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: ʝʳمل   

تهʙف هʚه الʙراسة لʴʱلʽل عʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة 
 Ȑʙة و مʽه العʺلʚدة لهʙʴʺامل الʨالع ʧف عʷؔخلال ال ʧم ʥلافهاو ذلʱع  اخʛوفقا لف

 ʥات و ذلʶسʕʺه الʚه هʽي إلʺʱʻت ȑʚاعي الʻʸال ȋاʷʻادالʺʱالاعǼ  ʧعة مʨʺʳعلى م
الʺعʛʰة عʧ عʺلʽة خلȘ القʽʺة و هي الʺʕشʛات الʱقلǽʙʽة و الʙʴیʲة لقʽاس الʺʱغʛʽات الؔʺʽة 

مʕسʶة صʻاعʽة جʜائȄʛة  41خلȘ القʽʺة. لʴʱقȘʽ ذلʥ أجʗȄʛ الʙراسة على عʻʽة قʨامها 
 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱللف Ȑʛʰاد 2014إلى  2011كʺʱالاعǼ ʥل العاملي  وذلʽلʴʱي الʱقȄʛʡ على

مʷاهʙة.  ʽʰʡ164عة سلاسل زمʽʻة مقʢعʽة ʨʺʳʺǼع مʧ بʽانات ذات  والȑʜʽʽʺʱ انʢلاقا
تʨصلʗ الʙراسة إلى أن العʨامل الʺʙʴدة لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات 

الأداء الاقʶʯادȏ، الʻʴاسات الʵʯغʻلʻة، تؒلفة رأس الʸال،  هي:الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة 
مʕسʶة لأخȐʛ وفقا كʺا أن هʚه العʺلʽة تʱʵلف مʧ ، والʙʸدودǻة الʸالʻةحʤʱ الʓʸسʴة 

 الاخʱلافلفʛع الʷʻاȋ الʻʸاعي الȑʚ تʱʻʺي إلʽه هʚه الʺʕسʶات والعʨامل الʺʺʜʽة لهʚا 
  . الʸال وتؒلفة رأسالʻʴاسات الʵʯغʻلʻة  هي:

خلȖ القʸʻة، العʦامل الʗʲʸدة لعʸلʻة خلȖ القʸʻة، العʦامل الʚʻʸʸة  :الؒلʸات الʸفʯاحʻة
 Ȗاس خلʻات قʙشʓة، مʸʻالق Ȗة خلʻلʸة.لعʸʻالق  
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Abstract: 
   
The aim of this study is to analyse the process of creating value at 
the level of Algerian industrial companies, and through the 
disclosure of the specific factors of this process and how they differ 
according to the branch of industrial activity to which they belong to 
these companies that relying on a set of quantitative Indicators of the 
process of creating value, This Indicators are traditional and modern 
indicators to measure value creation. To achieve this study was 
conducted on a sample of 41 major Algerian industrial companies 
For the period from 2011 to 2014, based on the two methods of 
analysis is factorial and discriminatory analyses, and the data based 
on the nature of time series section with a total of 164 views. The 
study found that the specific factors of the process of creating value 
at the level of Algerian industrial companies: Economic 
performance, operational policies, the cost of capital, the size of 
the enterprise and financial profitability, this process varies from 
one companies to another according to the branch of industrial 
activity to which these companies belong. The distinguishing factors 
of this difference are: operational policies and cost of capital. 
Key Words: value creation, factors specific to the process of 
value creation, distinctive factors of the process of value 
creation, measuring value creation indicators. 

  : مقʗمة

، لʚلʥ تʶعى هʚه الاقʸʱادǽةالأول للʺʕسʶة  الهʙفوالاسʛʺʱار ǽعʛʰʱ تʴقȘʽ الʰقاء 
 ʨʺʻال Șʽقʴʱة دائʺا لʛʽالأخʧم ʥوذل  ʠائʨف ʙʽلʨلاقاخلال تʢها  انʱʢʷلف أنʱʵم ʧم

ǽعʛف Ǽعʺلʽة خلȘ القʽʺة حʘʽ أصʗʴʰ هʚه  وهʨ ما الاسʱغلالي وتʙʴیʙا نʷاʡها
 والǼ ʛʽʽʶʱالʺʕسʶاتالأخʛʽة تʤʴى ȞʺǼانة جʙ هامة على مȐʨʱʶ مʛاكʜ القʽادة 

  الاقʸʱادǽة.

الʜʳائȑʛ  الاقʸʱادʨʱجه الʜʳائȄʛة نʳʽʱة ل الاقʸʱادǽةعʛفʗ الʺʕسʶة  إشȜالʻة الʗراسة:
 ʨʴادنʸʱزها في  اقʛأب ʗلʲʺي تʱرات و الإصلاحات  الʨʢʱات، الʛʽغʱال ʧم ʙیʙق العʨʶال

 ،ȑʛائʜأس مال جʛات خاصة بʶسʕم Șلʵال لʳʺح الʱة و فʽمʨʺات العʶسʕʺة الʸʵʸخ
أجʰʻي أو مʱʵلȌ، أدت هʚه الإصلاحات للʻهʨض Ǽالʺʕسʶة الʜʳائȄʛة و تʙʴیʙا الʻهʨض 
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لإʡار تʛʢح مȞʷلة تقʦʽʽ القʽʺة الʺʹافة الʺʴققة Ǽقʙرتها على خلȘ القʽʺة، ضʺʧ هʚا ا
 ʖʳǽ ʥلʚها،  لʱʯʽات و بʶسʕʺه الʚعة هʽʰʢا لʛʤن ʥة و ذلȄʛائʜʳات الʶسʕʺل الʰق ʧم
الʘʴʰ عʛʡ ʧق و نʺاذج تʺʧȞ الʺʕسʶات مʧ الʱقʦʽʽ العادل و الʽʴʸح للقʽʺة الʺʹافة 

  وفقا لʺا یلي : الʺʴققة مʧ قʰلها، و بʻاء علʽه ʧȞʺǽ صʽاغة إشȞالʽة الʙراسة
خلȖ القʸʻة على مȎʦʯʴ الʓʸسʴات الʶʹاعʻة  والʚʻʸʸة لعʸلʻةما هي العʦامل الʗʲʸدة 

 الʚʱائȂʙة وفقا لفʙع نʵاʟها الʶʹاعي؟
إنʢلاقا مʧ الʶʱاؤل الʺʨʴرȑ الʶابʛʡ ʧȞʺǽ Șح مʨʺʳعة مʧ الأسʯلة الفʛعʽة، وفقا لʺا 

  یلي :  
-  ʨʱʶة على مʺʽالق Șة خلʽعʺل ʅȄʛتع ʧȞʺǽ فʽةكǽادʸʱات الاقʶسʕʺال Ȑوما هي ؟ 

  ؟أهʦ مȞʽانʜʽمات هʚه العʺلʽة
على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات  هʚه العʺلʽة وهل تʱʵلف؟ عʺلʽة خلȘ القʽʺةما هي مʙʴدات  -

  ؟الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة Ǽإخʱلاف فʛع الʷʻاȋ الʻʸاعي الʱي تȌʷʻ فʽه هʚه الʺʕسʶات
  و في حالة وجʨد الإخʱلاف ما هʨ العامل الʺʺʜʽ له؟  -

 ʙراسةفʗات الʻا :ض ʧة عǼللإجاʽضʛوضع الف ʦقة تǼاʶاؤلات الʶʱلʧʽʱʽالʱال ʧʽʱ :  
تʱعʙد العʨامل الʺʙʴدة لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات  :الأولىالفʙضʻة 

 الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة؛
تʱʵلف عʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة  : نʻةالفʙضʻة الʰا

ʽʰʡعة  لاخʱلافع الʷʻاȋ الʻʸاعي الȑʚ تȌʷʻ فʽه الʺʕسʶات و ذلʥ نʛʤا فǼ  ʛاخʱلاف
 عʺلʱʽها الʷʱغʽلʽة.

  هي:الʙراسة إلى تʴقȘʽ عʙد مʧ الأهʙاف و  تهʙف: الʗراسةأهʗاف 
لʷؔف عʧ العʨامل الʺʙʴدة لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة ا -

 الʜʳائȄʛة؛
-  Ȑʙم ʧف عʷؔلافالʱة اخʽه العʺلʚة  هʳʽʱن Ȑʛة إلى أخʶسʕم ʧلافمʱع  لاخʛف

 الʷʻاȋ الʻʸاعي؛
 تʙʴیʙ العʨامل الʺʺʜʽة لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة. -

، فʽʺا یʱعلȘ والʺʨضʨعʽةتʦ تʙʴیʙ الʙراسة مʧ الʻاحʽة الʜمانʽة، الʺȞانʽة  حʗود الʗراسة:
، أما الʙʴود الʺȞانʽة 2014إلى  2011مǼ  ʧالʙʴود الʜمʽʻة فʛʸʴʻʱ في الفʛʱة الʺʺʙʱة
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الʺʨضʨعʽة فʙʶʳʱت  وأخʛʽا الʙʴود، والʻاشʢة Ǽالʜʳائʛفʲʺʱلʗ في الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة 
.Ȍة فقʽʺؗ اتʛʽغʱʺǼ راسةʙات الʛʽغʱم ʧع ʛʽʰعʱال ʦت ʘʽة حʽʺؔات الʛʽغʱʺفي ال  

 مʧ مʨʺʳع على الأخʛʽة هʚه عʙʺʱتا  الʙراسة وأǼعاد ملامح لʗʲʯیʗ الʴاǺقة:الʗراسات 
  ، نʛؗʚ أهʺها فʽʺا یلي: الʙراسات الʽʰʢʱقʽة

 What drivesمʧ خلال دراسة تʗʴ عʨʻان " : )2005( سʹة 1Pandeyدراسة  -

Shareholder value? " ʧنة مʨȞة مʻʽة لعʺʽالق Șدات خلʙʴار مʰʱإخǼ ʘاحʰقام ال
 1994و ذلʥ بʧʽ الفʛʱة  Kuala Lumpurمʕسʶة مʶعʛة بʨʰرصة  220

، الʺʱغʛʽات الʺعʛʰة عʧ خلȘ القʽʺة GGMإسʙʵʱم الʰاحȄʛʡ ʘقة ، 2002و
قǽʙة، Ǽالإضافة لʺʱغʛʽات أخȐʛ الʙʱفقات الʻو  العائʙ للʶهʦ، الʺʛدودǽة الʺالʽةوهي:

تʨصلʗ الʙراسة إلى أن الʺʙʴد الأساسي لʵلȘ الإسʙʱانة. هي: الʦʳʴ، الʺʵاʛʡة و 
مʧ : الإسʙʱانة،  إضافة لؔلǼ، القʽʺة على مȐʨʱʶ مʕسʶات العʻʽة هʨ الʺʛدودǽة

  الʺʵاʛʡة، الʦʳʴ و الʙʱفقات الʻقǽʙة.
مʧ خلال مقال تʗʴ  :) 2006( سʹة 2Molyneuxو  Fiordelisiدراسة  -

 How Do Banks Make Money for their Owners? An Analysis of » عʨʻان

the Determinants of Shareholder Value Creation in European Banking " ،
حاولا الʰاحʲان الʷؔف عʧ العʨامل الʺʙʴدة لعʺلʽة خلȘ القʽʺة للʨʻʰك الأورʽȃة 

Ȅʛʡقة الʺȃʛعات  Ǽاسʙʵʱام ،2002- 1995الʺʶعʛة و الغʛʽ مʶعʛة خلال الفʛʱة 
 Ȑʛغʸال  ʧʽة بʺʽالق Șق في خلʛد فʨائج أولا وجʱʻال ʧلة مʺʳان لʲاحʰصل الʨت

ف عʺلʽة خلȘ القʽʺة بʧʽ الʨʻʰك و ʚؗلʥ تʱʵلالʺʕسʶات الʺʶعʛة و الغʛʽ مʶعʛة، 
 ،ȑارʳها ( تʡاʷعة نʽʰʢوفقا ل ȑة)ادخار ، و أن مʙʴدات عʺلʽة خلȘ ، بʨʻك مʷارؗ

القʽʺة على مȐʨʱʶ الʨʻʰك هي : الʱؔالʽف و العʨائʙ، إرضاء العʺلاء، إرضاء 
العاملʧʽ، مʵاʛʡة القʛوض، الʺʵاʛʡة الʷʱغʽلʽة، هȞʽل الȄʨʺʱل و هȞʽل الʨʶق 

   .الʻʰؔي
" قʻاس  مʧ خلال أʛʡوحة دʨʱؗراه تʗʴ عʨʻان : 20073عʗʮ الغʹي سʹة  دادن -

 ʙȜʮʸار الʘذج للإنʦʸإرساء ن ʦʲة نǻادʶʯات الاقʴسʓʸالي في الʸالأداء ال ʤʻʻوتق
Ȅʛʡقة  ȃاسʙʵʱامو  "،-حالة بʦرصʯي الʚʱائʙ و ǺارʛȂ –الʲʸاكاة الʸالʻة  Ǻاسʯعʸال

حاول  لʴʱلʽل العاملي و الȑʜʽʽʺʱ عȘȄʛʡ ʧ أسلȃʨي ا الʚʺʻجة الʺالʽة و الʺʴاكاة
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ʘ تʴلʽل الʶلʨك و الأداء الʺالي للʺʕسʶات الʺʶعʛة في ؗل مʧ بʨرصة الʜʳائʛ الʰاح
ʝȄارǼ الأداء الʺالي و ʦʽʽقʱب ʘاحʰقام ال ʘʽات ل، حʶسʕʺه الʚلاقاهʢعة  انʨʺʳم ʧم

 ʘʽح ʧة مʶانʳʱعات مʨʺʳفها إلى مʽʻʸت ʦة ثǽادʸʱة و الاقʽات الʺالʛشʕʺال ʧم
أثʛʽها على الأداء. تʨصلʗ الʙراسة إلى بʻاء نʺʨذج إنʚار مʛȞʰ لʱفادȑ خʛʢ العʛʶ، ت

 ʧعات مʨʺʳم ʧذج مʨʺʻا الʚن هʨؔʱالأداء الʺالي ی ʦʽʽا تقʚ الإفلاس الʺالي وؗ
ʚؗلǼ ʥالʺقارنة أداء الʺʕسʶة ʽʲʺǼلاتها مʧ  والاقʸʱادǽة وʶȄʺحالʺʕشʛات الʺالʽة 

     الʺʕسʶات.
):  مʧ خلال دراسة تʗʴ 2014( سʹة4 ادن و رشʗʻ حفʶيدراسة عʗʮ الʦهاب د -

تʲلʻل الأداء الʸالي للʓʸسʴات الʶغʙʻة و الʦʯʸسʠة الʚʱائȂʙة Ǻاسʗʳʯام "عʨʻان 
ʻʸʯل العاملي الʻلʲʯقة الȂʙʟʻ ةʙʯللف ȏʚ2006-2011"  ʛʽراسة تأثʙان بʲاحʰقاما ال

ʺʨʱسʢة، مʧ أجل قʢاع الʷʻاȋ على سلʨك و الأداء الʺالي للʺʕسʶات الʸغʛʽة و ال
إلى أن الأداء الʴʱلʽل العاملي و الȑʜʽʽʺʱ، تʨصل الʰاحʲان  ذلʥ اسʙʵʱاما Ȅʛʡقʱي

فʛع الʷʻاȋ و ǽعʨد ذلǼ  ʥاخʱلافالʺالي لʺʕسʶات العʻʽة الʺʙروسة ʱʵǽلف 
 ʦʳاتي، حʚل الȄʨʺʱة، الʶسʕʺة الǽدودʛة هي : مʽʶʽئʛات الʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳʺلل

وفقا للʰاحʧʽʲ تʺʲل هʚه العʻاصʛ الʺʙʴدات الأساسʽة  الʺʕسʶة، سʽاسة الإسʲʱʺار،
 لʙʴʱیʙ و تقʦʽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶات الʸغʛʽة و الʺʨʱسʢة.

" مʗʲدات قʸʻة  خلال دراسة تʗʴ عʨʻانمʥ : )2015(سʹة  5دراسة دنʻا ʙؕزابي-
ات الʗʸرجة ʦʴǺق الأوراق الʸالʻة للʗʮان الʸغʙب العȁʙي"،  ʙؕʵحالة ال :ʥʻʸاهʴʸال

ʙة هʽȃات الʺغار ʛؗʷال ʧة مʻʽلع ʧʽʺاهʶʺة للʺʽالق Șدات خلʙʴراسة مʙة لʲاحʰال ʗف
: تʨصلʗ الʰاحʲة إلى أن ؗل مStepwise  ʧالʺʙرجة في الʨʰرصة، Ǽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة  

ʽʴȃʛاالȃعات الأرȄزʨة و ت ʛؗʷال ʦʳات ة، حʶسʕʺة للʰʶʻالǼ ةʺʽالق Șدات خلʙʴح هي م
ʙʴأن م ʧʽة في حʽȃʛة و الʺغʽʶنʨʱة هي : الȄʛائʜʳات الʶسʕʺة للʺʽالق Șة خلʽدات عʺل

الʽʶاسة الʺالʽة و أن العʨامل الʺʙʴدة لʵلȘ القʽʺة للʺʕسʶات الʨʱنʽʶة و الʺغʽȃʛة لها 
  تأثʛʽ سلʰي على عʺلʽة خلȘ القʽʺة Ǽالʰʶʻة للʺʕسʶات الʜʳائȄʛة.

ʜ الʙراسة الʴالʽ ما ʚʻʸǻ الʗراسة الʲالʻة: - ʛؗع تʨضʨʺة الʽناح ʧة مǽاʙم بʨة على مفه
 ʧʽعǼ ʚأخǽ ȑʚة الʺʽالق Șارخلʰʱل الاعȄʨʺʱادر الʸم تؔلفة مʨقة  مفهǼاʶراسات الʙال ʝȞعǼ

ǽʙʽقلʱة الʽات الʺالʛشʕʺالǼ هʺʽعلى الأداء الʺالي و تق ʖʶʴت فʜ الʺʲʺʱلة أساسا  ةالʱي رؗ
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 ʧʽعǼ ʚة لا تأخʛʽه الأخʚة هʽالʺال ʖʶʻارفي الʰʱنا الاع ʧا مʚة و تؔلفة رأس الʺال، هʽح
 ʦؗأساس ت Ȑʛʰؔات الʶسʕʺاعي و الʻʸاع الʢة القʽالʴراسة الʙدت الʙح Ȑʛة أخʽناح ʧم

  Ȑʛʰؔات الʶسʕʺاعي و الʻʸاع الʢائʺة للقʙة الʽʺا للأهʛʤن ʥراسة و ذلʙه الʽعل ʙʽʶʳت
  في الاقʸʱاد. 

للإجاǼة عʧ إشȞالʽة الʙراسة و تʴقȘʽ أهʙافها تʦ تقʽʶʺها إلى : : هȜʻل الʗراسة  
1- ʡراسة؛الإʙلل ȑʛʤʻار ال  
 الʺʻهʽʳة الʽʰʢʱقʽة للʙراسة؛ -2
3-  Șة خلʽدة لعʺلʙʴʺامل الʨالع ʧف عʷؔة علىالʺʽة  القʽاعʻʸات الʶسʕʺال Ȑʨʱʶم

  الʜʳائȄʛة؛
4-  Ȑʙل مʽلʴلافتʱة  اخȄʛائʜʳة الʽاعʻʸات الʶسʕم Ȑʨʱʶة على مʺʽالق Șة خلʽعʺل

 وفقا لفʛع الʷʻاȋ الʻʸاعي؛ 
 خلاصة. -5

1- ȏʙʢʹار الʟراسالإʗف  ة:للʙة الهʺʽالق Șف خلʙه ʛʰʱعǽيʳʽاتʛʱالأول  الاس
للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، یʢʱلʖ تʴقȘʽ هʚا الهʙف إتʰاع مʨʺʳعة مʧ الʺȞʽانʜʽمات، فʽʺا یلي 

  الإʡار نȑʛʤ و الʺفاهʽʺي لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة. 
تʦ الʛʢʱق أول  دǻة:الاقʶʯاماهʻة عʸلʻة خلȖ القʸʻة على مȎʦʯʴ الʓʸسʴات -1-1

عʙʻ تقʦʽʽ أهʙاف مʕسʶة  Donaldson Brownمʛة لʺفهʨم خلȘ القʽʺة مʧ قʰل 
ن هʗف الʙʻʻʴʯ إǽقʨل فʽه : "  1924" و ذلʥ مʧ خلال مقال نʛʷ سʻة جʙʻʹʻال مʦʯرز"

لǺ ʛʻالʙʷورة تʲقȖʻ مʙدودǻة عالʻة على رأس الʸال، لʥؒ أكʙʰ مʥ ذلʣ ضʸان أن ؕل 
 Ȗقʲǻ ȉاʵʹفي ال ʦʸال انʸؒلفة رأس الʯل ȏاوʴح على الأقل مȁب"لإرʦلʠʸ6ضافي ال .

الʲاجة إلى  أهʺها:تʨʢر Ǽعʙ ذلʥ هʚا الʺفهʨم نʳʽʱة لʳʺلة مʧ الأسʰاب و الʛʤوف 
بʙوز الʙولʽة ومʧ قʰل الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة و الʺʕسʶات الأمʦال و الʸʹافʴة 

تعʛف  والʺعاشات. ارالاسʲʱʺذلʥ مʧ خلال الʨʢʱر الȑʚ عʛفʱه صʻادیȘ الʴʸاهʥʻʸ و
أعلى مʧ الʺعʙل  اسʲʱʺاراتهاعلى عʺلʽة خلȘ القʽʺة على أنها تʴقȘʽ الʺʕسʶة لʺʛدودǽة 

تʵلȘ مʕسʶة قʽʺة عʙʻما تʨؔن  ومʧ هʻاالعائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل مقȑʙ الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة، 
 . 7الʙیʨن والأمʨال الʵاصة وهي تؔلفةأكʛʰ مʧ تؔلفة الȄʨʺʱل  اقʸʱادȑمʛدودǽة الأصل 
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1-2- Ȗاس خلʻاذج قʸات و نʙشʓدمʗعʯة: تʸʻالق  ʜʽʺʱة ؗʺا تʺʽالق Șاس خلʽات قʛشʕم
 ʦʽʽقʱاصة في الʵها الʛʽة لها معایʛʱا فإن لؔل فʽد و عʺلʙʳʱة و الʽ ʛؗʴالǼ اتʛشʕʺه الʚه
على إثʛ ذلʧȞʺǽ ʥ الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʺʕشʛات الʺʴاسʽʰة، الʺالʽة، الʺʴاسʽʰة الʺالʽة و 

 لʻʺاذج قʽاس خلȘ القʽʺة. فةالʨʰرصȄʨة Ǽالإضا
الʲʺانʽʻʽات و  في مʸʱʻف الʺʕشʛات هʚه سʙʵʱمʗإ  الʲʸاسʻʮة:الʓʸشʙات  -1-2-1

  هʚه الʺʕشʛات :ʙʰʺǼأ الʽʰʶʻة مʧ أهʦ  الأخʚ دون  مʢلقة كقʦʽ أخʚت
ǽقʙم هʚا الʺʕشʛ في شȞل نʰʶة مʴاسʽʰة تʶʺح Ǽقʽاس سʸʰʯار : لإمʓشʙ العائʗ على ا -أ

ة الʺʛʺʲʱʶة و ذلʥ بʽȞʷʱل علاقة بʧʽ الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة و الʳʽʱʻة عائʙ الأمʨال الʵاص
 8الʺʸاحʰة لها، و ʖʶʴǽ بʱقʦʽʶ الʳʽʱʻة الʸافʽة على رأس الʺال.

 وتȌȃʛ بʧʽنʰʶة تقʝʽ عائʙ الأمʨال الʵاصة الʺʙʵʱʶمة العائʗ على حقʦق الʸلʻؒة:  -ب
مʧ خلال قʶʺة الʳʽʱʻة الʳʽʱʻة الʸافʽة للإسʱغلال و مʰلغ الأمʨال الʵاصة و ʙʴǽد 

الʸافʽة للإسʱغلال للʺʕسʶة خلال فʛʱة معʻʽة على مʰلغ الأمʨال الʵاصة للʺʕسʶة خلال 
   9نفʝ الفʛʱة

 الʨاحʙ للʶهʦ الʸافʽة وهʨ عʰارة عʧ الʳʽʱʻةمʓشʙ العائʗ على الʴهʤ الʦاحʗ:  -ت
 ʖʶʴǽ بʱقʦʽʶ و تȃʨʷه الʱي الʻقائʟ مǼ ʧالʛغǼ ʦالغة أهʺʽة له و معʻʽة، لʻʶة خʶارة/رȃح

  .10الأسهʦ عʙد على لʙورة الʸافʽة الʳʽʱʻة
وذلʙʴǽ ʥد هʚا الʺʕشʛ العائʙ على أصʨل الʺʕسʶة  الأصʦل:مʓشʙ العائʗ على  -ث

ʦʽʶقʱة  بʽʴȃة أو رʽاجʱة إنʰʶʻه الʚه ʝʽʽل، تقʨة على إجʺالي الأصʽافʸاح الȃالأر
ʺʕسʶة، أما إذا ؗانʗ تعʝȞ ضعف إنʱاجʽة ال الʺʕسʶة، حʘʽ إذا ؗانʗ مʵʻفʹة فإنها

  11والʷʱغʽلʽة. مʛتفعة فإنها تʙل على ؗفاءة سʽاسات الʺʕسʶة الإسʲʱʺارȄة
 ذو الʨحʙʽ الʸافʽة الʺʕشʛ الʴالʽة القʽʺة مʕشǽ ʛعʛʰʱالʓʸشʙات الʸالʻة :  -1-2-2

 الʨʱقعي الʰعʙ إلى للʻقʨد Ǽالإضافة الʜمʽʻة القʽʺة الʰʶʴان في ǽأخʚ كʨنه الʺالʽة الʽʰʢعة
   12الȄʨʺʱل. تؔلفة في الʺʲʺʱل ي و معʙل الʧʽʽʴʱالʵارج

جʺعʗ هʚه الʺʕشʛات بʧʽ الʨʻعʧʽ الʶاǼقʧʽ  الʓʸشʙات الʲʸاسʻʮة / الʸالʻة : -1-2-3
  أȑ الʺʕشʛات الʺʴاسʽʰة و الʺالʽة، و مʧ بʻʽها:
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ǽقʝʽ هʚا الʺعʙل القʽʺة الʱي قامʗ الʺʕسʶة سʸʰʯار : لإمعʗل الʗʯفȖ الʹقȏʗ على ا-أ
سʲʱʺار و لإسʲʱʺاراتها، حʲʺǽ ʘʽل الفارق بʧʽ عائʙ الʙʱفȘ الʻقȑʙ على الإ ʵǼلقها نʳʽʱة

  .سʲʱʺارلإجʺالي اإتؔلفة رأس الʺال مʹʛوȃا في مʰلغ 
 ʨʡ Stern J.Mر هʚا الʨʺʻذج مʧ قʰل ؗل مʧ: 13القʸʻة الاقʶʯادǻة الʷʸافة  -ب

&G.B Stewart    ةʻوة ا 1990سʛʲة الʺʹافة أو الʺʽالق ʝʽقǽ ي لإوʱة الʽضاف
عʰʱار تؔلفة الʙیʨن و الأمʨال الʵاصة لإحققʱها الʺʕسʶة في سʻة معʻʽة مع الأخǼ ʚعʧʽ ا

للʺʕسʶة خلال نفʝ الفʛʱة،  و یʦʱ حʶاب  قʸʱادǽةالاالʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل الأصʨل 
  قʸʱادǽة الʺʹافة ؗʺا یلي  : لإالقʽʺة ا

ʻلʻة Ǻعʗ الʷʸافة = صافي الأرȁاح الʹاتʱة عʥ العʸلʻات الʵʯغقʶʯادǻة لإالقʸʻة ا
  (تؒلفة رأس الʸال * رأس الʸال الʙʸʰʯʴʸ) –الʮȂʙʷة 

الإضافʽة الʱي یʸʴʱل علʽها  Ȟافأةالʺǽقʝʽ هʚا الʺʕشʛ  :14الأرȁاح الغʙʻ عادǻة  -ج
الʺʶاهʺǼ ʧʽالإضافة للعائʙ الʺʢلʨب، و هي عʰارة عʧ الفʛق بʧʽ صافي الأرȃاح الʻاتج 

الʺʴاسʽʰة للأمʨال الʵاصة مʹʛوȃة في  عʧ العʺلʽات الʷʱغʽلʽة Ǽعʙ الʹʰȄʛة و القʽʺة
  تؔلفة الأمʨال الʵاصة.

الأسهʦ مȘȄʛʡ  ʧ عʧ الȄʨʺʱل لʰʶʻة الʺʜʱایʙ الǽ ʨʺʻعʙ الʓʸشʙات الʦʮرصȂʦة : -1-2-4
الʺالʽة،  الأسʨاق مȐʨʱʶ  على القʽʺة مʕشʛات خلȘ عʧ الʘʴʰ إلى أهʦ الʙوافع الʱي أدت

  مʧ بʻʽها: 
 والʨʶق معا: مʧ الʺعایʛʽ الأساسʽة لʱقʦʽʽ الأسهʦ 15ائʗمʓشʙ القʸʻة الʦʴقʻة إلى الع-أ

  كʺا أن تʴلʽل هʚا الʺʕشʛ یʧʽʰ هʙم أو خلȘ القʽʺة للʺʶاهʦ مʧ قʰل الʺʕسʶة.
ʲʺǽل هʚا الʺʕشʛ معʙل الʺʛدودǽة الʺʨʱقعة مʧ قʰل : 16جʸالي للʴهʤلإمʓشʙ العائʗ ا-ب

  لʺʶاهʺʽها. الʺʶاهʺʧʽ و ǽقʝʽ ما تʽʢʱʶع مʕسʶة مʶعʛة في الʨʰرصة تʴقʽقه
 ʨʡStern  J.M  &G.Bر هʚا الʺʕشʛ مʧ قʰل ؗل:  17القʸʻة الʦʴقʻة الʷʸافة-ج

Stewart  ةʻا 1990 س ʦʽة للقʽالʴة الʺʽل القʲʺǽ على أنه ʛشʕʺا الʚف هʛة لإعǽادʸʱق
الʺʹافة الʺʱʶقʰلʽة الʺʨʱقعة مʧ قʰل الأسʨاق الʺالʽة مʨʸʵمة بʱؔلفة رأس الʺال الʱي 

 ʙل العائʙل معʲʺتʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧب مʨلʢʺة الʺʽالق ʧʽق بʛل الفʲʺة، ؗʺا تǽادʸʱالاق 
  والʶعʛ الʨʶقي لأسهʦ الʺʕسʶة
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للإجاǼة عʧ الإشȞالʽة الʺʛʢوحة و لإخʰʱار  للʗراسة:الʸʹهʻʱة الʻʮʠʯقʻة  -2

  الʱالʽة:الفʛضʽات الʺʨضʨعة تʦ الإعʱʺاد على الʺʻهʽʳة 
الʙراسة في الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة یʲʺʱل مʱʺʳع عʻʹة الʗراسة : مʸʯʱع و -2-1

 ʦʱʽي سʱة الʻʽأما الع ʛائʜʳالǼ ةʢاشʻاد علأو الʺʱهاالإعʽ  راسة فهيʙال ʙʽʶʳʱل ʧنة مʨȞم
، و تعʛʰʱ ؗافʽة و معʛʰة عʧ مʱʺʳع الʙراسة Ǽالʜʳائʛمʕسʶة جʜائȄʛة و ناشʢة  41

لفʛوع الʰʶعة لقʢاع تʱʻʺي إلى ا و ،Ȑʛʰؗ و الʺʶاهʺةالʺʱʵارة هي مʕسʶات الʺʕسʶات 
حʛʸ هʚه الʜʳائȑʛ وفقا لʽʻʸʱف مʨقع الʺʛʽʷ لغʛفة الʻʸاعة و الʳʱارة، تʦ  الʻʸاعي

في حʧʽ  19و مʨقع الʺʛʽʷ 18الʺʕسʶات إنʢلاقا مʧ بʽانات الʙیʨان الʻʡʨي للإحʸائʽات
تʦ الʸʴʱل على الʽʰانات الʺالʽة لهʚه الʺʕسʶات الʺʲʺʱلة في : الʺʜʽانʽة و جʙول حʶاǼات 

ʜ الʻʡʨي لʳʶل الʳʱارȑ ا ʛؗʺال ʧلاقا مʢائج إنʱʻ20لʛائʜʳرصة الʨقع بʨاء 21، مʛʰخ ،
 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱللف ʥو ذل ،ʧʽʰاسʴʺ2014إلى  2011ال.  

عʺلʽة خلʙ  Șراسة الʺʲʺʱل فيلل الهʙف ʺʱغʛʽالللʱعʛʽʰ عʧ  :الʗراسةمʯغʙʻات -2-2
  . 22وفقا للʙʳول أدناه: ʻʽةوالʙʴیʲة وهي مʰ القʽʺة تʦ حʶاب مʨʺʳعة مʧ مʕشʛات الʱقلǽʙʽة

) ʤول رقʗʱة) : 1الʺʽالق Șاس خلʽات قʛشʕم ʜʽمʛت  
  الʙʯمʚʻ  كʻفʻة الʴʲاب   الʓʸشʙات 

EVA  ʰȄʛʹال ʙعǼ ةʽلʽغʷʱاح الȃتؔلفة رأس الʺال* رأس الʺال ( – ةصافي الأر
(ʛʺʲʱʶʺال  

R1 

AE   ةʰȄʛʹال ʙعǼ ةʽلʽغʷʱاح الȃاصة* تؔلفة( –صافي الأرʵال الʨالأم ʺʽة الق
  الʺʴاسʽʰة للأمʨال الʵاصة)

R2  

NPV  /ةʽافʸة الǽʙقʻفقات الʙʱتؔلفة رأس الʺال1ال+  R3  
CFROI  )/ةʽافʸة الʽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱة الأصل 1الʺʽتؔلفة رأس الʺال)* ق+

ȑادʸʱالاق  

R4  

EPS  ʦد الأسهʙة / عʽافʸة الʳʽʱʻال  R5  
ROE  اصةʵال الʨة/ الأمʽافʸة الʳʽʱʻال  R6  
ROI  ʽʱʻة/ رأس الʺالالʽافʸة الʳ  R7  
ROA  لʨع الأصʨʺʳة/ مʽافʸة الʳʽʱʻال  R8 

  مʧ إعʙاد الʰاحʲة الʗʶʸر :
) Ǽالإعʱʺاد على القʨائʦ 1تʦ حʶاب مʱʵلف الʺʕشʛات الʺʷار إلʽها في الʙʳول (

، ؗʺا تʦ تقʙیʛ 2014إلى غاǽة  2011الʺʺʙʱة مʧ  وذلʥ للفʛʱةالʺالʽة لʺʕسʶات العʻʽة 
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بȘʽʰʢʱ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʺالʽة على الʻʽʰات الʺʴاسʽʰة لعʻʽة  تؔلفة رأس الʺال
 العʻʽة مʧؗعامل لʽʻʸʱف مʕسʶات  فʙع الʹʵاȉ الʶʹاعيسʱعʙʺʱ الʙراسة على  الʙراسة.

  الفʛوع الʰʶعة لهʚا القʢاع و ذلʥ وفقا لʺا یلي :   مʦʸʱعات الʻʹʶʯفهʻا سʨؔʱن 
) ʤول رقʗʱع  ) :2الʛف ʖʶعات حʨʺʳʺف الʽʻʸاعيتʻʸال ȋاʷʻال  

 القʠاع الʙمʚ الʙقʤ الʻʹʶʯف الʸعʠى

1 AGRO ةʽائʚاعات الغʻʸع الʛف 

2 SMEE  ،و الʺعادن ʖلʸع الʛف
الʺȞʽانʽȞʽة الؔهȃʛائʽة 

 والإلʛʱؔونʽة
3 PCH اءʽʺʽؔو ال ʥʽʱلاسʰع الʛف 

4 TL جʽʶʻاعة الʻع صʛف 

5 BD قاتهʱʷو م ʖʷʵاعة الʻص 

6 PC تʛؔرق و الʨاعة الʻع صʛن فʨ  

7 HPB  ،اءʻʰاد الʨاعة مʻص
 الهʙʽرولʽȞʽة

  مʧ إعʙاد الʰاحʲة Ǽالإعʱʺاد على تʽʻʸف غʛفة الʻʸاعة و الʳʱارة  الʗʶʸر :
على الʺʻهج الإحʸائي عʙʻ تʙʴیʙ إعʙʺʱت الʙراسة مʹهʻʱة و أدوات الʗراسة : -2-3

 ʛائʜʳة الʽاعʻʸات الʶسʕʺال Ȑʨʱʶة على مʺʽالق Șة خلʽة لعʺلʛʶامل الʺفʨاد العʺʱالإعǼ ةȄ
أسلʨب إحʸائي ǽعʺل على تʽʺʳع مʱغʛʽات ذات هʚا الأخǽ  ʛʽعʛʰʱ الʲʯلʻل العاملي على 

ʰʽة مʳʱانʶة مʛتʢʰة ʛؗة في تʙعة واحʽʰʡ   ʘʽʴǼ  ،ى عاملاʺʶǽ ʧȄʨؔʱها بʻʽا بʺʽا فʽداخل
یʛتȌʰ ؗل مʱغʛʽ مʧ هʚه  الʺʱغʛʽات بهʚا العامل Ǽقʦʽ مʱفاوتة تʨضح الأهʺʽة الʽʰʶʻة لؔل 

و للʷؔف عʧ مȐʙ إخʱلاف هʚه العʺلʽة  .23هʚه الʺʱغʛʽات Ǽالʰʶʻة لهʚا العامل ʱغʛʽ مʧم
 Discriminant 24الʲʯلʻل الǼ ȏʚʻʻʸʯإخʱلاف فʛع الʷʻاȋ الʻʸاعي تʦ إسʙʵʱام 

Analysis ʧف أجل مʽʻʸعات تʨʺʳات في مʙاهʷʺال ʥاء و ذلʻأوزان  على ب
تʦ . الʺʨʺʳعات إحȐʙ في عʹʱȄʨهʙʴʱ ʦیʙب تʰʻʱأ الʱي الʺʱغʛʽات مʧ تʨلʽفة في الʺʷاهʙات

الإعʱʺاد على بʽانات مʧ الʨʻع سلاسل زمʽʻة و مقʢعʽة و ذلǼ ʥإسʙʵʱام الʛʰنامج 
  .19الʵʶʻة   SPSSالإحʸائي 
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3-ʗʲʸامل الʦالع ʥف عʵؒال Ȏʦʯʴة  على مʸʻالق Ȗة خلʻلʸدة لع 
ʙʴدة لعʺلʽة فʽʺا یلي سʦʱʽ إسʛʵʱاج العʨامل الʺالʓʸسʴات الʶʹاعʻة الʚʱائȂʙة :  

 ʖلʢʱامل یʨه العʚاج هʛʵʱة، إسȄʛائʜʳة الʽاعʻʸات الʶسʕʺال Ȑʨʱʶة على مʺʽالق Șخل
  فʽʺا یلي :  تʲʺʱل  ،الʺʛور ʨʺʳʺǼعة مʧ الʺʛاحل

مʸفʨفة معاملات الإرتʰاʡات : الʙʸحلة الأولى : مʶفʦفة معاملات الإرتʮاȉ الʻʹʻʮة -أ
ʛتȞʷǼ Ȍʰل تام،  و في حالة وجʨدها الʻʽʰة تهʙف إلى الʷؔف عʧ عʙم وجʨد مʱغʛʽات ت

 نʚʴف أحʙ الʺʱغʛʽات الʺʛʱاʢǼة. 
بهʙف الʦȞʴ ما مȐʙ ؗفاǽة حʦʳ العʻʽة للقʽام :  الʙʸحلة الʰانʻة : ؕفاǻة حʤʱ العʻʹة-ب

 ȑارʰʱاد على إخʺʱالإع ʦʱʽل سʽلʴʱالǼBartlett’s   وKaiser Meyer Olkin   
ʧلاقا مʢا إنʚؗفاالإ ه Ȑʙم ʝʽقǽ ȑʚار الʰʱة خʺʽق ʗلʳس ʘʽل، حʽلʴʱة للʻʽة العǽ0.50 

 ȑ50أ  ʧم ʛʰة أكʰʶʻه الʚه ʗن أن ؗلʺا ؗانʨؗ  ،لةʨʰة مقʰʶن ʛʰʱا  0.50و هي تعʚه
یʙل على زȄادة الإعʱʺادǽة للعʨامل الʱي تʦ الʸʴʱل علʽها مʧ الʴʱلʽل العاملي و هʨ ما 

 لة لإخʰʱار یʙل على ؗفاǽة حʦʳ العʻʽة، مʧ ناحʽة أخȐʛ سʳلʗ قʽʺة مȐʨʱʶ الʙلا
Bartlett    ةʸʻة   001,قȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧد    ، 0.05و هي أقل مʨوج ʙ ʕؗما ی ʨو ه

  .علاقة دالة إحʸائʽا بʧʽ الʺʱغʛʽات
یلاحȎ أن ؗل الʺʱغʛʽات الʺقʛʱحة  ) یʨضح مʸفʨفة الإرتʰاʡات الʽʻʽʰة و3رقʦ (  الʙʳول 

ʛʲأو أك ʛʽغʱل تام مع مȞʷǼ Ȍʰتʛلا ت.  
  ʨفة الإرتʰاʡات الʽʻʽʰة بʧʽ مʱغʛʽاتمʸف ) :3الʗʱول (

  SPSSمʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  الʗʶʸر :

  

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 
Corrélation R1 1,000 -,020 ,022 -,011 ,025 -,002 -,005 ,060 

R2 -,020 1,000 -,087 -,004 ,003 -,010 -,010 ,000 
R3 ,022 -,087 1,000 ,002 ,090 ,002 ,003 -,037 
R4 -,011 -,004 ,002 1,000 ,043 -,004 -,006 ,042 
R5 ,025 ,003 ,090 ,043 1,000 ,033 ,053 ,377 
R6 -,002 -,010 ,002 -,004 ,033 1,000 -,006 ,066 
R7 -,005 -,010 ,003 -,006 ,053 -,006 1,000 ,052 
R8 ,060 ,000 ,037 ,042 ,377 ,066 ,052 1,000 
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ʲʺǽ اʺʻʽولل بʙʳال ) ʦ4رق ȑارʰʱإخ (Bartlett’s   وKaiser Meyer Olkin   
  لؔفاǽة حʦʳ العʻʽة.

  Meyer Olkin   Kaiserو    Bartlett’sنʱائج إخʰʱار ) : 4الʗʱول (
  
  

  
  

  
 SPSSمʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي :الʗʶʸر 

ة 5یʨضح الʙʳول( جʦدة تʻʰʸل الʯʸغʙʻات : الʙʸحلة الʰالʰة :-ج ʛؗʱʷʺات الʻایʰʱال (
   وفقا لʺا هʨ مʧʽʰ أدناه:  للʺʱغʛʽات،

 جʨدة تʺʽʲل الʺʱغʛʽات الʺقʛʱحة ) :5الʗʱول (
 Initial Extraction 
R1 1,000 ,383 
R2 1,000 ,486 
R3 1,000 ,572 
R4 1,000 ,703 
R5 1,000 ,650 
R6 1,000 ,414 
R7 1,000 ,656 
R8 1,000 ,672 

  SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  الʗʶʸر :

 ʧأعلاه م ʧʽʰʺول الʙʳن الʨؔʱی ʦʽالقInitial  ال ȋاʰع معامل الإرتȃʛم ʧع ʛʰتع ʧʽد بʙعʱʺ
 ʦʽل القʲʺت ʧʽفي ح Ȑʛات الأخʛʽغʱʺة الʽقǼ و ʛʽغʱʺالExtraction  اتʻایʰʱع الʨʺʳم

ة. ʛؗʱʷʺول الʙʳال ʛʽʷǽ  أعلاه ʥو ذل ʙاحʨال ȑاوʶة ت ʛؗʱʷʺات الʻایʰʱة للʽالأول ʦʽإلى أن الق
  نʛʤا لإعʱʺاد الʰاحʲة على Ȅʛʡقة العʨامل الأساسʽة للʴʱلʽل.

إنʢلاقا مʧ الʙʳول الʺʧʽʰ أدناه   لʮʯایʥ الؒلي الʸفʙʴ :الʙʸحلة الʙاǺعة: جʗول ا-ت
:ʛʶالإجʺالي الʺف ʧایʰʱال ʛʽʶتف ʧȞʺǽ  

  
  

Mesure de précision de l'échantillonnage de 
Kaiser-Meyer-Olkin. 

,500 

Test de sphéricité de 
Bartlett 

Khi-deux approximé 304.69 
Ddl 28 
Signification de 
Bartlett 

,001 
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ʰا) : 6الʗʱول( ʛؗʺلل ʛʶالإجʺالي الʺف ʧایʰʱتال 

  SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  الʗʶʸر :
 :ةʻاصة الأولʳة الʸʻض  القʛʱفǽ ʘʽل العاملي حʽلʴʱئي للʙʰʺل الʴء الʜʳا الʚل هʲʺǽ

 ʦʽد الأول إجʺالي القʨʺل العʲʺǽ ،خلةʙʺات الʛʽغʱʺد الʙلع ȑاوʶامل مʨد العʙأن ع
ʱغʛʽ في حʧʽ الʵاصة لؔل عامل، العʺʨد الʲاني یʧʽʰ نʰʶة الʰʱایʧ الʺفʛʶ لؔل م

یʨضح العʺʨد الʲالʘ الʰʱایʧ الʺʛʱاكʦ لʰʱایʧ ؗل عامل. یʧʽʰ هʚا الʜʳء القʦʽ الʺʺʜʽة 
 ʚنات فلا تأخʨȞʺة الʽقǼ نات. أماʨȞʺال ʧایʰت ʧع ʛʰي تعʱات الʡاʰفة الإرتʨفʸʺل

.ʙاحʨال ʧامل أقل مʨه العʚله (ʧر الؔامʚʳال) ةʽʻʽة العʺʽار القʰʱالإع ʧʽعǼ  
 اني : مʰء الʚʱة:  الʶلʳʯʴʸة أو الʱامل الʹاتʦعات العȁʙع مʦʸʱ ءʜʳا الʚم هʙقǽ

  تفʛʽʶا تفʽʸلʽا للʜʳء الأول لʧؔ فʽʺا یʱعلǼ Șالعʨامل الʺʵʱʶلʸة.
 :ʙȂوʗʯض الʙة لغʶلʳʯʴʸامل الʦعات العȁʙع مʦʸʱامل  مʨء العʜʳا الʚه ʧʽʰی

 مʧ عʺلʽة خل56 Șالʺʵʱʶلʸة الأرȃعة Ǽعʙ الʙʱوʛȄ، حʘʽ تفʛʶ هʚه العʨامل 
القʽʺة على مȐʨʱʶ مʕسʶات العʻʽة، لؔل عامل مʨʴر عاملي مʺǼ ʜʽقʽʺة ذاتʽة 

 تʙʴیʙ العʨامل:یʧʽʰ الȞʷل الʺʨالي  .فالʺʨʴر العاملي
  
  

Composante Valeurs propres initiales Extraction Sommes des 
carrés des facteurs 

retenus 

Somme des carrés des 
facteurs retenus pour la 

rotation 
Total % 

variance 
% 
cumulés 

Total % de la 
variance 

% 
cumulé
s 

Total % de la 
variance 

% 
cumulés 

1 1,421 17,768 17,76 1,421 17,768 17,768 1,41
8 

17,722 17,722 

2 1,097 13,718 31,48 1,097 13,718 31,486 1,09
9 

13,735 31,457 

3 1,010 12,628 44,11 1,010 12,628 44,115 1,01
2 

12,650 44,107 

4 1,007 12,590 56,70 1,007 12,590 56,705 1,00
8 

12,598 56,705 

5 ,998 12,476 69,18       

6 ,953 11,917 81,09       

7 ,913 11,416 92,51       

8 ,599 7,485 100       
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) ʤل رقȜʵامل) : 1الʨة للعʽاتʚال ʦʽالق  

  
 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر : 

ل الʺʵʱʶلʸة حʲʺǽ ʘʽل الʺʨʴر القʦʽ الʚاتʽة للعʨام  ʲʺǽScree Plotل الȞʷل الʽʰاني 
 ʦسʛال ʛʰʱعǽ ،ناتʨȞʺر الأفقي الʨʴʺل الʲʺǽ ʧʽامل في حʨة للعʻور الؔامʚʳال ȑدʨʺالع
 ʧع ʧرها الؔامʚج ʙȄʜي یʱامل الʨلاص العʵʱامه لإسʙʵʱإس ʦʱا یʽارا إضافʽاني معʽʰال

ʴالʽة الʨاحʙ الʽʴʸح و مʧ الȞʷل ؗʺا هʨ واضح أن العʨامل الʺʵʱʶلʸة في الʙراسة ال
  عʨامل. 4هي 

تʨضح مʸفʨفة الʺʨȞنات Ǽعʙ الʙʱوʛȄ درجة :  الʙʸحلة الʳامʴة : مʶفʦفة الʦȜʸنات-ث
  إرتʰاȋ ؗل مʱغȞǼ ʛʽل عامل مʧ العʨامل.

  
  مʸفʨفة الʺʨȞنات Ǽعʙ الʙʱوʛȄ ) :7الʗʱول (

 Composante 
1 2 3 4 

R8 ,812    
R5 ,799    
R3  ,754   
R2  -,694   
R4   ,807  
R1   -,555  
R7    -,773 
R6    ,590 
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales.  
 Méthode de rotation : Varimax avec normalisation de 
Kaiser. 

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر : 
 ʛȄوʙʱة الʽعʺلǼ امʽالق ʙعǼامʙʵʱاسǼ ت ʧایʰت ʛʰار أكʽمع ʟʽʸʵت ʦاتʛʽغʱʺال ʖʽتʛعلى  وت

ؗل مʱغǼ ʛʽالعامل Ǽالإضافة لʛʱتʰʽها تʻازلʽا وفقا  ارتʰاȋدرجة  وذلʥ حʖʶالعʨامل الأرȃعة 
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لقʨة إرتʰاȋ الʺʱغǼ ʛʽالعامل، مʧ هʻا تʶʺح مʸفʨفة الʺʨȞنات Ǽعʙ الʙʱوǼ ʛȄإسʵʱلاص 
 الʺʱغʛʽات الʱي Ȅʨʱʴǽها ؗل عامل و هي: 

 ،R4 , R1 ، العامل الʰالR3 ;R2   :ʖمل الʰاني: العا،  ,R5 R8العامل الأول:
  R7 ;R6العامل الʙاǺع: 

إسʵʱلاص العʨامل الأرȃعة  Ǽعʙ الʳʯʴʸلʶة:الʙʸحلة الʴادسة: تʻʸʴة العʦامل  -أ
 الʶاǼقة سʦʱʽ تʱʽʺʶها وفقا لʺا یʻʱاسʖ و مʨȞناتها : 

لǽ ȑʚعʛʰ ا R5و   ROAالʱي تʺʲل   ʦʹǽR8 العامل الأول الʺʱغʛʽات  العامل الأول :
 ʧعEPS،   رة بـʙا العامل مقʚفقة بهʛʺة الʽاتʚة الʺʽه  1.418القʱʰʶما ن ʛʶفǽ و

17.722  اʚنات هʨȞك مʛʱʷة، تʽʰعلى أثار سل ȑʨʱʴǽ ة،  ؗʺا أن العامل لاʛاهʤال ʧم
العامل في الʳʽʱʻة الʸافʽة للʺʕسʶة، و Ǽالعʨدة لʺʸفʨفة الإرتʰاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات یʱʹح 

عʧ الʺʛدودǽة الإقʸʱادǽة الʻاتʳة عROA   ʧیʻʱاسʰان ʛʡدǽا. ǽعʛʰ مʕشǼ ʛأن الʺʱغʛʽان 
 ʛشʕم ʛʰعǽ ل وʨالأصEPS  ʧم ،ʦؗل سه ʧع ʧʽʺاهʶʺه الʽل علʸʴʱی ȑʚال ʙالعائ ʧع

هʻا إن العامل الأول الʺʙʴد لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ مʕسʶات العʻʽة هʨ مʛدودیʱها 
 ʙعائ ʛʽفʨرتها على تʙة و قǽادʸʱة العامل الأول بـ الإقʽʺʶت ʧȞʺǽ اليʱالǼ ها وʽʺاهʶʺل

  الأداء الإقʶʯادȏ و الʙʸدودǻة الʸالʻة للʓʸسʴة.:
الʱي تعʛʰ عʧ مʕشʛات قʽاس  ʦʹǽ R3 , R2 العامل الʲاني الʺʱغʛʽاتالعامل الʰاني : 
یʜʽʺʱ  الأرȁاح الغʙʻ عادǻة، AEالقʸʻة الʲالʻة الʶافʻة و NPV  : خلȘ القʽʺة الʱالʽة

ȑʨʱʴǽ  1.099و قʽʺة ذاتʽة   ـ13.435لعامل Ǽقʙرة تفȄʛʽʶة لʤاهʛة قʙرت بـ هʚا ا
العامل على أثʛ سلʰي مع الʺʨȞن الʲاني،  و یʛتȌʰ العامل ȞʷǼل إʳǽابي مع الʺʨȞن 
الأول أȑ القʽʺة الʴالʽة الʸافʽة الʱي تʨؔʱن مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة للʺʕسʶة الʺʲʺʱلة في 

Ȅʛʹال ʙعǼ ةʽلʽغʷʱاح الȃلاكاتالأرʱة مع إضافة إهʰ،  عادʰʱغلال و إسʱونات الإسʕم
الإحʽʱاج لʛأس الʺال العامل ثʦ تʧʽʽʴ الʙʱفقات Ǽʺعʙل الʦʸʵ الʲʺǽ ȑʚل تؔلفة رأس 

  ʧع ʛʰعǽ ة وʽلʽغʷʱاساتها الʽة و سʶسʕʺلي للʽغʷʱالأداء الǼ ناتʨȞʺه الʚه Șعلʱالʺال، ت
ʙ إسʰʱعاد تؔالʽف الʺʨارد الʺالʽة قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة مʱʶقʰلʽة Ǽع

الʺʙʵʱʶمة. مʧ ناحʽة أخȐʛ یʛتȌʰ العامل ȞʷǼل سلʰي مع مʕشʛ الأرȃاح الغʛʽ عادǽة 
الʱي تعʛʰʱ أهʦ مʨȞناته تؔلفة رأس الʺال و الأرȃاح الʷʱغʽلʽة الʸافʽة و هʨ ما یʻʱاسʖ مع 
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ʙ تأثʛʽ تؔلفة رأس الʺال على قʽʺة  ʕؗي تʱة الȄʛʤʻراسات الʙال ʦأه ʧȞʺǽ اʻه ʧة، مʶسʕʺال
  الʻʴاسات الʵʯغʻلʻة و تأثʙʻ تؒلفة رأس الʸال.تʽʺʶة العامل الʲاني  بـ: 

:ʖالʰة:   العامل الʽالʱة الʺʽالق Șاس خلʽات قʛشʕم ʧم ʘالʲن العامل الʨؔʱیCFROI  و
EVA   ها بـʻع  ʛʽʰعʱال ʦي تʱالR4   وR1  ا العاملʚه ʛʶفǽ ،اليʨʱ12.65على ال 

 ʧرة بمʙة مقʽة ذاتʺʽقǼ ʜʽʺʱة و یʛاهʤن 1.012 ـالʨȞʺابي مع الʳǽل إȞʷǼ العامل Ȍʰتʛی ،
هʚا الأخʛʽ الǽ ȑʚعʛʰ عʧ قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ تʙفقات  CFROIالأول الʺʺʲل بـ  
فهǽ ʨعʛʰ بʚلʥ عʧ  الاسʲʱʺارتؔلفة  اسʰʱعادǼعʙ  اسʲʱʺاراتهامʧ  انʢلاقانقǽʙة مʱʶقʰلʽة 

 ʛʽʶʺة الʽفعال Ȑʙفي م ʧȄارʽʱاخ  ʦرتهʙق Ȑʙا مʚؗ ها وʱؔلفʱة مقارنة بʴȃʛة مȄارʺʲʱائل إسʙب
الʙʽʳ لهʚه الʺʨارد ȄʛʢǼقة تʹʺʧ تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة مʱʶقʰلʽة  الاسʱغلالعلى الʛʽʽʶʱ و 

مʨجʰة. مʧ جهة أخȐʛ ؗʺا تʻʽʰه مʸفʨفة الʺʨȞنات Ǽعʙ الʙʱوʛȄ أن العامل یʛتȞʷǼ Ȍʰل 
الʺʹافة هʚا الأخʛʽ الʲʺǽ ȑʚل مȐʙ القʙرة  الاقʸʱادǽة عʶȞي أو سلʰي مع مʕشʛ القʽʺة

تؔلفة  اسʰʱعادǼعʙ  الاسʱغلاليالʙاخلʽة للʺʕسʶة على تʨلʙʽ القʽʺة إنʢلاقا مʧ نʷاʡها 
الʺʨارد و هʨ بʙوره ǽعǼ ʛʰالʙرجة الأولى عʧ نʳاعة الʽʶاسات الإسʲʱʺارȄة و الʷʱغʽلʽة 

لʺʱاحة ȞʷǼل أمʲل مقارنة مع تؔلفة رأس للʺʕسʶة و مȐʙ قʙرتها على إسʱغلال مʨاردها ا
  وتأثʙʻ تؒلفة رأس الʸال. الاقʶʯادȏالأداء  الʲالʘ:الʺال. مʧ هʻا ʻʻȞʺǽا تʽʺʶة العامل 

  ROEالʱي تʲʺʱل في مʕشʛات  ، R6، R7یʨؔʱن مʧ الʺʱغʛʽات الʱالʽة :  العامل الʙاǺع :
و  1.008ʺة ذاتʽة و  ق12.598  ʽیʜʽʺʱ هʚا العامل Ǽقʙرة تفȄʛʽʶة بلغROI  ʗو 

ȑʨʱʴǽ على أثار سلʽʰة، یʛتȌʰ الʺʨȞن الأول ȞʷǼل عʶȞي مع مʕشʛ العائʙ على 
 ʝʽمقای ʦأه ʛʽا الأخʚل هʲʺǽ الأعʺال ʦة و رقʽافʸة الʳʽʱʻال ʧن مʨؔʱی ȑʚار الʺʲʱالإس
حʦʳ الʺʕسʶة أȑ أن عʺلʽة خلȘ القʽʺة تʱأثʦʳʴǼ ʛ الʺʕسʶة. بʻʽʺا یʛتȌʰ العامل مع 

ني الʲʺǽ ȑʚل الʺʛدودǽة الʺالʽة للʺʕسʶة ȞʷǼل مʨجǽ ʖعʛʰ هʚا الʺʕشʛ عʧ الʺʨȞن الʲا
مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ مʛدودǽة مالʽة للʺʶاهʺʧʽ. و مʧ هʻا ʧȞʺǽ تʽʺʶة هʚا 

  : تأثʙʻ حʤʱ الʓʸسʴة و الʙʸدودǻة الʸالʻة.العامل بـ

4-ʸلاف عʯإخ Ȏʗل مʻلʲاتتʴسʓم Ȏʦʯʴة على مʸʻالق Ȗة خلʻل 
لغʛض الʷؔف عʧ مȐʙ تأثʛʽ الʚʱائȂʙة وفقا لفʙع الʹʵاȉ الʶʹاعي: الʶʹاعʻة 
 ȋاʷʻع الʛاتفʶسʕʺه الʽي إلʺʱʻت ȑʚةعلى  الʽل  عʺلʽلʴʱام الʙʵʱإس ʦة تʺʽالق Șخل

،ȑʜʽʽʺʱوفقا لʺا یلي:  ال ʥة و ذلʽالʱاحل الʛʺالǼ عةʨʺʳʺǼ لʽلʴʱة الʽعʺل ʛʺت  
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Ȅʛقة إنفʸال الʺʨʺʳعات عʧ تقʝʽ هʚه الʢ  إخʮʯار تʴاوȏ مʦʯسʠات الʦʸʱʸعʥʻʯ: -أ
 .و ذلʥ مʧ خلال إخʰʱار مȐʙ تʶاوȑ مʨʱسʢات الʺʨʺʳعة

  إخʰʱار تʶاوȑ مʨʱسʢات الʺʨʺʳعات ) :8الʗʱول (
  
  
  

  
  
  
  

  spss مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر :
 ʛʷʽة فʽائʸإح ʧلاقا مʢات إنʛʽغʱʺال ʜʽʽʺʱة الʨد قʙʴʱتF  : ʘʽة لها حʽالʺʱة الإحʺʽو الق  

 تʶاوȑ مʨʱسʢات الʺʨʺʳعات، : H0فʙضʻة العʗم 
  عʙم تʶاوȑ مʨʱسʢات الʺʨʺʳعات.  : H1الفʙضʻة الʗʮیلة  

یʦʱ قʨʰل الفʛضʽة العʙمʽة في حالة ؗانʗ القʽʺة الإحʱʺالʽة أو مȐʨʱʶ الʙلالة لإحʸائʽة 
 ʛʷʽفSig  د بـʙʴʺة الȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰول 0.05أكʙʳال ʧلاقا مʢا أن و إنʺǼ ،)8( 

 ʧم Ȍفق ʧȄʛʽغʱدلالة م Ȑʨʱʶیها مʙحة لʛʱات الʺقʛʽغʱʺال ʧʽ0.00ب   Ȑʨʱʶم ʧأقل م ʨو ه
الʺعȄʨʻة فإنه یʦʱ رفʠ الفʛضʽة العʙمʽة و قʨʰل الفʛضʽة الʙʰیلة أȑ أن مʱغʧȄʛʽ فقȌ على 
الأكʛʲ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʙرجة في الʙراسة لʙیها قʙرة على الʜʽʽʺʱ بʧʽ عʺلʽة خلȘ القʽʺة 

  نʷاʡها الʻʸاعي.للʺʕسʶات إنʢلاقا مʧ فʛوع 
 لقʽاس إخʰʱار هʨ الʗراسة : لعʻʹة الʮʯایʥ الʙʯʵʸك مʶفʦفات لʴʯاوBox  ȏإخʮʯار  - ب

Ȑʙم ʝانʳʱال ʧʽعات بʨʺʳراسة، مʙفؔلʺا ال ʛصغ  Ȑʨʱʶلالة مʙال  ʠرف ʦʱض یʛف 
للʺʨʺʳعʧʽʱ، الʙʳول الʺʨالي یʧʽʰ مʸفʨفة  الʱغایʛ مʸفʨفات بʶʱاوȑ  القائل العʙم
Box  ȑاوʶʱفات ال لʨفʸكمʛʱʷʺال ʧایʰʱ.  

  
  
  

 Lambda de Wilks F ddl1 ddl2 Signification 

R1 ,941 1,643 6 157 ,139 

R2 ,971 ,779 6 157 ,587 

R3 ,763 8,139 6 157 ,000 

R4 ,964 5,968 6 157 ,002 

R5 ,892 3,170 6 157 ,006 

R6 ,990 ,253 6 157 ,957 

R7 ,990 ,259 6 157 ,955 
R8 ,960 1.098 6 157 ,366 
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) ʤول رقʗʱفة  ) :9الʨفʸمBox  ȑاوʶʱفات لʨفʸك مʛʱʷʺال ʧایʰʱال  
Déterminants Log 

SECTEUR Rang Déterminant Log 

AGRO 1 45,837 
SMEE 1 41,296 
PCH 1 44,139 
TL 1 43,715 
BD 1 43,392 
PC 1 47,595 
HP 1 38,378 
Intra-groupes combinés 1 45,691 
Les rangs et logarithmes naturels des déteminants imprimés 
sont ceux des matrices de covariance du groupe. 

  
  
  

  
  
  

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  الʗʶʸر :
مȐʙ تʳانʝ الʰʱایʤǽ  (F  ʧهʛ إخʰʱار فʛʷʽ 9إسʻʱادا لʱʻائج الʨاردة في الʙʳول  (

أقل مʧ مȐʨʱʶ  0.000للإحʸائʽة ʶǽاوSig   ȑالʺʛʱʷك و Ǽʺا أن مȐʨʱʶ دلالة 
أȑ رفʠ فʛضʽة العʙم و قʨʰل الفʛضʽة الʙʰیلة أȑ أن لا یʨجʙ  0.05الʺعȄʨʻة الʺقʙر بـ 

 ʜʽʽʺʱة لʽائʸة إحʙد قاعʨل على وجʙما ی ʨراسة و هʙحة في الʛʱات الʺقʛʽغʱʺلل ʝانʳت
یلاحȎ وجʨد مʱغʛʽ واحʙ مʰʻئ فقȌ مRang   ʧلعʺʨد لو Ǽالʛʤʻ  بʧʽ مʨʺʳعات الʙراسة.

إرتفاع قʽʺة اللʨغارʛʽʷǽ ʦʱȄ إلى وجʨد  الʺقʛʱحة في الʙراسة،  في حʧʽ أن 8الʺʱغʛʽات 
 Ȏافʴف تʨاصلة سʴال ʜʽʽʺʱأن دوال ال ʥراسة، ذلʙعات الʨʺʳم ʧʽة دالة بʽائʸوق إحʛف
على قʨتها الإحʸائʽة و هʨ ما ʛʽʷǽ إلى إمȞانʽة تʺʜʽʽ عʺلʽة خلȘ القʽʺة بʧʽ مʕسʶات 

  مʴل الʙراسة.
لى عʙد الʺʱغʛʽات الʺʯʰʻة و الʱي Ǽعʙ أن تʦ الʱعʛف ع  إسʙʳʯاج الʯʸغʙʻات الʚʻʸʸة :-ت

 ʧʽʰی ،ʛʽغʱʺا الʚة هʽعʨعة و نʽʰʡ ا یلي علىʺʽف فʛعʱال ʦʱʽس ،ʙواح ʛʽغʱل في مʲʺʱت
  قʨة الʺʱغʛʽات الʺʛʵʱʶجة. الʙʳول أدناه إحʸائʽات أسلʨب الʙʱرج أو خʨʢة ʨʢʵǼة

Résultats du test 

M de Box 200,953 
F Approximativement 33,577 

ddl1 6 

ddl2 4237,091 

Signification ,000 

Teste l'hypothèse nulle d'égalité de matrices de 
covariance des populations. 
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) ʤول رقʗʱة ) :10الʨʢʵǼ ةʨʢات خʽائʸإح  

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر : 
خʨʢة قام بها الʛʰنامج  16)  یلاحȎ أن هʻالʥ 10الʱʻائج الʨاردة في الʙʳول (على إعʱʺاد 

 : ʘʽئ حʰʻʺال ʛʽغʱʺاج الʛʵʱلإس 
و هʨ مʕشʛ القʽʺة الʴالʽة الʸافʽة لǽʙه قʙرة على الʜʽʽʺʱ حʘʽ بلغR3  ʗأن  -

 ʛʷʽة فʽائʸبها 8.139إح Șفʛʺلالة الʙال Ȑʨʱʶاءا على مʻة دالة بʛʽه الأخʚه ʙو تع ،
 ʨة 0.000و هȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧاقي الʺ0.05. الأقل مǼ أما . ʦت Ȍات فقʛʽغʱ

 إسʰʱعادها مʧ الʨʺʻذج لʛʵوج مȄʨʱʶات دلالة إحʸاءاتها عʧ الʺʳال.
للقʽام Ǽإسʛʵʱاج ثʦ إخʰʱار دوال   و إخʮʯار دوال الʚʻʻʸʯ بʥʻ الʦʸʱʸعات :  إسʙʳʯاج - ت

  الʜʽʽʺʱ لا بʙ مʧ الʺʛور Ǽالʺʛاحل الʱالʽة: 
   : ʥایʮʯال ʙʻʴة و تفʻاتʘال ʤʻد دواالقʙول أدناه عʙʳضح الʨة، یʽاتʚال ʦʽالق ،ʜʽʽʺʱل ال

  نʰʶة الʰʱایʧ و الإرتʰاȋ القانʨني لؔل معادلة تʺȄʜʽʽة:
  القʦʽ الʚاتʽة للʺعادلات الȄʜʽʽʺʱة ) :11الʗʱول (

Fonction Valeur 
propre 

% de la 
variance 

% cumulé Corrélation 
canonique 

1 ,311a 100,0 100,0 ,487 

 SPSS 19ئي مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸا الʗʶʸر :
) ʦول رقʙʳال ʧن  11مʨؗ ʥو ذل Ȍة فقʙة واحȄʜʽʽʺمعادلة ت ʙجʨأنه ت ʙʳن (

بʰʶʻة   0.311وجʨد مʱغʛʽ مʰʻئ واحʙ. یʧʽʰ الإخʰʱار أن الʺعادلة تǼ ʜʽʺʱقʽʺة ذاتʽة 
 ʧایʰ100ت  ȋاʰة إرتʨ0.487و ق.  
 ةȂʚʻʻʸʯعادلة الʸار الʮʯإخ  : ʦʱة یȄʜʽʽʺʱة الʺعادلة الʽʺعلى أه ʦȞʴللʙʵʱاراإسʰʱم إخ 

Lambda de Wilks    وض ذاتʛف ʥالʻه ʗما إذا ؗان ʙیʙʴعلى ت ʙاعʶǽ ȑʚال
 دلالة إحʸائʽة بʧʽ الʺʨʺʳعات فʽʺا یʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʺʯʰʻة.

 

Pas Introdui
te 

Lambda de Wilks 
Statistiqu

e 
ddl1 ddl2 ddl3 F exact 

Statistique ddl1 ddl2 Signification 
1 R3 ,763 1 6 157,00 8,139 6 157, ,000 

A chaque pas, la variable qui minimise le lambda de Wilks global est introduite. 
a. Le nombre maximum de pas est 16. 
b. Le F pour introduire partiel minimum est 3.84. 
c. Le F partiel maximum pour éliminer est 2.71. 
d. Seuil du F, tolérance ou VIN insuffisant pour la poursuite du calcul. 
 



 

729                                          /2018 

) ʤول رقʗʱار ) : 12الʰʱائج إخʱنLambda de Wilks  
Test de la ou des 

fonctions 
Lambda de 

Wilks 
Khi-deux Ddl Signification 

1 ,763 43,060 6 ,000 

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر : 
-Khiو قʽʺة  0.763قʙرت بـ   Lambda de Wilksمʧ الʙʳول یلاحȎ أن قʽʺة 

deux  ةʺʽت قʚة  43,060أخʺʽق ʚلالة أخʙال Ȑʨʱʶة  0.000و مȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧأقل م
لʙراسة ǽعʶȞه مʱغʛʽ الʽʻʸʱف بʧʽ مʨʺʳعات ا الاخʱلافذلʧʺȞǽ ʥ القʨل أن  ، 0.05

 ʨفة و إنʺا هʙʸجع لʛح و لا یʛʱلافالʺقʱتفعة لـ  اخʛʺة الʺʽا على القʶʽتأس ȑʛهʨج
Khi-deux .اʽائʸل إحʨʰة مقȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥو ذل  

 دالة معاملات ʚʻʻʸʯة الʻنʦة : القانȂارʻعʸال  ʛʽʷǽ ) ʦول رقʙʳمعاملات إلى ) 13ال 
الȄʜʽʽʺʱة و  بʧʽ الʙالة الʽʺʳʱعي الإرتʰاȋ عʧ تعʛʰ الʱي الʺعʽارȄة الȄʜʽʽʺʱة الʙالة

  مʱغʛʽ الʯʰʻʱي.
  معاملات الʜʽʽʺʱ الʺعʽارȄة ) :13الʗʱول (

 Fonction 
1 

R3 1,700 
 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  الʗʶʸر :

  و لʻʰاء على الʙʳول الʺʧʽʰ أعلاه ʱؗ ʧȞʺǽاǼة  دالة الʜʽʽʺʱ ؗʺا یلي: 

  
ʙʽدالة و تف ʜʽʽʺʱة الʽنʨة القانȄارʽة في الʺعʽعʺل .ʛیʙقʱال  

تʧʽʰ هʚه الʺʸفʨفة معاملات الإرتʰاȋ بʧʽ ؗل مʱغʛʽ مʧ  الʶʸفʦفة الهȜʻلʻة : -أ
 ، ؗʺا هʨ مʨضح أدناه: الʺʱغʛʽات الʺʙرجة و الʺعادلة الȄʜʽʽʺʱة الʺʛʵʱʶجة

) ʤول رقʗʱة ) :14الʽلȞʽفة الهʨفʸʺال  
  

 Fonction 
1 

R3 1,000 
R5a -,234 
R8a ,130 
R2a -,093 
R6a -,020 
R7a -,019 
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R1a018,- ال 
R4a -,012 

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر : 
في حʧʽ أن الʺʱغʛʽات   R3) معامل الإرتʰاǼ ȋالʺʱغʛʽ الʯʰʻʱي فقʤǽ14 Ȍهʛ الʙʳول (

 الأخȐʛ الغʛʽ تʨʰʻئʽة لʦ تʰقى ضʺʧ الʴʱلʽل.
تʙʵʱʶم دالة الʜʽʽʺʱ الغʛʽ معʽارȄة لʕʰʻʱ، حʘʽ   الغʙʻ معʻارȂة :معاملات دالة الʚʻʻʸʯ -ب

  إنʢلاقا مʧ هʚه الʙالة ʧȞʺǽ الǼ ʕʰʻʱالʺʨʺʳعة الʱي تʱʻʺي إلʽها الʴالة الʙʳیʙة.
) ʤول رقʗʱة ) :15الȄارʽمع ʛʽالغ ʜʽʽʺʱمعاملات معادلة ال  

 Fonction 
1 

R3 ,90 
(Constante) -,062 

 SPSS 19نامج الإحʸائي مʛʵجات الʛʰ الʗʶʸر : 
 و تʖʱؔ دالة الʜʽʽʺʱ لʕʰʻʱ ؗʺا یلي : 

  
مʧ هʻا إنʢلاقا مʧ خʸائʟ مʕسʶة ما الʺʱعلقة أساسا ʕʺǼشʛ القʽʺة الʴالʽة الʸافʽة 

  .ʧȞʺǽ الǼ ʕʰʻʱقʙرتها على خلȘ القʽʺة بʽʻʸʱفها ضʺʧ أحʙ فʛوع الʷʻاȋ الʻʸاعي
 تʽʻʸف إعادة في الʽʻʸʱف لةدا تفʙʽ : لفʙʵʻ الʻʠʳة الʚʻʻʸʯ دالة اسʙʳʯاج-ت

 الʽʢʵة الʜʽʽʺʱ هʚه الʙالة بʙالة مʨʺʳعات الʽʻʸʱف، و تʙعى  إحȐʙ في الʺʷاهʙات
ʛʷʽلف ʘʽعاد حǽ ʛیʙتق ʦʽدات قʛراسة مفʙال ʦث ʦʱفها یʽʻʸعة في تʨʺʳʺي الʱلها أعلى ال 
 قʽʺة.

) ʤول رقʗʱدالة) : 16ال ʜʽʽʺʱة الʽʢʵال ʛʷʽلف  
 SECTEUR 

AGRO SMEE PCH TL BD PC HP 

R3 -3,06 2,78 1,30 -4,5 -1,9 2,3 2,6 
Constante -1,979 -1,946 -1,952 -1,947 -1,959 -3,803 -1,946 

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي الʗʶʸر : 
  مʧ الʙʳول ʧȞʺǽ تʙʴیʙ الʺعادلات الȄʜʽʽʺʱة لؔل فʛع صʻاعي ؗʺا یلي : 

 ʘائʻة : الʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة لفʙع الʶʹاعات الغ -
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  الʶلʔ و الʸعادن، الȜʻʸانʻȜʻة الؒهȁʙائʻة و الإلʙʯؒونʻة: الʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة لفʙع  -

 
  :  الʮلاسʣʻʯ و الʻʸʻؒاءالʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة لفʙع  -

 
 الʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة لفʙع صʹاعة الʹʻʴج :  -

 
 الʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة لفʙع صʹاعة الʔʵʳ و مʯʵقاته :  -

 
  فʙع صʹاعة الʦرق و الʙؒتʦن : الʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة ل -

 
  الʸعادلة الȂʚʻʻʸʯة لفʙع صʹاعة الهʗʻرولʻȜʻة و مʦاد الʮʹاء :  -

 
   للʽʻʸʱف. الʻهائʽة الʱʻائج دقة مȐʙ ) إلى17الʙʳول ( ʛʽʷǽ نʯائج الʻʹʶʯف :-ث

) ʤول رقʗʱف ) :17الʽʻʸʱائج الʱن 
  SECTE

UR 
Classe(s) d'affectation prévue(s) Tota

l 
  AGRO SMEE PCH TL BD PC HP  

Original Effectif AGRO 4 13 5 0 5 3 34 64 

SME 0 9 1 0 1 0 17 28 

PCH 1 7 8 0 4 2 18 40 

TH 0 2 3 0 2 0 1 8 

MB 2 0 0 0 0 0 6 8 

PC 0 1 1 0 2 7 1 12 

HP 0 0 0 0 0 0 4 4 
Observati
ons non 
classées 

0 0 0 0 0 0 3 3 

% AGRO 6,3 20,3 7,8 ,0 7,8 4,7 53, 100, 

SMEE ,0 32,1 3,6 ,0 3,6 ,0 60, 100, 

PCH 2,5 17,5 20,0 ,0 10,0 5,0 45, 100, 

TL ,0 25,0 37,5 ,0 25,0 ,0 12, 100, 

BD 25,0 ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 75, 100, 

PC ,0 8,3 8,3 ,0 16,7 58,
3 

8,3 100, 
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HP ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 10, 100, 

Observati
ons non 
classées 

,0 ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 10, 100, 

a. 19,5% des observations originales classées correctement. 

 SPSS 19مʛʵجات الʛʰنامج الإحʸائي  الʗʶʸر :
مʧ الʺʨʺʳعات تʦ تʽʻʸفها ȞʷǼل صʽʴح.  و الʱʻائج   19.5یʧʽʰ الʙʳول الʶابȘ أن 

ʽʻʸʱلة لʸا یلي : الʺفʺʽة وفقا لʺا فʸʵف مل  
مʷاهʙة لفʛع الʻʸاعات الغʚائʽة تʽʻʸفا  64مʷاهʙات مʧ بʧʽ  4تʦ تʽʻʸف  -

 ȑا  أʴʽʴ6.3ص أن ʧʽ93.7، في ح  عʛا فʙة عʽاقʰوع الʛالف ʟائʸʵǼ ʜʽʺʱت
  صʻاعات الʽʶʻج؛

مʕسʶة لفʛع صʻاعة الʸلʖ، الʺعادن،  28مʷاهʙات مʧ أصل  9تʦ تʽʻʸف  -
ʸلʖ و الʺعادن، الʺȞʽانʽȞʽة الؔهȃʛائʽة و الإلʛʱؔونʽة أȑ ما نʱʰʶه الالإلʛʱؔونʥʽ و 

32   اʺʻʽا، بʴʽʴفا صʽʻʸ67.9ت  عʛا فʙما ع Ȑʛوع الأخʛالف ʟائʸʵǼ ʜʽʺʱت
 صʻاعات الʽʶʻج، الʻʸاعات الغʚائʽة و صʻاعة الʛؔتʨن و الʨرق؛

-  ʗفʻأصل  8ص ʧات مʙاهʷت 40م ʥʽʱلاسʰاء و الʽʺʽؔاعة الʻع صʛة لفʙاهʷفا مʽʻʸ
مʧ الʺʷاهʙات على الفʛوع الأخ80  Ȑʛبʻʽʺا صʻف20  ʗصʴʽʴا أȑ ما نʱʰʶه 

 ما عʙا فʛع الʽʶʻج؛
لʦ تʻʸف و لا مʷاهʙة صʴʽʴة ضʺʧ فʛع الʽʶʻج، حʘʽ تʨزعʗ الʺʷاهʙات على فʛوع -

 الʷʻاȋ الʻʸاعي الأخȐʛ ما عʙا فʛعي الʻʸاعات الغʚائʽة و صʻاعة الʨرق و الʛؔتʨن؛
ʷاهʙة صʴʽʴة ضʺʧ فʛع صʻاعة الʖʷʵ و مʱʷقاته حʘʽ تʺʱلʥ لʦ تʻʸف و لا م -

 الʺʕسʶات نفʝ خʸائʟ فʛع الʻʸاعة الغʚائʽة و مʨاد الʻʰاء؛
-  ʧʽب ʧن مʨتʛؔرق و الʨاعة الʻع صʛة لفʴʽʴة صʙة واحʙاهʷم ʗفʻة  12صʙاهʷم

مʧ الʺʷاهʙات تʻʸف في  91.7في حʧʽ أن  8.3تʽʻʸفا صʴʽʴا ما نʱʰʶه 
 ʛالأخ ȋاʷʻوع الʛج؛فʽʶʻاعة الʻع صʛا فʙماع Ȑ 

-  ʗفʻ100ص  فاʽʻʸاء تʻʰاد الʨة و مʽȞʽرولʙʽاعة الهʻʸع الʛات فʙاهʷم ʧم
 صʴʽʴا.
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   خاتʸة: -5
ʧ خلال الʙراسة الʴالʽة حاولʻا دراسة عʺلʽة خلȘ القʽʺة للʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة م

و على ضʨء ما تقʙم  و تʙʴیʙ مʙʴدات و مʺʜʽات هʚه العʺلʽة وفقا لفʛع الʷʻاȋ الʻʸاعي،
  تʨصلʗ الʙراسة لʺʨʺʳعة مʧ الʱʻائج و الʨʱصʽات نقʙمها فʽʺا یلي: 

  إنʢلاقا مʺا سȘʰ تʨصلʗ الʙراسة لʺʨʺʳعة مʧ الʱʻائج هي:نʯائج الʗراسة:  -5-1
-  Ȑʨʱʶة على مʺʽالق Șة خلʽل عʺلʽلʴخلال ت ʧة بمȄʛائʜʳة الʽاعʻʸات الʶسʕʺال ʗʻʽ

الأداء لهʚه العʺلʽة على مȐʨʱʶ هʚه الʺʕسʶات هي :  الʱʻائج أن العʨامل الʺʙʴدة
الإقʶʯادȏ، الʙʸدودǻة الʸالʻة، الʻʴاسات الʵʯغʻلʻة، حʤʱ الʓʸسʴة و تؒلفة رأس 

ʗ الفʙضʻة  ʓؕما ی ʦال، و هʸراسةالأولى الʗائج دراسة للʯن Ȗافʦما ی ʦهاب  :هʦال ʗʮع
  ؛2005سʹة  Pandeyو دراسة  لʗʲ ما 2014سʹة  دادن و رشʗʻ حفʶي

تʱʵلف عʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة Ǽإخʱلاف فʛع   -
الʷʻاȋ الʻʸاعي الȑʚ تȌʷʻ فʽه الʺʕسʶة و العامل الʺʺʜʽ هʨ مʕشʛ القʽʺة الʴالʽة 

 ʧع ʛʰعǽ ʛʽا الأخʚة هʽافʸال ʗ ʓؕما ی ʦال، و هʸة و تؒلفة رأس الʻلʻغʵʯاسات الʻʴال
سنة   .Molyneuxو  Fiordelisi، و هʦ ما یʦافȖ دراسة: ةللʗراسالʰانʻة الفʙضʻة 

  ؛2014سʹة  عʗʮ الʦهاب دادن و رشʗʻ حفʶيو دراسة  2006
إن تʴلʽل العʨامل الʺʙʴدة لعʺلʽة خلȘ القʽʺة على الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة  -

 ʙʽلʨة على تʶسʕʺل الʨرة أصʙقǼ ل أساسيȞʷǼ Ȍʰتʛة تʽه العʺلʚأن هǼ اجʱʻʱإسǼ حʺʶǽ
مʛدودǽة مقارنة Ǽالʺʨارد الʺʙʵʱʶمة هʚه الأخʛʽة ʖʳǽ أن تعʺل الʺʕسʶة للʨʸʴل علʽها 

  Ǽأقل تؔلفة مʺʻȞة؛
تʛتȌʰ قʙرة الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة على خلȘ القʽʺة ʚؗلǼ ʥالؔفاءة الʷʱغʽلʽة لهʚه -

ʻة على الʙاعʶʺامل الʨالع ʧم ʛʰʱعǽ ʛʽا الأخʚة هʶسʕʺال ʦʳʴالإضافة لǼ اتʶسʕʺو ال ʨʺ
إعادة هȞʽلة نʷاȋ الʺʕسʶة و Ǽالʱالي جلʖ مʸادر تʺȄʨلʽة مʺا ʧʶʴǽ مʧ قʙرة الʺʕسʶة 

  على خلȘ القʽʺة؛
تفʚؗ ʛʶلʥ عʺلʽة خلȘ القʽʺة على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات الʻʸاعʽة الʜʳائȄʛة Ǽقʙرتها على  -

  تʨلʙʽ مʛدودǽة لأمʨالها الʺʛʺʲʱʶة.

لʺʨʱصل إلʽها ʧȞʺǽ تقǼ ʦǽʙعʠ إنʢلاقا مʧ الʱʻائج  ا:  الʗراسة مقʙʯحات -5-2
  الʨʱصʽات و الʱي یʦʱ تلʸʽʵها في الʻقاȋ الʱالʽة: 
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لابʙ على الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة الإهʱʺام Ǽإخʽʱار الʨʱلʽفة الʺʻاسʰة مʧ مʸادر الȄʨʺʱلʽة -
 Șة على خلʶسʕʺرة الʙقǼ هاʱلعلاق ʥأس الʺال  و ذلʛة لʻȞʺلها أدنى تؔلفة م Șقʴي تʱال

  القʽʺة؛
ʰʽة الهȞʽل الʺالي  ʖʳǽ على - ʛؗت ʧʺانة ضʙʱعلى الإس ʙʺʱة أن تعȄʛائʜʳات الʶسʕʺال

  ȄʛʢǼقة مʙروسة مʰʶقا و ذلʥ مʧ خلال تʟʽʵʷ وضعʱʽها و أدائها الʺالي؛
- ʧʽʺاهʶʺق الʨحق ʧʺʹǽ ةȄʛائʜʳات الʶسʕʺال Ȑʨʱʶة على مʺ ʨؗام حʤإرساء ن ʧم ʙلاب

ʙاله Șʽقʴعلى ت ʛهʶǽ الح وʸʺاف ذات الʛʡة و ؗافة الأǽادʸʱة إقʶسʕم ȑف الأول لأ
 و هʨ خلȘ القʽʺة؛

 لابʙ على الʺʕسʶات الʜʳائȄʛة أن تعʙʺʱ على سʽاسات إسʲʱʺارȄة و تʷغʽلʽة فعالة؛-
- ʜʳات الʶسʕʺعلى ال ʙة،لابʽلʽغʷʱاراتها الʛق ʙʽشʛة تȄʛخلال  ائ ʧة مʽلȄʨʺʱة و الȄارʺʲʱالإس

ʳʽاتʛʱاف الإسʙو الأه ʖاسʻʱة تʽة مالʽʳʽاتʛʱي إسʻʰغل تʱʶأن ت ʖʳǽ  ة،  ؗʺاʶسʕʺة للʽ
هʚه الʺʨارد ȞʷǼل فعال و ذلʥ مʧ خلال العʺل على الʛʽʽʶʱ الفعال لʺʨاردها الʺالʽة، 

  الʺادǽة و الȄʛʷʰة.
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 ،ʛائʜʳة، جامعة الȄارʳʱم الʨو العل ʛʽʽʶʱة الǽادʸʱم الاقʨة العلʽرة، ؗلʨʷʻ2006م.  
- ʦȄʛة مʽʢع ʗ2017( نای( " ،ʸاهʴم Ȏʦʯʴة على مʸʻالق Ȗالح في خلʶʸاف ذات الʙʟة الأ

، أʛʡوحة دʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻرة، 2014"-2011الʓʸسʴات الʶʹاعʻة الʚʱائȂʙة دراسة تʻʮʠقʻة للفʙʯة 
 .مʱʵار عʻاǼة، الʜʳائʛجامعة Ǽاجي 

  الʱʸلات و الʗورȂات : 

و الʺʨʱسʢة الʜʳائȄʛة ، حفʸي رشʙʽ، " تʴلʽل الأداء الʺالي للʺʕسʶات الʸغʛʽة دادن عʙʰ الʨهاب -
 مʱلة الʦاحات للʦʲʮث و الʗراسات،"، Ǽ2006-2011إسʙʵʱام Ȅʛʡقة الʴʱلʽل العاملي الȑʜʽʽʺʱ للفʛʱة 

ʙلʳʺد 7الʙ42-22، 2014، 2، الع.  
، " ، " دراسة تʴلʽلة لʺʕشʛات قʽاس أداء الʺʕسʶات مʧ مʨʤʻر خلȘ القʽʺة)2009(هʨارȑ سʨسي  -

ʖاحʮلة الʱد مʙائ، 07، العʜʳالʛ . 
- ʖض ʧاد ، علي بʽع ، ʙʺʴأم ȑʙʽة"، )، 2012(سʺʽاء القʷات إنʛشʕلة " تؔلفة رأس الʺال و مʱم

  الʜʳائʛ.، 2العʙد  أداء الʓʸسʴات الʚʱائȂʙة،

  الʶʸادر و الʙʸاجع Ǻاللغة الأجʹʻʮة: 
Les livres :  
- Bouquin.H (1998) : "Le contrôle de gestion", 4e édition, PUF, paris . 
- Hirigoyen.G  et Caby.J (2001), La Création De Valeur De l’Entreprise, 2 

éme édition, economica , paris. 
- Vernimmen.P , (1998) : « Finance d'entreprise », 3eme édition, Dalloz, 

Paris. 
- Vernimen. P, )2012( «  Finance d’Entreprise »,  10 édition, Dalloz , paris. 
Les theses :  
- KERZABI .D (20015): “Les déterminants de la valeur actionnariale : Cas 

des entreprises maghrebines cotées en bourse », thèse de doctorat, 
UNIVERSITE ABOU BAKR BELKAID, TLEMCEN 

Les revues :  
- CharreauxG, Desriéres.P (1998), Gouvernance des entreprises : valeur 

partenariale contre  valeur actionnariale , Finance Contrôle Stratégie – 
Volume 1, N° 2 . 



 

737                                          /2018 

                                                                                                            
- Fiordelisi. F, Molyneux. P., 2006, « How Do Banks Make Money for their 

Owners? An Analysis of the Determinants of Shareholder Value Creation in 
European Banking »,Journal of Banking & Finance. 

- Stewart G..B. and Stern. J.M (1990), "EVA : fact and fantasy", Journal of 
Applied Corporate Finance, Vol. 7, n°2, pp : 71-84 

- Yahchouchi.G, (2007): « valeur ajoutée par les parties prenantes et création de 
valeur de l’entreprise », La Revue des Sciences de Gestion, n° 224-225  
Finance,  pp :  85-92. 

Working Paper : 
- Pandey. I. M, 2005, « What drives Shareholder value? », Working Paper, 

Indian Institute of Management, Ahmedabad, India. 
 

 :ʕنʙʯاقع الإنʦم 
"، على تقʤʻ الʵʹʸأة الإقʶʯادǻة : مʗخل القʸʻة الإقʶʯادǻة الʷʸافةʶعي سʺʛʽ ،" بȞȄʛة الʶعʙʽ ، م -

 content/uploads/2010/03/-http://iefpedia.com/arab/wpالʺʨقع الإلʛʱؔوني :  
- http://www.ons.dz/ 
- http://elmouchir.caci.dz/ 
- https://sidjilcom.cnrc.dz/ 
- http://www.sgbv.dz/ 

- ʙفای ʨأب  " ،ʙʺل العامليأحʻلʲʯوني: الʛʱؔقع الإلʨʺعلى ال ، "  
https//:www.researchgate.net/publication،304998816/ 

 : Ȗلاحʸال  
  قائʸة مʓسʴات عʻʹة الʗراسة وفقا لفʙع الʹʵاȉ الʶʹاعي

  فرع النشاط الصناعي   المؤسسات 
LAITERIE DE DRAA BEN KHEDDA   الصناعات الغذائیة  

COGRAL  الصناعات الغذائیة 
LAITERIE FROMAGERIE DE BOUDOUAOU 

LFB  
 الصناعات الغذائیة

MARGARINERIE LA BELLE  الصناعات الغذائیة 
NCA-Rouiba  الصناعات الغذائیة 

DANONE DJURDJURA ALGERIE  الصناعات الغذائیة 
HAMOUD BOUALEM  الصناعات الغذائیة 

ERIAD SETIF LES MOULINS DES HAUTS 
PLATEAUX  

 الصناعات الغذائیة

MAMI  الصناعات الغذائیة 
SEMOULERIE INDUSTRIELLE DE LA 

MITIDJA SIM AGRO  
 الصناعات الغذائیة

CEVITAL AAGRO  الصناعات الغذائیة 
FROMAGERIE BEL ALGERIE  الصناعات الغذائیة 

FRUITAL  الصناعات الغذائیة 
GIG GROUPE INDISTRUEL GOUMIDI  الصناعات الغذائیة 

LAITERIE TREFLE  الصناعات الغذائیة 
ʰةملʻ سʨʰʽة سǼاʻالصناعات الغذائیة  ع 
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ELSECOM AUTOMOBILES  ʖلʸة، الʺعادن،الʽȞʽانȞʽʺة، الʽائȃʛة الؔهʽونʛʱؔوالإل 
CONDOR ELECTRONICS  ʖلʸة، الʺعادن،الʽȞʽانȞʽʺة، الʽائȃʛة الؔهʽونʛʱؔوالإل 

SAMHA HOME APPLIANCE  ʖلʸة، الʺعادن،الʽȞʽانȞʽʺة، الʽائȃʛة الؔهʽونʛʱؔوالإل 
BYA ELECTRONIC  ʖلʸة، الʺعادن،الʽȞʽانȞʽʺة، الʽائȃʛة الؔهʽونʛʱؔوالإل 

 والإلʛʱؔونʽة الؔهȃʛائʽة، الʺȞʽانʽȞʽة، الʺعادن،الʸلʖ  عʻاǼة مʱʽال الʽʶلʨر
ALZINC  ʖلʸة، الʺعادن،الʽȞʽانȞʽʺة، الʽائȃʛةوا الؔهʽونʛʱؔلإل 

FADERCO  صناعة البلاستیك و الكیمیاء  
EL KENDI INDUSTRIE DU MEDICAMENT  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 

LABORATOIRES INPHA-MEDIS  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 
HENKEL ALGERIE  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 

CHIALI PROFIPLAST  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 
SMPCA STE MAGHREBINE PRODUITS 

CHIMIQUES ALUMINEUX  
 صناعة البلاستیك و الكیمیاء

NOVER  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 
BIOPHARM  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 
Fertial annaba  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 
SAIDAL SPA  صناعة البلاستیك و الكیمیاء 

ENTREPRISE INDUSTRIES TEXTILES 
COTONNIERES DE DRAA BEN KHEDDA 

COTITEX  

  صناعة النسیج 

GETEX  صناعة النسیج  
LEADER MEUBLE TABOUKERT    صناعة الخشب و مشتقاتھ  

BTPH HASNAOUI  صناعة الخشب و مشتقاتھ  
GENERAL EMBALLAGE  صناعة الورق و الكرتون  

EMBAG   صناعة الورق و الكرتون  
PAPIEROSA   الكرتون صناعة الورق و  

Entreprise de Bâtiment de l’Algérie  صناعة مواد البناء و الھیدرولیكیة  

 


