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  الملخص:

ل مً خلاٌ ميىهاث الهُيل االإالي االإخمثلت في وعبت الشفؼ االإالي  هذفذ      هزه الذساظت ئلى جدلُل كشاس الخمىٍ

هزه الأخيرة غلى الأداء االإالي مدعىبا بىاظىت وعب  وجأزير  احمالي الذًىن ئلى الأمىاٌ الخاـتب وجدعب

ل، ووعب العُىلت، ووعب االإشدودًت.  الخمىٍ

لذ الذساظت مً خلاٌ الذساظت االإُذاهُت في مجمؼ ـُذاٌ خلاٌ الفترة ) ( ئلى أهه هىان 2015-2020وكذ جىـ

ل ووعب العُىلت، و  بت الهُيل عهه لا جىحذ غلاكت بين وأغلاكت وشدًت بين وعبت الشفؼ االإالي ووعب الخمىٍ

ت.  ، االإشدودًت االإالُت واالإشدودًت الخجاسٍ ىٌ   االإالي وول مً مشدودًت اـلأ

لالكلماث المفخاحيت:  ل، كشاس الخمىٍ  الأداء االإالي.، هُيل الخمىٍ

 )ئلضامُت جدذًذ الخفيُف( JEL :Z02 ;Z21جصييف 
Abstract : 

     The objective of the study was to analyse the funding decision through the 

components of the financial architecture, namely, the ratio of total debt to 

private funds and the impact of the latter on financial performance, calculated 

by the ratios of financing, liquidity and earnings. 

Through the field study at the Sidal Complex during the period 2020-2015, the 

study found that there was a direct correlation between the financial upturn and 

the financing and liquidity ratios, and that there was no relationship between the 

ratio of the financial structure and both the asset earners, the financial earners 

and the commercial earners. 

.Keywords: funding decision, funding structure, financial performance. 

JEL classification codes: Z02 ;Z21 
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 مقذمت:

ػذ ب وخاـت الؤداسة االإالُتالتي جىاولتها أدبُاث االإىالُؼ أهثر ٌػخبر مىلىع الهُيل االإالي مً 

ٌ للىثير مً  االإجاٌالتي فخدذ  (1958)مىدكلُاوي ومُلش ظىت أبدار ظهىس  أظلىب  الذساظاث خى

ل الأمثل  ظهشث  خُث حػخبر الخىىة الأولى في دساظت الهُيل االإالي للمإظعت للمإظعاث والتيالخمىٍ

لي لها،  اث خىٌ أمثلُت الهُيل االإالي للمإظعت وجفعير العلىن الخمىٍ حػخبر و بػذها مجمىغت مً الىظشٍ

ػىبت التي لم حعخىؼ  اث ئغىاء ئحابت  أمثلُت الهُيل االإالي مً االإىالُؼ الأهثر حػلُذا وـ هزه الىظشٍ

ُت و بىحىد هُيل مالي أمثل مً غذمهكاوػت لها  ػىد الأمش ئلى خفىـ ل مإظعت وجىىع مفادس وَ

ل، حػخبر هزه الأخيرة هي االإخدىمت  ل االإخاخت أمام هزه االإإظعاث والتي ًترجب غليها جيالُف الخمىٍ الخمىٍ

ل  حععى باغخباسها  التيو الهُيل االإالي للمإظعت، ما ٌػشف ب ه النهائيالزي ًظهش في ؼيلفي كشاس الخمىٍ

هذاف االإخياملت التي حعمذ لها بخدلُم أداء مالي وخذة اكخفادًت مخجاوعت ئلى جدلُم مجمىغت مً الأ 

ػخبر هذف حػظُم الشبذ أهم االإالُت اظخغلالها للمىاسد ٌػىغ مذي حُذ  االإخاخت لها بؽيل مثالي، وَ

ً، أهذف حععى االإإظعت ئلى جدلُله مً  م   ولا ًيىن هزا ئلاحل سفؼ كُمتها وحلب االإعدثمشٍ غً وشٍ

ل االإخاخت لها  ل بىاظىت االإفاللت بين مفادس الخمىٍ والتي جىلعم ئلى كعمين سئِعُين وهما الخمىٍ

ل الزي ٌؽيل  الأمىاٌ الخاـت م الاكتراك وغلى أي أظاط ًخم اجخار كشاس الخمىٍ ل غً وشٍ أو الخمىٍ

 الإالي.للمإظعت هُيل مالي ٌعمذ لها بخدلُم أهذافها االإالُت مً خلاٌ سفؼ أدائها ا

 ما ظبم ظىداوٌ الؤحابت غلى ئؼيالُت الذساظت الخالُت مً خلاٌ هزا االإلاٌ: 

كيف جؤزز قزاراث الخمويل التي ًخخذها المصيرون على الأداء المالي للمؤشصت الاقخصادًت 

 بشكل عام؟ وعلى الأداء المالي لمجمع صيذال بشكل خاص؟

 الخالُت:الأظئلت الفشغُت هزه الؤؼيالُت جلىدها ئلى وشح 

 ل وماهي المىابي الأظاظُت له؟  ما هى كشاس الخمىٍ

 ل والترهُبت االإثلى التي جذخل في حؽىُله؟  ما هى هُيل الخمىٍ

 ل واليعب التي هلِعه بها؟  ماهي مإؼشاث كُاط الأداء االإالي التي لها غلاكت بلشاس الخمىٍ

عابلت كمىا بفُاغت ال الأظئلتغلى  وللإحابت: مً خلاٌ مىلىع الذساظت فزضياث الذراشت

 :الفشلُاث الخالُت

  وحىد غلاكت وشدًت بين وعبت ئحمالي الذًىن الى الأمىاٌ الخاـت االإىحىدة في الهُيل

لاالإالي   الإجمؼ ـُذاٌ. ووعب الخمىٍ
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  وحىد غلاكت وشدًت بين وعبت ئحمالي الذًىن الى الأمىاٌ الخاـت االإىحىدة في الهُيل

 الإجمؼ ـُذاٌ. ووعب العُىلتاالإالي 

  وحىد غلاكت وشدًت بين وعبت ئحمالي الذًىن الى الأمىاٌ الخاـت االإىحىدة في الهُيل

 االإالي واالإشدودًت الإجمؼ ـُذاٌ.

ل غلأهميت الذراشت داء االإالي للمإظعت الأ  ى: جىاكؾ هزه الذساظت مىلىع جأزير كشاس الخمىٍ

( وجداوٌ هزه الذساظت 2015-2020الفترة )الاكخفادًت مً خلاٌ دساظت خالت مجمؼ ـُذاٌ خلاٌ 

ل والأداء االإالي، وئًجاد غلاكت جشبي بُنهما مً خلاٌ مإؼشاث الأداء  ئغىاء مفاهُم ليل مً كشاس الخمىٍ

 االإالي، وجدلُل ميىهاث الهُيل االإالي الإجمؼ ـُذاٌ.

ل ملاظا أهذاف الذراشت بيعبت مجمىع ): تهذف هزه الذساظت ئلى الخػشف غلى أزش كشاس الخمىٍ

ل، وعب العُىلت ووعب  بيل مً االإالي ملاظا( غلى الأداء الذًىن ئلى الأمىاٌ الخاـت وعب الخمىٍ

، وظىداوٌ ئغىاء جدلُل للهُيل االإالي للمجمؼ ليي 2020-2015الإجمؼ ـُذاٌ خلاٌ الفترة  االإشدودًت

 م مإؼشاث ئًجابُت في أدائه االإالي.لًُمىىه مً جد

والفشلُاث جم الاغخماد  الدعاؤلاث ىغل والؤحابتالؤالإام بيل حىاهب االإىلىع : بلفذ مىهج الذراشت

في الخدلُلي ورلً مً خلاٌ حمؼ االإػلىماث الخاـت بمىلىع الذساظت للجاهب  غلى االإىهج الىـ

 الىظشي ومداولت جىبُلها غلى دساظت خالت مجمؼ ـُذاٌ.

 عُمها ئلى زلازت مداوس:: مً أحل الؤخاوت بمىلىع الذساظت جم جلجقصيماث الذراشت

لالمحور الأول:   كشاس الخمىٍ

 الأداء االإاليالحور الثاوي: 

ل غلى الأداء االإالي الإجمؼ ـُذاٌ.المحور الثالث  : دساظت جدلُلُت لخأزير كشاس الخمىٍ

I-  قزار الخمويل 

ل هغير  ٌػخبر  في االإإظعت، التي حعخىحب مً  الهامتمً اللشاساث الاظتراجُجُت  هكشاس الخمىٍ

اللائمين غلى اجخارها الػىاًت بها وئدسان أهمُتها وجدلُلها وفلا للأـىٌ الػلمُت االإخػاسف غليها 

 .الأهذاف االإعىش لهااالإىفىؿ غليها ليي جىـل الى  الخلىُتوالمىابي 

 مفهوم قزار الخمويل. 1

لي واخذ مً بين غذد هبير  جخخز االإإظعت غذد مً الؤحشاءاث وفم أظغ غلمُت لاجخار كشاس جمىٍ

لُت م االإفاللت بين الأمىاٌ الخاـت والأمىاٌ االإلترلت،  مً الاخخمالاث الخمىٍ والزي حععى مً غً وشٍ
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ىٌ الى هُيل مالي ًدعم باهخفاك الخيلفت االإالُت الإجمىع الػىاـش االإيىهت له ودسحت  وسائه ئلى الىـ

 ، أداء االإإظعت وصٍادة أسباح االإلان مخاوشة ملبىلت، مً أحل االإعاهمت في سفؼ

 ف قزار الخمويلحعزي 1.1

ت  كشاس الخمُل هى كشاس ًبدث في الىُفُت التي جخدفل بها االإإظعت غلى الأمىاٌ المشوسٍ

للاظدثماساث، فهل ًجب غليها ئـذاس أظهم حذًذة أو اللجىء ئلى الاظخذاهت، هزا اللشاس مشجبي اسجباه 

ظخيىن هىان ملاسهت بين بين مػذٌ مشدودًت االإؽشوع الاظدثماسي وجيلفت وزُلا بلشاس الاظدثماس لأهه 

ت التي جممً لها  ؼ الاظدثماسٍ له، وبما أن االإىاسد االإالُت مدذودة، فُجب غليها أن جخخاس االإؽاسَ جمىٍ

  .(02، ـفدت 2009دة، )صغُب و بىحػا مشدودًت مشجفػت مؼ جيلفت مىخفمت وجللق مً أخىاس الؤفلاط

ل الأمثل، والزي ًخدلم  اللشاساثجلً هما ٌػشف بأهه " ُاغت هُيل الخمىٍ التي جخػلم بخدذًذ وـ

ل الاظدثماساث ووعب ول منها داخل هُيل االإإظعت  ج الأمثل الإفادس جمىٍ  ".مً خلاٌ غىاـش االإضٍ

 (15، ـفدت 2008)الضبُذي، 

ل بأهه رلً اللشاس الزي ًخػلم بدؽىُل الهُيل االإالي للمإظعت  وغلُه ًمىً أن وػشف كشاس الخمىٍ

لت حعمذ بالحفىٌ غليها بأكل جيلفت ممىىت والأداء االإالي بدُث  ل بىشٍ بؽيل ًشبي بين مفادس الخمىٍ

 جدلم أفمل غائذ ممىً. 

 الأشاشيت لقزاراث الخمويل الضوابط 2.1

ل الى مجمىغت مً المىابي التي ًجب مشاغاتها ختى جدلم هزه اللشاساث  جخمؼ كشاساث الخمىٍ

ُاث  أهذافها االإشحىة وجيسجم مؼ اظتراجُجُت ئداسة االإإظعت. ئلا أن هزه المىابي جبلى غباسة غً جىـ

اٌ غامت غير ملضمت لجمُؼ االإإظعاث خُث أنها جخخلف مً مإظعت لأخشي فبػمها ٌػخمذ غلى الأمى 

الزاجُت ومنها مً ٌػخمذ غلى الأمىاٌ االإلترلت والبػن الآخش ًخخاس وظُىا بُنهما اهىلاكا مً غذة 

)الؽىىي و ؼلش ، لىابي أظاظُت ًخدذد غلى لىئها هىع الأمىاٌ االإىاظبت للمفذس والتي هىحضها في: 

 (95-94، الففداث 2007

ت لإًجاد وهلالملاءمت:   فذ بها االإلاءمت بين وبُػت االإفذس ووبُػت الاظخخذام، والتي حػخبر لشوسٍ

ىٌ االإمىلت وحعذًذ الالتزاماث الىاؼئت  اسجباه بين الخذفلاث الىلذًت االإخىكؼ الحفىٌ غليها مً اـلأ

. ىٌ  لاكخىاء هزه اـلأ

للأمىاٌ، التي مً خلالها جدُذ : وحػني كذسة االإإظعت في الاظخجابت لخغيراث الحاحت المزوهت الماليت

 للمإظعت:

ئمياهُت االإإظعت الاخخُاس بين بذائل غذًذة غىذما جدخاج االإإظعت للخىظؼ أو الاهىماػ في  ( أ

 مجمىع االإىاٌ التي حعخخذمها.
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 ئمياهُت اظخخذام االإخاح مً الأمىاٌ غىذ الحاحت.  ( ب

ل، والحفىٌ غلى مفا  ( ث ادة كذستها غلى االإعاومت مؼ مفادس الخمىٍ ل بالحذ الأدوى صٍ دس الخمىٍ

 مً الخيالُف.

 :هى جدذًذ االإإظعت للىكذ االإىاظب للىكذ االإىاظب للذخىٌ فُه للعىق االإالي مً  الخوقيذ

 أحل الاكتراك بأدوى جيلفت وبأفمل الؽشوه. 

 :ئن ظُىشة االإالىين الحالُين غلى االإإظعت مً الػىامل التي لها دوس مهم في جخىُي  الصيطزة

م مفادس الخمىٍ ل غً وشٍ ل، لهزا العبب هجذ أن االإالىين االإعُىشون ًفملىن الخمىٍ

 ً الاكتراك وئـذاس الأظهم االإمخاصة بذلا مً ئـذاس أظهم غادًت لأن الذائىين الػادًين واالإمخاصٍ

 لا يهذدون هزه العُىشة بفىسة مباؼشة لأنهم لا ًمليىن الخذخل في الؤداسة.

 :لت حػذ الخيلفت غىفشا مهما ف الخكلفت ل االإخخلفت وفي الىشٍ ي كشاس االإفاللت بين مفادس الخمىٍ

لي جيلفت  لي االإىاظب للؽشهت، خُث أن ليل مفذس جمىٍ التي ًخم بها حؽىُل الهُيل الخمىٍ

لُت االإخخلفت.    خاـت به ًجب مشاغاتها غىذ اظخػماله في حغىُت الاخخُاحاث الخمىٍ

 :ىظش ئلُه بمىظىسًٍ وهما:وٍ  المخاطزة 

ًشجبي بىبُػت اليؽاه الزي جماسظه االإإظعت والظشوف الاكخفادًت ئر  الدشؼيل: خطز  ( أ

ل الزاحي( في الحالاث التي جيىن فيها  ذ مً سأط االإاٌ )الخمىٍ ًجب غلى االإإظعت أن جضٍ

 مخاوش الدؽغُل مشجفػت بذلا مً الاغخماد غلى الاكتراك. 

ادة الاغخماد غل خطز الخمويل: ( ب ل غملُاث االإإظعت  الاكتراك في ىًيخج غً صٍ غملُت جمىٍ

ادة أغباء خذمت الذًً، خاـت غىذما ًيىن الػائذ االإدلم مً اظدثماس  مما ًإدي الى صٍ

اللشوك اكل مً أغباء خذمت الذًً فمً االإمىً حذا في هزه الحالت جخػشك االإإظعت 

 للإفلاط في خالت عجضها غً خذمت أغباء دًىنها.   

  هيكل الخمويل. 2

ل الخاؿ  خلاٌ مً ل وحذها أن هزا الأخير هى االإدذد لهُيل الخمىٍ ف العابلت للشاس الخمىٍ الخػاسٍ

ٍل االإخاخت لإداسة االإإظعت، وظىف هخىشق ئلى ى باالإإظعت وهزا مً خلاٌ االإفاللت بين مفادس الخم

ل و  ل محػشٍف هُيل الخمىٍ  التي جذخل في جشهُبخه. فادس الخمىٍ

 حعزيف هيكل الخمويل 1.2

ل التي اخخاستها االإإظعت لخغىُت ًلفذ ب ل للمإظعت جىلُفت مفادس الخمىٍ هُيل الخمىٍ

ل للمإظعت مً مجمىغت الػىاـش التي حؽيل حاهب الخفىم مً  خيىن هُيل الخمىٍ اظدثماساتها، وٍ
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لت الأحل أم واهذ كفيرة الأحل، وظىاء واهذ أمىاٌ ملترلت أو  االإيزاهُت، ظىاء واهذ هزه الػىاـش وىٍ

 (401، ـفدت 2006)أهذوساط،  ـت.أمىاٌ خا

 مصادر الخمويل 2.2

ل اظدثماساتها، فانها حعخخذم أمىالها الذائمت التي جخيىن غمىما مً:   ليي جلىم االإإظعت بخمىٍ

م الأمىاٌ التي جأحي مً داخل االإإظعت و جمويل داخلي ل الزاحيَ: ًيىن غً وشٍ ، مً عمى بالخمىٍ

   (Dov, 2008, p. 121). والأسباح االإدخجضةأهم مفادسه الاهخلاواث، الاخخُاواث، 

م الأمىاٌ التي جأحي مً خاسج االإإظعت :جمويل خارجي م الشفؼ مً سأط ، ًيىن غً وشٍ ئما غً وشٍ

لي.  ل واالإخىظي الأحل أو الؤًجاس الخمىٍ  (Dov, 2008, p. 122)االإاٌ، الاكتراك الىىٍ

II- لأداء الماليالإطار الىظزي ل 

الإإظعت الاكخفادًت، خاـت في ظل ا فيأهمُت هبيرة  أخزثالأداء االإالي مً االإىالُؼ التي  ٌػخبر 

الخىافغ الىبير واالإعخمش بين االإإظعاث في بِئت الأغماٌ للحفىٌ غلى أهبر خفت ظىكُت ممىىت والتي 

جإدي بذوسها ئلى جدلُم أسباح هبيرة والتي ظدىػىغ بالخأهُذ غلى زشوة أصحاب االإإظعت، وهزلً مً 

ً اللُام هبها االإاليبجاأحل الحىم غلى اللشاساث االإخخزة راث الػلاكت  ، لزلً وان لضاما غلى االإعيرً

الأداء االإالي للمإظعت، هما ٌػخبر الأداء االإالي أخذ الأهىاع الأظاظُت للأداء في االإإظعت والزي له  بخلُُم

جدلُم  وعبتأهمُت بالغت في حصخُق الىلػُت االإالُت للمإظعت ورلً مً أحل مػشفت مذي 

خذام االإإؼشاث واليعب االإالُت، وظىداوٌ الخىشق مً خلاٌ هزا أهذافها، خُث ًخم مً خلاٌ اظخ

ف وهزلً جدذًذ أهذافه في االإإظعت  االإدىس ئلى الأداء االإالي في االإإظعت مً خلاٌ بػن الخػاسٍ

 وشق جلُُمه.وهزلً 

 مفهوم الأداء المالي. 1

خخذام مإؼشاث ٌػشف الأداء االإالي غلى أهه االإفهىم المُم لأداء االإإظعاث خُث ًشهض غلى اظ

ػبر الأداء االإالي غً أداء االإإظعت خُث أهه هى الذاغم  مالُت للُاط مذي ئهجاص الأهذاف، وَ

عاهم في ئجاخت االإىاسد االإالُت وجضوٍذ االإإظعت  الأظاس ي للأوؽىت االإخخلفت التي جماسظها االإإظعت، وَ

ت في مُادًً الأداء االإخخلفت والتي حعاغذ غلى جلبُت ا خخُاحاث أصحاب االإفالح بفشؿ اظدثماسٍ

 (45، ـفدت 2010)الخىُب،  وجدلُم أهذافهم.

هما ٌػشف غلى أهه حصخُق الصحت االإالُت للمإظعت الإػشفت مذي كذستها غلى ئوؽاء اللُمت 

ٌ االإالُت  اثومجابهت االإعخلبل مً خلاٌ الاغخماد غلى االإيزاهُ باقي  وهزلًخعاباث الىخائج  وحذاو

الفىاعي الزي  واللىاعاللىائم االإالُت، ولىً لا حذوي مً رلً ئرا لم ًإخز الظشف الاكخفادي 
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هزا الأظاط فان حصخُق الأداء ًخم بمػاًىت االإشدودًت  وغلىجيخمي ئلُه االإإظعت اليؽىت في الذساظت، 

 (36، ـفدت 2007)الغاوي،  .همى الأسباح ومػذٌالاكخفادًت للمإظعت 

م جدلُم مجمىغت مً الأهذاف االإالُت مثل  ػذ الأداء االإالي حػبيرا غً أداء االإإظعت غً وشٍ وَ

الشبدُت وجدعين اللُمت الاكخفادًت والتي جمثل الػائذ االإخدلم للمإظعت بػذ وشح جيلفت سأط االإاٌ 

بت همى غالُت، ومىاحهت االإخاوش االإالُت التي جيؽأ  ، بالإلافت ئلى جدلُم مػذلاثمً الأسباح بػذ المشٍ

بين أزش  فف الأداء االإالي الىلؼ الحالي للمإظعت، وٍ ل أـىٌ االإإظعت وٍ غً اظخخذام الذًىن في جمىٍ

ل غلى سبدُت االإإظعت وهفاءة ظُاظتها  لُت.هُيل الخمىٍ  (14، ـفدت 2017)العىىس،  الخمىٍ

 جقييم الأداء المالي أهذاف. 2

 إظعت الاكخفادًت مً خلاٌ جلُُم الأداء االإالي الى جدلُم حملت مً الأهذاف أهمها:حععى االإ

 (83، ـفدت 2019)بىجىاجت، 

 .جىفير ملُاط الإذي هجاح االإإظعت مً خلاٌ ظػيها الإىاـلت وؽاوها بغُت جدلُم أهذافها 

 الىجاح ملُاط مشهب ًجمؼ بين الىفاءة والفاغلُت، وبالخالي حعخىُؼ االإإظعت مىاـلت  ئن

 البلاء والاظخمشاس في الػمل.

 .ت في االإإظعت  ًىفش هظام جلُُم الأداء االإالي مػلىماث الإخخلف االإعخىٍاث الؤداسٍ

  ظهش جلُُم الأداء االإالي الخىىس الزي خللخه االإإظعت في معيرتها هدى الأفمل أو هدى ًُ

م هخائج الخىفُز الفػلي في االإإظعت.  الأظىء، ورلً غً وشٍ

  إدي الى ٌعاغذ غلى ئًجاد هىع مً االإىافعت بين الأكعام والؤداساث واالإإظعاث االإخخلفت، وٍ

 جدلُم الأهذاف االإخخلفت.

 باليصب الماليت الأداء المالي جقييم. 3

الأداء االإالي، ولا  جلُُمأهم االإإؼشاث التي حعخػملها االإإظعت في غملُت حػخبر اليعب االإالُت مً 

ت )همىرحُت(  ًمىً اظخػماٌ اليعب االإالُت للحىم غلى ولػُت االإإظعت ئلا بملاسهتها مؼ وعب مػُاسٍ

ت مىلىغت مً  التي جمػها االإإظعت معبلا الإػشفت اججاه ولػُتها االإالُت، هما جيىن اليعب االإػُاسٍ

  .الزي جيؽي فُه االإإظعتىاع وشف الل

ف مىً كُاظين كعمت خاـل اليعبت هي ًمىً حػشٍ ت هيعبت غنها الخػبير وٍ همػامل.  أو مئىٍ

واليعبت االإالُت هي غلاكت بين كُمخين راث مػىـى غلى الهُيل االإالي أو الاظخغلالي، هزه اللُم جإخز مً 

االإلاسهت بين مخخلف اليعب مً ئغىاء خىم أو مً حذوٌ جدلُل الاظخغلاٌ، خُث جمىً /االإيزاهُت و

 (VIZZAVONA, 1999, p. 51) .غلـى الىلػُت االإالُت للمإظعت
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ًىحذ غذد لا نهائي مـً اليعب االإالُت، ئلا أهه لِعـذ حمُػهـا راث مػنى مهم، لزا ًجب غلى 

خفادي اليعب االإدؽاب ت أو راث االإػنى االإخىابم، مؼ الػلم أن هاالإدلل االإالي أن ًخخاس اليعب االإهمت وٍ

 .اليعب االإالُـت االإعخػملت جخخلف باخخلاف هىع االإإظعت وأهذاف االإدلل االإالـي

أظلىب اليعب االإالُت هى دساظت الػلاكت بين غىاـش اللىائم االإالُت، زم ئغىاء جفعير لخلً ف

ت االإخػاسف غليها أو اليعب العائذة  الػلاكت مً خلاٌ االإإؼشاث االإالُت وهزا بملاسهتها مؼ اليعب االإػُاسٍ

تي حػىي ـىسة غلى في اللىاع الزي جيخمي ئلُه االإإظعت، وهىان مجمىغت هبيرة مً اليعب االإالُت ال

 :(SUBERMANYAM, 2014, pp. 36-39) أداء االإإظعت االإالي هجذ مً أهمها

ت وصب الصيولت 1.3 خين مُػاد : وػني بالعُىلت كذسة االإإظعت غلى ظذاد خفىمها الجاسٍ

ىٌ جخدىٌ ئلى هلذًت وحعخخذم الىلذًت في حعذًذ الالتزاماث كفيرة الأحل  اظخدلاكها، أي أن اـلأ

جدلُل وجلُُم سأط االإاٌ الػامل الخاـت باالإإظعت، خُث تهذف هزه االإجمىغت مً اليعب ئلى 

ى ملذسة والخػشف غلى دسحت جذاوٌ غىاـشه، والهذف الشئِس ي مً جذاوٌ هزه اليعب هى الحىم غل

ت.  االإإظعت غلى الىفاء بالتزاماتها الجاسٍ

لي للمإظعت الىخاج غً : وصب الخمويل 2.3 حػبر هزه االإجمىغت مً اليعب غً الهُيل الخمىٍ

ل ظىاء واهذ  ل التي جأخزها االإإظعت، ومذي اغخمادها غلى االإفادس االإخخلفت للخمىٍ كشاساث الخمىٍ

  داخلُت أو خاسحُت. 

: جلِغ هزه االإجمىغت مً اليعب الىفاءة التي حعخخذم بها االإإظعت أـىلها وصب اليشاط 3.3

م ئحشاء ملاسهاث بين معخىي االإبُػاث ومعخىي   الاظدثماس فيأو االإىاسد االإخاخت لها، وهزا غً وشٍ

، ووعب اليؽاه حػخبر راث أهمُت بالغت  ىٌ ليل مً له اهخمام بىفاءة الأداء والشبدُت غىاـش اـلأ

 االإذي الىىٍل. ىللمإظعت غل

: حػبر هزه اليعب غلى كذسة معيري االإإظعت غلى الاظخخذام الأمثل الإىاسدها وصب المزدودًت 4.3

 االإخاخت بفاغلُت وهفاءة للحفىٌ غلى الػائذ االإخىكؼ.

III- دراشت جحليليت لأزز قزار الخمويل على الأداء المالي لمؤشصت صيذال 

 جقذًم مجمع صيذال.1

ل االإىخجاث الفُذلاهُت في العىق ٌػخبر مجمؼ ـُذاٌ  االإإظعت الشائذة في مجاٌ ئهخاج وجدىٍ

ت   ملُاس دًىاس 2.5وهى غباسة غً ؼشهت معاهمت بشأط ماٌ كذسه  1982وأوش ئ االإجمؼ ظىت الجضائشٍ

ً  االإخبلُت جم %20ا ىمِمً سأظمالها ملً للذولت ب %80حضائشي، خُث  الخىاصٌ غليها لفالح االإعدثمشٍ

م  17غىذ اهممام ـُذاٌ لبىسـت الجضائش في وشخها للخذاوٌ  مً االإإظعاث والأشخاؿ غً وشٍ
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لُت  م االإىاد الفُذلاهُت االإىحهت للاظتهلان 1999حىٍ ش، ئهخاج وحعىٍ ، وجىمً مهمت ـُذاٌ في جىىٍ

 ٌ الجذوٌ الخالي:باالإجمؼ مً خلا االإخػللتالبُاهاث أهم  ًمىً جلخُق ،البؽشي 

 (: بطاقت جقىيت لمجمع صيذال01الجذول رقم )
 مجمؼ ـُذاٌ اظم االإإظعت 

م الىلائي سكم  االإلش الاحخماعي  الجضائش -الذاس البُماء -11الىشٍ

 ظهم 2000000ودج  2500.000.000ؼشهت معاهمت بشأط ماٌ  ساط االإاٌ 

 أظهم اظمُت هىع الأوساق االإالُت 

 chimie pharmacie -ـُذلت-الؽشهت الػمىمُت اللابمت هُمُاء  الأغلبُت االإعاهم رو 

 دج 800 ئـذاسدج وبعػش  250ظهم بلُمت اظمُت  2000000وشح  الخػاملاث

خ  04-98سكم  جأؼيرة اللجىت  1998دٌعمبر  24بخاسٍ

خ الذخىٌ للبىسـت لُت  17 جاسٍ  1999حىٍ

خ الاولاع:  www.saidalgroup.dz: : مً ئغذاد الباخث بالاغخماد غلىالمصذر  ((06/09/2021)جاسٍ

 (2015-2020لمجمع صيذال خلال الفترة ) قزار الخمويلجحليل . 2

ل وحذها ل االإفاهُم االإخخلفتمً خلاٌ  مً خلاٌ  هى االإدذد للهُيل االإالي للمإظعت أههلشاس الخمىٍ

االإفاللت بين الاغخماد غلى الأمىاٌ الخاـت او اللجىء ئلى الاظخذاهت لدؽىُل الهُيل االإالي للمإظعت، 

 (02لجذوٌ سكم )افي  ( ممثل2015-2020ومً خلاٌ مجمؼ ـُذاٌ فان هُيلها االإالي خلاٌ الفترة )

 دج1000الوحذة:                            (2015-2020(: جطور الهيكل المالي لمجمع صيذال)02الجذول رقم )                  

 الأموال الخاصت البيان الصىت
وصبت جطور أ 

 خ

الخصوم ػير 

 الجاريت

وصبت جطور خ 

 غ ج

الخصوم 

 الجاريت

وصبت جطور خ 

 ج
 مجموع الذًون 

وصبت جطور 

 الذًون 
 مجموع الخصوم

وصبت جطور 

 الخصوم

2015 
   34,921,894   14,455,963   6,682,145   7,773,818   20,465,931 االإبلغ

% 58.60%   22.26%   19.13%   41.40%   100.00% 

2016 
 %32.84 46,390,529 %30.93 18,926,523 %12.68 7,529,297 %46.61 11,397,226 %34.19 27,464,006 االإبلغ

% 59.20%   24.57%   16.23%   40.80%   100.00% 

2017 
 %4.16 48,318,937 %7.72 20,387,409 %6.12- 7,068,714 %16.86 13,318,695 %1.70 27,931,528 االإبلغ

% 57.81%   27.56%   14.63%   42.19%   100.00% 

2018 
 %18.10- 39,574,338 %2.99- 19,777,930 %3.71- 6,806,608 %2.61- 12,971,322 %29.13- 19,796,408 االإبلغ

% 50.02%   32.78%   17.20%   49.98%   100.00% 

2019 
 %2.17 40,434,175 %5.66- 18,657,898 %9.01- 6,193,188 %3.91- 12,464,710 %10.00 21,776,277 االإبلغ

% 53.86%   30.83%   15.32%   46.14%   100.00% 

2020 
 %0.63 40,687,545 %1.10- 18,452,992 %3.31 6,398,016 %3.29- 12,054,976 %2.10 22,234,553 االإبلغ

% 54.65%   29.63%   15.72%   45.35%   100.00% 

 بالاغخماد غلى اللىائم االإالُت للمجمؼ الباخثمً ئغذاد المصذر: 

ًخيىن مً  ههلاخظ أهمً اللشاءة الأولى لػىاـش الهُيل االإالي الإجمؼ ـُذاٌ (: 02)مً الجذوٌ سكم 

ت و الخفىم الخاـت، المىاٌ الأ  تالخفىم الغير حاسٍ خُث لا جلل وعبت الأمىاٌ الخاـت غً ، جاسٍ

ظىت  %59.20 ووـلذ ئلى أغلى وعبت 2018ظىت  %50وُلت فترة الذساظت فياهذ اكل وعبت  50%
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ت، فػشفذ الخفىم 2016 ت والخفىم الجاسٍ ، أما اليعبت الباكُت فهي مىصغت بين الخفىم الغير حاسٍ

ت هي الغير   2015ظىت  %22.86 وعبت بها هي الأخشي وعب مخخلفت خلاٌ فترة الذساظت فياهذالجاسٍ

ت %32.78وكذسث بــــــــــــــــ  2018وغشفذ أغلى وعبت لها ظىت  فػشفذ وعبتها هي ، أما الخفىم الجاسٍ

 ظىت %19.13وهي أكل وعبت وأغلى وعبت فياهذ جلذس بـــ  %14.63جلذس بــــ  2017الأخشي فياهذ ظىت 

2015. 

مً اللشاءة العابلت لػىاـش الخفىم وعخيخج أن مجمؼ ـُذاٌ ًخمخؼ بالاظخللالُت االإالُت لأهه 

له في  ىٌ ًيىن بالدعاوي بين الأمىاٌ  أظىءوُلت فترة الذساظت هجذ أن جمىٍ الحالاث لػىاـش اـلأ

 الخاـت والذًىن وهزا ما ًجػله ًخمخؼ باظخللالُت مالُت.

ملاسهت  %32.84بيعبت  2016ظىت  جذ هىان همى ه ئحماليالخفىم بؽيل أما في كشاءجىا لػىاـش 

ادة في  2015بعىت  ادة في ول غىاـش الخفىم ولىً حػخبر الضٍ ت وهزا ساحؼ للضٍ الخفىم الغير حاسٍ

ادة مً الػىاـش الأخشي،  %46.61بيعبت ادة جلذس ب  2017بِىما في ظىت أهبر صٍ غشفذ الخفىم صٍ

ت، وبػذها 04.15% ادة في الخفىم غير الجاسٍ  ــــــــــحػشف اهخفاك ًلذس ب 2018في ظىت  هدُجت للضٍ

التي غشفذ اهخفاك  ظببه الاهخفاك في حمُؼ غىاـش الخفىم خاـت في الأمىاٌ الخاـت 18.09%

 غىاـش الخفىم.جمُؼ ( حػشف زباث وعبي ل2019-2020. وبػذها خلاٌ ظىتي )%29.13كذس بـــــ 

 (2015-2020خلاٌ الفترة: ) والؽيل البُاوي الخالي ًىضح جىىس الهُيل االإالي الإجمؼ ـُذاٌ

 
 (02)سكم بالاغخماد غلى مػىُاث الجذوٌ  الباخث: مً ئغذاد المصذر
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 :2020-2015الأداء المالي لمجمع صيذال خلال الفترة  أهم مؤشزاث قياس -3

  وصب الخمويل:- 3-1

 (2015-2020الخمويل لمجمع صيذال)(: وصب 03الجذول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 العلاقت اليصبت

ٌ ) وصبت الخمويل الذائم  ى  1.33 1.28 1.32 1.21 1.28 1.79 (الثابخت الأمىاٌ الذائمت/اـلأ

ٌ ) وصبت الخمويل الخاص ى  0.86 0.81 0.80 0.82 0.90 1.30 (الثابخت الأمىاٌ الخاـت/اـلأ

 1.20 1.17 1.00 1.37 1.45 1.42 (الأمىاٌ الخاـت/الذًىن ) الاشخقلاليت الماليتوصبت 

ٌ ) وصبت القذرة على الصذاد ى  0.45 0.46 0.50 0.42 0.41 0.41 (ئحمالي الذًىن / اـلأ

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 الػلاكت اليصبت

ٌ ) وصبت الخمويل الذائم  ى  1.33 1.28 1.32 1.21 1.28 1.79 (الثابخت الأمىاٌ الذائمت/اـلأ

ٌ ) وصبت الخمويل الخاص ى  0.86 0.81 0.80 0.82 0.90 1.30 (الثابخت الأمىاٌ الخاـت/اـلأ

 1.20 1.17 1.00 1.37 1.45 1.42 (الأمىاٌ الخاـت/الذًىن ) وصبت الاشخقلاليت الماليت

ٌ ) وصبت القذرة على الصذاد ى  0.45 0.46 0.50 0.42 0.41 0.41 (ئحمالي الذًىن / اـلأ

 : مً ئغذاد الباخث بالاغخماد غلى اللىائم االإالُت للمجمؼالمصذر

ل الذائم جبين لىا مذي كذسة ( ٌػشك أهم اليعب الخاـت بالخمىٍل03الجذوٌ سكم ) ، وعبت الخمىٍ

ىٌ وجيىن هزه اليعبت ملبىلت غىذما جيىن أهبر مً الىاخذ وغىذ  الأمىاٌ الذائمت غلى حغىُت اـلأ

ىا لىخائج هزه اليعبت للمجمؼ خلاٌ ظىىاث الذساظت هجذ أن الأمىاٌ الذائمت للمجمؼ حغىي كشاءج

 .حمُؼ أـىله

ل الخاؿ فخبين مذي كذسة الأمىاٌ الخاـت غلى حغىُت الأـىٌ وجيىن هزه  أما وعبت الخمىٍ

وعبت عي  وغىذ ملاخظخىا لليعب االإدعىبت في االإجمؼ هجذ اكل 0.5اليعبت ملبىلت غىما جيىن أهبر مً 

 أي أن الأمىاٌ الخاـت غىذ حمُؼ أـىٌ االإجمؼ. 0.8

وعبت الاظخللالُت االإالُت هزه اليعبت جبين لىا مذي حغىُت الأمىاٌ الخاـت للذًىن وهزه اليعبت 

أهبر  جيىن فىق الىاخذ وغىذ الاولاع غلى هخائج خعاب هزه اليعبت في مجمؼ ـُذاٌ هجذها غادة ما

وهي ملبىلت ووعخىُؼ اللىٌ أن  01التي واهذ حعاوي  2018ذا ظىت في ول العىىاث ماغ 01مً 

 االإإظعت معخللت مالُا.

جب أن جيىن هزه اليعبت أكل وعبت اللذسة غلى العذاد  جدعب هزه اليعبت في خالت الخففُت وٍ

ىٌ االإإظعت حعذًذ الذًىن في خالت الخففُت أو الؤفلاط، وغىذ جىبُلىا  مً الىفف أي أهه ًمىً لـأ

فيها ث أالتي لج 2018االإجمؼ مدل الذساظت وحذهاها ولها أكل مً الىفف غذا ظىت  ىه اليعبت غللهز

ل أـىلها لىً حػخبر اليعبت ملبىلت.  االإإظعت ئلى الذًىن لخمىٍ

ل خلاٌ فترة الذساظت.02ؽيل سكم )لوا  ( ًىضح لىا جىىس وعب الخمىٍ
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 (03)بالاغخماد غلى مػىُاث الجذوٌ سكم  الباخثمً ئغذاد  المصذر:

 

 :الصيولتوصب - 3-2

 (2015-2020(: وصب الصيولت لمجمع صيذال)04الجذول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 العلاقت اليصبت

ت/الذًىن ق أ) الصيولت العامت ىٌ الجاسٍ  2.33 2.21 2.17 2.03 2.12 2.87 (اـلأ

) الصيولت المخخصزة ت أالاظخغلاٌ/الذًىن ق كُم  -أؿ حاسٍ ) 1.83 0.90 0.71 0.65 0.54 0.69 

 0.44 0.31 0.46 0.67 0.68 0.90 (اللُم الجاهضة/الذًىن ق أ) الصيولت الجاهزة

 بالاغخماد غلى اللىائم االإالُت للمجمؼ الباخثمً ئغذاد  المصذر:

وجىلعم  حغىُت خفىمها الجاهضة مىاٌ االإخىفشة للمإظعت غلىجلِغ وعب العُىلت مذي كذسة الأ 

 ئلى العُىلت الػامت، العُىلت االإخخفشة والعُىلت الجاهضة.

ت غلى حغىُت الذًىن كفيرة الأحل  ىٌ الجاسٍ العُىلت الػامت غباسة غً مإؼش الإذي كذسة اـلأ

في ول  02وجيىن كُمتها أهبر مً الىاخذ، وغىذ خعابىا لهزه اليعبت الإجمؼ ـُذاٌ وحذهاها جفىق 

ىاث الذساظت وهزا مػىاه أن االإإظعت مخىاصهت مالُا وباظخىاغتها الىفاء بالتزاماتها كفيرة الأحل غً ظى

ت. م خفىمها الجاسٍ  وشٍ

ت بذون االإخضوهاث غلى حغىُت  ىٌ الجاسٍ العُىلت االإخخفشة غباسة غً مإؼش الإذي كذسة اـلأ

زه اليعبت الإجمؼ ـُذاٌ وحذهاها ( ، وغىذ خعابىا له0.5-01الذًىن كفيرة الأحل وجيىن كُمتها بين)

( في ول ظىىاث الذساظت وهزا مػىاه أن االإإظعت مخىاصهت مالُا وباظخىاغتها 1.83-0.54جتراوح بين )

ت دون اللجىء ئلى اظخخذام مخضونها. م خفىمها الجاسٍ  الىفاء بالتزاماتها كفيرة الأحل غً وشٍ

اهضة غلى حغىُت الذًىن كفيرة الأحل غباسة غً مإؼش الإذي كذسة اللُم الج الجاهضةالعُىلت 

-0.90( ، وغىذ خعابىا لهزه اليعبت الإجمؼ ـُذاٌ وحذهاها جتراوح بين )0.3-0.5وجيىن كُمتها بين)
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( في ول ظىىاث الذساظت وهزا مػىاه أن االإإظعت مخىاصهت مالُا وباظخىاغتها الىفاء بالتزاماتها 0.31

ت  م خفىمها الجاسٍ تغً وش كفيرة الأحل غً وشٍ  .ٍم كُمها الجاسٍ

 ( ًىضح لىا وعب العُىلت خلاٌ فترة الذساظت.03والؽيل سكم )

 
 (04)بالاغخماد غلى مػىُاث الجذوٌ سكم  الباخثمً ئغذاد  المصذر:

  :المزدودًتوصب - 3-3

 (2015-2020)(: وصب المزدودًت لمجمع صيذال 05الجذول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 العلاقت اليصبت

ٌ ) مزدودًت الأصول  ى  0.00 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 (الىدُجت الفافُت/ئحمالي اـلأ

) مزدودًت الماليت مىاٌ الخاـتالأ الىدُجت الفافُت/ ) 0.06 0.05 0.05 0.06 0.04 0.01 

 0.02 0.08 0.11 0.13 0.15 0.11 (الىدُجت الفافُت/ سكم الأغماٌ) المزدودًت الخجاريت

 0.83 0.86 1.00 0.73 0.69 0.71 (مجمىع الذًىن/الأمىاٌ الخاـت) المالي الزفع

 مً ئغذاد الباخث بالاغخماد غلى اللىائم االإالُت للمجمؼ المصذر:

ىٌ واالإشدودًت االإالُت 05)مً خلاٌ الجذوٌ سكم  ( الزي ًبين غلاكت ول مً مشدودًت اـلأ

ت بالشفؼ االإالي أي وعبت  اظخخذام الذًىن ملاسهت بالأمىاٌ الخاـت، هلاخظ أن واالإشدودًت الخجاسٍ

ىٌ لا جخأزش بالش  -2018وُلت العىىاث )خُث بلُذ زابخت  ؼ االإالي خلاٌ ظىىاث الذساظتفمشدودًت اـلأ

وهزا بالشغم مً حغير وعبت  2020وجىػذم ظىت  2019( وبػذها جىخفن ظىت 2017-2016-2015

 الشفؼ االإالي في ول العىىاث.

لت مباؼشة خُث هلاخظ مً خلاٌ  لم الأخشي أما االإشدودًت االإالُت هي  جخأزش بالشفؼ االإالي بىشٍ

لت لا جدىاظب مؼ الخغيراث التي ًأخزها الشفؼ االإالي خلاٌ ظىىاث الذساظت  جخغير االإشدودًت االإالُت بىشٍ

 .الشفؼ االإالي في وعب حغيراث
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ت وفُما ًخق   جأزشها بيعبت الشفؼ االإالي أي أهه لا جىحذ  هلاخظ هزلً غذماالإشدودًت الخجاسٍ

ت والشفؼ االإالي، فبالشغم مً حغير هزه الأخيرة وُلت ظىىاث الذساظت  غلاكت مباؼشة بين االإشدودًت الخجاسٍ

ت جخغير لىً جأخز كُم لا جدىاظب مؼ حغير الشفؼ االإالي.  هلاخظ أن االإشدودًت الخجاسٍ

 االإشدودًت بالشفؼ االإالي.( ًىضح غلاكت ول مً وعب 04والؽيل )

 
 (05)بالاغخماد غلى مػىُاث الجذوٌ سكم  الباخثمً ئغذاد  المصذر:

IV-  خاجمتال 

ل كشاس مً خلاٌ ما جم الخىشق ئلُه في هزه الذساظت  االإإظعت في االإالي الأداء غلى وجأزيره الخمىٍ

ل وهُيل غلب الذساظاث في مجاٌ الؤداسة االإالُت اهخمذ اجبين لىا أن  الاكخفادًت بمىلىع كشاس الخمىٍ

ل مداولين ئًجاد الػلاكت بين غىاـش الهُيل االإالي للمإظعت ممثلت في الأمىاٌ الخاـت  الخمىٍ

(، 2015-2020، ومً خلاٌ الذساظت االإُذاهُت التي جم جىبُلها غلى مجمؼ ـُذاٌ في الفترة )والاظخذاهت

، الأمىاٌ الخاـت والذًىن في  االإخمثلتمجمؼ، غىاـش الهُيل االإالي للخُث خاولىا ئًجاد الػلاكت بين 

ل ووعب العُىلت وخعاب وعب مشدودًت  وهُفُت جأزيرها غلى الأداء االإالي مً خلاٌ وعب الخمىٍ

ت  وجبُين غلاكتها بالشفؼ االإالي  ، واالإشدودًت االإالُت واالإشدودًت الخجاسٍ ىٌ ل ئلى: اـلأ  فلذ جم الخىـ

 هخائج الفزضياث:.1

  :أظهشث الذساظت وحىد غلاكت وشدًت بين وعبت ئحمالي الذًىن الى الأمىاٌ الفشلُت الأولى

ل الإجمؼ ـُذاٌ خُث واهذ ول اليعب مخىافلت  الخاـت االإىحىدة في الهُيل االإالي ووعب الخمىٍ

ت، أي أن االإجمؼ ًخمخؼ باظخللالُت مالُت.  مؼ اليعب االإػُاسٍ

  وحىد غلاكت وشدًت بين وعبت ئحمالي الذًىن الى الأمىاٌ الفشلُت الثاهُت: أظهشث الذساظت

الخاـت االإىحىدة في الهُيل االإالي ووعب العُىلت الإجمؼ ـُذاٌ خُث واهذ ول اليعب مخىافلت 

ت. ت أي االإجمؼ له اللذسة غلى حغىُت التزاماجه كفيرة الأحل بأـىله الجاسٍ  مؼ اليعب االإػُاسٍ
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 م وحىد غلاكت وشدًت بين وعبت ئحمالي الذًىن الى الأمىاٌ الفشلُت الثالثت: أظهشث الذساظت غذ

ت( الإجمؼ ـُذاٌ ، االإالُت، الخجاسٍ ىٌ ، الخاـت االإىحىدة في الهُيل االإالي للمجمؼ واالإشدودًت )اـلأ

ت لأهه ٌػخبر الشائذ  في مجاٌ الفىاغت وهزا ساحؼ لىبُػت وؽاه االإجمؼ في العىق الجضائشٍ

ل.الفُذلاهُت في الجضائش، لهزا   ًمىً اللىٌ أن هخائج االإجمؼ لا جخأزش بىبُػت كشاس الخمىٍ

 :.الإقتراحاث2

  ٌاالإالُين للمجمؼ غذم اهخفاء مجمؼ ـُذا ً ل الخللُذًت بل ًجب غلى االإعيرً بمفادس الخمىٍ

لُت  التي حعمذ لها بخدلُم غىائذ مشجفػت. البدث غً مخخلف البذائل الخمىٍ

 ل غلى اللشوك لأهه ًإزش غلى الاظخللالُت االإالُت لشوسة جللُق االإجمؼ الاغخماد في كشا س الخمىٍ

 للمجمؼ.

  .ل غلى االإفادس الذاخلُت في بالذسحت الأولى، لعهىلت الحفىٌ غليها  الاغخماد في اجخار كشاس الخمىٍ

 ل  مداولت حؽىُل هُيل مالي مخىاصن بين الأمىاٌ الخاـت والذًىن في خالت اللجىء ئلى الخمىٍ

 باالإفادس الخاسحُت للاظخفادة مً مضاًا ول مفذس جمىٍل.

V- المزاحع 

العزبيت المزاحع باللؼت  

 

لُت الاظتراجُجُت غلى الأداء االإالي ل2017أظامت حماٌ العىىس. ) .1 لؽشواث الفىاغُت االإعاهمت الػامت الأسدهُت لذسحت (. أزش اللشاساث الخمىٍ

 .14(، 4)الػذد 2في بىسـت غمان للأوساق االإالُتا. مجلت االإداظبت والخذكُم والحىهمت، االإجلذ 

للفترة (. جلُُم الأداء االإالي الإجمؼ ظىهىشان باالإلاسهت بين أظالُب الخلُُم الحذًث والخللُذي دساظت كُاظُت 2019أمُىت بىجىاجت. ) .2

ت للخىمُت الاكخفادًت، االإجلذ 2012-2015)  .83(، 1)الػذد 6(. االإجلت الجضائشٍ

ذاس الىبػت الأولى(. غمان: داس البذاًت هاؼشون ومىصغىن.2007أًمً الؽىىي ، و غامش ؼلش . ) .3  (. ملذمت في الاداسة والخدلُل االإالي )اـلؤ

ذاس الىُػت الثاهُت(. غمان، الادسدن: الىساق لليؽش والخىصَؼ.(. الاداسة االإالُت االإخل2008خمضة مدمىد الضبُذي. ) .4  ذمت )اـلؤ

(. كُاط و جلُُم الأداء االإالي في االإإظعاث الاكخفادًت هدى ئسظاء همىرج للإهزاس االإبىش باظخػماٌ االإداواة 2007دادن غبذ الغاوي. ) .5

غ. أوشوخت دهخىساه. ولُت الػلىم  ت وغلىم الدعُير، حامػت الجضائشاالإالُت خلت بىسـتي الجضائش و باسَ  .3الاكخفادًت والخجاسٍ

ت، مفش: داس الفىش الجامعي.2006غاوف ولُم أهذوساط. ) .6 ذاس الىبػت الأولى(. الؤظىىذسٍ ل والؤداسة االإالُت للمإظعاث )اـلؤ  (. الخمىٍ

ذاس 2010مدمذ مدمىد الخىُب. ) .7 (. غمان، الأسدن: داس خامذ لليؽش 1ه(. الأداء االإالي وأزشه غلى غىائذ الأظهم والؽشواث )اـلؤ

 والخىصَؼ.

ل باالإإظعت الاكخفادًت. االإلخلى الذولي: ـىؼ اللشاس باالإإظعت 2009ملُىت صغُب ، و ئلُاط بىحػادة. ) .8 (. أظغ ـىاغت كشاس الخمىٍ

ل. االإعُلت: حامػت مدمذ بىلُاف. 14/15الاكخفادًت ًىمي   افشٍ

 المزاحع باللؼت الأحىبيت:

1. Dov, o. (2008). Gestion financiere de l'entreprise. Paris, France: Dunod. 

2. SUBERMANYAM, K. (2014). Finacial Statement Analysis (éd. 11e). New York -USA: Mc Groth Hill education. 

3. VIZZAVONA, p. (1999). Gestion Financiere. (9eme, Éd.) Alger, Algerie: BERTI Edition. 

 


