�^� �ا����� Ë<pوا�� 2Hا��� �ا���ازن #qm*ات

y��Aدا����6#��!&�0ا���

��أن�. �2f+����ا���j�6Õ:�،��Zر��Qا���!&�0I�>�0إ���vا#���2fاWC��ة�ا��
����وا��@A�j����*ف�:��Êا�6�


�(��# *وع�ا��m>�؛eل��j[ار�*[�Ê�jذ�ا��veä��7�#و��إ!)�:��oK�z�0&!ه�ا���¦Q����v# 

- �!�Aت�ا���A19*����6ا���m!ا�¦ي��*@ÀCا�*E�6��Q�(�K��)ر�
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