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الحمد والشكر الله تعالى أولا وأخيرا على نعمة التوفيق،

سداد الخطى في الطريق و

ثم الشكر الجزيل لمن قدم لي يد العون بأسلوب أو بآخر وأخص بالذكر:

والنصائحوالإرشاداتعلى كل التوجيهات،"مريمت عديلة"ةالدكتو رةالأستاذ

،لياسندالتي كانتالمقدمة من طرفها  و

مناقشة هذا العمل المتواضعأعضاء اللجنة المحترمين الذين قبلوالىإ و

.هممقدا رنهم  وشأتعالىرفع االله



إهـــــــــــداء

كبيرةوالالصغيرةالعائلةجميعإلى
وخاصة أبنائي: إيمان، رحمة، محمد

إلى الذين وقفوا بجانبي وإنتظروا بشوق وشغف رؤية
عربون وفاء ومحبةالذي يعتبرهذا المولود

لى جميع طلبة تخصص علوم الماليةإ
إلى كل من يمزج بين العلم والأخلاق
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العامةمقدمةال



المقدمة العامة

أ

مقدمةال
؛عموماالاقتصادوأداءسلامةعلىفعاليتهاوتنعكسبلد،أيفيالحياةعصبالاقتصاديةةالمؤسسعتبرت

غير أنمجتمع،يلأالاقتصاديوالنموالاستقرارلضمانةيالرئيسالأسباببينمنتعدهذه الفعاليةكون
ةؤسسالممنهاخاصةلهالمكونةالوحداتصلابةأهمهامتغيراتبعدةمرهونانالقطاعهذاوسلامةاستقرار
علىالعملوجبلذاوالخارجية،المحليةالأموالرؤوسوجذبالاقتصاديةالحركةعنالأولالمسؤوللكو�ا

فيأعمالهابيئةعلىتطرأالتيوالمستمرةالسريعةالتغيراتظلفيخاصةواستمرارهابقائهالضمانتطويرها

لهاتشكلأصبحتوالتي...)الهائل،التكنولوجيالتقدموالمتزايدة،الشديدةالمنافسة(ا�الاتالعديد من
التغيراتهذهمواكبةلغرضمساير�ا ولهاالاستجابةمنهاتطلبالذيالأمرعملها،تعيقتحديات وضغوطات

حولالمختلفةؤسساتالمبينالشديدبالتنافستتميزديناميكيةبيئةظلفيالمنافسةدائرةضمنوضمان البقاء

.خاصالمالي بشكلوأدائهاعامبشكلككلأدائهابتقييم�تمأنيهاعليتوجبكما،  والاقتصاديةالموارد المالية
الباحثينطرفمنومتزايدةبالغةأهميةؤسساتالمفيالماليالأداءتقييمموضوعيحظىومن هذا المنطلق

و ديناميكيةتطورالمبمفهومهيتصفالأداءهذا النوع منكون؛والإداريالماليا�الفيوالممارسينوالمفكرين
واستمراربقاءفيالأساسيالعامليمثللكونهوكذاعمله،بيئةوظروفمواقفوتطورلتغيرمحتوياته نظرا

يكونتقييمخلالمنإلايتأتىلاالماليالأداءتحسينبأنالباحثينمنالكثيريرىوهنا؛عدمهمنسسة ؤالم
القوةجوانبوإظهارالمتاحةالموارداستخداموكفاءةفعاليةمدىلمعرفةوذلكسليمة،مستمر وبطريقةبشكل

ذاتتقييميةأساليبإتباعدونيتحققلاذلكأنغيرتصحيحها،علىللعملوجوانب الضعفلتعزيزها،
فينجاعتهاأثبتتالتيالأساليبهذهأبرزولعل،الاقتصاديالقطاعفيالحاصلةالتطورات وتتماشىةاءكف

ؤشراتالمأسلوبنجدأدائهاوقياسالنموعلىؤسساتالممساعدةفيبشكل فعالوساهمتالهدفهذاتحقيق
فيوتحسينهالماليالأداءلتقييمكآليةهذه المؤشراتتطبيقلالشروط الأساسيةجميعتوفرتماإذخاصة

المالي،أدائهاتقييمبعمليةالقائمينلدى موظفيهامعرفيمكونوجود:تتجسد من خلالوالتي،ةؤسسالم
والإيمانبالمؤسسةالمؤشراتهذامتطلباتتوفرمدىولعملية تطبيقها،موتأييدهلها،ةؤسسالمبحاجةقرارهمإ و

الفجوةحجمتحديدفيعليهاالاعتماديمكنالمالية التيالوضعيةعنحقيقيةنتائجإعطاءفيالكبيربدورها
تصحيحهابغيةلحدوثهاالحقيقيةالأسبابتحديد ومعرفةعمليةتسهلوبالتالي،دقيقبشكلفيهالحاصلة
تواجهالتيوالتحدياتاتيقالمعظلخاصة فيالمستوياتأفضلإلىا�للارتقاءالهالماليةالوضعيةوتحسين
قاتيالمعرغمتطبيقهاعندلهاإيجابيأثربوجودالإيمانأيبالجزائرالاقتصاديالقطاعفيتطبيقهاعملية



المقدمة العامة

ب

بمدى قدرة هذه المؤسسة على خلق القيمة لشركائهاالاقتصادتطور هذامنه يرتبط و،تواجههاالتيوالتحديات
من خلال وظائفها المختلفة إلى تحقيقتسعىحيث؛، بدلا من التركيز فقط على تحقيق الربحيةفيهاولحاملي الأسهم

متعددة.واجتماعيةاقتصاديةأهداف
انطلاقا من كون؛الاقتصاديةخلق القيمة مكانة هامة في مراكز التسيير والقيادة داخل المؤسساتيحتل موضوع

علىالاعتمادبالوظيفة المالية منللانتقالالكبرىالاقتصاديةالمؤسساتتتسم �االتسيير بالقيمة أصبح ميزة
أصبحت المؤسسات تأخذ به كمؤشرفقدفي حساب خلق القيمة، الاقتصاديةالمؤشرات المحاسبية إلى المؤشرات

نمطي في التقييم.
الماليأو هذا النظامالقياسولكن هذه، الاقتصاديةفي عمل المؤسسةةبار زةتل قياس الأداء المالي مكانيح و

المعطياتلم يستند إلى قاعدة منماالنجاحهلا يمكنإذ؛له رصانة البناء�يئتوافر مقومات جيدة وعوامليشترط
الأداء المالي.تقييمستلزمها عمليةتالتي

الإشكالية
الاعتمادالاقتصاديةنظرا لأهمية الدور الذي يلعبه قياس الأداء المالي في عملية التسيير، يتوجب على المؤسسات 

حيث تعتبر؛طراف ذات المصالحقدر�ا على خلق القيمة للمساهمين والأمدىعلى أساليب ومؤشرات فعالة لقياس
قياساتمؤش رعلىختيارالاوقعمن هنا و،لهالقياس الأداء الكلياأساسياقدرة المؤسسة على خلق القيمة مؤش ر

،ستراتيجية في الجزائر�مع صيدال كإحدى أهم المؤسسات الإمن منظور خلق القيمةالأداء المالي
:على النحو التاليلدراسةالرئيسة لشكاليةالإومن هذا المنطلق يمكن طرح وصياغة

-2011ما بينالممتدةللفترةخلق القيمةمن منظورمجمع صيداللالماليداءتقييم الأنهل يمك
؟م2020

:الفرعية التاليةالأسئلةمنمجموعةدلى توليإالرئيسيةالإشكاليةفضت هذهأوقد
؟من منظور خلق القيمة على مجمع صيدالليداء المامؤشرات قياس الأستخدامإيمكنهل-
طراف؟هل مجمع صيدال قادر على خلق قيمة موجبة لجميع الأ-
كثر؟أماهي المؤشرات التي تعبر عن خلق القيمة-

الفرضيات
فرضيات هذه الدراسة فيما يلي:تتمثل

نظرا لما تتمتع به منمجمع صيدالعلىخلق القيمةمن منظورليداء الماقياس الأمؤشراتستخدامايمكن-
معطيات يمكن تكييفها مع جميع المتغيرات للحكم على الوضعية المالية.
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ج

للمساهمينم2020-2011خلال الفترةالماليالأداءات قياسلمؤش روفقاقيمةخلققادر علىصيدالمجمع-
.والأطراف ذات المصالح

 بينت قدر�ا على تحديد وقياس التي وفضل من المؤشرات التقليديةأالمؤشرات الحديثة عن خلق القيمةتعبر-
خلق القيمة بصورة أدق.

أهمية الدراسة
هم المعايير والمؤشرات التي يمكنأيبرز لهميث أنهبح؛همية بالغة لدى المسيرينأالبحثوضوعيكتسي م

من جهة،لى نتائج تشخيص الوضعية الفعلية للمؤسسةإرضية الواقع للوصولأداء المالي علىلتقييم الأاستخدامها
.من جهة أخرىفي التعرف على مدى قدرة المؤسسات على خلق القيمة و

أهداف الدراسة
إلى تحقيق وإبراز الأهداف التالية:الدراسةسعىت

قتصادية الجزائرية، وتحديدا "مجمع صيدال"، على خلق القيمة والثروة للمساهمين تحديد مدى قدرة المؤسسة الإ-
وكافة الأطراف ذات المصالح.

، وذلك م2020-2011قياس وتحليل تطور القيمة المحققة من قبل مجمع صيدال خلال الفترة الممتدة من-
.من منظور خلق القيمةالماليداءات قياس الأعلى مؤش ربالاعتماد

داء المالي من منظور خلق القيمة.مناقشة قصور مقاييس تقييم الأ-
.في الواقع العمليمن منظور خلق القيمةليداء الماات قياس الأمؤش رمنالاستفادةمكانيةإبرازإ-

الدراسةاختيارأسباب
وغيرهعلق بأمر شخصي،وضوع الدراسة، منها ما تماختيارلقد تضافرت مجموعة من الأسباب حول سبب

وعية، لذلك تتمثل أهم هذه الأسباب في: لأسباب موض
:موضوعية تشملأسباب
.علاقة مباشرة بتخصص مالية المؤسسةلهوالذي؛توافق موضوع البحث مع التخصص العلمي-
و داخل المؤسساتأخيرة سواء لدى الباحثينموضوع البحث في السنوات الأيكتسيهاالأهمية البالغة التي-

.الاقتصادية
لق القيمة.بخ، لاسيما المتعلقةبحاثالأإلى مثل هذا النوع منالمكتبات الجامعيةافتقار-
في:ثلفتتم،ذاتيةالسبابأما الأ

الشخصي بالموضوع نظرا لعلاقته بمجال التخصص.الاهتمام-
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فيما يخص موضوع خلق القيمة من خلال إسقاط الدراسة النظرية علىعلميةالرغبة في تقديم إضافة-
مؤسسة جزائرية هامة مثل مجمع صيدال.

منهج الدراسة
البحث والإلمام بكل جوانبه، المرجوة منهدافالأتحقيق، وبالتاليالإجابة عن الإشكالية المطروحةيتسنىحتى

لتوضيح مختلف المفاهيم التي تحيط بالموضوع من خلال تحليل البيانات؛على المنهج الوصفيالاعتمادتم
تحليل الوثائقبغيةالتحليليكما تم إتباع المنهج،والإحصائيات المساعدة في فهم العديد من الظواهر المتعلقة بالدراسة

م.2020إلى2011منعند دراسة الأداء المالي �مع صيدالوالمعطيات

حدود الدراسة
يمكن تقسيم حدود الدراسة إلى:

الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةقياساتمؤش ربعضاستخدامعلىدراسةالههذتاقتص رالحدود الموضوعية:-
الجزائرية من خلال خلق قيمة للمؤسسة ولكل الأطراف ذات المصلحة.

.جزائريةاقتصاديةكمؤسسةنموذجاراسة مجمع صيدالالحدود المكانية: تناولت الد-
.م2020-2011على القوائم المالية للمؤسسة محل الدراسة خلال الفترةالاعتمادتمالزمنية:الحدود-

التوثيق العلمي
على ما يلي:الاعتمادالدراسة، تم الموضوع وإثراءلتغطية مختلف جوانب

البحث المكتبي الذي ساعد على تغطية الجانب النظري للدراسة من خلال مجموعة من الكتب العربية-
من الرسائلعددكذا وبصفة مباشرة أو غير مباشرة، أوبصفة كلية أو جزئية، إماوضوعللمالتي تعرضتوالفرنسية

مقالاتضمنالمبثوثةالأبحاث العلميةمنمجموعةأيضا و،استرالم واجستيرالم ودكتوراهال ومذكراتالأكاديمية من
والملتقيات العلمية.العلميةا�لات 
خاصة المواقع الرسمية لبورصة الجزائر، ومجمع صيدال، الالكترونيةواقعالمفي الجانب التطبيقي علىالاعتمادتموقد

أهم المعلومات والبيانات المالية والإحصائية اللازمة لفترة الدراسة.لاستخراجخرىوبعض المواقع الأ
الدراسات السابقة

نذكر منها على سبيل المثال:الموضوع بالبحثهناك بعض الدراسات التي سبقت

متطلبات نيل شهادةلاستكمالقدمت هذه الدراسة:)2010("عبد الرحمن فلاتهإكرام"دراسة-
قياس العلاقة بين القيمة(الماجستير، بجامعة الملك عبد العزيز بالمملكة العربية السعودية، تحت عنوان 
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دراسة تطبيقية خلال الفترة-الاقتصادية المضافة والعائد على الأسهم في شركات المساهمة السعودية
المضافة كمتغير مستقل، الاقتصاديةالعلاقة بين القيمةاختبارإلىمن خلالهاهدفتو، )2002-2002

وتضمنت هذه، الأسهم كمتغير تابع، وذلك لقياس قدر�ا على التنبؤ بعوائد الأسهم المستقبليةوالعائد على
ةرن، ومقاMVAوالقيمة السوقية المضافةEVAالمضافةالاقتصاديةالدراسة أيضا تحليلا للعلاقة بين القيمة

أجريت الدراسة على عينةوقدبالتنبؤ بعوائد الأسهم في المستقبل،ROE ,ROAمقاييس الأداء التقليدية
الباحثةواعتمدتقطاع التأمين، باستثناءشركة مساهمة مدرجة في سوق الأسهم السعودي22تتكون من

القيمةن هناك علاقة قوية بينألىإمن خلالهاتوصلت، و فرضيات الدراسةلاختبارSPSSعلى برنامج
من خلال القدرة على التنبىء بقيمة العوائد.الأسهموالعائد علىالمضافةالاقتصادية

قياس أداء(بعنوانالمقالةقدمت هذه:(2015)"الهواري سويسي، رمضاني حميدة"دراسة-
مؤشرات الأداء الحديثة، دراسة حالة باستخدامالمؤسسة الاقتصادية الجزائرية من منظور خلق القيمة

الجزائرية بشكلالاقتصاديةإلى قياس مدى قدرة المؤسسةتهدف و، )2012-2010مجمع صيدال للفترة
بشكل خاص على خلق قيمة للمساهمين والأطراف ذات المصالح، وذلك من خلال قياس عام ومجمع صيدال

، وذلك 2012-2010قبل مجمع صيدال خلال فترة الدراسة الممتدة من سنةوتحليل تطور خلق القيمة من
الاقتصاديةالمؤشرات الحديثة لقياس خلق القيمة والمتمثلة في: مؤشر القيمةعلى جملة منبالاعتماد

، وتم التوصل من خلال هذه الدراسة إلى أن Tobin’s Q، ونسبة MVA، مؤشر القيمة السوقيةEVAالمضافة
موجبة أكبرTobin’s Qمجمع صيدال قادر على خلق ورسملة قيمة سوقية بورصية، بالإضافة إلى تحقيق نسبة 

لدى مجمع صيدال.الاستثمارنظرة إيجابية حولإلىفترة الدراسة والذي يفضيطيلةمن الواحد
تحليليةدراسة(بعنوانالمقالةهذهقدمت:(2016)"ريحان الشريفونايت عطية مريم"دراسة-

لكشف على مدى قدرة المؤسسةاإلىتوهدف)،القيمةخلقمنظورمنالمؤسساتأداءقياسلمؤشرات
"على خلق القيمة للمساهمين وكافة الأطراف ذات المصالحتحديدا حالة "مجمع صيدال،الجزائريةالاقتصادية

وذلك من خلال قياس، متابعة وتحليل تطور القيمة المحققة من قبل ا�مع خلال فترة الدراسة المحددة من سنة 
الاقتصاديةعلى جملة من مؤشرات قياس خلق القيمة وهي: مؤشر القيمةبالاعتمادوهذا2012إلى2010

القيمة الجوهرية، فائض القيمة والقيمة السوقية المضافة للمجمع، خلصت دودية الأموال الخاصة،المضافة، م ر
على خلق قيمةاالدراسة إلى أن ا�مع ورغم تحقيقه للأرباح والمردودية خلال فترة الدراسة، إلا أنه لم يكن قاد ر

، لذلك يجب على ا�مع م2012نةمن نشاطه الرئيسي خلال معظم سنوات الدراسة ماعدا سانطلاقامضافة
الاهتمام أكثر بتطبيق أسس خلق القيمة والاعتماد على المصادر التي تحقق خلق للقيمة على مستواه، بالإضافة 

إلى ضرورة تبني إطار مؤسسي لخلق القيمة وهو ما يعرف بحوكمة المؤسسات.
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أداءقياس(بعنوانالمقالةهذهقدمت:2021"ثابتبنبوخلخال وعلالالاسلامسيفخالد"-
المؤشراتبواسطةالماليالأداءاسيوقمييتقإلىةقالالمهذههدفت و)،القيمةخلقمنظورمنالمؤسسات

,BFRفيممثلةةيديالتقل ROE, ROA, ROI, EPS, ةيالسوقمةيوالقتها،يوفعالقدر�امدىديتحدمع
داليصالمالي �معالأداءيرتفسفيالمضافةالاقتصاديةمةيالقفيممثلةثةيالحدوالمؤشراتEVAالمضافة
دلالةذاتعلاقةلهاالتيالمؤشراتبعضهناكأنالدراسةقد أظهرت و2019-2009الفترةخلال
.المضافةالاقتصاديةمةيالقينوبنهايبةيإحصائ

2010"دراسة- Sharma & Kumar:تحت عنوانالدراسةهذههدفت:
Economic value added (EVA) – Literature Review and Relevant Issueمختلفعرضإلى

الوصولخلالهامنيمكنبحيثمنظمة؛بطريقةوترتيبها،EVAمقياسحولالأدبياتناقشتهاالتيالقضايا
المنهجياتاز رلإباسة رالدتاريخحتىأُجريتالتياسات رالداجعة رمإلىإضافةً ،الأدبياتلتلكوالسهلالسريع
الادعاءاتصحةلإثباتEVAفيات رغثالتحديدإلىكذلكهدفتكماالمستخدمة،المختلفةتوالمتغيرا
ة .EVAحولالمستقبليّةالأبحاثمساراحواق ترEVAمقياسوتفوقبأهميّ

2016دراسة- Bhagyamma & Kumar:تحت عنوان:هذه الدراسةهدفت
The Application of Economic Value Added: An Empirical Analysis on Indian Banking Industry

:الهنديةالمصرفيةالصناعةعلىتجريبيتحليلالمضافةالاقتصاديّةالقيمةتطبيق
بعلاقةأنه يرتبطمن المساهمين وتبينّكبيرةأعداداً ويرُضيالمصارفأداءعلىللحكممهممقياسEVAأنإلى

المصارفترتيبأنعلىبناءترتيبهمنأفضلROAنأالتوصل كذلك إلىالمدروسة، وتمالمتغّيراتمعمتوسطة
منأداء المصارفعلىالحكمالتقليدية وسيتمالأداءمقاييسستستبدلالمصارففإنالحاليةأساس المنافسةعلى

.المالرأسلتكلفةالمرجحالمتوسطتفوقوالتيللمساهمينخلقتالتيالقيمةنظروجهة
حيث شملتهامن منظور خلق القيمةليداء المامؤشرات قياس الأختلافافيسابقا�اعنالدارسةهذهتتميز و
الأطراف والماليينالمدراءمنالمستخدمينمنكبرأعددقبلمن�اهتمامللاا�اليفسحالذيمرالأ، كلها

الجزائريةقتصاديةالاالمؤسسةقدرةمدىعلىللكشفالدراسةهذههدفت و،المستفيدةوالفئاتذوي المصالح
وتحليلقياسخلالمنوذلكالمصالحذاتالأطرافوكافةللمساهمينالقيمةخلقصيدال علىحالة مجمعتحديدا
علىعتمادبالاوهذا2020إلى2011سنةمنالمحددةالدراسةفترةخلالا�معقبلمنالقيمة المحققةتطور
EPS,ROE, ROA, ROIفيمثلةالتقليدية متليداء الماالأقياسمؤشراتوهيالقيمةخلقمن مؤشراتجملة

الأداءاتمؤش ر والتقليديةالماليالأداءاتمؤش ربينقارنةوالمEP, MVA, EVA, Tobin′s Qفيممثلةوالحديثة
أداءوتقييمالمستثمرينثروةتعظيمتحقيقفييساعدوالذي،المناسبليالماالقرارتخاذلاكأساسديثةالحالمالية

.سهم ا�معأفيستثمارالانحوالمستثمرينتوجيهداء المالى فيالأكفاءةتعزيزوبالتاليا�مع،
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هيكل الدراسة
صحة الفرضيات، قسمت هذه الدراسة إلى مقدمة عامة منمن أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة والتأكد

وفصلين فصل نظري وفصل تطبيقي وخاتمة.
.الطرح العام للموضوعالعامةتناولت المقدمة-
حيث قسم إلى، )ات خلق القيمةالإطار النظري للأداء المالي ومؤش ر(بعنواننظريالفصل الأول-

ؤشرات قياسلم، فيما خصص المبحث الثانيالمالي وخلق القيمةالأداءأساسيات، تناول المبحث الأول مبحثين
الأداء المالي من منظور خلق القيمة.

فقد تطرق بمبحثيه التطبيقيين إلى، )مجمع صيدالحالةدراسة(جاء بعنوان، والذيأما الفصل الثاني-
.ثانيامؤشرات خلق القيمةتقييم الأداء المالي للمجمع من خلال و،أولاتقديم مجمع صيدال

النتائج والتوصيات التي توصلت إليها من خلال الدراسة.فشملت أهمالعامةأما الخاتمة-
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الإطار النظري للأداء المالي ومؤشرات خلق القيمة
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خاتمةال
محددات مفسرة لكل من القيمةاعتبارهاتتوقف قيمة المؤسسة و أدائها المالي على مجموعة من العوامل يمكن

سهامات التي قام �ا العديد من الرواد في ميدان مالية المؤسسة تبين وجود العديد والأداء المالي، فوفقا لمختلف الإ
ومن ثم المساعدة،للمؤسسة من خلال الكشف عن مستواهداء الماليلى رفع الأإمن المؤشرات التي �دف في مجملها 

خيرن هذا الأأباعتبارهم هذه المؤشرات تلك المبنية على خلق القيمة، أمنالقرارات المناسبة، و لعلّ اتخاذعلى
تنقسم وبه الفكر المالي، ما جاءخاصة المساهمين حسبطراف المهتمة بالمؤسسة، ى الأضيعتبر الهدف الذي ي ر

,EPS,ROE, ROAفيالمؤشرات التقليدية متمثلةلىإمن منظور خلق القيمةالأداء الماليقياسمؤشرات ROI

مبدأعلىثةيوالحدةيديالتقلالمؤشراتتتفقحيثTobin′s Q,EP, MVA, EVAفيوالمؤشرات الحديثة ممثلة
من منظور خلق القيمة.تقييم الأداء المالىمبدألتحقيقفيالتكالةيوتدنللعوائدميالتعظ

قدرة مجمع صيدال على خلق قيمة لمساهميه ولكل الأطراف ذات المصلحةمكانيةإمن خلال الدراسةوتبين
على مؤشرات قياس الأداء المالي من منظور خلقعتمادبالاوذلك،2020–2011الممتدة ما بينفترةالخلال

.القيمة ومدى تطبيقها على القوائم المالية للمجمع
للجانبأولهاخصص؛بناء على الفرضيات الموضوعة تمت معالجة هذا الموضوع من خلال فصلين رئيسيين و

نأل ما جاء فيهماتبين من خلا و،وتحليل الموضوع تطبيقياالنظري من الدراسة، بينما خصص الثاني لدراسة
في قياس أداء المؤسسات وتحديد مدى قدر�ا على اكب يرامؤشرات الأداء المالي من منظور خلق القيمة تلعب دو ر

لتحديد مدى كفاءة المديرين وقدر�م على تعظيم قابلة للتطبيق  وفهي مؤشرات مناسبة؛خلق قيمة للمساهمين فيها
ثروة للمساهمين، وعلى هذا الأساس بينت معظم النتائج التي تم التوصل إليها أن مجمع صيدال قادر على خلق ثروة 

موجبة للكثيرالدراسة، وذلك من خلال تحقيقه قيمة مراحلوقيمة لمساهميه ولكل الأطراف ذات المصلحة خلال
وهذا ما يؤكد حسن الأداء التسييري الداخلي للمجمع.،من المؤشرات

الدراسة:فرضياتصحةختبارإ
:أنالدراسةيتضح من خلال محتوى

داء الماليالأقياسمؤشراتلى قسمينإداء الماليتقسيم مؤشرات الأالفرضية الأولى: بينت نتائج الدراسة-
ن هذهأ،و EP, MVA, EVA, Tobin′s QفيممثلةوالحديثةEPS,ROE, ROA, ROIفيمثلةالتقليدية مت
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،نتائجها عن قياس لخلق القيمة من طرف ا�معحيث عبرت،داء الماليالقادرة على قياس الأهيالمؤشرات
وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى.صاغتها المؤشرات التقليدية في نسب و الحديثة في قيمة مطلقة، ف
وهذا ما،هذه الفرضية تناولت قدرة مجمع صيدال على خلق قيمة لكل الأطراف المعنيةالفرضية الثانية:-

غلبيةأمن منظور خلق القيمة، حيت كانت ليداء الماغلب مؤشرات قياس الأالنتائج الإيجابية لأتبين من خلال
وهذا يعبر عن خلق للقيمة من طرف ا�مع، وهو ،دية وقيم المؤشرات الحديثة موجبةينسب المؤشرات التقل

مايثبت صحة الفرضية الثالثة.
فضل من المؤشراتأن المؤشرات الحديثة تعبر عن خلق القيمةأفكرةهذه الفرضيةتناولت:ةالفرضية الثالث-

كانتوعوائد بينمادية جاءت في شكل نسبين قيم المؤشرات التقلألىإحيث خلصت الدراسة،التقليدية
نتائج المؤشرات الحديثة في شكل قيم مطلقة تعكس القيمة الاقتصادية التى قام ا�مع بخلقها، وهو مايثبت 

صحة الفرضية الرابعة.

النتائج
:التاليةإلى مجموعة من النتائجالدراسةتوصلت
لقياس خلق القيمة تسعى كل المؤسسات إلى تعظيم قيمتها من خلال تكلفة رأس المال، هذا حسب -

قانون الأداء المالي.
القياسيكشف، حيثاقتصاديةؤسسةمكلعنها فيالاستغناءقياس الأداء المالي ضرورة لا يمكن-

أكثر صحة ودقة.جنتائمواطن الضعف والقوة، ويعطي عنالمستمر للأداء المالي
المضاف للمؤسسة، حيث تعمل الاقتصاديمؤشرات خلق القيمة كمقاييس لتحديد الربحتحسب-

�ا الأفضلية على باقي مؤشرات الأداء المالي. تعلى قياس الربح الحقيقي، وهذا ما أكسبها أهمية خاصة نال
من خلال التمثيل البيانيحققت الدراسة،  وموجبة خلال كل سنوااقتصاديةحقق مجمع صيدال قيمة -

خلال فترة الدراسة.اتطورا موجبا متناقص
إن وجود مؤشر لخلق القيمة موجبة لدى مجمع صيدال يدل على أن ربحية رأس المال �مع صيدال أعلى  -

والأطرافصيدال له القدرة على خلق ثروة للمساهمينإن مجمعمن تكلفة رأسمال صيدال ومنه يمكن القول
ذات المصالح.
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قتراحاتالإ
:التاليةقتراحات بعض الإيمقدتكنستخلاصها يمإعلى أساس النتائج التي تم

ستخدام المنتظم والمستمر لعملية قياس الأداء المالي لمعرفة حالة المؤسسة مما يساهم في سدضرورة الإ -
النقائص.

لقياس أداء المؤسسات الاقتصادية.ةفعالالالأهميتهالمؤشراتضرورة إجراء المزيد من الدراسات على -
الأداء.تحسيينالقيمة، والأخذ به كونه أكثر فاعلية في خلقتبني أسلوبمجمع صيدالعلى -
براز مدى قدرةإعد مقياسا فعالا فيتمن قبل مجمع صيدال، حيث المالىداءات الأهتمام بمؤش رضرورة الإ -

ضىتحوهذا لماافصاح عنهلزام المؤسسات المدرجة في البورصة الإإالمؤسسة على خلق وتعظيم قيمتها، ومحاولة 
المقياس من أهمية للمستثمرين.هبه هذ
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رأس المال العامل لمجمع صيدالقيمحساب:01ملحق رقم

الأصول الثابتة-الدائمة= الأموالرأس المال العامل الدائم-1

رأس المال العاملالأصول الثابتةالأموال الدائمةالسنوات
الدائم

201139349036579,1728131227493,8511217809085,32
201242782970917,6229618901761,6613164069155,96
201343732981797,8929724776277,2414008205520,65
201448903017929,0332213883092,4816689134836,55
201550256860207,0435157914948,1315098945258,91

201661185009673,6050133915242,0611051094431,54
201763975148058,3454071174917,969903973140,38

201855700790468,4845104428321,4010596362147,08
201957823067846,0147814418783,6610008649062,35

202058509888159,2147412120294,9511097767864,26
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

لأصول الثابتةا-الأموال الخاصة=رأس المال العامل الخاص-2

رأس المال العامل الخاصالأصول الثابتةالأموال الخاصةالسنوات
201133607235605,1128131227493,855476008111,26

201236441566620,9129618901761,666822664859,25

201338724781195,3229724776277,249000004918,08

201440414290978,1332213883092,488200407885,65

201542483040713,4035157914948,137325125765,27

201649787781177,9150133915242,06-346134064,15

201750656450445,9954071174917,96-3414724471,97

201842729466856,9245104428321,40-2374961464,48

201945358357088,9147814418783,66-2456061694,75

202047412120294,9546454910268,76-957210026,19
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


جاهزةقيم+جاهزةغيرقيم+الاستغلالقيم=رأس المال العامل الإجمالي-3

رأس المال العاملجاهزةقيمجاهزةغيرقيمالاستغلالقيمالسنوات
الإجمالي

20116896256090,376099852069,585962388276,4418958496436,39
20127584873527,507218198655,517294232158,4722097304341,48
20136969082810,687868061229,587513998148,0222351142188,28
20147103810877,976793224742,898300412284,2722197447905,13
20155450251412,467241360407,739089480188,6121781092008,80
201689582785,7018368746770,17122063840,1218580393395,99
20175512385257,346616538174,974843765628,2116972689060,52
20186956065043,747228221643,283218685413,8417402972100,86
20197449789735,696732461953,342019587077,0716201838766,10
20207191992769,177417230886,252886562007,8717495785663,29

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

طويلة الأجل + ديون قصيرة الأجلديون=رأس مال عامل أجنبي-4

رأس مال عامل أجنبيديون طويلة الأجلديون طويلة الأجلالسنوات
20115741800974,067740687351,0513482488325,11

20126341404296,718933235185,5115274639482,22

20135008200602,578342936667,6313351137270,20

20148488726950,905508313068,5813997040019,48

20157773819493,646682146749,8914455966243,53

201611397228495,697529298964,4518926527460,14

201713318697612,357068715920,1420387413532,49

201812971323611,566806609953,7819777933565,34

201912464710757,106193189703,7518657900460,85

202012054977890,456398017799,0318452995689,48
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


لمجمع صيدالالتمويلنسبحساب:02ملحق رقم

الأصول الثابتة÷الأموال الدائمةنسبة التمويل الدائم =-1

نسبة التمويل الدائمالأصول الثابتةالأموال الدائمةالسنوات
201139349036579,1728131227493,851,40
201242782970917,6229618901761,661,44

201343732981797,8929724776277,241,47

201448903017929,0332213883092,481,52

201550256860207,0435157914948,131,43

201661185009673,6050133915242,061,22

201763975148058,3454071174917,961,18

201855700790468,4845104428321,401,23

201957823067846,0147814418783,661,21

202058509888159,2147412120294,951,23
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

الأصول الثابتة÷الأموال الخاصةنسبة التمويل الخاص =-2

نسبة التمويل الخاصالأصول الثابتةالأموال الخاصةالسنوات
201133607235605,1128131227493,851,19
201236441566620,9129618901761,661,23

201338724781195,3229724776277,241,30

201440414290978,1332213883092,481,25

201542483040713,4035157914948,131,21

201649787781177,9150133915242,060,99

201750656450445,9954071174917,960,94

201842729466856,9245104428321,400,95

201945358357088,9147814418783,660,95

202047412120294,9546454910268,760,98
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:القوائم المالیةمن إعداد الطالب بالإعتماد على المصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


مجموع الديون÷الأموال الخاصةستقلالية مالية =إنسبة-3

ستقلالية ماليةإنسبةمجموع الديونالأموال الخاصةالسنوات
201133607235605,1113482488325,112,49
201236441566620,9115274639482,222,39

201338724781195,3213351137270,202,90

201440414290978,1313997040019,482,89

201542483040713,4014455966243,532,94

201649787781177,9118926527460,142,63

201750656450445,9920387413532,492,48

201842729466856,9219777933565,342,16

201945358357088,9118657900460,852,43

202046454910268,7618452995689,482,52
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

مجموع الديون÷مجموع الأصولنسبة التمويل الخارجي =-4

نسبة التمويل الخارجيمجموع الديونمجموع الأصولالسنوات
201147089723930,2413482488325,113,49
201251716206103,1415274639482,223,39

201352075918465,5213351137270,203,90

201454411330997,6113997040019,483,89

201556939006956,9314455966243,533,94

201668714308638,0518926527460,143,63

201771043863978,4820387413532,493,48

201862507400422,2619777933565,343,16

201964016257549,7618657900460,853,43

202064907905958,2418452995689,483,52
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


لمجمع صيدالالتحليل السيولينسبحساب:03ملحق رقم

قصيرة الأجلديون÷الأصول المتداولة=نسبة السيولة العامة-1

نسبة السيولة العامةديون قصيرة الأجلالأصول المتداولةالسنوات
201118958496436,397740687351,052,45
201222097304341,488933235185,512,47

201322351142188,288342936667,632,68

201422197447905,135508313068,584,03

201521781092008,806682146749,893,26

201618580393395,997529298964,452,47

201716972689060,527068715920,142,40

201817402972100,866806609953,782,56

201916201838766,106193189703,752,62

202017495785663,296398017799,032,73
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:على القوائم المالیةمن إعداد الطالب بالإعتمادالمصدر: 

ديون قصيرة الأجل÷( القيم الغير جاهزة + القيم الجاهزة )=نسبة الخزينة العامة-2

نسبةديون قصيرة الأجلالقيم الجاهزةالقيم الغير جاهزةالسنوات
الخزينة
العامة

20116099852069,585962388276,447740687351,051,56
20127218198655,517294232158,478933235185,511,62

20137868061229,587513998148,028342936667,631,84

20146793224742,898300412284,275508313068,582,74

20157241360407,739089480188,616682146749,892,44

201618368746770,17122063840,127529298964,452,46

20176616538174,974843765628,217068715920,141,62

20187228221643,283218685413,846806609953,781,53

20196732461953,342019587077,076193189703,751,41

20207417230886,252886562007,876398017799,031,61
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


ديون قصيرة الأجل÷القيم الجاهزة=نسبة الخزينة الفورية-3
نسبة الخزينة الفوريةقصيرة الأجلديونالقيم الجاهزةالسنوات
20115962388276,447740687351,050,77
20127294232158,478933235185,510,82

20137513998148,028342936667,630,90

20148300412284,275508313068,581,51

20159089480188,616682146749,891,36

2016122063840,127529298964,450,02

20174843765628,217068715920,140,69

20183218685413,846806609953,780,47

20192019587077,076193189703,750,33

20202886562007,876398017799,030,45
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas


لمجمع صيدالالماليالأداءلتقييمالتقليديةالمؤشراتحساب:04ملحق رقم

الدخل الصافي/ القيمة الدفترية=العائد على حقوق الملكية-1

حقوق الملكيةالعائد علىالقيمة الدفتريةالدخل الصافيالسنوات
20112 060 480 405,8613 795 482 542,6114,94%

20121 965 160 951,4414 746 506 012,3313,33%

20132 658 147 326,7616 748 436 102,4915,87%

20141 477 751 553,2217 590 664 386,4508,40%

20151 143 163 990,8920 465 934 577,1505,59%

20161 509 161 605,0627 464 009 197,2705,50%

20171 376 295 647,8827 931 531 057,7404,93%

20181 174 214 390,9819 796 410 396,5805,93%

2019793 514 004,0721 776 278 416,4203,64%

2020189 936 341,3322 234 554 786,9500,85%
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

المستثمررأس مال/الربح التشغيلي=العائد على الإستثمار-2

العائد على الإستثمارالمستثمررأس مالالتشغيليالربحالسنوات
20112 801 693 608,4927 277 970 867,7310,27%

20123 180 541 461,2230 021 145 494,5210,59%

20133 149 025 821,1330 099 573 372,6910,46%

20142 086 648 035,9631 587 704 405,936,610%

20151 848 994 377,5134 921 900 820,685,290%

20162 186 372 939,2146 390 536 657,414,710%

20171 551 571 078,2948 318 944 590,233,210%

20181 132 634 058,4539 574 343 961,922,860%

2019905 395 146,8240 434 178 877,272,240%

2020896 811 057,9940 687 550 476,432,200%
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


الأصولإجمالي\الصافيةالنتيجة=العائد على الأصول-3

العائد على الأصولالأصولإجماليالصافيةالنتيجةالسنوات
20112 060 480 405,8627 277 970 867,737,550%

20121 965 160 951,4430 021 145 494,526,550%
20132 658 147 326,7630 099 573 372,698,830%
20141 477 751 553,2231 587 704 405,934,680%

20151 143 163 990,8934 921 900 820,683,270%

20161 509 161 605,0646 390 536 657,413,250%

20171 376 295 647,8848 318 944 590,232,850%

20181 174 214 390,9839 574 343 961,922,970%

2019793 514 004,0740 434 178 877,271,960%

2020189 936 341,3340 687 550 476,430,470%
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

مالنتيجة : عدد الأسه=ربحية السهم-4

ربحية السهمعدد الأسهمالصافيةتيجةنالالسنوات
20112 060 480 405,8610 000 000206,05
20121 965 160 951,4410 000 000196,51
20132 658 147 326,7610 000 000265,81
20141 477 751 553,2210 000 000147,77
20151 143 163 990,8910 000 000114,31
20161 509 161 605,0610 000 000150,91
20171 376 295 647,8810 000 000137,63
20181 174 214 390,9810 000 000117,42
2019793 514 004,0710 000 00079,351
2020189 936 341,3310 000 00018,99

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


لمجمع صيدالالماليالأداءلتقييمةثديحالالمؤشراتحساب:05ملحق رقم

:�مع صيدال وفق القانون التاليEVAقتصادية المضافةحساب مؤشر القيمة الإ-1
EVA = NOPAT - ( WACC * Capital investi )

)* الأموال المستثمرةالتكلفة الوسيطة المرجحة(-العملياتيةقتصادية المضافة = نتيجةالقيمة الإ
:حسابقتصادية المضافة وجب علينالحساب القيمة الإ

)0.19-1*(الإستغلالفائضإجمالي=العملياتيةنتيجة-ا

العملياتيةنتيجة)0.19-1(الإستغلالفائضإجماليالسنوات
20113 458 880 998,140,812 801 693 608,49

20123 926 594 396,570,813 180 541 461,22

20133 887 686 198,920,813 149 025 821,13

20143 926 594 396,570,813 180 541 461,22

20152 282 709 108,040,811 848 994 377,51

20162 699 225 850,880,812 186 372 939,21

20171 915 519 849,740,811 551 571 078,29

20181 398 313 652,410,811 132 634 058,45

20191 117 771 786,200,81905 395 146,82

20201 107 174 145,670,81896 811 057,99
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

WACC:حساب التكلفة الوسيطية المرجحة-ب = K� (P /P+D) + K� (D /P+D)

- Keالخاصةالأموالالنتيجة الصافية /=الخاصةالأموالتكلفة

الخاصةالأموالتكلفةالخاصةالأموالالنتيجة الصافيةالسنوات
20112 060 480 405,8613 795 482 542,610,149359067

20121 965 160 951,4415274639482,220,128655145

20132 658 147 326,7613351137270,200,199095199

20141 477 751 553,2213997040019,480,105576004

20151 143 163 990,8914455966243,530,079079044

20161 509 161 605,0618926527460,140,079737903

20171 376 295 647,8820387413532,490,067507124

20181 174 214 390,9819777933565,340,059369923

2019793 514 004,0718657900460,850,042529651

2020189 936 341,3318452995689,480,010292981
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


P)ديونالخاصةالأموالالسنوات /P+D)
201113 795 482 542,615741800974,060,706110577

201215274639482,226341404296,710,70663437

201313351137270,205008200602,570,727212352

201413997040019,488488726950,900,622484438

201514455966243,537773819493,640,650297147

201618926527460,1411397228495,690,624148522

201720387413532,4913318697612,350,604858076

201819777933565,3412971323611,560,603920066

201918657900460,8512464710757,100,599496627

202018452995689,4812054977890,450,604858125
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

- Kdستدانة الصافيةالنتيجة المالية / الإ=تكلفة الديون
الأصولخزينة–الماليةتالتو ضيفا–الخصومخزينة+الجاريةغيرالخصومستدانة الصافية =الإ

الإستدانة الصافيةالأصولخزينةالماليةتالتوضيفاالخصومخزينةالجاريةغيرالخصومالسنوات
20115 741 800 974,071 154 985 099,3718636212,265819608239,401 058 541 621,78

20126 341 404 296,711 468 524 539,5318642816,897153519481,26637 766 538,09

20135 008 200 602,57732 016 536,522018559989,195413372987,30-1 691 715 837,40

20148 488 726 950,90628 175 601,263018559989,195198576727,01899 765 835,96

20157 773 819 493,64728 832 746,413018559989,195987644631,35-503 552 380,49

201611 397 228 495,69810 163 444,4118559989,195131000388,347 057 831 562,57

201713 318 697 612,35797 707 247,0818559989,194738892796,959 358 952 073,29

201812 971 323 611,56620 906 312,8318559989,193135689758,2910 437 980 176,91

201912 464 710 757,10810 706 531,2518559989,191918151410,7111 338 705 888,45

202012 054 977 890,45922 010 265,3018559989,192785566352,3210 172 861 814,24
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:القوائم المالیةمن إعداد الطالب بالإعتماد على المصدر: 

تكلفة الديونالإستدانة الصافيةالنتيجة الماليةالسنوات
2011-98857903,841 058 541 621,78-0,093391

2012-124 338 803,55637 766 538,09-0,194960

2013-147696864,4-1 691 715 837,400,087306

2014-50 302 205,93899 765 835,96-0,055906

201510001361,07-503 552 380,49-0,019862

20165 560 738,847 057 831 562,570,000788

2017-1268762,259 358 952 073,29-0,000136

2018-54 938 599,9210 437 980 176,91-0,005263

2019-190 154 797,3311 338 705 888,45-0,016770

2020-25745816,9610 172 861 814,24-0,002531
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
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D)الخاصةالأموالديونالسنوات /P+D)
20115741800974,0613 795 482 542,610,293889423

20126341404296,7115274639482,220,29336563

20135008200602,5713351137270,200,272787648

20148488726950,9013997040019,480,377515562

20157773819493,6414455966243,530,349702853

201611397228495,6918926527460,140,375851478

201713318697612,3520387413532,490,395141924

201812971323611,5619777933565,340,396079934

201912464710757,1018657900460,850,400503373

202012054977890,4518452995689,480,395141875
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

الخاصةالأموالتكلفةالسنوات
K�

(P /P+D)تكلفة الديون
K�

)(D /P+Dالتكلفة الوسيطية
المرجحة

20110,1493590670,706110577-0,0933910,2938894230,0780174

20120,1286551450,70663437-0,1949600,293365630,0337176

20130,1990951990,7272123520,0873060,2727876480,1686005

20140,1055760040,622484438-0,0559060,3775155620,044614

20150,0790790440,650297147-0,0198620,3497028530,0444791

20160,0797379030,6241485220,0007880,3758514780,0500645

20170,0675071240,604858076-0,0001360,3951419240,0407785

20180,0593699230,603920066-0,0052630,3960799340,0337701

20190,0425296510,599496627-0,0167700,4005033730,0187799

20200,0102929810,604858125-0,0025310,3951418750,0052257
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
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+ مجموع الأصول المستثمرةBFRحتياجالإ=الأموال المستثمرةحساب-ج
الخزينة-الخصوم الجارية-الخزينة-الجاريةالأصول=BFRحتياجالإ

BFRحتياجالإالخزينةالخصوم الجاريةالخزينةالجاريةالأصولالسنوات
201116116940187,045819608239,407740687351,051154985099,371401659497,22
201218566400049,637153519481,268933235185,511468524539,531011120843,33
201318790834132,825413372987,308342936667,63732016536,524302507941,37
201418584475032,465198576727,015508313068,58628175601,267249409635,61
201519154714686,965987644631,356682146749,89728832746,415756090559,31
201615948740174,485131000388,347529298964,45810163444,412478277377,28
201714359590124,424738892796,957068715920,14797707247,081754274160,25
201814743731388,843135689758,296806609953,78620906312,834180525363,94
201913660971197,911918151410,716193189703,75810706531,254738923552,20
202014884573533,832785566352,326398017799,03922010265,304778979117,18

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

الأموال المستثمرةالأصول المستثمرةBFRحتياجالإالسنوات
20111401659497,2211161030680,6912562690177,91

20121011120843,3311454745444,9312465866288,26

20134302507941,3711308739239,8715611247181,24

20147249409635,6113003229373,4720252639009,08

20155756090559,3115767186133,7221523276693,03

20162478277377,2830441796482,9332920073860,21

20171754274160,2533959354465,8135713628626,06

20184180525363,9424830612573,0829011137937,02

20194738923552,2026773207679,3631512131231,56

20204778979117,1825802976942,6030581956059,78
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


:قتصادية المضافةحساب القيمة الإ-د

قتصاديةالقيمة الإالأموال المستثمرةالتكلفة الوسيطية المرجحةالعملياتيةنتيجةالسنوات
المضافة

20112 801 693 608,490,078017412562690177,911821585183,80

20123 180 541 461,220,033717612465866288,262760222368,06

20133 149 025 821,130,168600515611247181,24516961740,75

20143 180 541 461,220,04461420252639009,082276990224,47

20151 848 994 377,510,044479121523276693,03891658401,15

20162 186 372 939,210,050064532920073860,21538245901,44

20171 551 571 078,290,040778535713628626,0695222873,36

20181 132 634 058,450,033770129011137937,02152925029,20

2019905 395 146,820,018779931512131231,56313600473,50

2020896 811 057,990,005225730581956059,78736998930,21
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

)رأس الماللالمرجحة+ تكلقة الوسطية1الاقتصادية المضافة / (القيمة=مؤشر القيمة السوقية-2

رأسلالمرجحة+ تكلقة الوسطية1(قتصادية المضافةالقيمة الإالسنوات
)المال

مؤشر القيمة السوقية

20111821585183,801,0780174891 963 700 685,84
20122760222368,061,1422735093 152 928 889,98
2013516961740,751,034562095534 829 021,55
20142276990224,471,0384664562 364 577 968,75
2015891658401,151,035013174922 878 191,90
2016538245901,441,039065695559 272 851,66
201795222873,361,03332078798 395 774,44
2018152925029,201,033750944158 086 393,30
2019313600473,501,017069473318 953 468,32
2020736998930,211,004649442740 425 563,99
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
https://www.cosob.org/etas


)التكلفة رأس الم+التكاليف(-لإيرادات= االربح الإقتصادي-3

الربح الإقتصاديكلفة رأس المالتالتكاليفلإيراداتاالسنوات
201113 773 116 856,0711 679 016 474,41980108424,69348 140 795,97

201215 264 646 326,1813 267 975 918,88420319093,161 466 179 018,61

201312 942 720 552,7410 649 121 205,152632064080,38151 426 915,75

201410 320 801 147,688 971 918 366,01903551236,75646 039 011,38

201510 738 510 276,299 638 803 603,60957335976,36400 760 314,38

201611 464 625 109,189 897 587 338,861648127037,77265 181 348,65

201710 362 516 933,309 168 160 152,511456348204,93-48 191 458,22

201812 328 920 538,1011 195 958 029,11979709029,25107 974 398,54

201911 984 129 083,3611 262 578 272,69591794673,32156 295 481,92

202010 623 121 695,5810 388 751 418,70159812127,7883 693 864,49
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

القيمة السوقية / القيمة الاستبدالية للأصول= Q Tobin′ s - 4

Q Tobin′ sالقيمة الاستبدالية للاصولالقيمة السوقيةالسنوات
20115 200 000 000,0047 089 723 930,230,11042749
20126 200 000 000,0051 716 206 103,150,119885051
20134 500 000 000,0052 075 918 465,520,086412302
20145 600 000 000,0054 411 330 997,610,102919739
20156 400 000 000,0056 939 006 956,930,112400977
20166 000 000 000,0068 714 308 638,050,087318058
20176 600 000 000,0071 043 863 978,480,092900352
20186 350 000 000,0062 507 400 422,260,101587971
20195 800 000 000,0064 016 257 549,760,090601985
20205 520 000 000,0064 907 905 958,240,085043569

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/المستخرجة من الموقع:من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالیةالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas
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GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA
Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N° 31/12/2012
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/2011

COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS
Écart d'acquisition (ou godwill)
Immobilisations  incorporelles 197 288 659,28 176 738 016,15 20 550 643,13 28 549 179,29
Immobilisations corporelles
Terrains 4 583 697 150,84 4 583 697 150,84 4 574 051 920,08
Bâtiments 7 397 747 023,53 5 179 180 249,38 2 218 566 774,15 2 207 555 194,66
Autres immobilisations corporelles 15 623 113 611,00 12 782 105 785,39 2 841 007 825,61 3 154 758 633,07
Immobilisations en concession 11 014 278,00 333 766,00 10 680 512,00
Immobilisations en cours 1 203 233 977,48 1 203 233 977,48 629 850 609,89
Immobilisations financières
Titres mis en équivalences - entreprises associées
Autres participations et créances rattachées 184 936 125,00 25 798 499,82 159 137 625,18 355 434 398,22
Autres titres immobilisés
Prêts et autres actifs financiers non courants 30 169 720,32 30 169 720,32 22 578 706,97
Impôts différés actif 387 701 216,20 387 701 216,20 188 252 038,52
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29 618 901 761,66 18 164 156 316,74 11 454 745 444,93 11 161 030 680,69

ACTIFS  COURANTS
Stocks et encours 7 584 873 527,50 1 409 488 300,45 6 175 385 227,05 6 250 258 341,88
Créances  et emplois assimilés
Clients 6 348 332 441,30 1 653 374 493,16 4 694 957 948,14 3 858 127 846,70
Autres débiteurs 353 452 406,86 16 366,61 353 436 040,24 54 920 016,67
Impôts 516 413 807,36 345 955 271,32 170 458 536,04 115 389 530,12
Autres actif courant
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants 18 642 816,89 18 642 816,89 18 636 212,26
Trésorerie 7 275 589 341,58 122 069 860,32 7 153 519 481,26 5 819 608 239,40
TOTAL ACTIFS COURANTS 22 097 304 341,48 3 530 904 291,86 18 566 400 049,63 16 116 940 187,04

TOTAL GENERAL ACTIF 51 716 206 103,15 21 695 060 608,59 30 021 145 494,54 27 277 970 867,73



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA
Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N°
DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011

COMPTES

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00
Capital non appelé
Primes et réserves -(réserves consolidées) 8 767 303 972,03 7 452 913 713,45
Ecarts de réévaluation 645 898 091,73 900 905 964,74
Écart d'équivalence 0,00
Résultat Net 1 965 160 951,44 2 060 480 315,80
Autres capitaux propres -report  à  nouveau 28 874 721,33 116 850 810,38
Intérêts  minoritaires 839 268 275,80 764 331 738,25
TOTAL  I 14 746 506 012,32 13 795 482 542,61

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financieres 1 851 741 010,35 1 595 341 088,53
Impots (différés et provisionnés) 359 962 619,95 264 218 542,42
Autres dettes non courantes 0,00
Provisions et produits comptabilisés d'avance 4 129 700 666,41 3 882 241 343,10
TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 6 341 404 296,71 5 741 800 974,06

PASSIFS  COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 3 250 392 942,41 3 168 135 431,44
Impôts 551 586 033,66 473 910 601,06
Autres dettes 3 662 731 669,91 2 943 656 219,19
Trésorerie passif 1 468 524 539,53 1 154 985 099,37
TOTAL PASSIF COURANT  III 8 933 235 185,51 7 740 687 351,05

TOTAL GENERAL PASSIF 30 021 145 494,54 27 277 970 867,73



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA
Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N°
DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011

COMPTES
Chiffre  d'affaires 13 895 054 472,57 13 504 270 700,95
Variation stocks produits finis et en cours 229 626 444,54 -814 751 265,22
Production immobilisée
Subvention d'exploitation
I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 14 124 680 917,11 12 689 519 435,74
Achats consommés -5 246 886 845,95 -4 699 658 292,69
Services extérieurs et autres consommations -914 334 046,84 -905 122 461,07
II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -6 161 220 892,79 -5 604 780 753,76
III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 7 963 460 024,32 7 084 738 681,98
Charges de personnel -3 809 104 894,13 -3 342 926 582,67
Impôts,  taxes et versements assimilés -228 139 765,88 -282 932 101,17
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3 926 215 364,31 3 458 879 998,13
Autres produits opérationnels 372 976 278,55 250 864 778,47
Autres charges opérationnelles -207 496 681,94 -327 946 833,72
Dotations aux amortissements,provisions et pertes de valeur -2 144 929 104,62 -1 488 030 462,38
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 575 024 462,41 730 292 504,92
V - RESULTAT OPERATIONNEL 2 521 790 318,71 2 624 059 985,42
Produits financiers 100 796 850,14 102 440 136,94
Charges financières -225 135 653,69 -201 298 040,78
VI - RESULTAT FINANCIER -124 338 803,55 -98 857 903,84
VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2 397 451 515,15 2 525 202 081,58
Impôts exigibles sur résultats ordinaires -489 506 617,86 -431 623 267,03
Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 105 369 639,88 3 128 993,10
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 15 264 646 326,18 13 776 767 416,26
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -13 267 975 918,89 -11 679 016 474,41
VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 996 670 407,30 2 097 750 941,85
Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser ) 0,00
Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser ) -3 985 277,20 -90,06
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -3 985 277,20 -90,06
X - RESULTAT    DE  L'EXERCICE 1 992 685 130,10 2 097 750 851,79
Résultat   minoritaires 27 524 178,66 37 270 535,99
XI - RESULTAT   NET  DE  L'EXERCICE 1 965 160 951,44 2 060 480 315,80







Groupe Saidal Bilan et TCR Exercice 2016-

1. Actif Bilan consolidé 

31/12/2016

ACTIF MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 31/12/2015

BRUTS PROVISIONS NETS
ACTIF NON COURANT

Écart d'acquisition (ou goodwill) 115 414 200,00 0,00 115 414 200,00 87 341 040,00

Immobilisations incorporelles 212 104 001,73 195 224 374,97 16 879 626,76 21 588 150,02

Immobilisations corporelles 0,00 0,00 0,00 0,00

Terrains 10 383 338 837,77 0,00 10 383 338 837,77 4 514 492 953,87

Bâtiments 7 329 947 475,94 5 637 047 200,46 1 692 900 275,48 1 649 608 532,26

Autres immobilisations corporelles 15 098 007 460,68 13 798 654 169,79 1 299 353 290,89 1 189 497 235,41

Immobilisations en concession 280 023 210,00 2 252 958,94 277 770 251,06 278 103 983,68

Immobilisations en cours 11 189 299 772,01 0,00 11 189 299 772,01 5 363 985 192,51

Immobilisations financières 0,00 0,00 0,00 0,00
Titres mis en équivalences - entreprises 
associées 1 388 910 621,59 0,00 1 388 910 621,59 1 465 132 799,40

Autres participations et créances rattachées 691 518 175,00 58 940 054,97 632 578 120,03 584 859 076,01

Autres titres immobilisés 3 000 000 000,00 0,00 3 000 000 000,00 0,00

Prêts et autres actifs financiers non courants 154 332 649,23 0,00 154 332 649,23 140 479 615,20

Impôts différés actif 291 018 838,11 0,00 291 018 838,11 472 097 555,36

TOTAL ACTIF NON COURANT 50 133 915 242,06 19 692 118 759,13 30 441 796 482,93 15 767 186 133,72

ACTIF COURANT

Stocks et encours 6 358 574 088,97 629 232 318,65 5 729 341 770,32 4 965 900 019,13

Créances et emplois assimilés

Clients 5 547 718 023,80 1 906 769 106,35 3 640 948 917,45 3 822 680 037,51

Autres débiteurs 1 255 466 985,99 377 579,41 1 255 089 406,58 1 139 842 768,95

Impôts 185 798 351,63 11 998 649,03 173 799 702,60 179 420 574,16

Autres actif courant 0,00 0,00 0,00 40 666 666,67

Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers 
courants 18 559 989,19 0,00 18 559 989,19 3 018 559 989,19

Trésorerie 5 214 275 956,41 83 275 568,07 5 131 000 388,34 5 987 644 631,35

TOTAL ACTIF COURANT 18 580 393 395,99 2 631 653 221,51 15 948 740 174,48 19 154 714 686,96

TOTAL GENERAL ACTIF 68 714 308 638,05 22 323 771 980,64 46 390 536 657,41 34 921 900 820,68



2. Passif du Bilan consolidé 

UM : DA

PASSIF 31/12/2016 31/12/2015

CAPITAUX PROPRES

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00

Dotations de l état 0,00 2 586 812 201,59

Autres fonds propres 8 721 856 492,20

Primes et réserves -(réserves consolidées) 12 861 813 853,88 12 251 816 341,17

Ecarts de réévaluation 1 585 712 860,28 145 245 635,13

Écart d'équivalence 1 037 081 287,61 1 025 006 852,16

Résultat Net 1 509 161 605,06 1 143 817 990,89

Autres capitaux propres -report à nouveau -1 766 796 831,10 -166 052 299,51

Intérêts minoritaires 1 015 179 929,35 979 287 855,72

TOTAL I 27 464 009 197,27 20 465 934 577,15

PASSIF NON COURANT

Emprunts et dettes financières 8 973 229 626,56 4 821 513 005,59

Impôts (différés et provisionnés) 17 509 995,00 285 333 000,95

Autres dettes non courantes 1 061 401 552,48 1 061 401 552,48

Provisions et produits comptabilisés d'avance 1 345 087 321,65 1 605 571 934,62

TOTAL PASSIF NON COURANT II 11 397 228 495,69 7 773 819 493,64

PASSIF COURANT

Fournisseurs et comptes rattachés 2 430 054 019,90 1 931 770 182,61

Impôts 776 153 641,37 402 507 323,51

Autres dettes 3 512 927 858,77 3 619 036 497,36

Trésorerie passif 810 163 444,41 728 832 746,41

TOTAL PASSIF COURANT III 7 529 298 964,45 6 682 146 749,89

TOTAL GENERAL PASSIF 46 390 536 657,41 34 921 900 820,68



3. Tableau de Compte de Résultats consolidé 

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2016 31/12/2015 R/O Evolution 
2016/2015

10 223 411 484,28 9 984 043 757,71 86,31% 2,40%
Variation stocks produits finis et en cours 265 663 623,51 -11 893 123,70 458,59% -2333,76%
Production immobilisée 0,00 0,00
Subvention d'exploitation 0,00 0,00

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 10 489 075 107,79 9 972 150 634,01 88,13% 5,18%

Achats consommés -3 663 777 474,24 -3 470 479 457,80 94,99% 5,57%
Services extérieurs et autres consommations -928 780 089,72 -996 298 147,20 105,49% -6,78%

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -4 592 557 563,96 -4 466 777 605,00 96,94% 2,82%

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 5 896 517 543,83 5 505 373 029,01 82,30% 7,10%

Charges de personnel -3 023 474 168,42 -3 056 024 245,03 95,38% -1,07%
Impôts,  taxes et versements assimilés -173 817 524,53 -166 639 675,94 124,52% 4,31%

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2 699 225 850,88 2 282 709 108,04 70,01% 18,25%

Autres produits opérationnels 72 651 701,08 202 735 842,16 59,17% -64,16%
Autres charges opérationnelles -99 258 043,60 -143 865 838,16 54,72% -31,01%
Dotations aux amortissements provisions et pertes de valeur -1 299 102 638,36 -1 328 939 749,35 125,64% -2,25%
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 719 627 105,07 421 168 878,85 1195,39% 70,86%

V - RESULTAT OPERATIONNEL 2 093 143 975,07 1 433 808 241,54 74,14% 45,98%

Produits financiers 183 271 195,24 142 454 921,27 225,48% 28,65%
Charges financières -177 710 456,40 -132 453 560,20 118,08% 34,17%

VI - RESULTAT FINANCIER 5 560 738,84 10 001 361,07 -8,03% -44,40%

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2 098 704 713,91 1 443 809 602,61 76,21% 45,36%

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -628 653 272,00 -328 709 218,00 117,17% 91,25%
Impôts différés (variation) sur résultat ordinaires -96 986 328,41 15 393 711,92 -730,04%
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 11 464 625 109,18 10 738 510 276,29 94,23% 6,76%
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -9 897 587 338,86 -9 638 803 603,60 99,48% 2,68%

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 567 037 770,32 1 099 706 672,69 70,67% 42,50%

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser )
Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser )

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 0,00

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 1 567 037 770,32 1 099 706 672,69 70,67% 42,50%

Résultats minoritaires 4 426 500,76 18 117 370,96 78,32% -75,57%

Part dans le Résultat des Sociétés mises en équivalence -62 302 666,02 25 993 947,24 -339,68%

RESULTAT NET   DE LEXERCICE 1 509 161 605,06   1 143 817 990,89   67,88% 31,94%

UM : DA















الملخص
فيثلةمتالتقليدية ممن خلال التطرق لأهم المؤشرات،من منظور خلق القيمة تقييم وقياس الأداء الماليلىإتسعى هذه الدراسة

EPS,ROE, ROA, ROIفيو المؤشرات الحديثة ممثلةTobin′s Q,EP, MVA, EVA مع تحديد مدى قدر�ا
تطبيقهاستخدامها وكيفيةإمجالاتعلىالوقوف، ثمالهدفهذاتعبيرا عنأكثرأداءمقاييسلتبنيخلق القيمة،وفعاليتها في تفسير

مجتمعمعالماليتصالبتحسين الإالمستوى الخارجيوعلىالقراراتاتخاذعمليةفيالمستوى الداخليعلىسواءالعملي، الواقعفي
.المستثمرين

عتماداإ،2020-2011تطبيق هذه المؤشرات على الواقع العملي �مع صيدال خلال الفترة مكانيةإتوصلت الدراسة إلىوقد
بواسطة المؤشراتللمجمعداء الماليتقييم وقياس الأمن خلال،  وللمجمع محل الدراسةالنتائجحساباتوجدولالماليةالميزانيةعلى

نظرةيعطي، وهذاطرافخلق قيمة موجبة لجميع الأعلى�مع ايةنامكإثبتتأ، ، التي كانت في مجملها موجبةمن منظور خلق القيمة
.صيدالمجمعلدىالاستثمارحوليجابيةإ

، مجمع صيدال. خلق القيمةالمالي،الأداء المالي، مؤشرات تقييم الأداء الكلمات المفتاحية:

Abstract
This study seeks to evaluate and measure financial performance from the perspective of 

value creation, by addressing the most important traditional indicators represented in EPS, ROE, 
ROA, ROI, and modern indicators represented in Tobin's Q, EP, MVA, EVA, with determining 
the extent of their ability and effectiveness in interpreting Creating value, to adopt performance 
measures more expressive of this goal, and then to identify the areas of their use and how to apply 
them in practice, both at the internal level in the decision-making process and at the external level 
by improving financial communication with the investor community.
The study reached the possibility of applying these indicators to the practical reality of the 
SAIDAL complex during the period 2011-2020, depending on the financial budget and the table 
of results accounts for the complex under study, and by evaluating and measuring the financial 
performance of the complex by indicators from the perspective of value creation, which was in All 
of them are positive, and it has proven the complex's ability to create positive value for all parties, 
and this gives a positive outlook on investment in SAIDAL Complex.
Keywords: financial performance, indicators of financial performance evaluation, value creation, 
SAIDAL Complex.

Résumé
Cette étude vise à évaluer et à mesurer la performance financière du point de vue de la création 

de valeur, en abordant les indicateurs traditionnels les plus importants représentés dans EPS, ROE, 
ROA, ROI et les indicateurs modernes représentés dans Tobin's Q, EP, MVA, EVA, en 
déterminant le mesure de leur capacité et de leur efficacité à interpréter la création de valeur, à 
adopter des mesures de performance plus expressives de cet objectif, puis à identifier les domaines 
de leur utilisation et la manière de les appliquer dans la pratique, tant au niveau interne dans le 
processus de prise de décision que au niveau externe en améliorant la communication financière 
avec la communauté des investisseurs.
L'étude a abouti à la possibilité d'appliquer ces indicateurs à la réalité pratique du complexe 
SAIDAL au cours de la période 2011-2020, en fonction du budget financier et du tableau des 
comptes de résultats du complexe à l'étude, et en évaluant et mesurant la performance financière 
dès le complexe par des indicateurs du point de vue de la création de valeur, qui était dans Tous 
sont positifs, et il a prouvé la capacité du complexe à créer de la valeur positive pour toutes les 
parties, ce qui donne une perspective positive sur l'investissement dans le complexe SAIDAL.
Mots clés : performance financière, indicateurs d'évaluation de la performance financière, création 
de valeur, SAIDAL Complexe.


