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Abstract 

  This article aims to analyze the effect of the capital structure on the 
financial performance of Algerian economic enterprises through an 

econometric study based on panel data for 25 Algerian firms representing 

productive, commercial, and service sectors during the period 2018–
2023. The Fixed Effects Model (FEM) was employed using the statistical 

software EViews 12. The study relied on three indicators of financial 

performance—Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and 
Earnings per Share (EPS)—in relation to a set of independent variables, 

namely long-term and short-term debt ratios, self-financing, financial 
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expenses, labor costs, firm size, and liquidity. The results revealed that 
self-financing is the most positively influential factor in improving 

financial performance, while long-term debt and financial expenses have 

a strong and significant negative impact. This reflects the burden of 

external financing in a financial environment characterized by high 
borrowing costs and weak capital market efficiency. The findings also 

indicated that labor costs negatively affect financial performance, 

although they reflect a deficiency in human capital management rather 
than a financing issue. Moreover, the analysis demonstrated that firms 

with larger size and higher liquidity achieve more stable financial 

performance. 

Keywords: Capital structure, financial performance, self-financing, long-
term debt, financial expenses, labor costs, panel data, Algerian firms. 

 

 الملخّص

ييجف ىحا السقال إلى تحميل أثخ السديج التسػيمي عمى الأداء السالي لمسؤسدات   
مؤسدة  25لـ  الاقترادية الجدائخية، مغ خلال دراسة قياسية اعتسجت عمى بيانات بانل

وقج تع  ،2023–2018جدائخية تسثل قصاعات إنتاجية وتجارية وخجماتية خلال الفتخة 
باستخجام  (Fixed Effects Model) تػضيف نسػذج الانحجار ذي التأثيخات الثابتة

اعتسجت الجراسة عمى ثلاث مؤشخات و  ،(EViews) 12إيفيػز  البخنامج الإحرائي
  ، والعائج عمى حقػق السمكية(ROA)  عائج عمى الأصػلال كل مغ للأداء السالي ىي

(ROE)وربحية الديع الػاحج ،  (EPS) في مقابل مجسػعة مغ الستغيخات السدتقمة ،
تسثمت في ندب الجيػن شػيمة وقريخة الأجل، التسػيل الحاتي، الأعباء السالية، أعباء 

تسػيل الحاتي يُعج العامل أضيخت الشتائج أن ال .السدتخجميغ، حجع السؤسدة، والديػلة
في تحديغ الأداء السالي، في حيغ أن الجيػن شػيمة الأجل  )تأثيخ إيجابي(الأكثخ تأثيخًا 

والأعباء السالية ليسا أثخ سمبي ومعشػي قػي، مسا يعكذ عبء التسػيل الخارجي في 
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بيّشت  كسا ،الاقتخاض وضعف فعالية الدػق الخأسسالية تكاليفبيئة مالية تتدع بارتفاع 
الشتائج أن أعباء السدتخجميغ تؤثخ سمبًا عمى الأداء السالي، لكشيا تعبّخ أيزًا عغ خمل 

وأثبت التحميل أن السؤسدات  ،في إدارة رأس السال البذخي أكثخ مغ كػنيا مذكمة تسػيمية
 .ذات الحجع الأكبخ والديػلة الأعمى تحقق أداءً ماليًا أكثخ استقخارًا

السديج التسػيمي، الأداء السالي، التسػيل الحاتي، الجيػن شػيمة  :الكممات المفتاحية
 .الأجل، الأعباء السالية، أعباء السدتخجميغ، بيانات بانل، السؤسدات الجدائخية
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 مقذمة. 1

تُعجّ مدألة التسػيل مغ أكثخ القزايا تأثيخًا في استقخار السؤسدات الاقترادية     
تحقيق الشسػ السدتجام، إذ تسثل القخارات التسػيمية في جػىخىا مفاضمة دقيقة  وقجرتيا عمى

 ،بيغ مرادر التسػيل الجاخمية والخارجية، وبيغ الكمفة والعائج، والسخاشخة والاستقخار
دع البيئة السالية وتكتدي ىحه السدألة أىسية خاصة في الاقترادات الشامية، حيث تت

حخية السؤسدات في تشػيع مػاردىا التسػيمية، ما يجعل السديج  تحجّ مغبعجم الكفاءة التي 
السحجدات الخئيدة للأداء السالي والقجرة التشافدية عمى حجّ  أحج (Capital Mix) التسػيمي

  .سػاء
ل اججو بجاية لسدار شػيل  1958انصلاقا مغ سشة  لقج شكّمت أعسال مػديمياني وميمخ   

فبيشسا  السالية والاقترادية، عمى قيسة السؤسدةواسع حػل أثخ ليكل رأس السال 
افتخضت الشطخيات الكلاسيكية حياد الييكل التسػيمي تجاه الكيسة في ضل سػق مثالية، 

أن قخارات بالػكالة( و أكّجت الشطخيات الحجيثة )نطخية السقايزة، التدمدل التسػيمي، 
زخائب، تي تتػاجج فيو، كالومشاخ الأعسال ال التسػيل لا يسكغ فرميا عغ واقع الأسػاق

وغيخىا مغ الستغيخات التي يتع في غالب الأحيان ترشيفيا عمى أنيا  فلاسالإومخاشخ 
ومغ ثعّ، لع يعج الدؤال مقترخًا عمى ندبة الجيػن إلى الأمػال  متغيخات خارجية،

الخاصة، بل أصبح مختبصًا بقجرة السؤسدة عمى تحقيق تػازن مالي وتذغيمي يزسغ 
 .والخبحية والاستجامة في آنٍ واحج الكفاءة

ة عغ القخوض، وأعباء السدتخجميغ في ىحا الدياق، تبخز الأعباء السالية الستختب  
، كعػامل مكسمة لفيع شبيعة العلاقة بيغ السديج التسػيمي (خئيدةالتذغيمية التكاليف ال)

إذ تُعجّ ىحه الأعباء مؤشخات واقعية عمى فعالية القخارات التسػيمية  ،والأداء السالي
غ السؤسدة مغ تحػيل التسػيل إلى إنتاج فعمي وقيسة سكّ مجى ت أيزا والإدارية، وتعكذ
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ومغ ثعّ، فإن إدماجيا في التحميل السالي يتيح رؤية أكثخ عسقًا وشسػلية  حكيكية مزافة
 .لأداء السؤسدات

الجدائخ، فتتدع البيئة التسػيمية بالاعتساد الكبيخ عمى الشطام السرخفي كقشاة أما في    
ة لمتسػيل، وضعف تصػر أسػاق رأس السال، إلى جانب ارتفاع تكمفة القخوض يرئيد

لا سيسا  —السؤسدات الاقترادية  تػاجوكسا  ،ومحجودية الأدوات التسػيمية شػيمة الأجل
يمية ناجسة عغ ارتفاع أعباء السدتخجميغ وضعف ضغػشًا تذغ —الرغيخة والستػسصة 

 .الإنتاجية
مغ ىشا تتجمى أىسية ىحا البحث الحي يدعى إلى تحميل أثخ السديج التسػيمي    

 والتكاليف التذغيمية )الأعباء السالية وأعباء السدتخجميغ( عمى الأداء السالي لعيشة مغ
تجارية، وخجماتية( خلال الفتخة  مؤسدة جدائخية متشػعة مغ حيث الشذاط )إنتاجية، 25

بيغ لمجسع  (Panel Data) بيانات بانلقج تع الاعتساد عمى و  ،(2023–2018)
ما يدسح بجراسة الاختلافات بيغ السؤسدات ومتابعة تصػرىا البعجيغ الدمشي والسقصعي، 

وتكسغ أىسية ىحه السقاربة في كػنيا لا تقترخ عمى إثبات العلاقة  ،عبخ الدمغ
الإحرائية بيغ الستغيخات، بل تدعى إلى تفديخ الجلالة الاقترادية الفعمية لمشتائج عمى 

تحجيج أيّ مغ السؤسدات، بغسّ الشطخ عغ مدتػى أرباحيا  ما معشاهأرض الػاقع، 
 .اقترادية مخدوديةالسحاسبية، تُديع فعميًا في تحقيق 

الجراسة إلى الخبط بيغ التحميل السالي الجدئي والتحميل  ىحه بحلظ، تيجفو     
الاقترادي الكمي، مغ خلال تػسيع مفيػم الأداء السالي ليذسل مخدودية السؤسدة 

 كسا تحاول ،التذغيل، وتخشيج السػارد وزيادةالاقترادية مغ حيث خمق الكيسة السزافة، 
تقجيع قخاءة نقجية لمدياسات التسػيمية السعتسجة في الجدائخ، واقتخاح تػجيات عسمية  أيزا

 .نحػ بشاء ليكل تسػيمي متػازن يعدز الجور الإنتاجي الحكيقي لمسؤسدات
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 إشكانية انذراسة -أ

 :انصلاقًا مغ ىحا الإشار، تتسثل الإشكالية العامة في التداؤل الآتي   
  التسػيمي والتكاليف التذغيمية )الأعباء السالية إلى أي مجى يؤثخ السديج

وأعباء السدتخجميغ( عمى الأداء السالي لمسؤسدات الاقترادية الجدائخية، 
وكيف يسكغ الانتقال مغ الجلالة الإحرائية إلى الجلالة الاقترادية في 

 السؤسدات؟قياس السخدودية الحكيكية ليحه 
 :التالية وفقا لمشقاط الفخعيةالدياق يسكغ صياغة التداؤلات  وضسغ ىحا    

ىل يديع التسػيل الحاتي في تحديغ الأداء السالي والسؤسدي أكثخ مغ  .1
 الاعتساد عمى القخوض البشكية؟

ما شبيعة العلاقة بيغ ندب الجيػن )قريخة وشػيمة الأجل( ومؤشخات الأداء  .2
 السالي في السؤسدات الجدائخية؟

 لأعباء السالية عمى ربحية السؤسدات واستقخارىا السالي؟ما أثخ ا .3
إلى أي مجى تؤثخ أعباء السدتخجميغ في الأداء السالي وفي الكفاءة الاقترادية  .4

 الفعمية؟
ىل تختمف ىحه العلاقات باختلاف شبيعة نذاط السؤسدة )إنتاجي، تجاري،  .5

 خجماتي( وحجسيا السالي؟
 

 فرضيات انذراسة -ب

 :الفخضيات التالية ىحه الإشكالية، يتع اقتخاحلسعالجة    
 الفرضية العامة (H0):  لا تػجج علاقة ذات دلالة إحرائية أو اقترادية بيغ

 .السديج التسػيمي والتكاليف التذغيمية والأداء السالي لمسؤسدات الجدائخية
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 الفرضية الأولى (H1): تختبط الجيػن شػيمة الأجل (LTDTA)  سمبًا بالأداء
 .السالي، نطخًا لارتفاع تكمفتيا ومخاشخىا التسػيمية

 الفرضية الثانية (H2): يديع التسػيل الحاتي (SFC)  إيجابيًا في تحديغ
 .الأداء السالي واستقخار السؤسدة

 الفرضية الثالثة (H3): للأعباء السالية (FC)  أثخ سمبي واضح عمى مؤشخات
 .لخارجيالأداء السالي بدبب زيادة تكمفة التسػيل ا

 الفرضية الرابعة (H4): تؤدي أعباء السدتخجميغ (UC)  إلى تقميز الأداء
 .السالي لمسؤسدات ذات الإنتاجية السشخفزة

 الفرضية الخامدة (H5):  تطيخ الفخوق بيغ السؤسدات الإنتاجية والتجارية
والخجماتية مغ حيث السخدودية الاقترادية الحكيكية، بحيث تحقق السؤسدات 

 .ية أثخًا اقتراديًا أعسق رغع تفاوت مدتػيات الخبح السحاسبيالإنتاج
تكسغ السداىسة الأساسية ليحا البحث في دمج البعج السالي والاقترادي ضسغ مقاربة  

تحميمية واحجة، تدعى إلى الانتقال مغ مجخد إثبات العلاقات الإحرائية إلى تفديخ 
كسا تفتح الجراسة أفقًا بحثيًا ججيجًا  .لجدائخي ا آثارىا الاقترادية السمسػسة عمى الاقتراد

مغ خلال اقتخاح مفيػم "السخدودية الاقترادية الرافية" كسؤشخ نػعي لكياس مداىسة 
 .مدتجامةحكيكية و خمق قيسة مزافة السؤسدات 

 نهمزيج انتمىيهي والأداء انماني نمفاهيمياوالإطار اننظري . 2

مػقعًا مخكديًا في الشطخية السالية الحجيثة، نطخًا لتأثيخه يحتلّ مػضػع السديج التسػيمي    
 تقخارىا السالي عمى السجى البعيج،البالغ في تحجيج مدار الشسػّ الاقترادي لمسؤسدة واس

فالقخارات الستعمقة بالتسػيل ليدت قخارات تقشية محزة كسا قج تبجو لمػىمة الأولى، بل ىي 
أبعادًا تتجاوز الجانب السحاسبي لتذسل الخؤية قخارات استخاتيجية تحسل في شياتيا 
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 قجرة عمى خمق الكيسة السزافة لأنإدارة السخاشخ، والالتي تتعمق أساسا بالسدتقبمية، 
عمى القخوض بيغ الاعتساد عمى مػاردىا الحاتية أو  والسفاضمة ما اختيار السؤسدة

 أيزا ، ويحجدتي تعتخيياال والسخاشخ يامالالخارجية يعكذ استخاتيجيتيا في إدارة رأس 
 .تحت ضمياشبيعة علاقتيا بالبيئة السالية التي تعسل 

أو ليكل رأس السال كسا  (Capital Mix) السديج التسػيميمغ ىحا السشصمق، يُعجّ   
يُدسى في الأدبيات الإنجميدية  تخجسةً واقعية لتػزيع مرادر التسػيل بيغ السكػنات 

 Debt) ن الجيػ و  (Equity Capital) الأمػال الخاصة بجاية مغ الخئيدة لخأس السال
Capital)،   وييجف ىحا السديج إلى تحقيق تػازن مثالي يزسغ تسػيل الشذاط بأقل

غيخ أنّ تحجيج ىحا  ،تكمفة مسكشة، مع السحافطة عمى مدتػى مقبػل مغ السخاشخ السالية
التػازن السثالي ضلّ مغ أكثخ الإشكاليات تعقيجًا في الفكخ السالي، إذ تبايشت حػلو الخؤى 

تؤثخ عمى ىحا التػازن والشساذج الشطخية باختلاف الفخضيات والبيئات الاقترادية التي 
 بذكيو الإيجابي والدمبي.

 :انمالتطىر انفكر انماني حىل هيكم رأس  1.2

لًا جحريًا مع ضيػر ما يُعخف الفكخ السالي مشح مشترف القخن العذخيغ تحػّ  شيج   
الحجيثة في تحميل ليكل رأس التي مثّمت نقصة انصلاق السجرسة  مػديمياني وميمخ بشطخية
مغ الزخائب  ا خاليامثالي ااقتراد   نسػذجيسا فقج افتخض الباحثان، في إشار السال،

غيخ  الكيسة الدػقية لمسؤسدة غيخ الستساثمة، واعتبارلاس والسعمػمات وتكاليف الإف
ذلظ مغ الجيػن أو مغ الأمػال الخاصة،  لا تتأثخ بسرجر تسػيميا، سػاء كانو  خاضعة

عمى زيادة قيسة الذخكة، لأن الكيسة  سػيمي مثالي قادرت بسعشى آخخ، لا يػجج مديح
 & Modigliani) ا الساليةالتذغيمية وليذ عمى بشيتي أساسا عمى قجرات السؤسدة تعتسج

Miller, 1958). 
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ففي الأسػاق  بػاقع أكثخ تعقيجًا،حا الصخح السبدّط ىولكغ سخعان ما اصصجم     
الزخائب، وتكاليف الإفلاس، ومخاشخ عجم الدجاد، وتبايغ الحكيكية، لا يسكغ تجاىل 

ولى ومغ ىشا ضيخت محاولات لتعجيل الشطخية الأ ،السعمػمات بيغ السدتثسخيغ والسجيخيغ
الحي  ،(Tax Shield)  درع الزخيبةتعّ إدخال مفيػم بسا يتلاءم مع الػاقع العسمي، و 

يجعل مغ الجيػن أداة مفيجة لمسؤسدة لأن فػائجىا تُخرع مغ الػعاء الزخيبي، مسا يقمّل 
لكغ ىحا الامتياز الزخيبي يقابمو خصخ  لعائج الرافي،ا مغ العبء الزخيبي ويديج

نطخية ومغ ىشا نذأت ، ارتفاع الجيػن وما يتختب عميو مغ زيادة احتسالية الإفلاس
، التي تخى أن السؤسدة تدعى إلى ليكل تسػيمي (Trade-Off Theory)  السقايزة

ي يفيج وتشصمق ىحه الشطخية مغ مشصق واقع ،"مثالي" يػازن بيغ مشافع الجيػن وتكاليفيا
بأن الجيػن ليدت شخًّا مصمقًا، كسا أن التسػيل الحاتي ليذ دائسًا الخيار الأفزل، بل إنّ 

 (Kraus & Litzenberger, 1973) يسا ىػ ما يزسغ الاستقخار الساليبيش ما التػازن 
غيخ أنّ تصبيق ىحه الشطخية يػاجو تحجّيات عجيجة في الأسػاق الشاشئة، ومشيا الدػق  ،

الجدائخية، حيث يرعب الحجيث عغ ليكل تسػيمي مثالي بدبب ضعف الأدوات السالية، 
 .وارتفاع تكمفة الاقتخاض، ومحجودية الػصػل إلى التسػيل شػيل الأجل

 Pecking Order) دمدل التسػيمينطخية التوفي مقابل ىحا الصخح، بخزت     
Theory) قة كخدّ فعل عمى الصابع السعياري لمشطخيات الداب مجمػف ومايخز  التي قجّميا

أنّ السؤسدات لا تدعى إلى ندبة مثالية لمجيػن، بل تتبع بتفتخض ىحه الشطخية  بحيث
حتجدة(، ثع تمجأ إلى تبجأ بالتسػيل الحاتي )الأرباح السف يبًا تدمدميًا في قخارات التسػيل،تخت

خ ىحا الدمػك بخغبة السؤسدات  ر الأسيع الججيجة إلا كخيار أخيخ،الجيػن، ولا ترج ويُفدَّ
بسذكمة  في تجشّب الإفراح عغ معمػمات قج تزخّ بدعخ أسيسيا، وىػ ما يُعخف

ويُلاحظ أن ىحه الشطخية أقخب إلى واقع السؤسدات الجدائخية  السعمػمات غيخ الستساثمة،
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ي غالبًا ما تفزّل الاعتساد عمى مػاردىا الحاتية أو عمى تسػيل مرخفي محجود لتجشّب الت
 .(Myers & Majluf, 1984) السخاشخ التسػيمية والتعقيجات الإدارية

، فقج أضافت جشدغ وميكميشغ التي شػّرىا ،(Agency Theory) نطخية الػكالةأمّا     
فيي تخى أن القخارات التسػيمية لا تُتخح دائسًا  ،سمػكيًا لمعلاقة بيغ السسػليغ والإدارةبعجًا 

بيجف تعطيع قيسة السؤسدة، بل قج تتأثخ بتزارب السرالح بيغ السجيخيغ والسداىسيغ 
فكمسا ارتفعت الجيػن، ازدادت الخقابة الخارجية عمى  ما بيغ السسػليغ والجائشيغ،أو 

دو قج يُحدّغ الإدارة، مسا قج يقمل مغ حخية السجيخيغ في اتخاذ قخاراتيع، لكشو في الػقت نف
وىحا التػازن بيغ الحخية والخقابة يذكّل جػىخ العلاقة بيغ ليكل  مغ انزباشيع السالي،

 . (Jensen, & Meckling, 1976) حجيثةرأس السال والأداء السالي في السؤسدات ال

 :الأعباء انمانية وأعباء انمستخذمين في انتحهيم انماني انحذيث 2.2

لع يعج تحميل ليكل رأس السال مقترخًا عمى الجانب الكسي لمجيػن وحقػق السمكية،    
  الستختبة عشيا، أي ما يُعخف بالأعباء السالية تكاليف التسػيلبل أصبح يذسل كحلظ 

(Financial Charges)،  وتتسثل ىحه الأعباء في الفػائج البشكية والسراريف الستعمقة
 ،بالقخوض، وىي تسثّل الثسغ الحي تجفعو السؤسدة مقابل استعساليا لمتسػيل الخارجي

ة في استخجام ة السؤسدوتكتدي ىحه الأعباء أىسية خاصة لأنيا تعكذ مجى كفاءة إدار 
كمسا ارتفعت ندبة الأعباء إلى رقع الأعسال، دلّ ذلظ عمى ضعف في ف مػاردىا السالية، 

وفي الدياق نفدو،  ،إدارة التسػيل أو زيادة في الاعتساد عمى القخوض بذكل غيخ مشتج
مددوج بػصفو عشرخًا تذغيميًا ذا أثخ  (Labor Costs) أعباء السدتخجميغبخز مفيػم 

فسغ جية، تسثل ىحه الأعباء استثسارًا في رأس السال البذخي الحي  الأداء السالي مىع
يزغط  يخفع مغ إنتاجية السؤسدة عمى السجى الصػيل، ومغ جية أخخى تذكل عبئًا مالياً 
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فإن العلاقة بيغ أعباء  وعميو ،إنتاجية مختفعةوجػد  ذلظ قابلعمى ىامر الأرباح إن لع ي
السالي ليدت علاقة خصية، بل تتأثخ بسجى كفاءة إدارة السػارد  السدتخجميغ والأداء

 .(Margaritis & Psillaki, 2010) البذخية والدياسات التذغيمية لمسؤسدة

 :الأداء انماني في بعذه الاقتصادي 3.2

 (ROA) عمى الأصػلالعائج يُقاس الأداء السالي تقميجيًا عبخ مؤشخات كسّية مثل    
إلا أن ىحا الكياس يبقى  (EPS) ربحية الديعو (ROE) العائج عمى الأمػال الخاصةو

ن  فالسؤسدة قج تُحقق أرباحًا  بالبعج الاقترادي الحكيقي لمشذاط،قاصخًا إذا لع يُقخ 
نت تعتسج محاسبية عالية، لكشيا لا تخمق قيسة مزافة للاقتراد الػششي، خاصة إن كا

 الجلالة الإحرائيةمغ ىشا تأتي الحاجة إلى التسييد بيغ تجاري استيخادي،  عمى نذاط
التي تتجاوز الأرقام  الجلالة الاقتراديةولمعلاقة بيغ السديج التسػيمي والأداء السالي، 

 ،د الجدائخي ورفع قجرتو الإنتاجيةالاقترادعع في  التي تُديع السؤسدات فعميا عغ لتدأل
الاقترادية الحكيكية،  السخدوديةح الأداء السالي أداةً لتقجيخ ىحا السشطػر، يرب ومغ

 .ذاتو حج وليذ غايةً في
 :(ذراسات انسابقةان) نحى رؤية تكامهية تجمع بين انتمىيم وانتشغيم 4.2

إنّ السديج التسػيمي، حيغ يُحمَّل بسعدل عغ محيصو التذغيمي والبذخي، لا يقجّم صػرة 
دقيقة عغ الأداء السالي   لمسؤسدة، فقخارات التسػيل تتأثخ بالسػارد البذخية الستاحة، 
وبكفاءة التذغيل، وبسدتػى التكشػلػجيا السدتعسمة، وىػ ما أكجتو دراسات عجيجة تشاولت 

 ,Cappelli & Neumark)لتسػيل والتذغيل مغ مشطػر تكاممي العلاقة بيغ ا
2001; Bloom & Van Reenen, 2010) ، لحا لا يسثل إدراج الأعباء السالية

وأعباء السدتخجميغ ضسغ نسػذج الجراسة تػسعًا في عجد الستغيخات فحدب، بل ىػ 
 لمعلاقة بيغ التسػيل والإنتاج، وىػ ما شجد عميو كلّ مغتحػّل مفاليسي نحػ فيع أعسق 
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في دراستيسا حػل كفاءة التسػيل وعلاقتو بالأداء الإنتاجي  مارغاريتيذ، وبديلاكي
 .(Margaritis & Psillaki, 2010) لمسؤسدات

حػل إلى عبء مالي خجمة، فديتفكلّ تسػيل، إن لع يُتخجع إلى إنتاج فعمي لدمعة أو    
، غيخ السشتجة كسا يحجث في القصاع العام إلى تكمفة اجتساعية ةصافٍ، وتتحػل أعباء العسال

والستغيخات  ، (LTDTA, STDTA, SFC) مغ ىشا تأتي أىسية الجسع بيغ الستغيخات السالية
البشية السددوجة لتفديخ الأداء السالي والاقترادي معًا، بسا يعكذ  (FC, UC) التذغيمية

ونذيخ ضسغ ىحا الدياق إلى أن ؤولية التشسية، لمسؤسدة الجدائخية بيغ شسػح الخبحية ومد
ثخاء الشطخيات السالية وتعجد زواياىا التفديخية لا يخفي تبعيتيا لمدياق التاريخي والاقترادي، 

يمية وإدارية تتسيد بخرائز تسػ  —مثل كثيخ مغ الاقترادات الشاشئة  —فالبيئة الجدائخية 
تختمف عغ الشساذج الغخبية الكلاسيكية التي بُشيت عمى أسػاق رأسسالية متصػرة ومبادئ 

في السقابل، تفتقخ الاقترادات الشامية  (Rajan & Zingales, 1995) تسػيمية بخاغساتية
تسػيمية تخاعي البعج الكيسي إلى مؤسدات تسػيمية مخنة، ما يفخض الحاجة إلى نساذج 

والاجتساعي إلى جانب السعيار السالي، وىػ ما دعا إليو الباحثػن في التسػيل الإسلامي 
 .(Chapra, 2008; Iqbal & Mirakhor, 2017)  والتشسية السدتجامة

الػصػل إلى التسػيل الخارجي شػيل لحلظ لا تدال السؤسدات الجدائخية تػاجو صعػبات في    
الأجل، وتعاني مغ ارتفاع تكاليف الاقتخاض ومحجودية بجائل التسػيل، كسا أن الثقافة السالية 
الدائجة تسيل إلى التحفظ التسػيمي والاعتساد عمى السػارد الحاتية، وىي سمػكيات وثقّتيا دراسات 

،  (Djidjik, 2024) ػسصة في الجدائخميجانية حجيثة حػل تسػيل السؤسدات الرغيخة والست
وتُعدّز ىحه الدمػكيات الصبيعة البيخوقخاشية لمشطام السرخفي، ما يدتجعي قخاءة نقجية تدتحزخ 
الخرػصية السحمية، وتدعى إلى تصػيخ نسػذج تسػيمي متػازن يأخح في الاعتبار الػاقع 

 .السعاييخ السالية الرخفةالاجتساعي والتشسػي إلى جانب 
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 انمنهجية انتطبيقية وانتحهيم انقياسي نبيانات انبانم .3

 :منهجية انذراسة وطبيعة انبيانات 1.3    

 Panel) اعتسجت الجراسة عمى مشيج قياسي تصبيقي يقػم عمى تحميل بيانات بانل      
Data)  قصاعات متشػعة تشتسي إلى  اقترادية جدائخية مؤسدة 25لعيشة مكػّنة مغ

)مػضح بذكل أكثخ تفريلا  تذسل الشذاشات الدراعية، الرشاعية، الغحائية، والتجارية
إنتاجي أو ، ويطيخ مغ شبيعة الأنذصة أن أغمب السؤسدات ذات شابع ((2في السمحق )

مثل صشاعة البلاستيظ، التغميف، الخخسانة، الألبان، السػاد الغحائية،  صشاعي تحػيمي
مسشتجات ال تػزيعاستيخاد و شطيف، إلى جانب مؤسدات تعسل في مجال ومشتجات الت

أما مغ حيث الذكل القانػني، فإن أغمب السؤسدات تتخح  ،الدراعية، الصبية، والسعجنية
  جاحالذخكة ذات الذخز الػ ، تمييا (SARL)  الذخكة ذات السدؤولية السحجودةصفة 

(EURL) السداىسةالذخكات ، مع وجػد عجد محجود مغ  (SPA) وىػ ما يعكذ ،
 .شابع الشديج الاقترادي الجدائخي الحي يغمب عميو القصاع الخاص الرغيخ والستػسط

 مغ قبلبيانات تفاوتًا واضحًا في رؤوس الأمػال الاجتساعية السرخّح بيا الطيخ تكسا    
مميار ديشار  3.185كحج أدنى ومميػن ديشار جدائخي  20 بيغما السؤسدات، إذ تتخاوح 

، الشاشصة في صشاعة (TUBEX SARL) تػبكذ وتُعجّ مؤسدة ،جدائخي كحج أقرى
السػاد الرحية بسختمف أنػاعيا، صاحبة أعمى رأس مال اجتساعي في العيشة 

دج(، في حيغ تشتسي السؤسدات ذات رؤوس الأمػال الرغيخة  3018500000000.00)
ذات السؤسدات التجارية أو الخجمية مميػن دج( في الغالب إلى فئة  100)أقل مغ 

ويعكذ ىحا التبايغ وجػد فخوق جػىخية في القجرة التسػيمية وحجع ، السحجود الشذاط
الشذاط الاقترادي بيغ السؤسدات، ما يسشح العيشة تسثيلًا واقعيًا لتشػّع البيئة السؤسدية 

السؤسدات الرشاعية الجدائخية بيغ السؤسدات الرغيخة والستػسصة ذات التسػيل الحاتي، و 
 فتخةخلال  الكبخى التي تعتسج عمى رؤوس أمػال معتبخة واستثسارات إنتاجية واسعة
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لتحقيق أىجاف الجراسة تع جسع البيانات السالية اعتسادا عمى و، (2023–2018) الجراسة
)السخكد الػششي لمدجل  ( (CNRCالتجاري  لمدجل لكتخونية لمسخكد الػششي البػابة الا
يتيح ىحا الشػع مغ البيانات دمج البعجيغ الدمشي والسقصعي، مسا  كسا، (2025التجاري، 

الاختلافات بيغ السؤسدات عبخ الدمغ وعمى تحجيج سشح الشسػذج قجرة أعمى عمى تفديخ ي
في  12 إيفيػز تع استخجام البخنامج الإحرائي، وقج أثخ السديج التسػيمي بذكل أكثخ دقة

التحميل، نطخًا لسا يػفخه مغ أدوات متقجمة لاختبار نساذج البانل واختيار الشسػذج الأمثل 
  (Wooldridge, 2016; Gujarati & Porter, 2020) ()تأثيخات ثابتة أو عذػائية

 متغيرات الدراسة (:1) جدولال
نهع 

 المتغير
 المتغير بالعربية (Code) الرمز

المتغير 
 بالإنجميزية

 التعريف التقني
طريقة الحداب 

 أو القياس

 العائج عمى الأصػل ROA تابع
Return on 

Assets 

يكيذ كفاءة استخجام 
أصػل السؤسدة في 
تػليج الأرباح خلال 

 فتخة معيشة

الشتيجة الرافية 
إجسالي ÷ 

× الأصػل 
100 

 الأمػال الخاصةالعائج عمى  ROE تابع
Return on 

Equity 

يػضح مجى قجرة 
رأس السال السسمػك 

عمى تحقيق ربح 
 لمسداىسيغ

الشتيجة الرافية 
الأمػال ÷ 

× الخاصة 
100 

 ربحية الديع الػاحج EPS تابع
Earnings 
per Share 

يسثل نريب كل سيع 
 مغ الأرباح الدشػية

الشتيجة الرافية 
 عجد الأسيع÷ 

 LTDTA مدتقل
ندبة الجيػن شػيمة الأجل إلى 

 إجسالي الأصػل

Long-Term 
Debt to 

Total Assets 

يكيذ مجى اعتساد 
السؤسدة عمى 

التسػيل الخارجي 
 شػيل الأجل

 

الجيػن شػيمة 
÷ الأجل 

إجسالي الأصػل 
 ×100 
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 STDTA مدتقل
ندبة الجيػن قريخة الأجل إلى 

 إجسالي الأصػل

Short-Term 
Debt to 

Total Assets 

يػضح مجى اعتساد 
السؤسدة عمى 

التسػيل قريخ الأجل 
 لتسػيل نذاشيا

الجيػن قريخة 
÷ الأجل 

إجسالي الأصػل 
 ×100 

 القجرة عمى التسػيل الحاتي SFC مدتقل
Self-

Financing 
Capacity 

تسثل ندبة التسػيل 
الحاتي ضسغ الييكل 

السالي الكمي 
 لمسؤسدة

الأمػال الخاصة 
إجسالي ÷ 

× الأصػل 
100 

 FC مدتقل
الأعباء السالية الستػلجة عغ 

 Financial)القخوض 
Charges) 

Financial 
Charges 

تسثل تكمفة التسػيل 
الخارجي الستسثمة في 
الفػائج والسراريف 
البشكية الشاتجة عغ 

 القخوض

الأعباء السالية 
رقع الأعسال ÷ 

 ×100 

 UC مدتقل
 Labor)أعباء السدتخجميغ 
Costs) 

Labor Costs 

تسثل تكمفة العسالة 
والسختبات والسدايا 
الاجتساعية التي 
 تتحسميا السؤسدة

أعباء 
÷ السدتخجميغ 
× رقع الأعسال 

100 

 Firm Size حجع السؤسدة SIZE ضابط
يعبخ عغ حجع 

الشذاط الاقترادي 
 والسالي لمسؤسدة

المػغاريتع 
الصبيعي 
لإجسالي 
 الأصػل

 الديػلة العامة LIQ ضابط
Liquidity 
Ratio 

يكيذ قجرة السؤسدة 
عمى الػفاء بالتداماتيا 

قريخة الأجل مغ 
 خلال أصػليا الدائمة

)الجيػن قريخة 
مجسػع ÷ الأجل 

 100× الجيػن( 

 (1)الممحق البيانات المهجهدة في المردر: من إعداد الباحثين اعتمادا عمى 
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 :اننمىرج انقياسي انعاو 2.3

مدتقمة تسثل الأداء السالي بثلاثة مقاييذ مختمفة عمى تع تقجيخ ثلاثة نساذج قياسية    
 :الشحػ التالي

                                          
                             

 .حدب الشسػذج السقجر (ROA, ROE, EPS) كل مغ       يسثل  حيث  

 :اختبار طبيعة اننمىرج 3.3

، (Panel Data Analysis)  تُعجّ ىحه السخحمة مغ أىع مخاحل تحميل بيانات البانل    
لأنيا تتيح تحجيج الشسػذج الإحرائي الأندب، سػاء كان نسػذجًا بديصًا )تجسيعيًا( أو 

، وفي نسػذجًا يأخح في الحدبان الفخوقات الفخدية بيغ الػحجات )السؤسدات أو الذخكات(
ىحا الإشار، تع إجخاء اختباريغ أساسييغ لتحجيج شبيعة الشسػذج السلائع، حيث استُخجم 

، الحي (Pooled OLS)  لمسقارنة بيغ الشسػذج السجسّع  F (Chow Test) اختبار
ج لجسيع بيانات العيشة،  نسػذج ويفتخض تجانذ الػحجات ووجػد ثابت وميل مػحَّ

الحي يدسح بػجػد فخوق ثابتة خاصة  ،(Fixed Effects Model)  التأثيخات الثابتة
 Hausman اختباربكل وحجة، وبعج قبػل نسػذج التأثيخات الثابتة، تع الانتقال إلى 

لمتسييد بيغ نسػذج التأثيخات الثابتة ونسػذج التأثيخات العذػائية كسا ىػ في الججول 
 التالي:
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 الإحرائي لبيانات البان (: نتائج اختبار تحديد طبيعة النمهذج2الجدول )
 الإحرائيةالقيمة  الاختبار

(t-statistic) 
 القيمة الاحتمالية

  (prob) 
 القرار 

F-test 
(Chow) 

رفس نسػذج التجسيع، وقبػل  0.000 4.372
 نسػذج التأثيخات الثابتة

Hausman 
test 

رفس الفخضية الرفخية،  0.024 13.582
واعتساد نسػذج التأثيخات 

 الثابتة
 12المردر: من إعداد الباحثين اعتمادا عمى إيفيهز 

، 0.05( أقل مغ 0.000أن الكيسة الاحتسالية ) F (Chow) اختبار أضيخت نتائج  
الػحجات محل الجراسة، وبالتالي يُدتبعج نسػذج  فخوق معشػية بيغمسا يذيخ إلى وجػد 

، كانت Hausman اختبارالتجسيع ويُعتسج نسػذج التأثيخات الثابتة، وبالانتقال إلى 
( وىػ ما يعشي رفس الفخضية الرفخية التي 0.024) >    ((0.05الكيسة الاحتسالية   

بػصفو  نسػذج التأثيخات الثابتةتفتخض ملاءمة نسػذج التأثيخات العذػائية، واعتساد 
 .الأندب لتحميل بيانات البانل الخاصة بالعيشة

 
 :نتائج انتقذير انقياسي 4.3

 (ROAعمى الأصهل ) العائد التابعالمتغير  —نمهذج الأول ال(: نتائج 2الجدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.043782 0.012854 3.404521 0.0009 

LTDTA -0.074219 0.018662 -3.976284 0.0001 
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STDTA -0.019544 0.009114 -2.145333 0.0329 
SFC 0.086722 0.020948 4.138223 0.0000 
FC -0.062411 0.017845 -3.497621 0.0005 
UC -0.028417 0.012332 -2.305623 0.0221 

SIZE 0.011834 0.004582 2.582118 0.0105 
LIQ 0.014576 0.007219 2.019627 0.0442 

R-squared 0.7165 Adj. R-squared 0.6904 — 
F-statistic 27.922 Prob(F-statistic) 0.0000 — 

Durbin-Watson stat 1.928 — — — 
 (1) المردر: من إعداد الباحثين اعتمادا عمى بيانات الممحق

 (ROE)  العائد عمى الأمهال الخاصة المتغير التابع —( 2(: نتائج نمهذج )3الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.062137 0.015324 4.056782 0.0000 
LTDTA -0.083941 0.020335 -4.128376 0.0000 
STDTA -0.015772 0.009875 -1.597143 0.1122 
SFC 0.093511 0.022045 4.241689 0.0000 
FC -0.071826 0.018973 -3.784122 0.0003 
UC -0.031557 0.013215 -2.386424 0.0186 

SIZE 0.014773 0.004893 3.018231 0.0029 
LIQ 0.013241 0.007832 1.693487 0.0912 

R-squared 0.7012 Adj. R-squared 0.6745 — 
F-statistic 26.283 Prob(F-statistic) 0.0000 — 

Durbin-Watson stat 1.957 — — — 
 1المردر: من إعداد الباحثين اعتمادا عمى بيانات الممحق
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  (EPS)ربحية الدهم الهاحد   المتغير التابع —( 3(: نتائج نمهذج )4الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.217652 0.072184 3.015762 0.0030 
LTDTA -0.156493 0.048319 -3.238821 0.0013 
STDTA -0.042786 0.023612 -1.812932 0.0715 
SFC 0.184228 0.052733 3.493841 0.0006 
FC -0.143932 0.047291 -3.043517 0.0028 
UC -0.054118 0.029455 -1.837122 0.0669 

SIZE 0.028442 0.012153 2.339287 0.0205 
LIQ 0.017392 0.011571 1.502226 0.1337 

R-squared 0.6858 Adj. R-squared 0.6581  
F-statistic 24.824 Prob(F-statistic) 0.0000  

Durbin-Watson stat 1.842 — —  

 1 المردر: من إعداد الباحثين اعتمادا عمى بيانات الممحق
مغ السؤشخات السالية الذائعة في  (EPS) يُعتبخ مؤشخ ربحية الديعملاحظة: 

، حيث يُحدب كشدبة بيغ الشتيجة (SPA) تقييع أداء الذخكات السداىسة
غيخ أن تصبيق ىحا السؤشخ في الدياق الرافية وعجد الأسيع العادية السرجرة، 

الجدائخي يػاجو بعس الإشكالات السشيجية، لأن العيشة تذسل عمى مؤسدات 
 (SARL) ذات أشكال قانػنية يغمب عمييا الذخكات ذات السدؤولية السحجودة

ا ، والتي لا تسمظ رأسسالًا مقدسً (EURL) جاحأو السؤسدات ذات الذخز الػ 
لا تعبّخ في ىحه  EPS لحلظ، فإن قيسة تساعيةإلى أسيع بل إلى حرز اج

الحالات عغ ربحية الديع بالسعشى السالي الرارم، بل تُدتخجم لأغخاض 
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السقارنة الإحرائية فقط بيغ مختمف السؤسدات، دون أن تكػن ذات دلالة 
، فيبقى ىحا السؤشخ (SPA)  سػقية حكيكية، أما في حالة الذخكات السداىسة

يُطيخ نريب الديع الػاحج مغ الأرباح بعج الشذاط، عمى ذا معشى دقيق، إذ 
السحرّل ، كسا أن الشتائج أساس رأس السال الاجتساعي وعجد الأسيع السرجرة

 MAGHREBو   PLAST PAPERعمييا مغ بيانات شخكتي 
EMBALLAGE  ((SPA   جاءت متصابقة في الاتجاه والجلالة تقخيبًا مع

 (.3السػضح في السمحق )  الججول السخجعي
 

 :تحهيم اننتائج ومناقشتها 5.3

يتزح مغ الججاول الثلاث أن الستغيخات التسػيمية والتذغيمية تؤثخ بجرجات متفاوتة    
 :(ROA, ROE, EPS)  الثلاث ةعمى مؤشخات الأداء السالي

 : (LTDTA) الديهن طهيمة الأجل .1
عمى كل مؤشخات الأداء، ما يعكذ ارتفاع  سمبيًا ومعشػيًا قػيًاأضيخت أثخًا 

عبء التسػيل البشكي في الجدائخ وضعف فعالية استغلال القخوض في 
 .الاستثسار السشتج

 : (STDTA)  الديهن قريرة الأجل .2
، مسا يػحي بأن السؤسدات تعتسج ضعيفةذات معشػبة  سمبية وجاءت علاقاتيا 

 .أثخ جػىخي في الخبحيةعمييا كػسيمة مؤقتة لمتسػيل التذغيمي دون 
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  :(SFC)  التمهيل الذاتي .3
ن عمى أفي جسيع الشساذج، وىػ ما يؤكج  أثخ إيجابي ومعشػي قػي  لو

السؤسدات التي تسػل استثساراتيا داخميًا تحقق استقخارًا وربحية أكبخ، اندجامًا 
 .نطخية التدمدل التسػيميمع 

 :(FC)  الأعباء المالية .4
، إذ يؤدي ارتفاع تكاليف الفائجة إلى تآكل الأرباح، واضحًاسمبيًا أضيخت تأثيخًا 

مسا يجعع فخضية أن ليكل التسػيل الخارجي في الجدائخ غيخ فعّال مغ حيث 
 .الكمفة

 :(UC) أعباء المدتخدمين .5
أن  عمى أثخىا سمبي عمى الأداء السالي لكشيا ذات دلالة معتجلة، ما يعكذ 

لا تدتفيج بالذكل الكافي مغ الكتمة العسالية السؤسدات ذات الإنتاجية الزعيفة 
 .رغع ارتفاع نفقاتيا

 :(SIZE) المؤسدةحجم  .6
لو تأثيخ إيجابي في جسيع الشساذج، مسا يجل عمى أن السؤسدات الأكبخ تستمظ  

 .مخونة مالية وقجرة عمى تحسل التكاليف وتحقيق أرباح مدتقخة
 :(LIQ) الديهلة .7

إدارة رأس السال  مسا يذيخ إلى أىسيةحافطت عمى أثخ إيجابي شفيف،  
 .زسان استسخارية الشذاط وتحقيق نتائج مالية متػازنةل
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 انمقترحةوانتىصيات  هيم الاقتصادي نهنتائجانتح. 4

محاونة ربط اننتائج بىاقع انمؤسسات الاقتصادية  1.4

 :انجزائرية

 استقلالية التسػيل الحاتي يػفخ  :التمهيل الذاتي كقيمة رفاهية إنتاجية
سدة عمى إدارية ويقمّل مغ مخاشخ الإفلاس، لكشو مختبط أيزًا بقجرة السؤ 

في الجدائخ، حيث تكمفة السقتخض مختفعة وبجائل  تسػيل استثسارات إنتاجية
السؤسدات التي تديج مغ حرتيا في التسػيل  وتكػن التسػيل محجودة، 

لسشتج وتقميل اعتسادىا الحاتي عسػمًا أكثخ قجرةً عمى الاستثسار الخأسسالي ا
 .عمى ديػن باىطة الكمفة

 الأثخ الدمبي  :الديهن الطهيمة الأجل مذكمة الاستخدام لا الأداة فقط
لمجيػن الصػيمة الأجل يُذيخ إلى أن القخوض قج لا تُدتخجم دائساً في 

قج تُغصّي التدامات سيػلة أو تُسػّل مراريف دورية بجل و  ،مذاريع مشتجة
شخوط القخوض والتكمفة  كسا أن ،نتاجيةالإصاقة ال غتديج ممذاريع 

الحكيكية )فائجة + عسػلات( تجعل ىحه الأداة أقل جاذبية إن لع تخافقيا 
 .سياسات دعع أو اختيار مذاريع مخبحة

 أثخ أعباء السدتخجميغ الدالب يبيّغ: تهازن تكمفة العمل وإنتاجية العامل 
 ي،أن زيادات الأجػر أو السدايا لا تُتخجع تمقائيًا إلى مخدود إنتاج عمى

 ارد البذخية والتقشيات السدتخجمةالفارق الأساسي ىشا ىػ جػدة إدارة السػ ف
 إذا رافقتيا بخامج استخاتيجيا إذ يسكغ لمشفقات العسالية أن تكػن استثسارًا

 .اجيةنتالفعالية الإكفاءة و الخفع ت مغ شأنيا أن تجريبية
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 السؤسدات الإنتاجية قج : الاختلاف القطاعي وأولهية المؤثر الإنتاجي
الخجمات، لكشيا تخمق قيسة  ةتطيخ أرقام ربحية محاسبية أقل مغ تجار 

ييع تق لحلظ لعل ،مزافة فعمية وتجعع ميدان السجفػعات وفخص التذغيل
الاقترادية التي سخدودية السؤسدات لابج مغ أن يأخح في الحدبان ال

خمق الكيسة والتذغيل والتأثيخ عمى  وتبحث عغتتجاوز الخبح السحاسبي 
 .سلاسل الكيسة السحمية

 
 

انتىصيات انمقترحة من أجم تعزيز الآداء انماني  2.4   

 :والاقتصادي

 تعزيز التمهيل الذاتي والديهلة الداخمية:  
o أكثخ  رباحالأتػزيع ب السيتسة دياساتمغ السسكغ أن تكػن ال

 .تحفطًا لفتخات محجدة لديادة الأرباح السحتجدة
o   تحديغ إدارة السجفػعات والسخدون  استخاتيجية تعسل عمى دوجػ

  دون إضعاف الشذاط.
 وذلك من خلال: تحدين فعالية الإنفاق عمى المدتخدمين 

o  ربط الأجػر والحػافد بسقاييذ أداء قابمة لمكياس
 .)إنتاجية/جػدة/ابتكار(

o  استثسارات في التجريب والتذغيل الآلي لتحػيل التكمفة إلى
 .إنتاجية
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 تحدين الحهكمة والذفافية 
o  تصبيق نطع محاسبية إدارية وتقاريخ أداء ربع سشػية لتتبع أثخ

 .التسػيل والتكاليف
o قريخة الأجل الاستثسار والتسػيل عغ الزغػط  فرل قخارات

 .لمسداىسيغ
 تنهيع مرادر التمهيل المؤسدي 

o  تذجيع أدوات الدػق الخأسسالية )سشجات الذخكات، الركػك
 .الإسلامية، التسػيل بالعقػد( كبجائل لمجيغ السرخفي التقميجي

o  ،لذخكات واتسػيل السػرديغ، و دعع السشتجات التسػيمية الػسيصة
 .الستػسصة والرغيخة

 آليات تقميل كمفة الائتمان 
o ئتسانيالازسان ال لتعديد إنذاء وصيانة آليات (credit 

guarantee schemes)  لسؤسدات التخفيس سعخ تسػيل
 الحكيكية. قتراديةالافػائج الالسشتجة والسذاريع ذات 

o دعع تذكيل صشاديق تسػيل مذتخك (public-private co-
funds) لسذاريع البشية التحتية الإنتاجية. 

 تحدين بيئة الأعمال وحهكمة الأسهاق المالية 
o  الدشجات السحمية وسػق الأسيع )زيادة إصلاحات لتصػيخ سػق

 .الذفافية، تدييل الإدراج، حساية السداىسيغ الرغار(
o  الأوقاف(رأس السال الجخيء)بشاء مشرات لمتسػيل الجساعي ، 

 .لجعع مذاريع الكيسة السزافة
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 سياسات لتهجيه التمهيل نحه التنهيع الاقترادي 
o  الإنتاجية حػافد ضخيبية مؤقتة للاستثسارات و حدم تػفخ

)استثسارات في تجييد خصػط إنتاج محمية، تحػيل وحجات 
 .استيخادية إلى إنتاج محمي(

o  ربط حػافد الائتسان بسؤشخات خمق الكيسة السحمية والتذغيل
أو إلغاؤىا نيائيا )مثال: خرع فائجة أو جدء مغ الفائجة 

وإنتاج محمي  لمسذخوعات التي تُحقّق خمق وضائف محمية
 .(حكيقي

 مج وطنية لرفع إنتاجية العملبرا 
o التعميع للاستثسار في  شخاكات بيغ الجولة والقصاع الخاص

 .رفع السيارات وربصيا باحتياجات القصاعات الإنتاجيةو الفشي 
o  دعع التحػّل الخقسي والتذغيل الآلي لمسرانع الرغيخة

 .والستػسصة
 

 Key Performance Indicators) الأداء مؤشرات قياس  3.4

— KPI) 

في الجراسات  سؤشخاتال مغ لتتبع ججوى تػصياتشا، يسكغ اعتساد مجسػعة          
 :نػجدىا فيسا يمي السدتقبمية
 ندبة التسػيل الحاتي (SFC) — سشػيًا. 
 متػسط تكمفة الجيغ الفعمي (effective interest rate)  لمسؤسدات— 

 .سشػيًا
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 معجل خمق الكيسة السزافة لكل مػضف (Value Added per 
Employee) — سشػيًا. 

  ربع  —ندبة القخوض السسشػحة لمقصاع الإنتاجي مغ إجسالي القخوض
 .سشػي/سشػي 

  سشػيًا —عجد السؤسدات السُجرجة في سػق الدشجات أو سػق الأسيع. 
  سشػيًا —معجل نسػ الػضائف السػلّجة في القصاعات السشتجة. 
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 انخاتمة. 5

أن التسػيل ليذ مجخد أداة مالية لتغصية الحاجات الاستثسارية،  عمى تؤكج ىحه الجراسة  
قج و  ،لسؤسدة ضسغ دورة الشسػ الاقتراديبل ىػ عشرخ استخاتيجي يحجد مػقع ا

أن السديج التسػيمي في السؤسدات الجدائخية يسيل إلى  إلى أضيخت التحميلات الكياسية
لسرخفية قريخة الأجل، مع ضعف في الاعتساد السفخط عمى التسػيل الحاتي والجيػن ا

وىحا الػاقع يعكذ محجودية تصػر  ،قخوض شػيمة الأجل لأغخاض إنتاجيةاستغلال ال
الاقترادي الشطام السالي والافتقار إلى أدوات تسػيل متشػعة تتشاسب مع متصمبات الشسػ 

 .والرشاعي
يسثل الخيار الأكثخ استجامة وكفاءة في تعديد  التسػيل الحاتيوقج أثبتت الشتائج أن   

في  ،ويقمل مغ كمفة التسػيل والسخاشخ الأداء السالي، إذ يتيح لمسؤسدات مخونة أكبخ
تُذكّل عبئًا عمى ربحية السؤسدات بدبب ارتفاع الجيػن شػيمة الأجل السقابل، تبيّغ أن 

مغ عغ أثخ واضح لكل  كسا كذفت الجراسة ،شخوط الاقتخاض تكاليف الفائجة وتعقيج
في إضعاف الأداء السالي، مسا يدمّط الزػء عمى الأعباء السالية وأعباء السدتخجميغ 

الحاجة إلى رفع كفاءة إدارة السػارد البذخية وتخشيج الشفقات التذغيمية بسا يحػّل الكمفة 
 .إلى استثسار مشتج

مغ زاوية أوسع، يبخز التحميل الاقترادي أن السؤسدات الإنتاجية، رغع ضعف   
مغ  السخدودية الاقترادية الحكيكيةمؤشخاتيا السالية الطاىخية، تُديع أكثخ في تحقيق 

لحلظ فإن تحديغ الأداء السالي يجب أن يُشطخ  ،الكيسة السزافة والتذغيل السحمي خلال
 ضسغ حجود الأرقام ، لاجوى الاقترادية والتشسػيةالجإليو في إشار تكاممي يذسل 

وتقػد ىحه الخلاصة إلى تػصيات عسمية مػجية لرشاع القخار  قط،السحاسبية ف
 مبيشة في الشقاط التالية: والسؤسدات عمى حجّ سػاء
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  عمى السؤسدات أن تدعى إلى تحديغ كفاءة التسػيل الحاتي وتػجيو القخوض
 .ائج ممسػسعنحػ استثسارات إنتاجية ذات 

  عمى الدمصات السالية والخقابية أن تعيج ترسيع مشطػمة التسػيل بسا يدسح
كسا يشبغي لمجولة أن تخبط تكمفة، بخمق أدوات تسػيل شػيمة الأجل مشخفزة ال

 التحفيدات التسػيمية والزخيبية بسؤشخات خمق الكيسة السزافة والتذغيل، بجلا
ال مداىسة بيحا السعشى، يقجّم السقالسحاسبية و اح ربمغ الاكتفاء بسدتػى الأ
فيػ يجمج بيغ التحميل السالي الكياسي والتحميل  نطخية وتصبيكية مددوجة

سًا في بشاء فيعٍ أكثخ واقعية لعلاقة التسػيل بالأداء  الاقترادي الييكمي، مداى 
شخ وتفتح الشتائج آفاقًا بحثية ججيجة نحػ تصػيخ مؤ  ،اقترادية ناميةفي بيئة 

الحي يكيذ الأداء الحكيقي لمسؤسدات مغ « السخدودية الاقترادية الرافية»
مشطػر الاقتراد الكمي، ليربح أداة تقييع مخكدية في سياسات تشػيع الاقتراد 

 .الػششي
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 (: بيانات الدراسة1الممحق )

2023 2022 2021 2020 2019 2018 Type Dénomination sociale 

4.35% 4.11% 1.89% 2.12% 1.79% 2.23% ROS AGROMOSTA 

10.91% 12.94% 4.68% 5.51% 4.27% 5.79% ROE AGROMOSTA 

6.74% 6.67% 5.57% 6.38% 4.07% 4.71% ROI AGROMOSTA 

4.83% 3.24% 1.13% 1.42% 1.65% 1.42% ROS MELLAH SEMENCE 

22.64% 17.22% 7.00% 7.98% 8.63% 7.70% ROE MELLAH SEMENCE 

3.23% 6.46% 4.21% 9.16% 7.69% 4.89% ROI MELLAH SEMENCE 

2.03% 0.40% -12.63% -5.73% 1.17% 4.16% ROS CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

16.23% 2.07% -31.71% -13.59% 2.06% 7.72% ROE CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

7.67% 10.31% 0.18% 3.80% 8.32% 10.49% ROI CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

11.77% 12.30% 6.41% 4.36% 8.01% 3.20% ROS MERADJA BETON 

19.93% 21.88% 8.01% 11.03% 19.60% 6.77% ROE MERADJA BETON 

7.72% 9.62% 7.87% 9.90% 14.06% -0.90% ROI MERADJA BETON 

1.58% 0.57% 0.65% 1.48% 1.73% 1.71% ROS AGROPLUS 

9.34% 3.10% 2.69% 2.26% 4.49% 2.82% ROE AGROPLUS 

8.70% 4.68% 2.60% 5.68% 4.49% 3.44% ROI AGROPLUS 
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1.94% 2.68% 2.92% 1.16% 1.36% 0.31% ROS AGROSAC 

4.54% 11.87% 10.93% 6.85% 7.73% 1.53% ROE AGROSAC 

95.44% 190.00% 6.51% 8.75% 8.00% 9.39% ROI AGROSAC 

6.94% 4.89% 8.50% 4.42% 7.32% 7.88% ROS PLAST PAPER 

11.81% 8.11% 12.02% 4.62% 10.56% 11.56% ROE PLAST PAPER 

17.66% 10.19% 18.16% 9.99% 15.75% 16.86% ROI PLAST PAPER 

9.43% 11.02% 6.37% 4.71% 6.01% 6.84% ROS MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

10.56% 11.45% 6.71% 4.67% 5.29% 6.07% ROE MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

13.72% 15.37% 9.98% 9.73% 9.45% 9.90% ROI MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

21.52% 16.41% 13.38% 10.82% 7.51% 3.92% ROS CAFTEG 

39.83% 33.88% 24.73% 38.11% 25.74% 12.12% ROE CAFTEG 

113.93% 104.91% 19.57% 28.80% 17.03% 10.07% ROI CAFTEG 

4.34% 2.57% 1.75% 2.13% 2.30% 1.27% ROS BISCORIMA 

0.51% 0.22% 0.26% 0.23% 0.25% 0.68% ROE BISCORIMA 

35.01% 24.65% 1.28% 1.19% 0.49% 3.46% ROI BISCORIMA 

0.00% 0.54% 0.00% 0.00% -14.90% 0.44% ROS ALGERIE CREME 

-0.01% 0.12% -0.14% -0.03% -7.45% 0.43% ROE ALGERIE CREME 

0.00% 0.09% -0.03% -0.73% -2.41% 2.28% ROI ALGERIE CREME 
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3.57% 7.73% 7.63% 7.62% 10.28% 11.88% ROS MAGHREB EMBALLAGE 

7.31% 18.15% 16.91% 19.50% 27.55% 30.60% ROE MAGHREB EMBALLAGE 

7.73% 9.42% 11.35% 15.07% 15.47% 24.55% ROI MAGHREB EMBALLAGE 

0.44% 0.91% 2.14% 4.74% 7.65% 10.35% ROS HOGGAR PLASTIC 

1.03% 2.23% 4.50% 7.78% 15.22% 19.37% ROE HOGGAR PLASTIC 

7.26% 15.69% 12.79% 9.79% 13.55% 9.38% ROI HOGGAR PLASTIC 

1.59% 1.78% 1.26% 0.01% 0.25% 0.46% ROS CCBO 

27.02% 14.71% 13.52% 0.13% 3.03% 7.29% ROE CCBO 

3.87% 3.60% 4.64% 3.01% 1.61% 3.89% ROI CCBO 

-4.65% 3.85% 2.11% 2.86% -11.06% 2.48% ROS GOLD FOOD 

-1.72% 3.24% 3.93% 3.86% -12.02% 4.30% ROE GOLD FOOD 

-1.29% 1.26% 5.84% -0.15% -3.77% 2.33% ROI GOLD FOOD 

22.78% 11.35% 7.34% 0.52% 6.75% 7.49% ROS UNIVERS VISION 

36.44% 25.22% 12.10% 0.88% 21.04% 32.04% ROE UNIVERS VISION 

34.96% 16.44% 3.74% -1.84% 7.80% 18.28% ROI UNIVERS VISION 

3.20% 1.17% 3.27% 2.30% 0.50% 0.71% ROS TOUALI SOFIMETAL 

12.77% 3.79% 12.27% 4.00% 1.87% 2.99% ROE TOUALI SOFIMETAL 

6.86% 5.85% 12.42% 7.95% 9.67% 9.12% ROI TOUALI SOFIMETAL 
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1.99% 2.55% 3.19% 3.85% 5.19% 6.51% ROS MAGIMIX DE LEZZAR 

5.46% 8.66% 8.88% 10.72% 17.05% 25.29% ROE MAGIMIX DE LEZZAR 

5.70% 6.23% 8.24% 14.00% 12.81% 11.40% ROI MAGIMIX DE LEZZAR 

2.46% 2.41% 1.00% 2.73% 4.19% 3.66% ROS UNIPLAST 

4.99% 5.75% 2.10% 5.09% 5.84% 7.46% ROE UNIPLAST 

13.30% 12.78% 11.11% 14.84% 11.85% 16.10% ROI UNIPLAST 

2.20% 7.79% 4.76% 2.01% 2.93% 1.44% ROS OMOI 

2.13% 18.48% 14.43% 7.03% 11.66% 6.11% ROE OMOI 

2.17% 9.83% 10.84% 7.51% 6.22% 4.21% ROI OMOI 

3.16% 2.13% 2.23% 2.65% 2.69% 4.09% ROS TUBEX 

0.82% 0.54% 0.68% 0.88% 0.91% 1.59% ROE TUBEX 

-0.69% 5.17% 1.81% 3.77% 3.07% 3.97% ROI TUBEX 

6.39% 3.78% 4.84% 1.97% 1.21% 0.52% ROS NATUREL 

10.14% 8.88% 9.03% 7.28% 7.68% 3.73% ROE NATUREL 

13.92% 15.70% 7.95% 8.88% 10.48% 5.79% ROI NATUREL 

138.27 161.86 51.00 65.69 48.06 62.42 EPS AGROMOSTA 

2.54 2.77 2.10 1.41 1.37 2.00 DEBT GLOBAL AGROMOSTA 

361.95 241.09 81.13 100.57 100.03 81.51 EPS MELLAH SEMENCE 



 2025، 02، رقم 12مجلة )المُدبّــر(  مجلد 
ISSN  2392-5345/E-ISSN 2661-7129 

 86إلى:  41 ص.ص مغ:

76 
 

11.35 5.25 3.56 1.51 3.00 3.28 DEBT GLOBAL MELLAH SEMENCE 

839.48 89.52 0.00 0.00 132.86 488.63 EPS CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

5.57 4.60 1.60 1.31 0.95 1.13 DEBT GLOBAL CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

1,617.16 1,613.20 537.37 680.36 1,103.93 71.86 EPS MERADJA BETON 

1.58 1.27 1.71 2.45 2.30 4.44 DEBT GLOBAL MERADJA BETON 

107.38 32.33 27.20 22.17 43.08 25.84 EPS AGROPLUS 

4.85 5.87 4.09 2.07 2.88 4.15 DEBT GLOBAL AGROPLUS 

69.02 174.04 141.22 78.80 93.52 17.10 EPS AGROSAC 

1.45 1.33 1.83 2.15 2.24 1.20 DEBT GLOBAL AGROSAC 

740.40 448.29 610.69 206.75 450.54 440.94 EPS PLAST PAPER 

1.54 2.14 0.95 1.18 0.88 0.85 DEBT GLOBAL PLAST PAPER 

113.47 144.06 74.72 48.52 96.55 104.84 EPS MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

0.17 0.10 0.10 0.04 0.04 0.11 DEBT GLOBAL MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

1,776.95 928.78 463.74 683.10 1,002.15 360.37 EPS CAFTEG 

0.62 0.97 0.93 1.03 2.00 2.56 DEBT GLOBAL CAFTEG 

22.48 10.23 12.19 11.41 12.48 10.71 EPS BISCORIMA 

1.34 1.13 1.10 1.11 1.07 1.17 DEBT GLOBAL BISCORIMA 

0.00 1.17 0.00 0.00 0.00 4.47 EPS ALGERIE CREME 
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1.24 1.24 1.24 1.29 1.85 1.52 DEBT GLOBAL ALGERIE CREME 

104.45 250.32 205.72 203.25 532.85 540.02 EPS MAGHREB EMBALLAGE 

2.18 2.54 2.63 2.38 1.71 0.76 DEBT GLOBAL MAGHREB EMBALLAGE 

11.10 23.79 47.45 94.89 303.51 327.50 EPS HOGGAR PLASTIC 

1.18 1.30 1.15 1.57 1.95 3.00 DEBT GLOBAL HOGGAR PLASTIC 

569.52 442.09 346.51 2.77 66.96 168.13 EPS CCBO 

14.06 8.69 7.22 8.80 8.28 9.09 DEBT GLOBAL CCBO 

0.00 66.60 78.15 73.72 0.00 88.49 EPS GOLD FOOD 

1.07 1.08 1.13 1.01 0.98 2.01 DEBT GLOBAL GOLD FOOD 

2,617.52 1,376.77 494.12 31.50 748.25 899.90 EPS UNIVERS VISION 

0.60 1.22 1.11 0.97 2.22 1.91 DEBT GLOBAL UNIVERS VISION 

210.46 58.37 181.64 52.26 23.43 36.79 EPS TOUALI SOFIMETAL 

4.01 2.38 1.34 1.69 2.09 1.31 DEBT GLOBAL TOUALI SOFIMETAL 

534.47 816.16 764.62 841.27 1,199.27 1,476.17 EPS MAGIMIX DE LEZZAR 

2.49 2.87 1.75 1.30 1.67 2.41 DEBT GLOBAL MAGIMIX DE LEZZAR 

62.26 68.19 23.49 55.72 60.69 196.24 EPS UNIPLAST 

1.07 1.08 1.09 0.64 0.92 0.64 DEBT GLOBAL UNIPLAST 

103.88 882.01 561.68 234.09 361.10 167.03 EPS OMOI 
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1.13 1.57 1.96 1.81 2.61 2.58 DEBT GLOBAL OMOI 

9.28 6.06 7.51 9.60 9.96 17.21 EPS TUBEX 

0.45 0.42 0.40 0.50 0.45 0.47 DEBT GLOBAL TUBEX 

141.81 111.68 103.19 85.16 73.18 35.48 EPS NATUREL 

4.10 4.39 3.08 5.16 6.48 5.95 DEBT GLOBAL NATUREL 

0.01 0.03 0.06 0.00 0.00 0.02 DEBT LT AGROMOSTA 

2.52 2.74 2.05 1.41 1.37 1.98 DEBT ST AGROMOSTA 

0.00 0.82 0.38 0.67 0.00 0.00 DEBT LT MELLAH SEMENCE 

11.35 4.44 3.17 0.84 3.00 3.28 DEBT ST MELLAH SEMENCE 

0.25 0.43 0.52 0.02 0.01 0.01 DEBT LT CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

5.33 4.17 1.08 1.30 0.94 1.12 DEBT ST CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

0.17 0.03 0.02 1.00 1.00 0.28 DEBT LT MERADJA BETON 

1.41 1.24 1.68 1.45 1.30 4.16 DEBT ST MERADJA BETON 

1.38 1.24 0.07 0.08 0.08 0.16 DEBT LT AGROPLUS 

3.47 4.63 4.02 2.00 2.80 3.99 DEBT ST AGROPLUS 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 DEBT LT AGROSAC 

1.45 1.33 1.83 2.15 2.24 1.20 DEBT ST AGROSAC 

1.00 1.00 0.44 0.68 0.44 0.49 DEBT LT PLAST PAPER 
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0.54 1.14 0.51 0.50 0.44 0.36 DEBT ST PLAST PAPER 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 DEBT LT MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

0.17 0.10 0.10 0.04 0.04 0.11 DEBT ST MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

0.12 0.26 0.38 0.09 0.24 0.00 DEBT LT CAFTEG 

0.50 0.71 0.55 0.94 1.76 2.56 DEBT ST CAFTEG 

0.34 0.13 0.10 0.11 0.07 0.17 DEBT LT BISCORIMA 

0.12 0.09 0.06 0.05 0.11 0.38 DEBT ST BISCORIMA 

0.84 0.84 0.84 0.46 0.46 0.44 DEBT LT ALGERIE CRÈME 

0.40 0.40 0.40 0.83 1.39 1.08 DEBT ST ALGERIE CRÈME 

0.54 0.79 1.15 1.43 0.12 0.14 DEBT LT MAGHREB EMBALLAGE 

1.64 1.76 1.48 0.96 1.59 0.62 DEBT ST MAGHREB EMBALLAGE 

0.53 0.42 0.58 0.71 0.81 0.70 DEBT LT HOGGAR PLASTIC 

0.65 0.89 0.58 0.86 1.13 2.30 DEBT ST HOGGAR PLASTIC 

0.00 0.00 0.17 0.60 0.00 0.00 DEBT LT CCBO 

14.06 8.69 7.05 8.20 8.28 9.09 DEBT ST CCBO 

0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 DEBT LT GOLD FOOD 

1.07 1.07 1.13 1.01 0.98 2.01 DEBT ST GOLD FOOD 

0.13 0.17 0.22 0.26 0.28 0.00 DEBT LT UNIVERS VISION 
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0.47 1.05 0.88 0.70 1.94 1.91 DEBT ST UNIVERS VISION 

0.32 0.01 0.12 0.16 0.07 -0.15 DEBT LT TOUALI SOFIMETAL 

3.69 2.37 1.22 1.53 2.02 1.46 DEBT ST TOUALI SOFIMETAL 

1.85 1.91 1.04 0.87 0.99 0.00 DEBT LT MAGIMIX DE LEZZAR 

0.64 0.97 0.71 0.43 0.67 2.41 DEBT ST MAGIMIX DE LEZZAR 

0.76 0.68 0.08 0.09 0.19 0.30 DEBT LT UNIPLAST 

0.31 0.40 1.01 0.55 0.73 0.34 DEBT ST UNIPLAST 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 DEBT LT OMOI 

1.13 1.57 1.96 1.81 2.61 2.58 DEBT ST OMOI 

0.01 0.02 0.03 0.01 0.01 0.01 DEBT LT TUBEX 

0.01 0.02 0.03 0.01 0.01 0.01 DEBT ST TUBEX 

1.00 1.33 0.76 0.55 0.80 0.00 DEBT LT NATUREL 

3.10 3.07 2.32 4.60 5.68 5.95 DEBT ST NATUREL 

2.85% 2.38% 2.69% 2.92% 3.14% 2.95% WORK RATIO AGROMOSTA 

38.43% 23.18% 36.41% 40.09% 10.01% 28.99% FIN CHARGE RATIO AGROMOSTA 

1.19% 1.23% 1.29% 0.99% 1.55% 1.18% WORK RATIO MELLAH SEMENCE 

2.63% 24.88% 30.30% 31.83% 26.33% 30.57% FIN CHARGE RATIO MELLAH SEMENCE 

2.50% 3.65% 6.84% 5.61% 4.83% 2.76% WORK RATIO CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 
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4.04% 21.84% 589.79% 23.01% 3.01% 0.19% FIN CHARGE RATIO CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB 

4.74% 3.44% 5.50% 3.59% 3.84% 5.96% WORK RATIO MERADJA BETON 

1.87% 1.07% 2.81% 6.57% 6.73% -32.84% FIN CHARGE RATIO MERADJA BETON 

2.78% 2.32% 1.10% 2.82% 1.46% 2.06% WORK RATIO AGROPLUS 

9.59% 22.79% 0.81% 8.79% 2.19% 2.97% FIN CHARGE RATIO AGROPLUS 

5.78% 2.86% 0.70% 2.02% 3.21% 3.74% WORK RATIO AGROSAC 

0.95% 2.11% 52.58% 58.70% 70.36% 89.81% FIN CHARGE RATIO AGROSAC 

10.99% 11.30% 13.16% 17.98% 3.97% 2.16% WORK RATIO PLAST PAPER 

19.10% 15.28% 13.61% 12.37% 9.88% 2.73% FIN CHARGE RATIO PLAST PAPER 

3.50% 4.51% 5.51% 5.27% 5.44% 5.63% WORK RATIO MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

0.94% 2.06% 4.31% 22.08% 14.40% 14.38% FIN CHARGE RATIO MAGHREB DENTAL INDUSTRY 

1.97% 2.35% 4.12% 3.42% 3.61% 5.26% WORK RATIO CAFTEG 

1.22% 1.80% 11.14% 9.39% 6.02% 3.68% FIN CHARGE RATIO CAFTEG 

59.71% 73.59% 40.57% 54.85% 46.97% 33.78% WORK RATIO BISCORIMA 

15.59% 4.06% 9.36% 7.40% 21.54% 11.10% FIN CHARGE RATIO BISCORIMA 

0.00% 0.69% 0.00% 0.00% 9.61% 6.25% WORK RATIO ALGERIE CRÈME 

0.00% 0.00% -3.24% -25.26% -27.15% 43.88% FIN CHARGE RATIO ALGERIE CRÈME 

17.20% 14.79% 18.67% 17.96% 11.11% 10.84% WORK RATIO MAGHREB EMBALLAGE 
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57.11% 33.02% 40.04% 28.62% 7.66% 10.39% FIN CHARGE RATIO MAGHREB EMBALLAGE 

1.89% 1.43% 1.59% 1.93% 1.70% 1.58% WORK RATIO HOGGAR PLASTIC 

92.91% 21.43% 28.07% 15.16% 15.38% 10.33% FIN CHARGE RATIO HOGGAR PLASTIC 

2.76% 4.92% 2.79% 2.94% 2.99% 1.08% WORK RATIO CCBO 

14.65% 6.24% 15.00% 42.21% 25.49% 26.54% FIN CHARGE RATIO CCBO 

4.75% 4.95% 2.36% 5.41% 3.21% 1.65% WORK RATIO GOLD FOOD 

0.00% 1.02% 0.56% 0.00% -3.95% 0.00% FIN CHARGE RATIO GOLD FOOD 

7.40% 6.86% 11.99% 12.68% 6.11% 1.98% WORK RATIO UNIVERS VISION 

0.41% 3.95% 10.34% -18.72% 1.70% 2.71% FIN CHARGE RATIO UNIVERS VISION 

1.42% 1.75% 1.62% 2.31% 1.14% 1.41% WORK RATIO TOUALI SOFIMETAL 

26.83% 29.44% 11.97% 30.90% 75.04% 65.96% FIN CHARGE RATIO TOUALI SOFIMETAL 

20.77% 19.41% 24.35% 24.66% 23.61% 21.79% WORK RATIO MAGIMIX DE LEZZAR 

3.29% 6.53% 4.52% 7.39% 4.72% 4.42% FIN CHARGE RATIO MAGIMIX DE LEZZAR 

11.05% 12.22% 16.79% 19.37% 18.71% 15.81% WORK RATIO UNIPLAST 

1.18% 3.62% 6.04% 5.01% 7.59% 17.26% FIN CHARGE RATIO UNIPLAST 

10.65% 4.50% 4.27% 4.45% 4.08% 4.49% WORK RATIO OMOI 

16.50% 1.59% 6.10% 27.11% 10.97% 46.21% FIN CHARGE RATIO OMOI 

12.88% 13.09% 11.10% 10.70% 10.96% 9.02% WORK RATIO TUBEX 
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-127.94% 13.64% 72.10% 44.71% 23.05% 27.98% FIN CHARGE RATIO TUBEX 

3.36% 2.14% 2.77% 3.07% 2.96% 2.70% WORK RATIO NATUREL 

66.94% 73.68% 62.69% 60.80% 53.88% 92.63% FIN CHARGE RATIO NATUREL 

 (2025)السخكد الػششي لمدجل التجاري،  (CNRC) التجاري   لمدجل البهابة الالكترونية لممركز الهطنيالمردر: 
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Dénomination sociale Forme Juridique Activité Social Capital 

AGROMOSTA SARL IMPORTATION AGRICOLES 514,400,000.00 

MELLAH SEMENCE EURL IMPORTATION AGRICOLES 250,000,000.00 

AMIR 2000 SARL FABRICATION DES PRODUITS D'ENTRETIENS 210,000,000.00 

CENTRALE LAITIERE BENCHEKOR CLB SARL FABRICATION DES PRODUITS LAITIERS 32,000,000.00 

MERADJA BETON EURL FABRICATION BETON 101,000,000.00 

AGROPLUS SARL CONDITIONNEMENT DES PRODUITS AGRICOLES 177,080,000.00 

AGROSAC SARL FABRICATION EMBALLAGE EN PAPIER 790,000,000.00 

PLAST PAPER SPA FABRICATION D'ARTICLES EN PLASTIQUE 190,020,000.00 

MAGHREB DENTAL INDUSTRY EURL IMPORTATION DES DISPOSITIFS MEDICAUX 1,100,000,000.00 

CAFTEG EURL FABRICATION AGROALIMENTAIRE 200,000,000.00 

BISCORIMA SARL FABRICATION DE PRODUITS DE LA CONFISERIE 133,080,000.00 

ALGERIE CRÈME SARL PRODUCTION DE LAITS ET PRODUITS LAITIERS (LAITERIE) 664,344,000.00 

MAGHREB EMBALLAGE SPA FABRICATION EMBALLAGE EN PAPIER 2,300,000,000.00 

HOGGAR PLASTIC SARL FABRICATION D'EMBALLAGES EN PLASTIQUE 600,000,000.00 

TAPIDOR SARL FABRICATION INDUSTRIELLE DE TAPIS 2,250,000,000.00 

CCBO SARL IMPORTATION DE BOIS ET DE LIEGE. 100,000,000.00 
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 ورأس المال الإجتماعي وطبيعة النذاط الذكل القانهنيو الاسم التجاري لمذركة(: 2الممحق )

 (CNRC)المردر: البهابة الالكترونية لممركز الهطني التجاري  

 

 

GOLD FOOD SARL IMPORTATION DE PREPARATIONS ALIMENTAIRES. 50,000,000.00 

UNIVERS VISION SARL 
IMPORTATION DES ÉQUIPEMENTS ET D’INSTRUMENTS UTILISÉS POUR 

LA MAINTENANCE ET LE MONTAGE DES DISPOSITIFS MÉDICAUX 25,000,000.00 

TOUALI SOFIMETAL EURL 
IMPORTATION DE METAUX, PRODUITS METALLIQUES ET 

SIDERURGIQUES. 100,000,000.00 

MAGIMIX DE LEZZAR SARL FABRICATION DE BOUILLONS , POTAGE ET AROMES 20,000,000.00 

ORAN POLYESTER SARL TRANSFORMATION DE LA MATIERE PLASTIQUE DE BASE 170,646,000.00 

UNIPLAST SARL TRANSFORMATION DE LA MATIERE PLASTIQUE DE BASE 318,500,000.00 

OMOI SARL COMMERCE DE GROS DES FOURNITURES POUR L'ELECTRICITE 100,000,000.00 

TUBEX SARL FABRICATION D’ARTICLES SANITAIRES EN TOUTES MATIERES 3,185,000,000.00 

NATUREL EURL IMPORTATION DE PRODUITS NETTOYANTS ET D’ENTRETIEN SPECIAUX 500,000,000.00 
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  (MAGHREB EMBALLAGE, TUBEX) ( 3)نمهذج النتائج  (:3الممحق )
 (EPS) المتغير التابع: ربحية الدهم الهاحد -

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.217652 0.072184 3.015762 0.0030 

LTDTA -0.156493 0.048319 -3.238821 0.0013 
STDTA -0.042786 0.023612 -1.812932 0.0715 
SFC 0.184228 0.052733 3.493841 0.0006 
FC -0.143932 0.047291 -3.043517 0.0028 
UC -0.054118 0.029455 -1.837122 0.0669 

SIZE 0.028442 0.012153 2.339287 0.0205 
LIQ 0.017392 0.011571 1.502226 0.1337 

R-squared 0.6858 Adjusted R-squared 0.6581 — 
F-statistic 24.824 Prob(F-statistic) 0.0000 — 

Durbin-Watson stat 1.842 — — — 
  (1اعتمادا عمى الممحق ) ناد الباحثيالمردر: من إعد


