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 أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث )ل م د(

 في علوم مالية و محاسبة 
 تخصص : مالية المؤسسة 
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دور الإدارة المالية القائمة على القيمة المالية للنمو المستدام للشركات في ظل جائحة كورونا: 

 دراسة تطبيقية لإحدى الشركات المدرجة في بورصة الجزائر 

 2025/2026السنة الجامعية : 

 08/06/2026ريخ  لجنة المناقشة بتا من طرف   وأجيزت نوقشت  



 

 
 



 

 
 

   



 

 
 

 

  

 

 

 

 شكر وعرفان
 ي الحمد لله والشكر لله على ما أسبغ علينا من نعمه ظاهرة وباطنة، فلك الحمد يارب كما ينبغ

 . وصلى الله على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه أجمعين، لجلال وجهك وعظيم سلطانك 

 صالح عياد'  'نتقدم بجزيل الشكر والعرفان لأستاذنا القدير ومشرفنا الفاضل الدكتور:  

 ما لتفضله 'سمير ولد باحمو' والمشرف المساعد الدكتور 

 ، وما بذله معنا من جهد وإرشادات في سبيل أنجاح هذا العمل، الأطروحةبالإشراف على هذه  

 حيث أنه لم يبخل علينا بتوجيهاته وأرائه القيمة ، سائلين المولى عز وجل أن يجعل 

 ذلك في ميزان حسناته، فجزاه الله عنا كل خير.  

 من داخل جامعة أدرار وخارجها وأخص بالذكر لجنة المناقشة كما نتوجه بالشكر الجزيل الأستاذة الكرام 

 . الأطروحةعلى قبولهم مناقشة هذه 

 

 

 

                   



 

 
 

  

  

 

 داء ـــــــــــإه                                                                                                           

 إلى: أهدي تمرة هذا العمل المتواضع                                                                       

 الكريمة أطال الله في عمرها. والدتي  -
 روح والدي رحمه الله وأجدادي.  -
 كل شيوخي الذين تعلم على يدهم العلوم الدينية والدنيوية.  -
 زوجتي الكريمة.  -
 عائلتي الصغيرة والكبيرة.  -
 كل من ساهم معي في إنجاز هذا العمل من قريب أو بعيد.  -
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 عامةمقدمة 



  مقدمة عامة  

  أ   
 

بالغة ضمن البنية التنظيمية لأي مؤسسة   إستراتيجيةوظيفة محورية وذات أهمية  مثل الإدارة الماليةت
المالية  الموارد  على  الفعالة  والرقابة  التخطيط  عن  الأساسية  المسؤولية  عاتقها  على  تقع  حيث  حديثة، 

ويتمحور الهدف الكلاسيكي لهذه الوظيفة حول تعظيم  ،المتاحة واتخاذ قرارات الاستثمار والتمويل الحاسمة
ومع ذلك وفي سياق التنافسية السوقية الشديدة والتحولات الاقتصادية المتسارعة، تجاوز  ،  ثروة المساهمين

يعد هذا المنهج  ة،دارة المالية القائمة على القيمالتركيز الأكاديمي والمهني مقياس الأداء الآني ليشمل الإ
متقدما  و   إلى   يهدف  نهجاً  المالية  القرارات  جميع  اقتصادية   الإستراتيجية توجيه  قيمة  توليد  حقيقية    نحو 

القدرة على التوسع والنمو بشكل مستمر ومسؤول على المدى الطويل، مع  ومستدامة، بما يكفل للشركة 
ضمان عدم استنزاف مواردها الرأسمالية أو تعريضها لمخاطر مالية غير محسوبة وغير مبررة، مما يرسخ  

 .الاستدامة المالية كهف أساسي للوظيفة المالية

لتحقيع  القيمعة واخترعار متانعة الهياكعل الماليعة لاخترعار غيعر  الإسعتراتيجيةلقد خضعع  هعذه الأهعداف 
دة ات اقتصععادية كيكليععة عميقععة وم عقععفرضعع  الجائحععة  ععدم ، حيععث 19-مسععبوق مععع تفشععي جائحععة كوفيععد 

 تمثلعع  فععي اضععطراف حععاد فععي سلاسععل الإمععداد العالميععة، وتععدهور واسععع النطععاق فععي الطلعع  الكلععي والجزئععي
هعذه الظعروف القسعرية أتعرزت الحاجعة الملحعة والجوهريعة  ،على المؤسسات جان  تفاقم ضغوط السيولة   إلى

تبرز أهمية العلاقعة والتعي تتمحعور حعول العدور العذي يمكعن  ومن هذا المنطل  ،لتبني مرونة مالية استثنائية
، لتعزيععز هععذه المرونععة الماليععةووقائيععة  إسععتراتيجيةكعععيلية  أن تلعرععه الإدارة الماليععة التععي تتبنععى مفهععوم القيمععة

م رغعم الظعروف الاقتصعادية ضمان استمرارية الشركات في مسار النمو المستدا إلى تهدف هذه الآليةحيث  
 .دةالم عق

تحعديات مزدوجعة لهعذا الموضعوف فعي سعياق الاقتصعادات التعي تواجعه  الإسعتراتيجيةتتضاعف الأهمية  
لععم تقتصععر الصععدمة الاقتصععادية علععى الآثععار العععاترة  ففععي هععذا السععياق الجزائععر،رععة كمععا هععو الحععال فععي وم رك

تعععالضغوط الهيكليععة المزمنععة الناجمععة عععن  فحسعع ، تععل اقترنعع  أيضععا 19-والعميقععة لتععدا يات جائحععة كوفيععد 
التقلرات الحادة في أسعار المحروقات، وما يترع ذلك من تأثير مراشر على الإيرادات العامة والميزانية هذه 

هعععذا الواقعععع  ،لتنويعععع القاععععدة الاقتصعععاديةالضعععغوط المزدوجعععة تبعععرز الحاجعععة الملحعععة وغيعععر القاتلعععة للتأجيعععل 
أسعالي  إدارة ماليعة حديثعة الاقتصادي المعقد يفرض على المؤسسات الوطنية الكبرى ضرورة قصوى لتبني 

وفعي هعذا الإطعار المنهجعي والاسعتراتيجي  ،للمخعاطرستدامة تضمن استقرارها المعالي وتحعد معن تعرضعها وم
لخصو عيته كونعه يمثعل  لهذه الدراسة؛ نظراتم اختيار مجمع  يدال ليكون بمثابة النموذج التطبيقي الرائد 

مؤسسة  نا ية عمومية ذات طابع اسعتراتيجي وحيعوي لارتراطهعا المراشعر بقطعاف الصعحة والأمعن القعومي 
 .الدوائي، مما يجعل استدامته المالية قضية أمن اقتصادي وطني



  مقدمة عامة  

  ب    
 

 أولا: إشكالية الدراسة 

 تناءا على ما سب  يمكن طرح إشكالية الدراسة على النحو التالي:

مجمع صيدال في  لفي تحقيق النمو المالي المستدام الإدارة المالية القائمة على القيمة  ما مدى تأثير
 ظل جائحة كورونا؟ 

 الأسئلة الفرعية 

هناك مجموعة من التساؤلات الفر ية التي يمكن طرحها حعول الموضعوف والتعي تععد مكملعة لإشعكالية 
 الدراسة، وتتمثل في:

ظعل فعي  النمعو المعالي المسعتدام للشعركات  فعي تحقيع  لإدارة المالية القائمة على القيمةاكيف تساهم •
 جائحة كورونا؟.

 في مجمع  يدال؟. والنمو المالي المستدامالقيمة السوقية علاقة معنوية تين  هل هناك •

 في مجمع  يدال؟. والنمو المالي المستدامجائحة كورونا علاقة معنوية تين  هل هناك •

 .؟المتغير الأكثر تأثيرا على النمو المالي المستدام في مجمع  يدالهو  ما •
 ثانيا: فرضيات الدراسة 

 للإجابة عن الأسئلة المطروحة يمكن اقتراح مجموعة من الفرضيات، على النحو التالي:

النمو المالي المستدام عبر ترسعيخ المرونعة الماليعة وتوجيعه  ت حق  الإدارة المالية القائمة على القيمة •
الصععدمات ، ممععا يضععمن اسععتمرارية الشععركة فععي مواجهععة طويلععة الأجععلتعظععيم القيمععة القععرارات نحععو 
 الاقتصادية.

 معنوية تين القيمة السوقية والنمو المالي المستدام في مجمع  يدال.طردية هناك علاقة  •

 معنوية تين جائحة كورونا والنمو المالي المستدام في مجمع  يدال.عكسية هناك علاقة  •

الأكثععر تعأثيرا علعى النمععو المعالي المسعتدام فععي عبعر عععن جائحعة كورونعا ييععد المتغيعر الععوهمي العذي  •
 مجمع  يدال.

 



  مقدمة عامة  

  ج   
 

 أهمية الدراسة ثالثا: 

 :أهميتها من شقين رئيسيين الدراسةتستمد هذه 

من الناحية النظريعة تسعاهم الدراسعة فعي إثعراء الأدتيعات المعرريعة عبعر تقعديم إطعار نظعري متكامعل -1
 المععالي والنمععو وتحليععل نقععدي لادتيععات التطبيقيععة التععي تناولعع  موضععوف الإدارة الماليععة القائمععة علععى القيمععة
يعرات فعي سعياق المستدام، مع التركيز على سد الفجوة المنهجية من خعلال تحليعل العلاقعة السعببية تعين المتغ

 .الأزمات الاقتصادية

مععن الناحيععة التطبيقيععة فتتجلععى الأهميععة فععي تقععديم نتععائج قياسععية ومؤشععرات عمليععة مسععتمدة معععن  -2
قاتلعة للتنفيعذ  إسعتراتيجيةدراسة تطبيقية معمقة على مجمع  عيدال والتعي يمكعن أن تشعكل أساسعا لتو عيات 

من قبل  انعي القرار في المؤسسات العمومية الجزائرية، تهدف تعزيز مرونتهم الماليعة التشعغيلية وقعدرتهم 
 .على تحقي  الاستدامة والنمو طويل الأجل

مععن ناحيععة السياسععة الماليععة المنتهجععة مععن طععرف الشععركات القائمععة إدارتهععا علععى القيمععة الماليعععة  -3
لتحقي  الربح الاقتصادي والمحاسبي والمعالي لتعظعيم قيمعة المؤسسعة  أربعاح الملاكعين والمسعاهمين و تدنيعة 

 التكاليف المتعلقة بالتمويل والمخاطر إلى أقصى حدّ ممكن.

العائعد علععى الإسععتثمار والعائععد علععى السععهم وتكلفعة رأس المععال المسععتثمر وتعععدد مصععادر التمويععل  -4
 مع  تقليل من المخاطر . 

 رابعا: أهداف الدراسة

دور الإدارة الماليععة القائمععة علععى القيمععة الماليععة للنمععو المسععتدام تبيععان  إلععى هععدف  الدراسععة بالأسععاس
فعي قياس أثر القيمة المالية علعى النمعو المعالي المسعتدام  ، وذلك من خلالللشركات في ظل جائحة كورونا

 إلعى 2014، وذلعك للفتعرة الممتعدة معن الربعع الأول لسعنة مجمع  يدال المدرج ضمن سوق المعال الجزائعري 
 .2024غاية الربع الرابع من سنة 

 موضوع الدراسة   اختيارخامسا: أسباب 

فمن الناحية الذاتية ينرع الاختيار  ،تضافر دوافع ذاتية وموضو ية إلى ي عزى اختيار هذا الموضوف
من الميول الفكرية والاهتمام المعرفي بمعالجة قضايا الإدارة المالية الحديثة، والرغرة في توسيع الإدراك  

. عل  بالنماذج القائمة على القيمةالشخصي المت



  مقدمة عامة  

  د   
 

أما من الناحية الموضو ية فتبرز أهمية الدراسة في تناولها قضية محورية تتمثل في دور الإدارة   
في تفعيل النمو المالي المستدام للشركات وتحديد مساهمتها في تعزيز المرونة    المالية القائمة على القيمة 

والنمو   الاستدامة  تحقي   على  وقدرتها  للمؤسسات  التشغيلية  الأجل  المالية  الأعمال  طويل  تيئة  في 
 . المعا رة

 سادسا: حدود الدراسة 

سنوية ممتدة من الربع الأول  ريما يخص الإطار الزماني والمكاني للدراسة فتم التعامل مع تيانات  
مجمع  ، أما الإطار المكاني فهو يشمل عينة متكونة من  2024غاية الربع الرابع لسنة    إلى  2014لسنة  

 .  يدال والمدرج ضمن السوق المالي الجزائري 

 سابعا: منهج الدراسة 

اعتمدت الدراسة على منهجية بحثية م ركرة لتحقي  أهدافها واخترار فرضياتها، حيث شمل  استخدام 
نتعععائج الدراسعععات  حليعععللتالمعععنهج الو عععفي لتوثيععع  الإطعععار النظعععري ومراجععععة الأدتيعععات، والمعععنهج التحليلعععي 

فععععي الجانعععع  المععععنهج الاسععععتقرائي (القياسععععي   إلععععى التطبيقيععععة ومناقشععععة النتععععائج المتو ععععل إليهععععا، بالإضععععافة
والتكامعل  المتععدد  ذج الانحعدار الخطعيو (كنمعتضمن المنهج الاستقرائي اسعتخدام أسعالي  قياسعية   ،التطبيقي

المشععترك، وتحليععل الترععاين ودوال الاسععتجابة ، وذلععك تهععدف اخترععار وتحليععل أثععر القيمععة الماليععة علععى النمععو 
المععالي المسععتدام فععي ظععل جائحععة كورونععا، وتععم تطبيعع  هععذه الأسععالي  علععى تيانععات مجمععع  ععيدال كدراسععة 

 .حالة

 ثامنا: تقسيمات الدراسة 

صص الفصلان الأول والثاني  ، حيث خاعتمدت الدراسة في كيكلتها على ثلاثة فصول رئيسية
ثلاثة مراحث ركزت   إلى قسَما، مالإطار النظري للدراسةللإطار النظري والمعرفي، وتناول الفصل الأول 

في تحقي  النمو   على ماكية الإدارة المالية، وبناء الهيكل المالي، ثم دور الإدارة المالية القائمة على القيمة
فقد خ صص لع عرض ومناقشة   أما الفصل الثاني ،في ظل تدا يات جائحة كوروناالمستدام للشركات 

ثلاثة مراحث استعرض  الأدتيات المحلية، والعربية، والأجنبية    إلى الدراسات السابقة، حيث تم تقسيمه
على التوالي. 



  مقدمة عامة  

  ه   
 

تينما خ صص الفصل الثالث للعدراسة التطبيقية الميدانية، حيث تضمن تحليل وقياس العلاقة تين   
وذلك  في مجمع  يدال المدرج ضمن سوق المال الجزائري أثر القيمة المالية على النمو المالي المستدام 

ثلاثة مراحث  ، وشمل 2024غاية الربع الرابع من سنة   إلى 2014للفترة الممتدة من الربع الأول لسنة 
تقديم عينة ومتغيرات المرحث الثاني  ، و في التحليل القياسي المترع طارالإ أساسية، تضمن المرحث الأول

 . الدراسة، وأخيراً عرض ومناقشة النتائج المتو ل إليها

 تاسعا: صعوبات الدراسة 

بالأساس في ندرة الدراسات التي تناول  بشكل مراشعر العلاقعة السعببية تعين تمثل   عوبات الدراسة  
خا عععة داخعععل الاقتصعععاد ، الأزمعععات الإدارة الماليعععة القائمعععة علعععى القيمعععة والنمعععو المعععالي المسعععتدام فعععي سعععياق 

كيفيععة الععربط تععين التحليععل  عععوبة و  إلععى ، بالإضععافةفععي تنععاء الإطععار المقععارن  ممععا يفععرض تحععديا الجزائععري 
   وتناغم تين جميع أجزاء الدراسة.ذلك تطبيقيا لخل  تناس وإسقاطالنظري للدراسة 

  



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الفصل الأول
  الجانب النظري للدراسة  

 الإدارة المالية  ماهية المبحث الأول: 

 الهيكل المالي بناء المبحث الثاني: 

: دور الإدارة المالية القائمة على القيمة للنمو  لثالمبحث الثا
 في ظل تداعيات جائحة كورونا المستدام للشركات
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 تمهيد: 

يعععالج هععذا الفصععل الإشععكالية الرحثيععة المتجععذرة فععي قععدرة المؤسسععات علععى اسععتدامة نموهععا المععالي فععي 
لقعععد تسعععبب  الجائحعععة فعععي إحعععدا  ، ف19-ظعععل الصعععدمات الاقتصعععادية الهيكليعععة التعععي أفرزتهعععا جائحعععة كوفيعععد 

تشعععوهات عميقعععة فعععي تيئعععة الأعمعععال، تمثلععع  فعععي اضعععطرابات سلسعععلة القيمعععة، وتيكعععل قاععععدة الطلععع ، وتزايعععد 
هععذا السععياق يبععرز الأهميععة القصععوى لتبنععي نمععوذج الإدارة الماليععة ، و الضععغوط علععى كياكععل السععيولة والربحيععة

على المقاييس  قصير الأجلكنهج استراتيجي متقدم، والذي يتجاوز التركيز ال  (VBFM)القائمة على القيمة
دارة القائمعععة علعععى القيمعععة كعععأداة لتعزيعععز تفكيعععك اليعععات عمعععل الإ إلعععى يهعععدف هعععذا التحليعععل ،المحاسعععبية الآنيعععة

المرونعة الماليعة التشعغيلية للشعركات، وتوجيعه قراراتهعا الرأسعمالية والتمويليعة لضعمان الاسعتمرارية والقعدرة علععى 
، وقععد تععم التكيععف، بمععا يكفععل تحقيعع  نمععو مععالي يتسععم بالثرععات والاسععتدامة فععي تيئععة تتسععم بالشععك وعععدم اليقععين

 المراحث الثلاثة الأساسية التالية: إلى تقسيم هذا الفصل

 الإدارة المالية ماكية المرحث الأول: -

 الهيكل الماليتناء المرحث الثاني:  -

فعععي ظعععل تعععدا يات  : دور الإدارة الماليعععة القائمعععة علعععى القيمعععة للنمعععو المسعععتدام للشعععركات لعععث المرحعععث الثا -
 جائحة كورونا
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 الإدارة المالية ماهية المبحث الأول: 

تتوضيح مفهومها كعمليعة وذلك  ماكية الإدارة المالية إلى سيتم التطرق المرحث الأول  من خلال هذا
دور  إلععى مععع تترععع تطورهععا التععاريخي مععن وظيفععة تمويليععة بحتععة، تعظععيم ثععروة المسععاهمين إلععى إداريععة تهععدف

لتحديعد وظائفهعا الأساسعية المتمثلعة فعي اتخعاذ قعرارات  الانتقعال؛ ثعم (المطل  الأول  استراتيجي محلل للقيمة
وبما أن للإدارة المالية علاقات ترابطية بالعديد ؛  ...ألخ (المطل  الثاني الأرباحالاستثمار والتمويل وتوزيع  

 (المطل  الثالث .بالعلوم الأخرى  ة الإدارة المالية تراقيعلاقمن العلوم الأخرى سيتم التعرف على 

 مفهوم وتطور الإدارة المالية المطلب الأول:

وظيفعععة حديثعععة  إلعععى تطعععور العععدور المعععالي معععن وظيفعععة تقليديعععة مقتصعععرة علعععى تعععوفير التمويعععل وحسععع ،
 يمكعن التطعرق  ، لعذلكتوجيعه القعرارات نحعو خلع  القيمعة للشعركة والمسعاهمين  إلعى  وتحليلية تهدف  إستراتيجية

 كل من مفهوم وتطور الإدارة المالية كل على حدى وذلك على النحو الآتي: إلى

ت عععدّ الإدارة ظععاهرة عالميععة وضععرورة لا غنععى عنهععا فععي عصععرنا الحععالي. فجميععع  . مفهوووم الإدارة الماليووة:1
سععواء كانعع  واسعععة أو محععدودة، كبيععرة أو  ععغيرة، ذات  -الأفععراد والمؤسسععات، بغععر النظععر عععن مواردهععا 

م لزمعععون  -قعععدرات كبيعععرة أو  عععغيرة، أو سعععواء كانععع  هعععذه المعععوارد بشعععرية أو ماليعععة أو ماديعععة أو معلوماتيعععة 
 توضع أهداف وتحديدها.

ويتطلعع  ذلععك وضععع خطععط واسععتراتيجيات لتحقيعع  هععذه الأهععداف. عععلاوة علععى ذلععك، تشععمل هععذه الخطععط  
والاسععتراتيجيات التعععاون تععين الأفععراد والجماعععات لتنسععي  جميععع الأنشععطة التععي ت سععهم فععي تحقيعع  الأهععداف 

 المنشودة، والتحكم فيها ومراقبتها وتقييمها.

ا   - تبدأ أهمية الإدارة اليوم مع الأفراد الذين ي شكّلون حياتهم، وي خططون، وي حددون مسعارهم، ويتقعدمون وفقعً
لطموحاتهم وتطلعاتهم. ثم تتجلى أهميتها في إدارة المنظمات الصغيرة والكبيرة، التي تتطل  تخطيطًا سليمًا 

 وتنظيمًا فعالًا لضمان استمراريتها ونموها وربحيتها. 

وعلعععى  ععععيد اخعععر، فععع ن الإدارة هعععي التعععي أدت، عبعععر التعععاريخ، إلعععى نشعععأة الحضعععارات، وسعععمح  لامعععم 
بالصعععود والازدهععار، ثععم السععقوط والععزوال، وبفضععل التخطععيط والإدارة السععليمة، مكّنعع  مععن ظهععور حضععارات 
جديدة. قد تكون الإدارة على المستوى الوطني عاملًا حاسماً. فالعامل الحاسم في تنافسية أي دولة وتقدمها 
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وازدهارهععا ونموهععا هععو حاجتهععا الم لحععة إلععى تخطععيط مواردهععا، وتنظععيم مؤسسععاتها، وتععوفير خععدماتها والحفععا  
 .1 عليها، واستثمار مهاراتها وثرواتها بما يضمن رفاكية مواطنيها وازدهارهم

على الرغم من تعدد تعريفات وتفسعيرات مختلعف الرعاحثين فعي مجعالات الإدارة والعلعوم الإنسعانية، إلا 
أنه لا يوجد تعريف شامل واحد ي جسّد جوهر الإدارة. ولذلك، فقد جعرى تكييعف مفهعوم علعم الإدارة باسعتمرار 

 مع الاحتياجات والتفسيرات الخا ة تهذا المجال. ومن الأمثلة على ذلك:

خلال فترات الازدهار الاقتصادي، سع  الشركات إلى توظيف علعم الإدارة لإيجعاد سعبل لتحسعين   -
 تنظيمها الإداري والإنتاجي، مما حق  زيادات قياسية في الإنتاج.

ز المعععديرون والمهندسعععون علعععى تحسعععين جعععودة المنعععتج وخفعععر  - فعععي أوقعععات المنافسعععة الشعععديدة، ركعععّ
 التكاليف لضمان مستوى عالٍ من القدرة التنافسية مقارنةً بالمنتجات المماثلة.

خلال فترات الركود الاقتصادي، تحوّل تركيز عملية الإدارة إلعى تنسعي  أنشعطة المبيععات لتسعوي    -
 وبيع المنتجات بما يتماشى مع مصالح الشركة.

باختصعععار، يمكعععن تعريعععف الإدارة علعععى النحعععو التعععالي:  عمليعععة تحقيععع  أهعععداف المنظمعععة معععن خعععلال 
 .2 تخطيط وتنظيم وتوجيه ومراقرة عنا ر عملية الإنتاج والعمليات داخل المنظمة

التمويععل مجععال متخصععص ضععمن الإدارة. ي عععراف مصععطلح  التمويععل  بأنععه الععتحكم فععي التععدفقات النقديععة 
ا أو جهععة حكوميعععة. الإدارة الماليععة وظيفععة تطبيقيععة فعععي إدارة  داخععل أي منظمععة، سععواء كانععع  شععركة أو تنكععً
الأعمعععال، تسعععتخدم المرعععاد  الماليعععة لحعععل المشعععكلات المتعلقعععة بععع دارة الأمعععوال. ولهعععا نظرياتهعععا ومفاكيمهعععا 
ومرادئهععععا الخا ععععة، التععععي طورهععععا مععععديرو الشععععؤون الماليععععة واسععععت مدت مععععن تخصصععععات أخععععرى كالمحاسععععرة 
والاقتصاد وغيرها. تستخدم الإدارة المالية المعلومات التي توفرهعا المحاسعرة لاتخعاذ قعرارات ت سعاعد المنظمعة 

 
الرحمان،  1 عبد  تن  أحمد  المعاصرة  الأعمالإدارة  الشميمري  وتطبيقاتها  ومفاهيمها  المملكة  ،  أساسياتها،  الرياض،  العبيكان، 

 . 21، ص 2025العربية السعودية، 
2DanishMohd, Principales of Financial Mangement, EduGorillaCommunityPvt Ltd, 2024, P02. 
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على تحقي  أهدافها. تشمل المحاسرة جمع وتصنيف وتسجيل وإعداد التقارير والبيانات المالية، تينما ت عنى 
 .3الإدارة المالية بصنع القرار

الوظيفععة الماليععة التععي تهععتم تتنظععيم حركععة الأمععوال (تععدفقات نقديععة ويمكععن تعريععف الإدارة الماليععة بأنهععا 
داخلععة وتععدفقات نقديععة خارجععة  اللازمععة لتحقيعع  أهععداف المشععروف والوفععاء بالالتزامععات الماليععة التععي عليععه فععي 

 .4عسر مالي سواء كان فني أم حقيقي إلى الوق  المحدد حتى لا يتعرض المشروف

وظيفة من الوظائف الأساسية فعي منظمعات الأعمعال والتعي لهعا اتصعال مراشعر كما تعرف على كونها  
وكيكل التمويل طويل الأجل باتخاذ القرارات المالية ودراستها مثل: اتخاذ القرارات الحاسمة بشأن الاستثمار  

فعالإدارة الماليعة هعي الإدارة  الأجعل، وكذلك قعرارات الاسعتثمار قصعيرة الأجلوتكلفة الأموال، والتمويل طويل 
الععلازم والطععرق  رأس المععالفضععل الأسععالي  المؤديععة للحصععول علععى عععن دراسععة أالمسععؤولة بالدرجععة الأولععى 

أهعععم هعععدف للشعععركة وهعععو تعظعععيم القيمعععة السعععوقية  إلعععى المناسعععرة لاسعععتخدام هعععذا التمويعععل معععن أجعععل الو عععول
 .5بكفاءة رأس المالواستثمار 

وتعرف على أنها النشاط الإداري الذي يهتم بخل  والحفعا  علعى القيمعة الاقتصعادية أو الثعروة، ويركعز 
هعععذا التعريعععف علعععى عمليعععة اتخعععاذ القعععرارات الماليععععة فعععي المنظمعععة وتأثيرهعععا علعععى الثعععروة أو تعظعععيم القيمععععة 
الاقتصععادية للمؤسسععة ومععن أمثلععة هاتععه القععرارات  تقععديم منععتج جديععد أو شععراء أ ععل أو الاقتععراض مععن أحععد 
، 6البنوك....ألخ ، حيث تعؤثر هعذه القعرارات علعى القيمعة الاقتصعادية لأسعهم المعلاك أو المؤسسعة توجعه ععام

وأيضا هي النشاط الخاص بالحصول على الأموال بالشكل الأمثل وتخصيص هاته الأموال بالطريقعة التعي 
، ويععرى بعععر العلمععاء أن الإدارة الماليععة جععزء مكمععل لععلإدارة العليععا؛ 7تسععاعد علععى تعظععيم ثععروة المسععاهمين

 
،  2011، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  مبادئ إدارة الأعمال في القرن الواحد والعشرينالسكارنه تلال،  3

 . 322-321ص 
 . 17، ص  2011، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الأردن، 4،طالإدارة الماليةالنعيمي عدنان تايه،  4
واخرون،  5 الصحيةاليامي  الح عوض  الخدمات  جودة  مستوى  رفع  في  ودورها  المالية  لنشر الإدارة  الدولية  المجلة   ،

 . 298، ص 2022 ، 37(3الرحو  والدراسات، 
 . 12، ص 1996دار  فاء للنشر، عمان، الأردن،   ،4ط،ساسيات الإدارة الماليةأرمضان زياد، 6
، قرار الاستثمار وتوزيع الأرباح، مجلة  دور الإدارة المالية في صنع القرارات المالية قرار التمويلزهواني رضا واخرون،  7

 . 240-239، ص ص 2017 ، 1(1 جامعة الوادي، الجزائر، العلوم الإدارية والمالية،
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وليس فقط كموظفين مختصين ومهنيين بعملية توفير الأموال، وطرقا لتلعك الرؤيعة فع ن المعدير المعالي يتقلعد 
 .8مسؤولية أوسع

الوظيفعة الإداريعة الأساسعية المسعؤولة  من خلال التععاريف السعابقة يمكعن القعول بعأن الإدارة الماليعة هعي
عععععن التنظععععيم الأمثععععل لحركععععة التععععدفقات النقديععععة، واتخععععاذ القععععرارات الماليععععة الحاسععععمة (المتعلقععععة بالاسععععتثمار 

 إلعى وتخصيصعه بكفعاءة، ممعا يعؤدي فعي نهايعة المطعاف  رأس المعالوالتمويل ، وذلك تهدف الحصعول علعى  
 .تعظيم القيمة الاقتصادية وثروة المساهمين للمؤسسة والوفاء بالتزاماتها في الأوقات المحددة

فععي أوائععل عشععرينيات القععرن العشععرين، ومععع تزايععد سعععي المؤسسععات إلععى فععرص تطووور الإدارة الماليووة: . 2
الاسععتثمار، تععرزت حاجععة ملحععة للتمويععل. ونظععرًا لحجععم الاسععتثمارات الهائععل، اضععطلع  الإدارة الماليععة تععدور 
جديد: تأمين التمويل اللازم، لا سيما من مصادر خارجية، في وق  كان  ريه الأسواق المالية لا تعزال فعي 
تعععداياتها. وقعععد أثبععع  إقنعععاف الجمهعععور باسعععتثمار معععدخراتهم فعععي قطعععاف التمويعععل  ععععوبة بالغعععة نظعععرًا لعععنقص 

 المعلومات المحاسبية وانعدام الثقة في دقتها.

تميزت هذه المرحلة معن تعاريخ الإدارة الماليعة بعالتركيز علعى مصعادر التمويعل الخارجيعة والجوانع  القانونيعة  
التعععي تضعععمن حقعععوق المسعععتثمرين، تينمعععا لعععم تحعععاَ الإدارة الماليعععة الداخليعععة إلا باهتمعععام ضعععئيل. فعععي أوائعععل 
ثلاثينيععات القععرن العشععرين، وهععي فتععرة اتسععم  بالكسععاد الكبيععر فععي أمريكععا وإفععلاس العديععد مععن المؤسسععات، 
ركعععزت الإدارة الماليعععة علعععى تعععداتير ضعععمان الرقعععاء، مثعععل تعععأمين السعععيولة لتجنععع  الإعسعععار، وإععععادة الهيكلعععة، 
وتحسععين كيكععل رأس المععال، والامتثععال للقععوانين المنظمععة لاسععواق الماليععة. وبشععكل عععام، سععاد مبععدأ الععتحفا 
ا و عفيًا يركعز علعى المسعائل القانونيعة، معع التركيعز علعى الرقعاء  خلال هذه الفتعرة. ظلعّ  الإدارة الماليعة علمعً
تععدلًا مععن نشععر المعلومععات. إلا أنععه مععع نهايععة ثلاثينيععات القععرن العشععرين، أجبععرت عمليععات الاحتيععال وانهيععار 
بعععر المؤسسععات الهيئععات الحكوميععة علععى نشععر معلومععات ماليععة شععاملة عععن الشععركات لإطععلاف الجمهععور 

 والمستثمرين على وضعها المالي الحقيقي.

وأدى نشر هذه المعلومات إلى ظهور وظيفة جديدة ضمن الإدارة المالية: التحليل المالي، المصمم لتوجيه   
المسعععتثمرين نحعععو فعععرص اسعععتثمارية مناسعععرة. وخعععلال أربعينيعععات وخمسعععينيات القعععرن العشعععرين، ظعععلّ العععنهج 
ز هعذا العنهج  التقليدي للإدارة المالية، الذي تطور في عشرينيات وثلاثينيات القرن العشرين، هعو السعائد. ركعّ

 
 . 13، ص 2009، الدار الجامعية، مصر، الإدارة المالية "مدحل اتخاذ القرارات المالية"المرسي جمال الدين، 8
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دون مراعععاة عمليععات  ععنع  -منظععور المقرضععين والمسععاهمين  -علععى الإدارة الماليععة مععن منظععور خععارجي 
القععرار داخععل المؤسسععة. ومععع نهايععة خمسععينيات القععرن العشععرين، حععد  تحععوّل جععذري: لععم تعععد الإدارة الماليععة 
تركز حصريًا على الجوان  الو فية، تل حوّل  تركيزها إلى الجوان  الكمية مثل التحليل المالي وتخطعيط 

 .9الموارد المالية. وفي الوق  نفسه، ازداد الاهتمام بالسيولة وإدارة التدفقات النقدية

وّرت أسعععالي  تحليليعععة جديعععدة، وتحعععوّل تركيعععز المحللعععين  فعععي أواخعععر خمسعععينيات القعععرن العشعععرين، طععع 
الماليين من جان  الخصوم وحقوق الملكية إلى جان  الأ ول في الميزانية العمومية. كما تدأت الشركات 
باسععععععتخدام الحواسععععععي  وتطععععععوير نمععععععاذج ومعععععععادلات ماليععععععة لتحسععععععين إدارة المخزونععععععات والتععععععدفقات النقديععععععة 
والمستحقات والأ ول الثاتتة. تدريجيًا، تحوّل تركيز الإدارة المالية معن أ عحاف المصعلحة الخعارجيين إلعى 

 .10الإدارة الداخلية للشركة

في سرعينيات القرن العشرين، ازداد الاهتمعام بع دراج التضعخم فعي التحليعل المعالي. وخعلال ثمانينيعات 
القرن العشرين وأوائل تسعينياته، ساهم التقدم التكنولوجي السريع في تطبيقات الحاسوف في تحسعين قعدرات 
الإدارة المالية التطبيقية بشكل ملحو ، وذلك بجععل أدوات التحليعل المعالي التقليديعة أسعهل وأكثعر كفعاءة فعي 
الاستخدام. وقد أتعاح ذلعك إمكانيعة إجعراء حتعى أكثعر الدراسعات والتحلعيلات الماليعة تعقيعدًا بأقعل جهعد ممكعن، 
وفععععي وقعععع  قصععععير جععععدًا، وبدقععععة اسععععتثنائية. عععععلاوة علععععى ذلععععك، تععععرزت قضععععايا التسعععععير لمختلععععف الأدوات 
الاستثمارية، التقليدية منها والحديثة، خلال هذه الفترة. وفي مطلع القرن الحادي والعشعرين، وفعي ظعل تزايعد 
العولمععة والتقععدم التكنولععوجي، ركععزت معظععم إدارات التمويععل فععي الشععركات بشععكل أساسععي علععى تعظععيم قيمععة 

 .11المساهمين الحالية

 :12المراحل الآتية إلى يمكن تقسيم تطور الإدارة الماليةبالتالي 

حيث كان  الإدارة المالية هي فرف من فروف الاقتصاد، والتقارير المالية  :مرحلة ما قبل القرن العشرين  -
 تعد من قبل المحاسرة المالية، وكان  تقارير عقيمة لعدم احتوائها على معلومات تحليلية متنوعة.

 
 . 16، ص  2015، دار المعتز للنشر والتوزيع، الإدارة المالية العامةسلامة محمد سلمان، 9

، دار اليازوري العلمية للنشر (الأعمال)وظائف وعمليات ومنظمات  الأعمالمبادئ إدارة الدوري زكريا والعزاوي نجم،  10
 . 158، ص 2019والتوزيع، عمان، الأردن،  

 . 17-16ص،  مرجع سابقسلامة محمد سلمان، 11
 . 6-5، ص ص 2020، منشورات الجامعة الافتراضية السورية، سوريا، مبادئ الإدارة الماليةغذوان علي،  12
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 شعركات أشعخاص ثعم إلعى عرفع  هعذه المرحلعة تتحعول المنظمعات الفرديعة  :مرحلة بدايوة القورن العشورين  -
شركات مساهمة أو شعركات أمعوال، كمعا تمع  الاسعتفادة معن مفهعوم الإنتعاج الواسعع. مرحلعة العشعرينات   إلى

 اهتم  الإدارة المالية في هذه الفترة بمصادر التمويل الخارجية من أجل تمويل

 شراء التكنولوجيا الحديثة.

إفعلاس الكثيععر معن منشععيت  إلعى عرفع  هععذه المرحلعة بفتعرة الكسععاد الععالمي التععي أدت  مرحلوة الثلاثينووات: -
ة التععي تضععمن حقععوق المنشععيت وحقععوق يععنالاهتمععام بععالنواحي القانو  إلععى جععةالأعمععال، الأمععر الععذي خلعع  الحا

المتعاملين معها. كما عرف  هذه الفترة بظهور وظيفة جديدة للإدارة المالية وهي وظيفة التحليل المالي من 
أجل تو ية المستثمرين بفرص الاسعتثمار المناسعرة. مرحلعة الأربعينعات ركعزت الإدارة الماليعة فعي هعذه الفتعرة 

 على التحليل المالي والسيولة والتدفقات النقدية والتخطيط لاستخدام الموارد المالية.

طعععورت الإدارة الماليعععة أسعععالي  كميعععة لإدارة المخعععزون والحسعععابات المدينعععة والنقعععد  :مرحلوووة الخمسوووينات -
 والموجودات الثاتتة.

اهتم  الإدارة المالية بالتخطيط للاسعتثمار طويعل الأجعل، وإععداد الموازنعات التقديريعة،  :مرحلة الستينات  -
 ودراسة تكلفة التمويل والهيكل الأمثل للتمويل.

ركزت الإدارة المالية على تنويع المحفظة وإدخعال عنصعر التضعخم فعي إععداد القعوائم   مرحلة السبعينات:  -
 المالية.

عرفعع  هععذه الفتعرة تبيععع وشععراء المعلومععات التعي تقععدمها الإدارة الماليععة مثععل أي سععلعة  مرحلووة الثمانينووات: -
أخرى. وقد ساعد في ذلك التطورات التكنولوجية المتسارعة في مجال اسعتخدامات الحاسعوف، حيعث أ عرح 
 بالإمكان إجراء الدراسات والتحليلات المالية مهما كان  معقدة بأقل جهد ووق  ممكنين وبدقة متناكية.

تععم التركيععز علععى نقععل الأمععوال عبععر الععدول والاسععتثمار العععالمي. مرحلععة تدايععة القععرن  مرحلووة التسووعينات: -
الحالي وحتى الآن التركيز الرئيسي الذي يشغل معظم الإدارات الماليعة للمنشعيت فعي هعذه الفتعرة هعو تعظعيم 

 العولمة والتكنولوجيا. القيمة الحالية للمنشأة في ظل الاتجاهات المتزايدة نحو
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 وظائف الإدارة الماليةالمطلب الثاني: 

الأدوار والمهام العملية المنظمة التي يقوم تهعا المعدير المعالي، وتتمحعور ب وظائف الإدارة الماليةتهتم  
الهعدف معن هعذه الوظعائف هعو ضعمان تعوفر السعيولة الكاريعة  ،حول إدارة تدفقات الأموال الداخلية والخارجية

 .ويساهم في تعظيم قيمتهاالعامة للشركة  الإستراتيجية، بما يدعم رأس المالوالتخصيص الأمثل ل

اتخاذ القرار من وجهة نظر علماء الإدارة يعني أنه يوجعد فعي موقعف مععين أكثعر . وظيفة اتخاذ القرارات:1
من طريقة لمواجهته وهاته الطرق تسمى تدائل، ف ذا لم يكن هناك غير حل واحد يجد سلوكه حتما لعم يكعن 
بصععدد قععرار وقععد يكععون أمععام متخععذ القععرار أو الامتنععاف عنععه، هععذه الحالععة يكععون أمامععه تععديلان لا تععديل واحععد 

، وتمثععل 13وهمعا اتخعاذ القعرار والامتنععاف عنعه ويتطلع  وجععود القعرار أن يعتم اختيعار واف لأحععد البعدائل المتاحعة
هاتعععه الوظيفعععة جعععوهر العمليعععة الإداريعععة لأي تخصعععص وظيفعععي فعععي المؤسسعععات حيعععث أن اتخعععاذ القعععرار يععععد 

 .أساس العملية الإدارية لأي تخصص وظيفي في المنظمة

تحقي  هعدف اسعتراتيجي يتمثعل فعي تعظعيم ثعروة المعلاك وتعظعيم القيمعة السعوقية  إلى وتهدف هاته القرارات  
العوائد الممكنة للمؤسسة، مع الحفا  على السعيولة وتتمثعل هعذه  أقصىتحقي   إلى للسهم الواحد، بالإضافة

، هنعععاك مجموععععة معععن 14الأربعععاحقعععرار توزيعععع  إلعععى القعععرارات فعععي قعععرار التمويعععل، قعععرار الاسعععتثمار، بالإضعععافة
توجععود هاتععه  إلاالعنا ععر التععي يجعع  توفرهععا عنععد اتخععاذ أي قععرار ولا يمكععن اعترععار أي عمليععة اتخععاذ قععرار 

 :15العنا ر والمتمثلة بالآتي

إذا كان هناك هدف معين، وتعتمعد أهميعة القعرار علعى درجعة  إلالا يتخذ القرار  الهدف من اتخاذ القرار:  -
 الهدف المراد تحقيقه، وكلما كان الهدف واضحا ساعد ذلك على اتخاذ القرار السليم.

إذا كان وراءه دافع معين لتحقي  الهدف، مثلا هعدف مضعاعفة قيمعة المنشعأة،  إلالا يتخذ القرار   الدافع:  -
العععدافع وراءه درجعععة الوضعععوح فعععي المشعععروف العععذي يعععتم اختيعععاره هعععو العععربح أي أن العععدافع هنعععا تحقيععع  العععربح 

 المرغوف به.
 

، ص  2007المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،    ، دارالإدارة التربويةحسان محمد إتراكيم والعجمي محمد حسين،    13
173 . 

 . 19، ص  2001، المكترة العصرية، المنصورة، مصر، الإدارة المالية والعولمةمحمد نظير رياض،  14
عبد الله،    15 تركات  راس وعزت  الإدارة  إلىمدخل  علي  العراق،  2، طعلم  المو ل،  والنشر،  للطراعة  الحدباء  ، وحدة 

 . 105-104، ص ص 1998
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وهععو أمععر يتعلعع  تتقععدير مععا سععيحد  فععي المسععتقبل فععي حالععة اتخععاذ قععرار معععين ذلععك أن معظععم  التنبووؤ: -
 القرارات تتعامل مع المستقبل واتجاهاته، والمتغيرات المحتملة وتحديد انعكاساتها على الشركة.

تواجععه المععدير مواقععف تتطلعع  منععه اتخععاذ القععرارات ووجععود عععدد كبيععر مععن البععدائل، ووجعع  عليععه  البوودائل: -
 أدنى ما يمكن. إلى تخفير عدد البدائل

يواجععه متخععذ القععرار قيععودا كدرجععة المخععاطرة والتأكععد مععن المععردود، الخبععرة ومععدة تنفيععذ  قيووود اتخوواذ القوورار: -
القععععرار، لععععذا وجعععع  عليععععه أخععععذها بالاعترععععار ودراسععععتها حتععععى يععععتمكن مععععن التأكععععد مععععن  ععععحة وسععععلامة قععععراره 

 وانعكاساته على الشركة في المستقبل الذي يكتنفه الغموض.

تبععرز أهميعععة اتخعععاذ القععرارات فعععي العصعععر الحععديث بكعععل معععا ريععه معععن تغيعععرات سععريعة أثعععرت علعععى كعععل 
المنشععيت القائمععة سععواء فععي الععدول الغنيععة أو الععدول الفقيععرة، كمععا وأنععه فععي ظععل الثععورة التكنولوجيععة تضععاءل  
المسعععافات وأ عععرح عنصعععر الوقععع  أهعععم عنا عععر اتخععععاذ القعععرارات، ففعععي الوقععع  العععذي سعععاعدت ريعععه الثععععورة 

الأرض مععرة أخعرى، نجععد أن  إلعى الكواكع  الأخععرى، ويععود  إلععى الإنسعان التكنولوجيعة الحديثعة علععى و عول 
مععن يجععوف ويمععوت مععن قلععة الطعععام أو الجفععاف، هععذا التنععاقر الكبيععر مععن مظععاهر  الإنسععان هنععاك مععن تنععي 

أو لتخلفعععه معععن غيعععر  الإنسعععان الحيعععاة الرشعععرية يجععععل عمليعععة اتخعععاذ القعععرارات ذات أهميعععة كبيعععرة سعععواء لتقعععدم 
 16.الرشر

يعتبر اتخاذ القرارات الإدارة من المهام الجوهرية للمدير، كما و عف  عمليعة اتخعاذ القعرار بأنهعا قلع  
ي، الإنسعان الإدارة، وأن مفاكيم النظرية الإدارية يج  أن تكون مستمدة من منطل  وسيكولوجية الاختيعار 

كمعا و عف المععدير بأنعه متخعذ القععرارات، وأن قدرتعه علعى اتخععاذ القعرارات وحقعه النظععامي فعي اتخاذهعا والععذي 
يميزه عن غيره من أعضاء التنظيم الإداري، ومن هنا أ رح  عمليعة اتخعاذ القعرار محعور العمليعة الإداريعة 
وأ رح مقدار النجاح الذي تحققه اية شركة يتوقف على قدرة وكفاءة قيادتها على اتخاذ القرارات المناسعرة، 
وذلك لأن عملية اتخاذ القرارات تشمل من الناحية العملية، كافة جوان  التنظيم الإداري ولا تقل أهميعة ععن 

 
محمد،  16 أحمد  القراراتالمنصري  المعلومات،  الاتصالات،  الحديثة:  الإسكندرية، الإدارة  الجامعة،  شراف  مؤسسة   ،

 . 221، ص 2008مصر
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عمليععة التنفيععذ وتععرترط تهععا ارتراطععا وثيقععا، وأن أي تفكيععر فععي العمليععة الإداريععة ينرغععي أن يركععز علععى أسععس 
 . 17وأسالي  اتخاذ القرارات كما يركز على أسس وإجراءات تنفيذها

ولقد جعل علماء الإدارة من اتخاذ القعرارات موضعوعا رئيسعيا معن دراسعاتهم وأ عرح يحتعل جعزءا بعارزا 
في معظم كت  الإدارة العامة وإدارة الأعمال وعلم العنفس ..ألعخ، ممعا زاد معن أهميعة اتخعاذ القعرارات ودورهعا 
فععي تحقيعع  أهععداف الإدارة ومععا تشععهده التنظيمععات الإداريععة الحديثععة مععن مشععكلة تعععدد وتعقععد أهععدافها، ووجععود 

تحقي  هعدف واحعد كمعا كعان معن  إلى التعارض تين هاته الأهداف أحيانا، إذ لم يعد التنظيم الإداري يسعى
 تحقيع  العديعد معن الأهعداف المعقعدة والمتشعابكة، ممعا زاد معن المشعاكل التعي إلى عليه أن يسعى  وإنماقبل،  

 .18تواجه قيادة هاته التنظيمات وما استرعد ذلك من اتخاذ العديد من القرارات لمواجهة هاته المشاكل

التخطعيط المعالي هعو أسعلوف يعتمعد علعى التفكيعر فعي المسعتقبل والتوقعع المبنعي . وظيفة التخطيط المالي:2
، كمععا يمكععن تعريععف التخطععيط المععالي بأنععه الوظيفععة التععي تقععوم 19علععى تحليععل الماضععي واسععتقراء المسععتقبل

تتحليل فرص الاسعتثمار والتمويعل التعي تمعنح للمؤسسعة، والتنبعؤ بالنتعائج المسعتقبلية للقعرارات المتخعذة اليعوم، 
، بالتععالي فععالتخطيط المععالي هععو التهيععؤ والاسععتعداد 20وربطهععا بععالقرارات المتخععذة مسععتقبلا لتجنعع  المفاجععيت 

للمستقبل، أي الاستعداد لتصعوير مجموععة العلاقعات الماليعة ريمعا تعين الإدارات التنفيذيعة داخعل الشعركة معن 
 :22ويهتم التخطيط المالي بالمجالات التالية، 21جهة والمحيط الاقتصادي الذي تعمل ريه من جهة ثانية

يعتبر التخطيط للسيولة والربحية ثنائية من أهعم المشعاكل التعي تواجعه الوظيفعة الماليعة فعي تحقيع  التعوازن   -
تين الاستثمار الكامل للموارد المالية لتعظيم أرباح المشروف من جهة وبين ضرورة الاحتفا  بجزء من تلعك 

 
 . 230، ص  2008، دار المسيرة، عمان، الأردن، القيادة الإداريةالعجمي محمد حسين،  17
، ص  2011، دار كنوز المعرفة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الاتصالات واتخاذ القراراتكورتل فريد ومغليطا الهام، 18

156 . 
 . 247ص  19

20 Richard A. Brealy, Stewart C Myers, Pierre Laroche, Principes de Gestion Financiere des 

Societes, McGraw-Hill 2eme Edition, canada, 1992.P 1075. 
الدين،    21 الجزائرية: دراسة حالة فلاق نور  المؤسسات الاقتصادية  المالية في  القرارات  اتخاذ  المالي في  التخطيط  دور 

والنحاسية   الصناعية  المباني  الفترة    (BATICIC)مؤسسات  والدراسات   ،  2022-2021خلال  للرحو   ايليزا  مجلة 
 . 12، ص  2023 ، 01(8
، مذكرة مقدمة ضمن التخطيط المالي للمشاريع الاستثمارية دراسة حالة شركة سونطراك، فرع نشاط المنبعمقران فريد،  22

العلوم   كلية  وتنمية،  تخطيط  فرف:  الاقتصادية،  العلوم  في  الماجستير  شهادة  نيل  وعلوم  متطلرات  والتجارية  الاقتصادية 
 . 48-47، ص  2006-2005ير جامعة الجزائر، التسي
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المعوارد فععي شععكل نقععدي بجيععة مواجهععة المخععاطر التععي قععد يتعععرض لهععا المشععروف حععين لا تتععوفر لديععه السععيولة 
 إلى إذ على الأ ول أن تجعل في حالة سيولة مناسرة، أي في شكل نقدي فعلا أو يمكن تحويلها،  الكارية

 نقدية عن طري  أعمال المشروف العادية خلال فترة تكفي لقيام الإدارة المالية ب يفاء التزاماتها.

إن التخطيط للمخزون السلعي يحدد لنا المستوى الاقتصادي المناس  الذي ينرغي الاحتفا  بعه معن هعذا   -
تكععاليف  إلععى المخععزون، فععالمخزون الزائععد عععن الععلازم يعنععي تجميععد أمععوال المشععروف وتركهععا عاطلععة بالإضععافة

الاحتفععا  بععه والمخععزون النععاقص عععن الععلازم يعنععي زيععادة احتمععالات توقععف الإنتععاج وعععدم انتظامععه واسععتمراره 
وبالتععالي التشععغيل بطاقععة إنتاجيععة غيععر كاملععة والنتيجععة فععي كلتععا الحععالتين هععي ارتفععاف تكععاليف الإنتععاج الععذي 

 انخفاض ربح المشروف. إلى يؤدي تدوره

تجنع   إلى إن التخطيط الاستثماري من أهم القرارات التي تشارك في اتخاذها الإدارة المالية، فهو يهدف  -
الاسععتثمارات التععي لا لععزوم لهععا أو اختيععار الأكثععر ربحيععة منهععا، وتتوقععف درجععة الخطععورة علععى حجععم المرععال  

 .روف الفترات زمنية قد تكون طويلةالمستثمرة، الأمر الذي يؤثر على المش

إن التخطيط للهيكل المالي يمكن  وغه بالإجابة عن التساؤلات التي تطرح حول المخطط المالي، هعل   -
كانع  الإجابعة بعالنفي فهعل يمكعن الحصعول عليهعا؟،  وإذايملك المشروف الأموال اللازمة لخططه المختلفة؟، 

 ومن أية مصادر؟ وبأية تكلفة؟، وكيف تكون كيكلتها.

 :23إن الخطة المالية الناجحة يج  أن تساهم في توفير السمات والخصائص التالية

وفهمهعا ومعن ثعم إمكانيعة تطبيقهعا بسعهولة معن قبعل الععاملين فعي  إدراكهعاوذلك معن أجعل ضعمان   البساطة:-
 المؤسسة. أقسامالإدارة المالية وغيرها من 

حيععث أن الخطععة الماليععة يجعع  أن تأخععذ بالحسععران الفوائععد المسععتحقة علععى التمويععل المقتععرض اقتصووادية:  -
 .رأس المالكونها تمثل مقادير ثاتتة من التدفقات الخارجية عند تصميم كيكل 

ر ععيد نقععدي كععاف لمواجهععة الالتزامععات  إدامععةحيععث أن الخطععة الماليععة يجعع  أن تحععرص علععى السوويولة:  -
 المالية بالمقدار والوق  المناسبين.

 
 . 14، ص مرجع سابقفلاق نور الدين،  23
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الأمعوال  إلعى يتوج  معن الخطعة الماليعة أن تحفعا بالعذاكرة أن الاحتياجعات حيث بعد النظرة أو البصيرة:   -
، وأن تبنععى الخطععة علععى الأجععلوأ ععول قصععيرة  طويلععة الأجععلحاليععا ومسععتقبلا لاسععتثمارها فععي أ ععول ثاتتععة 

 أساس التنبؤ بالتطور الذي قد يحصل في كل من الطل ، التكنولوجيا والتغيرات البيئية الأخرى.

: كما هعو مععروف أن الخطعة الماليعة يجع  أن تلبعي الاحتياجعات الماليعة لأنشعطة المؤسسعة طويلة الأجل  -
 أنها يج  أن لا تغفل احتياجات المؤسسة على الأمد الرعيد. إلا، الأجلقصيرة 

الطارئعة وغيعر المنظعورة والتعي يمكعن أن  الأحعدا  فالخطة المالية لا تد أن تضعع فعي حسعاتها الموقفية:    -
 تحد  بعد وضع الخطة موضع التنفيذ.

العععذي يفعععرض علعععى الخطعععة الماليعععة أن تتمتعععع  الأمعععرالمرونعععة: إن المؤسسعععة تعمعععل ضعععمن تيئعععة متغيعععرة  -
بالمرونععة الكاريععة التععي تجعلهععا أكثععر قععدرة علععى التكيععف مععع التغيععرات التععي يمكععن أن تحصععل فععي الظععروف 

 البيئية.

على الخطة المالية أن تديم المرادلة ما تين الربحية والسيولة والأمثلية تعني الاسعتخدام الأمثعل الأمثلية:    -
 ر يد كاف يوفر كل من الربحية والملاءة المالية. إدامةللموارد النقدية عن طري  

التعي تحعد  لهعا،  الأزمعات وتستطيع المؤسسة أيضا من خلال وظيفة التخطيط المالي التععرف علعى 
 :24أحد الأسراف التالية إلى والتي قد ترجع

ععدم تعوخي الدقعة الكاريعة فعي رسعم الخطعة الماليعة أو  إلعى يرجع سب  هعذا الانحعراف عدم دقة التخطيط:  -
 في حصر الظروف المحيطة أو عدم القدرة على التكيف مع هاته الظروف؛

يظهععر هععذا الانحععراف بسععب  عععدم كفععاءة جهععاز التنفيععذ المسععؤول عععن تنفيععذ الخطععط  عوودم كفوواءة التنفيووذ: -
الموضعوعة بأوجععه نشععاط المؤسسععة، والعذي ينشععأ عععن أسععراف عديععدة منهعا ضعععف القععرارات المتخععذة، ضعععف 

 طة بشكل يمكن من مواجهة التغيرات؛بمرونة الخ الأخذ المسؤولين عنها أو عدم  الأشخاص كفاءة 

حيععث ينععتج هععذا الانحععراف نتيجععة ضعععف الدقععة فععي الخطععط  عوودم دقووة التخطوويط وعوودم كفوواءة التنفيووذ: -
 لكفء الذي يتحمل مسؤولية التنفيذ؛عدم وجود جهاز التنفيذ ا إلى الموضوعة، بالإضافة

لعنا عر البيئععة الخارجيعة ععن نشععاط المؤسسعة، وععدم وجععود  ويتمثعل فعي التععأثير السعلبي التوأثير السوولبي: -
 تها والتكيف معها.لمواجه إستراتيجية وإعداد جهاز لليقظة داخل المؤسسة يعمل على التنبؤ تهاته التغيرات 

 
-66، ص ص  2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  أساسيات الإدارة الماليةالزبيدي حمزة محمود،  24
67 . 
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:تعتبر الرقابة المالية بأنها النشاط الذي تقوم به الإدارة لمتابعة تنفيذ السياسات  . وظيفة الرقابة المالية3
، 25ما يعتريها من ضعف في تمكين تحقي  الأهداف المنشودة   إ لاحالموضو ية وتقييمها والعمل على  

في شتى   التطورات  مع  المراقرة  تواف   وهما  أساسين  جانبين  ريشمل  المالية  للمراقرة  الحديث  المفهوم  أما 
الميادين والقدرة على مواجهة الأنشطة غير المشروعة، حيث يمكن أن نعرف المراقرة المالية الحديثة على  
المراجعة  في  الكاملة  الصلاحيات  لها  متخصصة  هيئة  أو  سلطة  تها  تقوم  التي  المالية  المسائلة  أنها 
والفحص الموضوعي لنفقات وموارد الدولة لتحقيقها وتحليلها من حيث الاقتصاد والكفاءة والفاعلية لتقييمها  

المعقولة وبالتكلفة  المناس   الوق   وقانونيا في  إداريا  وتقويمها  المالية مجموف  ،26ماليا  بالرقابة  يقصد  كما 
انحرافات   أي  على  التعرف  بقصد  الموضوعة  والسياسات  الخطط  تنفيذ  أعمال  لمتابعة  اللازمة  العمليات 

 .27ومعالجتها في الوق  المناس  

تتمثل الأهداف الحديثة للرقابة المالية في مدى قدرة الإدارة في تنفيذها للميزانية العامة تماشيا مع  
كما  المستخدمة،  والإجراءات  الأنظمة  وتبيان  الكارية  المعلومات  توفر  من  التأكد  ويتم  المترعة،  السياسة 
وما  التنفيذ  تين  أيضا  الربط  خلال  ومن  وتوجهاته،  الاقتصادي  النشاط  مستوى  على  التنفيذ  اثار  يظهر 

بالنظر إنفاق،  من  التنفيذ   إلى  يتخلله  هذا  تترت  عن  التي  الأهداف ،  28النتائج  تصنيف  يمكن  في حين 
 :29إلى  الأساسية للرقابة المالية

التي  درت بخصوص أهداف سياسية:    - التأكد من عدم تجاوز الأولويات والمخصصات  تتمثل في 
 تنفيذ المشاريع والخدمات العامة؛

اقتصادية:    - أفضل أهداف  في  الأموال  استثمار  من  والتأكد  العامة  الأموال  استخدام  كفاية  في  تتمثل 
في  رفها، والاهم الحفا  على الأموال العامة من التلاع     الإسرافالأوجه التي تحق  النفع العام وعد  

 والسرقة والإهمال من كل أوجه سوء الاستعمال؛ 

 
، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  الرقابة المالية في النظام الاقتصادي الإسلامي يا رة بسام عبد الرحيم،  25

 . 27، ص  2009
فاطمة  26 علي،  ساجي  والتحديثوبوهنة  الواقع  بين  الجزائر  في  المالية  الجامعي  ،  الرقابة  المركز  المعيار،  مجلة 

 . 292ص  ، 2015، 12تتيسمسيل ، الجزائر، 
 . 14، ص  1998، دار الثقافة، الأردن، الرقابة المالية في القطاع الحكوميحماد أكرم إتراكيم،  27
، مذكرة مقدمة ضمن متطلرات نيل شهادة الماجستير في الإدارة والمالية العامة،  المراقب المالي في الجزائرتورطالة علي،  28

 . 19، ص  2014-2013،  1كلية الحقوق، جامعة الجزائر 
 . 195-194، ص 2003، دار الهدى، عين مليلة، الجزائر، 2، طمبادئ المالية العامةالوادي محمود جسين،  29
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تتجلى في التأكد من مدى مطابقة التصرفات المالية للقوانين والتعليمات الصادرة سواء أهداف قانونية:    -
لمعاقرة  والمحاسرة،  المسؤولية  مبدأ  تطبي   على  والحرص  العامة،  الإيرادات  أو  بالنفقات  تعل   ريما 

 بحسن سير الأداء المالي؛ الإخلالالمسؤولين عن أي انحرافات أو مخالفة التي من شأنها 

اجتماعية:    - الرشوة  أهداف  مثل:  بمختلف  وره  والاجتماعي  الإداري  الفساد  ومحاربة  منع  في  تتمثل 
 والسرقة والإهمال وغيرها؛ 

تتمثل في تحسين عملية التخطيط وزيادة فعاليته، والكشف عن بعر عيوف أهداف إدارية وتنظيمية:    -
المحددة للمؤسسة بفعالية وكفاءة، وكذا تصحيح    والأهدافالتخطيط، مع توجيه التنظيم لإنجاز الأغراض  

القرارات   واتخاذ  الأمور،  تفاقم  قبل  التصحيحية  الإجراءات  واتخاذ  تفاقمها  ومنع  الرسيطة،  الانحرافات 
 المناسرة من خلال المعلومات التي تقدمها لمتخذي القرار.

المالي:4 التنظيم  المالية،  . وظيفة  للعملية  المالي كوظيفة منظمة  التنظيم  على  المالية  الإدارة  تعتمد 
المالي بالتنظيم  توزيع    ويقصد  ومن خلال  المالية،  أهدافها  لتحقي   الإدارة  تمارسها  التي  الفعاليات  جميع 

الإنجاز   ويأتي  الصلاحيات،  وتحويل  المسؤوليات  تحديد  تضمن  معينة،  أسس  وف   وتجميعها  الوظائف 
وج    لهذا  المالية،  للإدارة  التنظيمي  السلم  تسلسل  وف   المالية  للعملية  الصلاحيات   أنالجيد  تكون 

طبيعة   ومع  الشركة،  حجم  مع  ومتناسرة  واضحة  المحددة  والمسؤوليات الأعمالوالمسؤوليات  والمهام   ،
تها  توزيع  30المنوطة  ثم  بكفاءة  أهدافه  لبلوغ  المشروف  تها  تقوم  التي  لانشطة  تحديدا  التنظيم  ويمثل   ،

وتجميع هاته الأنشطة لافراد والعاملين، وف  أسس معينة، تمثل التخصص الوظيفي في العمل، وبالتالي 
توضيح الصلاحيات والمسؤوليات من ح  شرعي في اتخاذ القرارات، توجيه الأوامر والتعليمات، ودرجة 

دورها ريما يتعل     إترازالمركزية واللامركزية المطلوبة، ويساعد وجود الإدارة المالية في هذا الموقع على  
باستثمار الأموال وحركتها داخل المشروف وعلاقتها المالية الخارجية، هذا ويغل  طابع التجميع الوظيفي  

بالإضافة نوعي،  تخصص  من  الوظيفة  هاته  به  يتميز  لما  وذلك  المالية،  الوظيفة  تنظيم  فوائد   إلى  في 
المالية   القرارات  وأهمية  الماليين،  والرقابة  التخطيط  بسلامة  والمتمثل  الإدارة  هذه  في  العمل  تخصص 

المالية من مؤسسة اقتصادية    إلى   المتخذة ثم طبيعة العمل ومتطلراته، ويختلف الهيكل التنظيمي للإدارة 
 .31أخرى، ترعا لنوف وحجم القطاف الذي يعمل ريه، وطبيعة نشاطه ودرجة تعقيده

 

 
 . 240، ص مرجع سابقزهواني رضا واخرون، 30
، ص  1997، الجامعة المفتوحة، طراتلس، ليبيا، 2، طمنهج تحليلي شامل–الإدارة المالية السامرائي عدنان هاشم،  31

 . 32-31ص 
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 علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرى المطلب الثالث:  

 إلععى نظععرا علاقععة الإدارة الماليععة بععالعلوم الأخععرى علععى تسععليط الضععوء مععن خععلال هععذا المطلعع  سععيتم 
الطبيعة البينية والتكاملية للإدارة المالية، حيث تترادل المعرفة وتعتمد بشكل أساسعي علعى الأطعر والمفعاكيم 

المحاسععرة (للحصععول علععى البيانععات  والاقتصععاد  :والأدوات التحليليععة المسععتمدة مععن تخصصععات أخععرى مثععل
 .، مما يضمن أن قراراتها المالية تكون شاملة ومستنيرة...ألخ(لفهم السوق وبيئة اتخاذ القرار 

إن العديد من مسائل المالية العامعة وخا عة الضعرائ ، تسعتلزم العديعد . علاقة الإدارة المالية بالمحاسبة:1
بأ ول المراجعة وفنونها من استهلاكات وجعرد واحتياطعات وعمعل الحسعابات الختاميعة   والإلماممن المعرفة  

والميزانية العامة للدولة وتنفيذها والرقابة عليها، وكلما زاد تعدخل الدولعة فعي النشعاط الاقتصعادي، كلمعا زادت 
جانع   إلعى العلاقة تين المالية العامة والمحاسرة، إذ يستدعي ذلك نشر ميزانيات تجارية لمشروعات الدولعة

البيانععات الماليععة، الخا ععة تهععا والععواردة فععي ميزانيععات الدولععة أو الميزانيععات المسععتقلة أو الميزانيععات الملحقععة، 
تععد المحاسعرة معن الوسعائل المهمعة والتعي تعزود الإدارة بالمعلومعات الماليعة والاقتصعادية والتعي تسعاعدها فععي 

، أي أن الإدارة تعتمعد علعى المحاسعرة فعي اتخعاذ القعرارات المهمعة معن 32التخطيط والتنظعيم والتوجيعه والرقابعة
 .33سبية التي تقدمها المحاسرةخلال الاعتماد على المعلومات المحا

وقد كان التصور العام بععدم وجعود فصعل تعين قسعمي المحاسعرة والإدارة الماليعة إلا أن التطعور التكنولعوجي  
والتوسعععععع فعععععي اسعععععتخدام أدوات الإدارة الماليعععععة المعا عععععرة قعععععد ععععععزز تطعععععور الانفصعععععال تعععععين الإدارة الماليعععععة 
والمحاسعععرة حتعععى أ عععرح قسعععم المحاسعععرة جعععزء معععن الإدارة الماليعععة للمشعععروف التعععي تشعععرف علعععى تسعععيير قسعععم 
المحاسعععرة، وتعتمعععد الإدارة الماليعععة علعععى مخرجعععات المحاسعععرة فعععي عمليعععات التحليعععل والاسعععتقراء والاسعععتنراط 

عرفنعععا أن اهتمعععام المحاسعععرة ينصععع  أساسعععا علعععى جمعععع  إذاوععععرض البيانعععات، لكعععن التميعععز يصعععرح واضعععحا 
البيانات المالية وتصنيفها ووضعها في قوائم مالية، في حين أن اهتمعام الإدارة الماليعة الأساسعي هعو عمليعة 

 .34التحليل لتلك القوائم والبيانات واتخاذ القرارات 

تهععتم نظريععة الاقتصععاد الجزئععي بععالأداء الاقتصععادي الفعععال  . علاقووة الإدارة الماليووة بالاقتصوواد الجزئووي:2
للمشعععروف، أي أنهعععا تعععؤثر علعععى الإجعععراءات والتصعععرفات التعععي تحقععع  الأداء المعععالي الجيعععد، لعععذلك فهعععي تهعععتم 

حيعث تسعتند ، (PROFIT MAXIMIZATION) الأربعاحبالعلاقة تين الطل  والعرض واستراتيجيات تعظعيم 
 

 . 9، ص 2009منشورات الحلبي الحقوقية، تيروت، لبنان،  أساسيات المالية العامة،ناشد سوزي عدلي،   32
، ص  2020، جامعة الفرات الأوسط التقنية، السماوة، العراق،  أساسيات المحاسبة المالية،  راضي خليل ومشكور جايد  33
15 . 
، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطراعة، عمان، الأردن،  2، طمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةال الشي  دريد كامل،    34

 . 33، ص  2009
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علععى هعععذه الأخيعععرة فعععي رسععمها لكعععل معععن النظريعععات الاقتصعععادية الجزئيععة، خا عععة القعععرارات المتعلقعععة تتحديعععد 
التشكيل الأمثل لعوامل الإنتاج والمنتجات والمستويات المثلى للمبيععات، واسعتراتيجيات التسععير للمنتجعات، 
حيث تتأثر هذه الجوان  بالنظريات الاقتصادية الجزئية، فتوجعد نظريعات تسعاعد فعي قيعاس مسعتوى المنفععة 

لععم يسععتطيع المععدير المععالي تطبيعع  هاتععه النظريععات ف نععه  وإذا، ومحععددات القيمععة أو الععثمن، (RISK)والخطععر 
 .على الأقل يعمل من خلال مجموعة من المراد  العامة في هذه النظريات 

 FINANCING)وباختصععععععار مععععععن الضععععععروري المعرفععععععة بععععععالعلوم الاقتصععععععادية لفهععععععم البيئععععععة الماليععععععة  

ENVIRONMENT) ونظريععات اتخععاذ القععرار ،(THE DECISION THEORIES)  وهمععا يشععكلان جععوهر
الإدارة الماليعععة المعا عععرة، فالاقتصعععاد الكلعععي يعععزود المعععدير المعععالي ترؤيعععة واضعععحة ععععن السياسعععات الخا عععة 
بالمنظمات الحكومية والمالية وغيرها، التي من خلالها تتدف  الأموال والائتمان، وتعمل على ضرط النشاط 

بالاقتصعاد الجزئعي  الإلمعامالاقتصادي العام، وللعمل داخل البيئة التي تشعكلها هاتعه المؤسسعات فعلا تعد معن 
، فلا يواجعه المعدير المعالي المنافسعين فقعط داخعل الصعناعة، الأرباحكأساس لرسم تخطيط العمليات وتعظيم  

 .35سواء كان  ملائمة أو غير ذلك عليه أن يتصدى للظروف الاقتصادية المرتقرة وإنما

 ,Chareaux , Coseإن رواد النظريعععة مثعععل: :الكلوووي )التجميعوووي( . علاقوووة الإدارة الماليوووة بالاقتصووواد3

Making, Jensen  وغيععرهم هععم اقتصععاديون، حتععى أن النظريععة الماليععة تعتمععد بشععكل كبيععر علععى النظريععات
 Transaction)أو نظريععععععة تكلفععععععة الصععععععفقة  (Game Theory)الاقتصععععععادية مثععععععل: نظريععععععة الألعععععععاف 

CostsTheory) إن التلاقي الحا ل تين الإدارة المالية والاقتصاد ينشأ من تلاقعي أهعدافهما، حيعث يهعدف ،
دراسة الظروف الاقتصعادية واسعتغلال المعوارد المتاحعة بالشعكل الأمثعل، وهعذا ينطبع  معع   إلى  علم الاقتصاد 

تحقيقهععا والمتمثلععة تتعظععيم ثععروة المععلاك الععذي يقتضععي الاسععتخدام  إلععى الأهععداف التععي تسعععى الإدارة الماليععة
 .الأمثل للموارد المتاحة

، ويعتبعععر الععععالم ادم سعععميث معععن 36وبالتعععالي الاسعععتخدام الأمثعععل للمعععوارد علعععى مسعععتوى الاقتصعععاد العععوطني 
 The Wealth ofالسراقين الذين كتبوا عن الاقتصاد وعلاقعة الاقتصعاد بعالإدارة وذلعك فعي كتابعه ثعروة الأمعم 

Nation  حيععث يقععوم علععم الاقتصععاد علععى دراسععة وسععائل النععدرة ومفععاكيم العععرض والطلعع  والتضععخم والعمالععة
والرطالة وغيرها من المفاكيم الأخرى التي لها  لة مراشرة بعلم الإدارة، وما نلاحظه هو أن إدارة الأعمال 
ما هي إلا ترجمة حقيقية لتلك المفاكيم والنظريات، فالمعدير يجع  أن يكعون ملمعا بعلعم الاقتصعاد ومفاكيمعه 

 .37المختلفة من مستوى الطل  وحاجات السوق والأسعار والتضخم والكساد وغيرها

 
 . 30-29، ص ص 2016المنهل، ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة الماليةمعراج هواري واخرون،  35
 . 7-6، ص ص مرجع سابقغذوان علي،  36
 . 56، ص 2022، دار اليازوري، عمان، الأردن، العملية الإدارية مبادئ وأصول علم وفنالعتيبي ضرار، 37
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المالية لها علاقة وطيدة بعلم الاقتصاد، وخا ة ريما تعلع  بعالتخطيط؛ لتقعدير حاجعة   الإدارةكما أن  
المنشععأة مععن الأمعععوال، واسععتخدام هاتععه الأمعععوال الاسععتخدام الأمثعععل، حيععث يعععرف الاقتصعععاد بأنععه الاسعععتخدام 
الأمثل للموارد؛ لتحقي  أهداف المجتمعع، والإدارة الماليعة تسععى لاسعتخدام أمثعل لمعوارد المنشعأة، لعذلك ف نهعا 

 . 38تعتبر جانرا من جوان  النظرية الاقتصادية للمشروف

يهتم الاقتصاد التجميعي بالبيئة التي تمارس فيها وظعائف التمويعل، لعذلك تفيعد النظريعات الاقتصعادية 
فععي تفهععم المتغيععرات التععي ذات العلاقععة تهععذه البيئععة، فهععو يهععتم بالنظععام المصععرفي ككععل، والوسععائط المععاليين، 
وكععذلك السياسععات الماليععة الحكوميععة، ومتابعععة النشععاط الاقتصععادي داخععل المجتمععع، وكيفيععة السععيطرة عليععه، 

المنظمعععات والمؤسسعععات الماليعععة  إلعععى لكعععن هعععذه النظريعععات لا تعتعععرف بالحعععدود الجغراريعععة لعععذلك فهعععي تتطعععرق 
 .للدولة حيث تتدف  الأموال ريما تينها

التنظيمعي  بالإطعاروطالما أن المشروف جزء معن هاتعه البيئعة، فمعن الضعروري أن يلعم المعدير المعالي  
لهذه المنظمات، والآثار المترترة على السياسات الاقتصادية، وأثرهعا علعى تيئعة القعرار، أي أنعه يمكعن القعول 

لم يكن متفهما لهذه العلاقات، وعليه أيضا  إذابأن المدير المالي لا يستطيع القيام توظائفه بطريقة مرضية 
وكعذلك  الأربعاحتترع أثر التغير في السياسة المالية على مقدرة الشركة في الحصول على الأموال، وتحقيع  

بمختلععععف المنظمععععات الماليععععة، وشععععروطها ونظععععام العمععععل تهععععا، وتقععععدير مصععععادر الأمععععوال المحتملععععة  الإلمععععام
 .39والمناسرة للشركة

يقعوم علعم العنفس تدراسعة الجوانع  غيعر الماديعة فعي الفعرد، فهعو يهعتم . علاقة الإدارة الماليوة بعلوم الونف :4
ذلععك مععن  إلععى مععن حيععث سععلوكه ورغراتععه ودوافعععه وحععوافزه ومثرطاتععه وطموحاتععه وشخصععيته ومععا الإنسععان ب

إن تجاهعل النظريعة الماليعة التقليديعة لعلعم العنفس واهتماماتعه شعكل مجعالًا واسععاً   ،الخصائص التي تععود إليعه
 .لانتقاد هذه النظرية واتهامها بالعجز في تفسير سلوك المستثمرين وقرارات المديرين الماليين

التعي  (Behavioral Financial Theory)الأمعر العذي شعكل أساسعاً لعولادة النظريعة الماليعة السعلوكية   
معععن التشعععوهات  رأس المعععالتقعععديم تفسعععيرات للحعععالات غيعععر العاديعععة التعععي تتععععرض لهعععا أسعععواق  إلعععى تسععععى

شععرح كيععف يععتم الاسععتثمار  إلععى واللاعقلانيعة وفقاعععات المضععاربة، كمععا ترحععث عععن أسععالي  لتفاديهععا، إضععافة
تقديم تفسعيرات  إلى كما تسعى هذه النظرية ،يالإنسان من منظور السلوك  رأس المالوالتمويل في أسواق  

التقليديععة التععي ركععزت علععى  للقععرارات التععي يأخععذها المععدير المععالي، الأمععر الععذي عجععزت عنععه النظريععة الماليععة
 .الجان  الكمي للقرار وعلى افتراض العقلانية المطلقة لمتخذه

 
 . 11، ص 2014، القاهرة، مصر، 1، دار النشر للجامعات، طالإدارة الماليةالمغربي محمد الفاتح محمد بشير،  38
 . 31-30، ص ص مرجع سابق، معراج هواري واخرون 39
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تدراسة المجتمع من حيث مكوناته  Sociologyيقوم علم الاجتماف . علاقة الإدارة المالية بعلم الاجتماع:5
ف ن المجتمععات تتمعايز  Hofstedeوخصائصه وتنظيمه ونموه وتطوره، والعوامل المؤثرة ريه وترعا لدراسات 

عن بعضها الرعر ترعاً لأربعة عوامل: هرمية السلطة الذكورة / الأنوثة، الفردية/الجما ية، السعيطرة علعى 
من ذلك يمكن ربط الإدارة المالية بعلم الاجتماف، فالمدير المالي المنحدر من  اوانطلاق  ،حالات عدم التأكد 

مجتمع يتمتع تثقافة فردية أو قيم مذكرة أو سعيطرة ضععيفة علعى حعالات ععدم التأكعد أو هرميعة ضععيفة فعي 
السلطة يمكن أن يتخذ قرارات مالية أكثر مخاطرة من مدير مالي منحدر من مجتمع يتمتعع تثقافعة جما يعة 

كمعا يمكعن العربط تعين الإدارة الماليعة  ،أو قيم مؤنثة أو سيطرة قوية على التأكد أو هرمية شديدة في السعلطة
العذي اعتبعر أن العقليعة البروتسعتانتية المسعيطرة فعي  Max Weberخعلال فكعر  تعلعم لا وعلعم الاجتمعاف منحعا

المجتمع الأمريكي تفسر تطور الأسواق المالية في أمريكا، وسيطرة العقلية الكاثوليكية في فرنسا تفسر عدم 
 .40مقارنة بأمريكا تطور الأسواق المالية في فرنسا

يعة، ويعتبعر أحعد الإنسعان بالتالي يركز علم الاجتماف اهتماماته فعي المشعكلات المتعلقعة بالمجتمععات 
ر دراسعععة المجتمعععععات الروافعععد الأساسعععية فعععي العلععععوم السعععلوكية والمفعععاكيم المتعلقعععة بالسععععلوك الإداري، ويعتبععع

سس التي تقوم عليها وعلاقاتها ترعضها الرعر، ولذلك أهميعة كبيعرة لكعون الجماععات ذات والجماعات والأ
تأثير كبير عن تفكير الإدارة وسياسعتها وبرامجهعا ونشعاطها، كمعا أن علعم الاجتمعاف ذو  علة وثيقعة بعالإدارة 

 الأفععراد دراسععة ومعرفععة القواعععد والتقاليععد التععي تحكععم العلاقععات تععين  إلععى والتنظيمععات الاجتما يععة، فهععو يهععدف
داخععل المنظمععة، ممععا سععهل علععى المععدراء معرفععة أمععور كثيععرة عمععا يععدور  أو يحكععم عمععل الجماعععة أو الفععرد، 
وخا عععة ععععن التنظيمعععات غيعععر الرسعععمية وعلاقتهعععا بالتنظيمعععات، وأي مفعععاكيم أخعععرى لهعععا  عععلة تعععؤثر علعععى 

 .41الجماعة بما يخدم أهداف التنظيم والعاملين

إن تطععور علععم الحاسععوف لا سععيما بالجانعع  المتعلعع  بالبرمجيععات . علاقووة الإدارة الماليووة بعلووم الحاسوووب:6
فأ عرح ب مكعان  ،سهل عمل المدير المالي بشعكل كبيعر، ومكنعه معن اتخعاذ قعرارات ماليعة معقعدة بشعكل دقيع 

المعععدير المعععالي اليعععوم بفضعععل تطعععور علعععم الحاسعععوف العععربط تعععين كميعععات كبيعععرة معععن البيانعععات ولفتعععرات طويلعععة 
كمعا أن هعذا التطعور مكعن المعدير المعالي معن رقابععة ، وتحليعل هعذه البيانعات توقع  أقعل وجهعد أقعل ودقعة أكبععر

كعان أول حاسععوف فعي مجععال احتسعاف الرواتعع  وإ عدار الفععواتير ،42مختلعف العمليعات الماليععة داخعل المنشععأة
وإدخعععال وإخعععراج الرضعععائع معععن والعععى المخعععزون، ومعلومعععات ععععن الأسعععواق وععععن تفضعععيل العمعععلاء المنعععاط  

الإدارة الماليععة مجموعععة جديععدة مععن الأدوات تهععا توضععع معععايير  إلععى الجغراريععة ومععا شععاتهها، قععدم الحاسععوف 

 
 . 7-6، ص ص مرجع سابقغذوان علي،  40
 . 28، ص 2015، عمان، الأردن، 1دار المعتز للنشر والتوزيع، ط، المفاهيم الإدارية الحديثة، واخرون  عبوي زيد41
 . 8، ص  مرجع سابقغذوان علي،  42
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التشععععغيل لتحقيعععع  أهععععداف الربحيععععة، ومععععن التقنيععععات الموجععععودة والمسععععتخدمة بكثععععرة ترنععععامج التقيععععيم والمترعععععة 
 . 43والمحاكاة والبرمجة الخطية والتحليل الشركي وتحديد المسار الحرج وتحديد الحد الزمني الأدنى

 

 الهيكل المالي بناء المبحث الثاني: 
ا لآليععات تشععكيل وتكععوين الهيكععل الرأسععمالي  يشععمل المرحععث الثععاني تنععاء الهيكععل المععالي تحلععيلًا معمقععً

المرحععث اسععتعراض  هععذا ويتنععاول ،صععادر التمويععل الداخليععة والخارجيععةالأمثععل للمؤسسععة، والععذي يععوازن تععين م
 .في المطل  الأول نظريات الهيكل المالي التي تقدم الإطار النظري لقرار التمويل

سواء تلعك المصعادر الداخليعة أو الخارجيعة وتحديد مصادر التمويل المتاحة فعليًا في الأسواق المالية 
تحليععل محععددات تنععاء الهيكععل  إلععى يععتم التعععرف بالاعتمععاد علععى المطلعع  الثالععث  ، وأخيععرافععي المطلعع  الثععاني

 .المالي التي تؤثر على التوزيع النسبي لتلك المصادر تهدف تعظيم القيمة السوقية للشركة
 نظريات الهيكل المالي المطلب الأول: 

الشعععركة  رأس معععالت شعععكل نظريعععات الهيكعععل المعععالي الإطعععار النظعععري العععذي يحلعععل العلاقعععة تعععين كيكعععل 
(المزيج تين الديون والملكية  وقيمتها السوقية؛ فبينمعا افترضع  النظريعة التقليديعة وجعود كيكعل أمثعل يسعتغل 

بأن (MM)المزايا الضريبية للديون قبل أن تتجاوزها تكاليف الضائقة المالية، جادل  نظرية مودلياني وميلر
الهيكعععل لا يعععؤثر علعععى القيمعععة فعععي الأسعععواق المثاليعععة، ثعععم أقعععرّت بالتعععأثير الإيجعععاتي للضعععرائ ؛ وفعععي محاولعععة 
للتوفي ، تقدم نظرية المفاضلة حلًا وسعطًا عبعر الموازنعة تعين الوفعورات الضعريبية وتكعاليف الإفعلاس لتحديعد 
الهيكل الأمثل؛ أما نظرية التسلسل الهرمي فتنفي وجود كيكعل مسعتهدف مرجحعة التمويعل العذاتي أولًا، تينمعا 
 تفسعععر نظريتعععا الوكالعععة وتوقيععع  السعععوق قعععرارات التمويعععل بكونهعععا ناتجعععة ععععن معالجعععة تضعععارف المصعععالح أو

 .على التوالي استغلال الظروف السوقية اللحظية
 :44تقوم النظرية التقليدية على عدة فرضيات نذكر منها. النظرية التقليدية: 1
خا عة  وأمعواليتكعون معن قعروض  رأس المعالتستخدم المؤسسعة نعوعين فقعط معن الأمعوال، أي أن كيكعل   -

 فقط.
 والمخاطر المالية. رأس المالثاتتة ومستقلة عن كيكل  الأعمالتفترض أن مخاطر  -
بالكامعععل وبمعنعععى اخعععر لعععن يعععتم احتجعععاز  الأربعععاحتقتضعععي سياسعععة التوزيععععات بالمؤسسعععة ضعععرورة توزيعععع  -

 .رأس المال، إذ أن من شأن ذلك يغير حجم كيكل الأرباح
 

،  2016، دار اليازوري، عمان، الأردن، الأس  والأصول العلمية في إدارة الأعمالالزعبي علي فلاح ودودين أحمد،  43
 .  136ص 

، الدار الجامعية، الإسكندرية، الادارة المالية "التحليل المالي للمشروعات الجديدة"الحناوي محمد  الح واخرون،   44
 . 239-238، ص ص  2003مصر، 
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 لا توجد ضرائ  على دخل المؤسسات أي أن المؤسسات تعمل في ظل عالم خالي من الضرائ . -
يمكععن أن ترتفععع وتععنخفر عععن طريعع  تشععكيلة مميععزة مععن  رأس المععالوتععرى هاتععه النظريععة أن تكلفععة 

مثعالي معن شعأنه تعظعيم قيمعة  رأس مالالأموال الخا ة والأموال المقترضة، لذلك فهم يؤيدون وجود كيكل 
ونسععععرة الاقتععععراض حسعععع  النظريععععة  رأس المععععالوالشععععكل المععععوالي يوضععععح العلاقععععة تععععين تكلفععععة ، 45المؤسسععععة
 الكلاسيكية:
 

 (: العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الاقتراض 01الشكل رقم )

 

 

 

 

 
 

 . 54، المكت  العربي للنشر  الإسكندرية، مصر، ص  6، طالإدارة المالية مدخل تقليدي معاصرهندي منير إتراكيم،   المصدر:

ظععل الفكععر التقليععدي سععائدا حتععى تععم نشععر نظريععة مودليععاني )مودليوواني وميلوور(: رأس المووال. نظريووة بنيووة 2
تزال  إذ كان  ولا ،في النظرية المالية الأهميةم والتي شكل  اتجاها فلسفيا غاية في 1958وميلر في عام 

مؤسسععو المدرسععة الحديثععة فععي  أنهععمموضععوف جععدل ونقععات المهتمععين فععي هععذا المجععال، وقععد أسععند لهععم بحعع  
وقععد قععدم  ،لنظععري للهيكععل المععالي فععي المؤسسععات ا الأسععاسالماليععة، ويرجععع الفضععل لهمععا فععي وضععع  الإدارة

تتعأثر بأسعلوف التمويعل سعواء كعان  وقيمعة المؤسسعة لا الأمعوالتكلفعة  أنالراحثان تحليلا منطقيا ينص علعى 
قعععرار التمويعععل يحعععدده قعععرار  أنكعععون  الأسعععهم ب  عععدار رأس المعععالمعععن خعععلال الاقتعععراض أم معععن خعععلال رفعععع 

 ،امثععلريتهمععا بعععدم وجععود كيكععل مععالي الاسععتثمار فقععط ولا يععرترط بالقيمععة السععوقية للمؤسسععة ، أي ترهنعع  نظ
ويمكععن ، 46ومععا جععاء بععه المععدخل التقليععدي للهيكععل المععاليM&Mوهععذا يمثععل الاخععتلاف الجععذري تععين نظريععة 

 على النحو التالي: من خلال اقتراحهما الأول والثاني إليهتو لا  شرح ما
 

 . 355، ص مرجع سابق،  الحناوي محمد  الح واخرون 45
46Phooi, J. C and Other, The determinants of capital structure: Evidence from public 

listedcompanies in Malaysia, Singapore and Thailand. Financial Economic, 5(1), 2017, P 3. 
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 فيهعا الأمعوالتقلة تمامعا ععن كيكعل في ظل هذا الاقتراح فأن القيمة السوقية للمؤسسعة مسع  ول:الاقتراح الأ -
تتحعدد معن خعلال  عافي ربعح العمليعات العذي تحققعه  أي الأرباحعلى توليد  أ ولهاوتتوقف فقط على قدرة 

 .47إليهاالمؤسسة بما يتناس  مع خصائص الخطر للشريحة التي تنتمي 
 

 في ظل عدم وجود الضرائب وفق الاقتراح الأول M&Mنموذج   (:02)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

Source:Alifani, G . A., &Nugroho, A . B, Proving Modigliani and Miller theories 

ofcapital structure: The research on Indonesia’s cigarette companies, International, 

Journal of Economic Sciences, 2(3), 2013, P3. 

،  رأس المالتأثير في متوسط التكلفة المرجحة ل  أيالرافعة المالية للمؤسسة ليس لها   إن  الاقتراح الثاني:  -
المطلوف   العائد  معدل  يعادل  الاقتراض  على  تعتمد  التي  للمؤسسة  المطلوف  العائد  معدل  فأن  تم  ومن 

 .48الاقتراض لكنها مماثلة لها وتنتمي لفئة المخاطر نفسها  للمؤسسة التي لا تعتمد على 
 
 
 
 
 

 
أثر الهيكل المالي في الأداء المالي للمصارف التجارية دراسة تطبيقية لعينة من المصارف  سدخان فاطمة علي محمد،  47

للمدة   المالية  للأوراق  العراق  في سوق  المدرجة  الخاصة  نيل   ،2019-2009التجارية  متطلرات  مقدمة ضمن  مذكرة 
 . 34، ص 2021شهادة الماجستير في العلوم المالية والمصررية، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الرصرة، العراق، 

 . مرجع نفسه، سدخان فاطمة علي محمد48
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 في ظل عدم وجود الضرائب وفق الاقتراح الثاني M&Mنموذج   (:03)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

Source:Brigham, E . F., & Houston, J . F, Fundamentals of Financial, 

Management:Cengage Learning, Inc, 2019, p 499. 

 :49وقد وجه  لنظرية مودلياني وميلر العديد من الانتقادات من تينها

والمؤسسات يمكنهم الاقتراض تنفس معدل الفائعدة، افتعراض غيعر  عحيح معن   الأفراد الافتراض القائم بأن  -
 الناحية العملية لأن حجم وأ ول المؤسسات تجعل لديها القدرة على الاقتراض بمعدلات فائدة أقل.

إن عدم وجود ضريرة على الدخل أمر غير واقععي، ولعو أن مودليعاني وميلعر أسعقطا هعذا الافتعراض ريمعا   -
بععد، وإن وجعود الضعريرة يجععل تكلفعة الاقتعراض أقعل معن المععدل الفعلعي للفائعدة نظعرا للمزايعا الضعريرة التععي 

 تحصل عليها المؤسسة من الاقتراض والمتمثلة في الوفورات الضريبية.

: يقععوم النمععوذج الأول علععى العديععد مععن الافتراضععات الأساسععية حيععث أن عوودم وجووود ضوورائب حالووة ❖
المؤسسة تنشط في محيط يتميز بانععدام الضعرائ ، كمعا تتعاح الحريعة للمؤسسعات معن أجعل اختيعار مصعادر 

التمويعععل بالعععديون أو تواسعععطة الأمعععوال الخا عععة وبعععدون وجعععود تكعععاليف  إلعععى التمويعععل، حيعععث يمكنهعععا اللجعععوء
للإ ععدار، كمععا لا توجععد أي تكععاليف مراشععرة أو غيععر مراشععرة للإفععلاس، حيععث تنشععط المؤسسععات فععي محععيط 
يتميز بانعدام التكاليف للوكالة، حيث يعمل المسعيرون تهعدف أساسعي يتمثعل فعي تعظعيم الثعروة للمسعاهمين، 
والععدائنون لا يقلقععون مععن قيععام المسععاهمين تتجريععد المؤسسععة مععن الثععروة علععى قععرارات الاسععتثمار، التمويععل، أو 

،بالتععالي يقععوم النمععوذج الأول علععى مجموعععة مععن الفرضععيات يمكععن ذكرهععا علععى النحععو 50عنععد توزيععع العوائععد 
 :51التالي

 
، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية "مدخل القيمة واتخاذ القرارات"ناوي محمد الصالح والعبد جلال إتراكيم، حال 49

 . 372، ص 2002مصر، 
50AswathDamodaran, Finance d’entreprise , 2e édittion américaine,Paris,2005, P 748. 
51 Alain Capiez, Elément de gestion financière, 4e édition, Masson, Paris, 1995, p155. 
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 المعلومات حول المؤسسات في السوق بشكل مجاني؛ إتاحة-
 حرية شراء المستثمر لاوراق المالية حس  رغبته؛ -
 رشادة وعقلانية المستثمر؛ -
تصنيف المؤسسعات علعى شعكل مجموععات علعى أسعاس درجعة المخعاطر التعي ينطعوي عليهعا، بحيعث كعل   -

 مؤسسة في نفس المجموعة معرضة لنفس درجة المخاطر؛
 ليس للديون مخاطر كما أن تكلفتها متماثلة لكل المساهمين؛ -
 ثرات النتيجة قبل الضرائ  والفوائد المقدرة في كل الفترات. -

سععنة Miller et Modiglianiللضععريرة، فععي مقععال  الأربععاحفععي حالععة خضععوف  حالووة وجووود ضوورائب: ❖
استدركا الانتقادات التي وجهع  لنموذجهمعا خا عة تلعك المتعلقعة تتجاهلهعا الضعريرة علعى المؤسسعة   1963

في الاعترار الضعريرة علعى  الأخذ وضريرة على دخل المستثمر، حيث أعادا  ياغة نموذجهما السات  مع 
أربعععاح المؤسسعععات فعععي اقتصعععاد تكعععون ريعععه المصعععاريف الماليعععة التعععي تعععدفعها المؤسسعععات قاتلعععة للتخفعععير 

فعع ن النظريععة تفتععرض أن قيمععة المنشععأة التععي ، بالتععالي 52خاضعععة للضععريرة رأس المععالالضععريبي ومكافععيت 
تعتمد على التمويل بالقروض في كيكلها المالي تفوق قيمة المنشأة التي لا تعتمد على التمويعل بعالقروض، 

بععأثر وجعععود عنصعععر الاقتصعععاد للضععريرة فعععي المنشعععأة المقترضعععة أقععل معععن العععربح الخاضعععع  الأخعععذ وذلععك بععععد 
 . 53للضريرة في المنشأة التي تعتمد على التمويل الذاتي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
،  2011، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، 2، ط1، جالتسيير المالي )الإدارة المالية(ساسي الياس وقريشي يوسف،  52

 . 406ص 
المالي "دراسة تطبيقية على الشركات  أتو شعران وليد زهير،    53 الهيكل  السيولة والفرص الاستثمارية على  تأثير  مدى 

مذكرة مقدمة ضمن متطلرات نيل شهادة الماجستير في المحاسرة والتمويل، كلية  ،  الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين"
 . 66، ص  2017، غزة، فلسطين، الإسلاميةالتجارة، الجامعة 
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 في ظل وجود الضرائبM&Mنموذج   (:04)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ahmeti, F &Prenaj, B,A Critical Review of Modigliani and Miller’s, 

Theorem of Capital Structure, International Journal of Economics, Commerce 

andManagement, 3(6), 2015, P918.   

التععي تععم  1961سععنة  Danaldson إلععى نظريععة التسلسععل الهرمععي يرجععع تنععاء:. نظريووة التسلسوول الهرمووي3
أنععه فععي حالععة عععدم تماثععل  إلععى أشععار الععذي،198454سععنة Mayers et Majlufتطويرهععا ريمععا بعععد مععن قبععل 

المعلومعات لعدى المنشععأة والأسعواق الماليعة فعع ن أول مصعدر لتمويععل عمليعات المنشعأة واسععتثماراتها يكعون هععو 
الذي يتم  رأس المالحيث يمثل ريما بعد  ،التمويل الداخلي المعتمد على الأموال المتولدة من أرباح المنشأة

 إلععى توليععده مععن مصععادر داخليععة، وإذا لععم تكععن الأمععوال التععي تععم توليععدها داخليععا كاريععة، فعع ن المنشععأة تسعععى
المصععدر الثالععث  إلععى اسععتخدام المصععدر الثععاني وهععو الععديون الخارجيععة كععالاقتراض، يليهععا بعععد ذلععك اللجععوء

والأخير وهو إ دار الأسهم الجديدة تو فها اخر مصدر تمويلي تلجأ إليه المنشأة، وبحس  هعذه النظريعة 
حيعععث يكعععون التمويعععل  ،فععع ن علعععى المنشعععيت أن تلتعععزم تهعععذا التسلسعععل الهرمعععي فعععي اختيعععار مصعععادر التمويعععل

بالأسهم ملاذا أخيرا وذلك لأنه يأتي بمساهمين جدد للمنشأة مما يؤثر في عمليعة اتخعاذ القعرار، ولا شعك أن 
هنععاك منفعععة مععن التمويععل بالععدين، والععذي ي عععدت اقععل مصععادر التمويععل تكلفععة نظععرا للوفععورات الضععريبية المترترععة 

 
الهيكل المالي على الأداء المالي في البنوك التجارية بالجزائر دراسة مقارنة بين مجموعة من البنوك  مرسلي نزيهة،    54

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص:  2015-2006العمومية والبنوك الخاصة للفترة  
 . 79، ص 2018_2017دراسات مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة غرداية،  
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عليه، وهذا لا ينفي وجود مخاطر تصاح  استخدام هذا المصدر، تتمثعل فعي زيعادة خسعارة المسعاهمين فعي 
 . 55للمنشأة الأرباححالة انخفاض 

الخطععععر الأخلاقععععي باعترارهععععا حالععععة خا ععععة مععععن عععععدم تناسعععع   إلععععى كمععععا أشععععار أغلعععع  الاقتصععععاديون 
المعلومععات وهععي الحالععة التععي يتخععذ فيهععا شععخص قععرار حععول حععدود المخععاطر التععي يمكععن أن توجععد فععي حععين 

ئ علععى النحععو المحععدد مععن قبععل، وفععي القطععاف ييتحمععل شععخص اخععر التكلفععة، إذا سععارت الأمععور بشععكل سعع
المصرفي مشكلة الخطر الأخلاقي مرترط ارتراطا وثيقعا بالتعأمين علعى الودائعع العذي هعو التعزام أكثعر رسعمية 
لضمان الودائع من خلال القوانين، وبما أن الودائع المؤمنة لا تتطل  ععلاوة مخعاطر كبيعرة، وبالتعالي تقلعل 
تكاليف الاقتراض بالنسرة للبنوك وتقلل معن المخعاطر الأخلاقيعة، كمعا أن وجعوف احتفعا  البنعوك بمتطلرعات 

 .56يحد من مرونة مزيج كيكلها المالي رأس المالالحد الأدنى ل

م  حيععث 1963ليععاني وميلععر (ييتوقععف تنععاء هععذه النظريععة علععى الأسععاس النظععري لمود . نظريووة المفاضوولة:4
و عول المنشعأة لهيكعل المعال الأمثعل فعي حعال الاعتمعاد علعى التمويعل الخعارجي وذلعك لأنعه تكلفعة   إلى  أشارا

 (Bradley and Kim, 1984)هعذا التمويعل المتمثلعة بالفوائعد تخصعم قبعل خصعم الضعرائ ، وقعد قعدم  دراسعة 
نوعا جديدا للتحليعل وهعو تكعاليف الإفعلاس، حيعث اعتبعرت الدراسعة أن التمويعل الخعارجي يزيعد معن التكعاليف 
المتمثلة في مخاطر الإفلاس، فكلما توسعع  المنشعأة فعي الاقتعراض زاد هعذا النعوف معن التكعاليف ممعا يعؤدي 

رأس ، وبحسعع  النظريععة فععان المنشععأة تتجععه نحععو كيكععل رأس المععاللارتفععاف المتوسععط المععرجح لتكلفععة كيكععل 
صععادر تمويععل، وفععي نفععس الاتجععاه الأمثععل فععي كععل مععرة يععتم فيهععا اتخععاذ قععرار يتعلعع  بالحصععول علععى م المععال
نموذجا أوضح ريه تأثير التمايز في معدلات الضريرة علعى دخعل المنشعيت معن جهعة   (Miller,  1977)طور

ودخعل الأشععخاص معن جهععة أخعرى كمععا تنعاول تععأثير النمعوذج علععى تكلفعة الاقتععراض لعنفس المجمععوعتين وقععد 
وبالتععالي يمكععن تعظععيم  ،أن عامععل الضععرائ  يخفععر مععن مخععاطر الاقتععراض للشععركات  إلععى اسععتنتج (ميلععر 

 والشكل التالي يوضح ذلك:، 57القيمة السوقية للمنشيت من خلال وجود الرفع المالي

 

 
 . 67، ص مرجع سابقأتو شعران وليد زهير،  55
 . 80، ص مرجع سابقمرسلي نزيهة،  56
حيدر،  57 محمد  مقارنة  موسى  دراسة  العربي  الوطن  في  الوطنية  النقالة  الاتصال  شركات  لدى  التمويل  هيكل  محددات 
ص  ،  2012، مذكرة مقدمة ضمن متطلرات نيل شهادة الماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين،  (2006-2011)

 . 23-22ص 
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 نسبة الاستدانة المثلى وتكاليف الإفلاس (:05رقم )شكل ال

 
 

 

 

 

 

 

 . 68ص ، مرجع سابقمرسلي نزيهة، المصدر:

على التخمين الأكاديمي المتعل  تنظريعة المشعروف  (Jensen et Meckling, 1976)أدخل . نظرية الوكالة:5
عامععل تعععدد الأهععداف لشععركاء المؤسسععة التععي قععد تكععون متناقصععة فععي أغلعع  الأحيععان وانعكععاس ذلععك علععى 

 اختيعار الهيكعل المعالي، حيعث تفتعرض هعذه النظريعة وجعود مصعالح خا عة بمسعيري المؤسسعة تعدفعهم  مسألة
ختلععف المتعععاملين تقتععرح هععذه النظريععة تفسععير السععلوك م، سععلوك يكععون مغععاير ريمععا لععو كععانوا مسععاهمين إلععى

المؤسسعة مثعل المسعيرين المسعاهمين، المقرضعين والمعدينين بشعكل ععام، ومحاولعة ملاحظعة   المعنيين تتمويل
لضرورة أن تكعون ليس با تأثير سلوكهم على تحديد كيكل التمويل، وتنطل  هذه النظرية من فرضيتين: أولا

لعععى المعلومعععة المسعععاهمين متطابقعععة، ثعععم إن المتععععاملين ليسعععوا متسعععاوين فعععي الحصعععول عأهعععداف المسعععيرين و 
صعععور العقعععود المثلعععى تعععين الأطعععراف فنظريعععة الوكالعععة تحعععاول الرحعععث ععععن ت، محيطهعععاالمتعلقعععة بالمؤسسعععة و 

تفسير سلوك هؤلاء وأولئك بمجرد أن تكون هناك علاقة وكالة، حيث ينجم عن علاقة الوكالعة نوععان معن و 
تعروز التنعاقر فعي المصعالح تعين المسعير والمسعاهمين معن جهعة، وبعين  إلعى تضارف المصالح، فهي تعؤدي

 .58المساهمين و المقرضين من جهة ثانية

 
 .419-417، ص ص مرجع سابقساسي الياس وقريشي يوسف،58
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إن تكلفة الإدارة المكلفة ب دارة المنشيت نيابة عن المساهمين سواء أكان  مالية أو غير مالية تمثل  
ظهور إدارات تعمل بصورة غير فعالة واختيار مدخلات أو مخرجات   إلى  قضية مهمة، لأنها قد تؤدي

تتلاءم مع منافعها الشخصية، أو بمعنى اخر أنهم قد يفشلون في تعظيم قيمة المؤسسة. وكنتيجة لذلك 
التي تهتم   الناتجة عن الإدارة  المؤسسة  قيمة  أو الانخفاض في  الخسارة  الخارجية تساوي  الكلفة  أثر  ف ن 

 ,Myers)(  and Raviv, 1991Harris&)تتلبية رغراتها تدلا من تعظيم قيمة المؤسسة، وقد أشار كلا من

2001) and  التخلص من مثل هذه التكلفة،    إلى  المناس  من الممكن أن يؤدي  رأس المال بأن اختيار كيكل
تؤدي المالية  الرافعة  زيادة  بأن  المنشأة  كلفة  فرضية  عن    إلى  وتتمثل  الناجمة  المنشأة  تكاليف  زيادة 

الاقتراض، ولكن يمكن تخفير تلك التكلفة من خلال تشجيع الإدارة للعمل بكل جد من أجل تعظيم أرباح  
تتعظيم   المتمثلة  المساهمين  أهداف  وتحقي   المؤسسة،  أوضح  الأرباحوقيمة  السياق  نفس  وفي   ،(1982  

,Grossman&Hart)  بأن زيادة التمويل بالاقتراض من الممكن أن تؤثر إيجاتيا على المدراء وأن تعمل على
السيولة   وتوفير  المنشأة،  أرباح  تتعظيم  المتمثل  الاقتراض  كلفة  خفر  من خلال  المنشأة  كلفة  تخفير 
على   الحصول  في  التفاوض  على  القدرة  المنشأة  ومنح   ، مواعيدها  في  المنشأة  التزامات  لدفع  اللازمة 

 .59قروض بفوائد منخفضة وشروط سهلة
للهيكعععل المعععالي عرفععع   أخعععرى نظريعععة  2002فعععي ععععام  Wurgleو Bakerقعععدم :. نظريوووة توقيوووق السووووق 6

معدى  باخترعارععدد الدراسعات التعي قامع   أنتنظرية توقي  السوق . وهي نظرية جديدة تماما ولهذا السب  
 :60النظرية هما لهذه إ دارينوهناك  ، لاحيتها و حتها كان  قليلة

والعذي  1984فعي ععام Myers et Majlusالعديناميكي العذي قدمعه كعل معن  الإ عدارهعو  الأول: الإصودار-
المديرين والمستثمرين يتصفون بالرشد والعقلانية وان عدم تماثل المعلومات هو الدافع الأساسي  أنافترض 
بشعكل مراشعر بععد  عدور معلومعات ايجاتيعة يقلعل معن  الأسهم  إ دار  أنفهم يتوقعون    ،الأسهم  إ دارفي  

زيعادة سععر السعهم، ومعن ثعم  إلعى والمسعاهمين، وهعذا الانخفعاض يعؤدي  الإدارةالمعلومات غير المتماثلة تين  
 يخل  مؤسسات تهتم تتوقي  الفرص. الأسهمزيادة درجة الاعتماد في التمويل على 

العذي يعتقعد ريعه المعديرون أن المسعتثمرين غيعر كفئعين فعي اختيعاراتهم وان سعوء التقععدير  الثواني: الإصودار -
تعنص  أساسعيةواعتمعدت هعذه النظريعة فكعرة ، توقععات خاطئعة وغيعر منطقيعة إلعى ديهذا لدى المستثمرين يعؤ 

كيكل معالي مناسع  بععد توقيع   إلى تصل أنعلى عدم وجود كيكل مالي مستهدف لكن يمكن للمؤسسات 
تععععدلا مععععن  الأسععععهم إ ععععدارفهععععذه المؤسسععععات سععععوف تختععععار  ،ة والرأسععععماليةالنقديعععع الأسععععواقالنشععععاطات فععععي 

معععن القيمعععة الدفتريعععة كعععون هعععذا يخلععع  حالعععة معععن التفعععاؤل لعععدى  أعلعععىكانععع  القيمعععة السعععوقية  إذاالاقتعععراض 

 
 . 66، ص مرجع سابقأتو شعران وليد زهير،  59
 . 51، ص مرجع سابقسدخان فاطمة علي محمد، 60
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 الأسعععارولكععن عنععد انخفععاض  الأسععهم،مؤسسععة وسععيقومون بشععراء هععذه المسععتثمرين بشععأن العوائععد المتوقعععة لل
عععات متشععائمة بشععأن عائععدات قيمتهععا الدفتريععة سععوف يخلعع  لععدى المسععتثمرين توق إلععى نسععرة لاسععهمالسععوقية 
ات فعععي وعليعععه فعععأن المؤسسعععات سعععتحاول ر عععد هعععذه التغيعععر  الأسعععهم، لعععذا سعععيقوم المعععديرون بشعععراء المؤسسعععة
 السندات المالية فهي تعتمد علعى اخعتلاف الوقع  نسعرة إ دارقرارات  أما الأسهم، إ دارلغرض   الأسعار
الرافعة الماليعة مرترطعة عكسعيا بقيمعة الأسعهم  ن تناء على ذلك ف ،والديون  رأس المالاليف النسبية لالتك  إلى

، ومعن ثعم فع ن قعرارات رأس المعالتغيرات دائمة في كيكل  إلى السوقية، وان هاته التقلرات السوقية قد تؤدي
 إ عدار، إذ يمكعن للمؤسسعة اتخعاذ قعرار رأس المعالالهيكل المالي تؤخذ علعى أسعاس ظعروف وشعروط سعوق 

الأسهم تناءا على تقييم السوق، كما أن معدلات الفائدة وأسعار الأسهم هي الدافع العرئيس لإ عدار قعرارات 
حقوق الملكية والدين، وأن تأثير التوقي  في الرافعة يرترط بقوة تتجاوز عشعرة أععوام بسعب  الارترعاط الوثيع  

 تين الهيكل المالي والقيم السوقية الماضية.

 المطلب الثاني:مصادر التمويل لبناء الهيكل المالي

تشعير ، حيعث مصعادر التمويعل لبنعاء الهيكعل المعالي إلعى من خلال هعذا المطلع  الثعاني سعيتم التطعرق 
ستثماراتها، وبنعاء القنوات التي تستمد منها الشركة الأموال اللازمة لتمويل عملياتها، وا إلى مصادر التمويل
 وكيكل رأس المال وتكلفة التمويل. كيكلها المالي

 :فئتين رئيسيتين إلى وتنقسم هذه المصادر بشكل أساسي 

 تتمثل مصادر التمويل الداخلي بالأساس ريما يلي:. التمويل الداخلي )الذاتي(:1

المحاسبي الذي يقوم تتدنية قيمة الاسعتثمارات بفععل الاسعتعمال أو  الإثرات الاهتلاك هو :  الاهتلاكات  1.1
التقععادم سععواء تعلعع  الأمععر بععالتجهيزات الإنتاجيععة أو الاجتما يععة وهععذا التععدني يحععد  فععي قيمععة الاسععتثمارات 

عرفع   وقعد ،61نقص طاقتها، حيث أنها بعد فترة تصعرح غيعر  عالحة وتضعطر المؤسسعة لتغييرهعا  إلى  يعود 
بأنها تقدير الخسارة الناتجة عن قيمعة الأ عل الثاتع  التعي تهتلعك عبعر العزمن، وعرفع  أيضعا بأنهعا: عمليعة 
تناقص القيمة المحاسبية لأ ل معن الأ عول نعاتج ععن اسعتعماله أو ععن العزمن أو ععن تطعور التكنولوجيعا 

 .62أو اثار أخرى 

 
سعدان،  61 الوطنيالشراكي  المحاسبي  المخطط  حسب  العامة  المحاسبة  الجزائر تقنيات  الجامعية،  المطبوعات  ديوان   ،

 . 204، ص  2002
 . 27، ص  1990، مطرعة دار الرعث، الجزائر، 1، جتقنيات مراقبة التسييردادي نا ر، 62
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ررفضل أقساط الاهتلاك المتراكمة تتمكن المؤسسة في نهايعة حيعاة الأ عل معن اسعتبداله دون الوقعوف 
فععي مشععكلة الرحععث عععن مصععادر التمويععل للقيععام تععذلك، فععالاهتلاك إذا يمكععن المؤسسععة مععن المحافظععة علععى 
طاقتها الإنتاجية عبر العزمن، وذلعك ععن طريع  تعوفير التمويعل لعمليعة التحديعد، ويلعع  الاهعتلاك دورا ماليعا 
فعععي عمليعععة إععععادة تكعععوين الأمعععوال المسعععتثمرة فعععي الأ عععول الثاتتعععة تهعععدف إععععادة تجريعععدها فعععي نهايعععة حياتهعععا 

يععوم  إلععى الإنتاجيععة، حيععث يععتم حجععز الأمععوال السععنوية، لععذلك ترقععى تحعع  تصععرف المؤسسععة كتمويععل ذاتععي
 .63 رفها

تعععرف المؤونععات بأنهععا مقاتلععة الانخفععاض غيععر العععادي فععي قيمععة المؤونووات ذات الطووابع الاحتيوواطي: 2.1
ويكععون ، 64تفعادي هعذا الانخفعاض بشععتى الطعرق والوسعائل الممكنعة إلععى الأ عول، وعلعى المؤسسعة أن تسععى

تكوين المؤونة مقيدا بجملة من الشروط منها أن تكون أسراف تدهور قيمة الأ ل المعني قد حدث  خعلال 
نفس الدورة المالية، وأن يكون التدهور أو الأ راء أو الخسعائر محتملعة الوقعوف أو أكيعدة الحصعول، كمعا أنعه 

 عععول الثاتتعععة تعععدخل ا كانععع  كعععل الاهتلاكعععات الخا عععة بالأيتععععين أن يكعععون تقعععدير المؤونعععة موضعععو يا، وإذ 
ضمن مكونات التمويل الذاتي للمؤسسة، ف ن المؤونات التي يمكن اعترارها ك حدى مكونات التمويل الذاتي 

والخسائر  بالأ راءهي تلك المؤونات التي لها الطابع الاحتياطي، وهي تلك المخصصة للمؤونات المتعلقة 
المحتملة، حيث تواجه المؤسسة هذه الخسائر في حالة وقوعها فعلا خلال الدورة المالية، أما في حالة عدم 
حدوثها ف ن هاتعه الأمعوال المحتجعزة كمؤونعات ترقعى علعى العدوام تحع  تصعرف المؤسسعة، ومعن ثعم ف نعه فعي 

 إلعععى دورة الاسععتغلال التعععي تععم التأكعععد معععن عععدم تحقععع  الخسععائر المحتملعععة وعنعععد نهايععة العععدورة الماليععة تحعععول
الاحتياطات، وذلك بعد طرح الضريرة المستحقة عليها، وبالتعالي ترقعى هعذه الأمعوال لعدى المؤسسعة وتصعير 

 .65مكونات التمويل الذاتي لها إحدى

المحتجعزة علعى أنهعا أحعد أهعم المصعادر الهامعة للتمويعل العذاتي التعي   الأربعاحتععرف  المحتجوزة:  الأرباح  3.1
 الأربعععاح، وتمثععل الر ععيد التراكمعععي لععذلك الجعععزء مععن طويلععة الأجعععلالمؤسسعععة لتغطيععة احتياجاتهعععا  إليععهتلجععأ 

 
العلوم الاجتما ية والإنسانية دراسة قانونية واقتصادية–المفاضلة بين البدائل التمويلية  تن الشريف سليمان،    63 ، مجلة 

 . 380، ص  2018 ،  2( 11جامعة ترسة، الجزائر، 
 . 28، ص  مرجع سابقدادي نا ر،64
نيل شهادة ضمن متطلران  ، مذكرة مقدمة  دراسة حالة مجمع صيدال–مردودية المؤسسة وتمويل تطورها  الجوزي غنية،    65

الجزائر   التسيير، جامعة  العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  كلية  التسيير،  ، ص  2012-2011،  3الماجستير في علوم 
09 . 
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السنوية التي لم يتم توزيعه على ملاك الشركة أو المؤسسة ولم يعتم تجنرعه كاحتياطعات للمؤسسعة، وتسعتخدم 
المحتجعععزة لتمويعععل عمليعععات النمعععو والتوسعععع فعععي أنشعععطتها كمعععا يسعععتخدم أيضعععا لإجعععراء أي  الأربعععاحالمؤسسعععة 

 .66أو الخسائر الأرباحتوزيعات على المساهمين في الأحوال التي لم يتم فيها تحقي  

وتعتبععر النتععائج غيععر الموزعععة مصعععدرا مهمععا مرغوبععا ريععه لتقويعععة المركععز المععالي للمؤسسععة ولمواجهعععة 
مععععن ناحيعععة أخععععرى وعععععدم  الأربعععاحأن توزيععععع  إلاوالتجديعععد والتوسعععععات متعععى أمكععععن ذلعععك،  الإحععععلالحعععالات 

 الأربعاحاحتجازها أمر مرغوف ريه خا ة معن طعرف المسعاهمين، لعذا تعتبعر مسعألة إيجعاد تعوازن تعين نسعرة 
سياسعة توزيعع  إحعدا  معن خعلال  إلاالمحتجزة أمرا ضروريا، وهذا التعوازن لا يتحقع    الأرباحالموزعة ونسرة  

محجعوزة  الأربعاحرشيدة تراعي مصلحة كل الأطراف، لأجل ذلك تفضعل الإدارة الإبقعاء علعى أكبعر قعدر معن 
فعععي فعععي التوسعععع المنتظعععر، وأيضعععا لتجنععع  زيعععادة حقعععوق التصعععوي  والمشعععاركة  إليهعععافعععي الشعععركة لحاجتهعععا 

 .67السيطرة

هعععي  رعععارة ععععن جعععزء مععن النتيجعععة غيعععر الموزععععة، بحيعععث تسعععتعين بعععه المؤسسعععة لتوسعععيع الاحتياطوووات: 4.1
نشاطاتها ومواجهة المخاطر المستقبلية فهي تعتبر من مصادر التمويل الداخلية التي تستعملها المؤسسعات 

وتقضعي الحكمعة والتريعث وحسعن الترصعر بععدم ، 68في تمويل أ ولها والذي يصرح جزء من حقعوق الملكيعة
كلها علعى المسعاهمين واقتطعاف نسعرة معينعة منهعا كعل سعنة لتكعوين معال احتيعاطي بخصعوص   الأرباحتوزيع  

تحمل الخسارة التي قد تصي  المؤسسة في احدى السنوات أو لقضاء الحاجات التي قد تبدو في المسعتقبل 
التععي يمكععن أن تهععدد اسععتمرارها فععي المسععتقبل، مثععل: ارتفععاف  الأخطععارأو لتقويعة ائتمععان المؤسسععة، ومواجهععة 

 .69الإنشاءالتكاليف الاستثمارية في المستقبل عما هو مخطط ومقدر أثناء فترة 

وتمثعععل هاتعععه العنا عععر التمويعععل العععذاتي للمؤسسعععة بالإعتمعععاد علعععى القعععدرة و الكفعععاءة التشعععغيلية لتعظعععيم قيمعععة 
المؤسسة و العائد على حقوق الملكية، والقدرة على إستفاء المؤسسة ب لتزاماتها و تمويل أنشعطتها معن رأس 

 مالها دون اللجوء إلى الإستدانة و التقليل من تكاليف التمويل إلى حدها الأقصى.  

 
 . 379-378، دار الفكر الجامعي، مصر، ص ص  التمويل والإدارة المالية للمؤسساترواس عاطف وليم،  اند66
، المكت  الجامعي الحديث،  الإدارة المالية، التحليل المالي للمشروعاتالحناوي محمد الصالح ومصطفى نهال فريد،    67

 . 250، ص 2008الإسكندرية، مصر، 
68consopierr،andfarouk hem,gestion financiére de lentrepris, edition 10 paris, 2002, P 248. 

 . 385، ص مرجع سابقتن الشريف سليمان،  69
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 تتمثل مصادر التمويل الخارجي بالأساس ريما يلي:مصادر التمويل الخارجية: . 2

 تتمثل مصادر التمويل الخارجية عن طري  البنك ريما يلي:التمويل عن طريق البنك: 1.2

التي تحصعل عليهعا المؤسسعة  الأجليقصد بالائتمان المصرفي القروض قصيرة الائتمان المصرفي:1.1.2
من البنوك، ويتميز بأقل تكلفة معن الائتمعان التجعاري فعي الحعالات التعي تفشعل فيهعا المؤسسعة فعي الاسعتفادة 
من الخصم، ولهذا نجد البنوك توفر تشكيلة مختلفة من القروض التي تتلاءم مع مختلف الاحتياجات التعي 
تعبر عنها المؤسسات، يعتبر عقد القرض المصرفي من أكثعر أنعواف القعروض تعداولا، وهعو معن أقعدم وأبسعط 
 ور الاعتماد المصرفي، وقد يكون هذا القرض مضمونا تتأمينات عينية أو شخصية، كما قد يكون غيعر 

 .70مضمون بأي تأمينات، يمنحه المصرف للعميل حس  مراعاة أمانته

وتعتمععد المؤسسععات التجاريععة والصععنا ية فععي ممارسععة أنشععطتها اعتمععادا كبيععرا علععى البنععوك وذلععك فععي 
جانع  تعوفير الائتمعان العلازم لتعوفير  إلعى مجالات عديدة منهعا تسعهيل عمليعات العدفع والاسعتيراد والتصعدير،

احتياجاتها في النمو والتطور، وتعتبر البنوك التجارية أهم مصدر من مصادر التمويل المتاحعة للمؤسسعات 
 إلعى التجارية والصنا ية على حد سواء، وتتعامل هذه الأخيرة أيضا بالائتمان المصرفي من خعلال الحاجعة

والبنك الذي تتعامل معه، خا عة وأن قعدرة البنعوك  إليهعدة مسائل تتعل  باختيار نوف التمويل الذي تحتاج 
البنك واحتياطاتعه المختلفعة،  رأس مالعلى الاستدانة غير مطلقة تل محدودة بمجموعة من العوامل منها: (

 .71حجم الودائع، مستوى الودائع واستقرارها 

تلععزم  هععي تلععك القععروض التععي الأجععلإن القععروض متوسععطة : طويلووة الأجوولالقووروض المتوسووطة و  2.1.2
المؤسسععة عنععد الحصععول عليهععا بسععداد كععل مععن أ ععل القععرض والفائععدة المسععتحقة فععي تععاريخ معععين، وتخضععع 
عمليععة الاقتععراض فععي هععذه الحالععة لشععروط الاتفععاق مععا تععين المؤسسععة ومععا تععين المقععرض، وذلععك ريمععا يتعلعع  

خمسة عشر عاما  إلى بمعدل الفائدة وتاريخ الاستحقاق وتاريخ السداد، وتتراوح فترة الاقتراض ما تين ثلاثة
وتحصل الشركات هعذا النعوف معن القعروض معن المؤسسعات الماليعة المختلفعة كعالبنوك أو شعركات التعأمين أو 

 
 . 645، ص  2011، منشورات الحلبي الحقوقية، تيروت، لبنان،  القانون التجاري طه مصطفى كمال والرارودي علي،  70
الماليةعقل مفلح محمد،    71 الإدارة  في  للنشر والتوزيع،  1، ط مقدمة  العربي  المجتمع  -411، ص ص  2008، مكترة 

412 . 
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بعر الهيئات العامة، ومن مميزات هذا النعوف معن التمويعل هعو السعرعة فعي عمليعة التمويعل وكعذلك المرونعة 
 .72في حالة حدو  أي تغيرات في الظروف الاقتصادية المحيطة بالمؤسسة

أحععد الأنشععطة الرئيسععية للمؤسسععة الاسععتثمارية بشععتى أشععكالها، بحيععث طويععل الأجععل ويعععد الاقتععراض 
تعتبععر المؤسسععة الماليععة الطععرف الوسععيط تععين مععدخري الأمععوال ومسععتخدميها، ومععن أمثلععة المؤسسععات الماليععة 

إن أسعراف ، 73والمؤسسة الطالرة للقرض، ويتم تحديد تنود وشروط العقد على أساس التفاوض تين الطرفين
 أسهم إ دارالصعوبات التي تواجهها الشركة في  إلى يعود  طويلة الأجلاختيار التمويل تواسطة القروض 

فعي الحصعول علعى مصعدر تمويعل مناسع ، وفعي بععر الأحيعان يشعكل هعذا النعوف  إمكانيتهعاجديعدة أو ععدم 
مععن الاقتععراض أقععل تكلفععة مععن المصععادر الأخععرى علععى اعترععار أن القائععدة علععى القععرض والعمولععة المدفوعععة 
تخفععر مععن الععربح الخاضععع للضععريرة أي تععوفر الميععزة الضععريبية لمثععل هععذا النععوف مععن مصععادر الأمععوال، مععع 

وجود عوامل محددة لمبل  القرض وخا ة في حالة عدم توفر الضمانات الكارية لتغطيعة مبلع    إلى  الإشارة
 .74القرض أو لمحدودية قدرة المقترض على تسديد الالتزامات المترترة عليه

وهعو شعكل مععروف  قصعير الأجعلالائتمان التجعاري هعو شعكل معن أشعكال التمويعل  الائتمان التجاري:  2.2
لمعظعم المؤسسعات، ويععرف  قصعير الأجعللكل أنواف المؤسسات ويعتبر أكبعر مصعدر معن مصعادر التمويعل 

علعععى أنعععه الائتمعععان الممنعععوح للمؤسسعععات نتيجعععة شعععرائها بضعععاعة دون أي يكعععون مطلعععوف منهعععا دفعععع قيمعععة 
مشععترياتها نقععدا ويكععون مسععموح لهععا تععدفع قيمععة مشععترياتها خععلال مععدة زمنيععة قصععيرة، ومععن هععذا يخععرج مفهععوم 

، كمعععا يقصعععد بالائتمعععان التجعععاري قيمعععة 75الائتمعععان التجعععاري أي ائتمعععان غيعععر معععرترط بعمليعععات شعععراء أو تيعععع
الرضاعة المشتراة على الحساف بغرض تيعها، وبعرارة أخعرى يتمثعل الائتمعان التجعاري فعي رقعم أوراق العدفع 
والحسابات الدائنة التي تنشأ نتيجة لشراء الرضاعة دون دفع ثمنها نقدا، على أن يتم سداد قيمتهعا بععد فتعرة 

يعوم، وتتوقعف تكلفعة الائتمعان التجعاري علعى شعروط المعوردين، حيعث يعتبعر تمعويلا   30  إلعى  25محددة من  

 
 . 279-278، ص ص مرجع سابقالحناوي محمد الصالح ومصطفى نهال فريد،72
 . 348، ص  2002، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، نظرية التمويل الدوليالراوي خالد واخرون،  73
كنزة،    74 باية  المالي  شراتي  الهيكل  لبناء  المحددة  الجزائرية –العوامل  المؤسسات  من  مقدمة ضمن حالة عينة  مذكرة   ،

متطلرات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  
 . 37-36، ص ص 2013-2014، 3
 . 229، ص  1996، مكتبة عين الشمس، مصر، 6، طالإدارة الماليةسيد الهواري،  75
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اسععتطاع  المؤسسععة اسععتثماره أو اسععتخدامه بالشععكل الملائععم، والعكععس حيععث يصععرح تمععويلا ذو  إذامجانيععا 
 . 76فقدت المؤسسة السيطرة في استخدامه لصالحها إذاتكلفة عالية، 

يأخععذ الائتمععان التجععاري دورا بععال  الأهميععة فععي تمويععل الكثيععر مععن المؤسسععات خا ععة  ععغيرة الحجععم 
التعععي تجعععد  ععععوبة فعععي الحصعععول علعععى القعععروض المصعععررية ذات التكلفعععة المنخفضعععة، وللائتمعععان التجعععاري 

 مجموعة من المزايا يمكن حصرها في النقاط التالية: 

أنععه لا يتطلعع  تحلععيلا للمركععز  إلععى أي إجععراءات إضععافة إلععى سععهولة الحصععول عليععه بسععب  عععدم الحاجععة -
 المالي للمؤسسات.

السوق والتعي  إلى يعتبر مصدرا متاحا تيسر لتمويل احتياجات المؤسسات خا ة تلك التي دخل  حديثا  -
قدرتها الائتمانية، مما يحعول دون الحصعول علعى القعروض البنكيعة تتكعاليف وضعمانات  إترازلا يمكنها بعد  

 معتبرة.

يتضععمن الائتمععان التجععاري إمكانيععة تجديععده بشععكل مسععتمر وفعع  شععروط ائتمانيععة جديععدة ممععا يعطيععه ميععزة  -
 الاستمرارية في الوافر والحصول عليه.

يتميععز كععذلك بالمرونععة إذ يمكععن للمشععتري الحصععول عليععه وقعع  الحاجععة ففععي حالععة زيععادة المبيعععات يمكععن  -
 للمؤسسة أن تزيد من مقدار القرض التجاري.

 يعتبر الائتمان التجاري أقل مصادر التمويل قصيرة الأجل كلفة. -

يعتبعععر التمويعععل التعععأجيري أحعععد الأسعععالي  التعععي يعتمعععد عليهعععا لتمويعععل المؤسسعععات :التمويووول بالاسوووتئجار3.2
القعروض البنكيعة ومعا يترععه معن اثعار سعلبية علعى الوضععية الماليعة   إلعى  الاستثمارية لتفعادي اللجعوء المكثعف

 المستقبلية، ويعرف التمويعل التعأجيري بأنعه  التعزام تعاقعدي تتعأجير أجهعزة وأدوات إنتاجيعة معن مؤسسعة مالكعة
، ويتميعععز التمويعععل بالاسعععتئجار 77كعععراء محعععددة  أقسعععاطمؤسسعععة إنتاجيعععة مسعععتخدمة لفتعععرة معينعععة مقاتعععل  إلعععى

 :78بالخصائص التالية

 
 . 46، ص مرجع سابق، شراتي باية كنزة76
 . 195، ص  2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير الماليلسلوس مرارك،  77
 . 77، ص 2007، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  6، طتقنيات البنوكلطرت الطاهر،  78
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 هو شكل من أشكال التغل  على محدودية مصادر التمويل. -

عدم إنفاق المؤسسة المستأجرة للمبل  الكلي للاستثمار مرة واحعدة، وإنمعا تقعوم بالعدفع علعى أقسعاط تسعمى   -
أقسعععاط، حيعععث تتضعععمن هعععذه الأقسعععاط جعععزءا معععن ثمعععن شعععراء الأ عععل (الجعععزء المهتلعععك معععن  الإيجعععارثمعععن 

الفوائعععد التعععي تععععود للمؤسسعععة المعععؤجرة، ومصعععاريف الاسعععتغلال المرترطعععة بالأ عععل  إليعععهالاسعععتثمار  مضعععافا 
 المتعاقد حوله.

 تقيم عملية الائتمان الايجاري علاقة تين ثلاثة أطراف هي: -

المؤسسة المؤجرة: هي التي تقعوم بشعراء الأ عل المتفع  عليعه معن المؤسسعة المعوردة ودفعع ثمنعه ثعم تقعوم  •
 المؤسسة المستأجرة. إلى تتقديمه

 المؤسسة المستأجرة: هي التي تقوم باختيار الأ ل الذي ترغ  ريه لدى المؤسسة الموردة. •
 المؤسسة الموردة: هو المنتج لا ل محل التأجير (السلع الإنتاجية من أجهزة والات . •

 عند نهاية مدة العقد القانوني نتاج للمؤسسة المستأجرة ثلاثة خيارات: -

 لفترة ثانية بشروط يتف  عليها مجددا. الإيجارتجديد عقد  •
شععراء نهععائي لا ععل بالقيمععة المترقيععة المنصععوص عليهععا فععي العقععد (الجععزء غيععر المهتلععك ، وبالتععالي يععتم  •

 نقل الملكية القانونية لا ل للمؤسسة المستأجرة.
 وإرجععافالعلاقععة القانونيععة القائمععة تينهمععا  وإنهععاءالامتنععاف عععن تجديععد العقععد والامتنععاف عععن شععراء الأ ععل  •

 المؤسسة المؤجرة. إلى الأ ل

 يمكن أن يكون الأ ل منقولا مثل: الآلات أو المعدات ويمكن أن يكون غير منقول مثل العقارات. -

تختلف فكرة القرض الايجاري عن فكرة القرض الكلاسيكي بالرغم من أن الهدف من العملية واحد، وهعو   -
تمويعل الاسعتثمارات، حيعث أن القعرض الايجعاري لا يمعنح  ععورة نقديعة تعل هعو ينصع  تسعليم أ عول عينيععة 
(استثمارات مادية  تواسطة المؤسسات الماليعة والمصعررية المتخصصعة التعي حصعل  علعى الأ عول نتيجعة 

 شرائها على الموردين.
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تتغيععر مععدة العقععد ترعععا لتغيععر المععدة الاقتصعععادية المحتملععة للعتععاد المععؤجر ولا تتجاوزهععا وهععي تتععراوح تعععين  -
رغ  المستأجرون تحديد عتادهم في مدة قصيرة،   إذا  إلامن الحياة الاقتصادية لا ل،    %80 إلى  75%

 وهذا ما نجده في الات الحاسوف اين وتيرة تقادمه تكون سريعة.

مصععحوبة بخععدمات الصععيانة وغيرهععا، ومنععه يحععدد فععي العقععد مععن تقععع  الإيجععارتكععون بعععر عقععود قععرض  -
 عليه مسؤولية الصيانة والإ لاح وغيرها.

فععي بعععر الأحيععان علععى ضععمانات حيععث يععتم احتسععاتها مععع الإيجععارات المدفوعععة  الإيجععارتحتععوي عقععود  -
معن ثمعن حيعازة العتعاد، كمعا أنهعا تعدخل فعي الحسعابات تكعاليف شعراء العتعاد،  %10وعموما لا تتعدى نسعرة 

إذا رغعع  المسععتأجر فععي شععرائه والهععدف مععن هععذه الضععمانات هععو التخفيععف مععن خطععر عععدم دفععع الإيجععارات 
المسععتحقة، وكععذا تغطيععة خطععر التقععادم الجزئععي أو الكلععي لا ععل المععؤجر مععع العلععم أن الضععمان الأساسععي 

 للمؤجر هو أن يرقى المالك لا ل. 

زيععادة رؤوس أموالهععا للتوسععع فععي  إلععى تلجععأ المؤسسععات  التمويوول عوون طريووق بورصووة الأوراق الماليووة:4.2
تور عععة الأوراق الماليعععة تعععدلا معععن الاقتعععراض معععن  إلعععى مشعععاريعها الحاليعععة أو العععدخول فعععي توسععععات جديعععدة

 البنوك، لأن البور ة توفر لها تمويلا تدون مقاتل فهي لا تتحمل أية فوائد أو أ راء مثلما يحد  لو لجأت 
الصعععوبات التععي تضعععها بعععر البنععوك لمععنح هععذه القععروض بخععلاف التشععدد النسععبي  إلععى البنععك إضععافة إلععى

 .لمعايير الاقتراض منها

أقسععام  ععغيرة تسععمى الأسععهم وبيععع الأسععهم تنععاءا علععى القععوانين  إلععى ويععتم ذلععك إمععا تتقسععيم رأسععمالها منهععا 
العلازم لعمعل المؤسسعة أو قعد تعدخل  رأس المعالالمنظمة لهذه العملية، وهذا تهدف تقسيم المخعاطرة وتجميعع 

وهععذا باعترععار  طويلععة الأجععلقععروض  إلععى كانعع  تحتععاج السععندات إن إ ععدارالمؤسسععة البور ععة عععن طريعع  
 . 79تور ة الأوراق المالية سوق ترادل الأسهم والسندات 

 

 

 

 
 . 7، ص  2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طأسواق الأوراق المالية )البورصة(حسين عصام،  79
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 محددات بناء الهيكل المالي المطلب الثالث:

من خلال هذا المطل  سيتم التعرف على محددات تناء الهيكل المالي، حيعث تتعأثر القعرارات الماليعة 
المتعلقة بالهيكل المالي للمفاضلة تين مصادر التمويل المختلفة بمجموعة معن العوامعل، معن أهمهعا نجعد معا 

 يلي:

يمكن لربحية المنشأة أن يكون لهعا علاقعة عكسعية أو طرديعة تهيكعل تمويلهعا وذلعك اسعتنادا لمعا . الربحية:  1
، فوفقععا لنظريععة التسلسععل الهرمععي لمصععادر رأس المععالتو ععل  لععه النظريععات والدراسععات ذات الصععلة تهيكععل 

التمويل وغيرها من الدراسات السابقة تقر بأن العلاقة تين ربحية المنشأة ونس  الديون هعي علاقعة عكسعية 
المحتجععزة تععأتي فععي مقدمععة مصععادر التمويععل ثععم يليهععا الاقتععراض، وأخيععرا إ ععدار أسععهم جديععدة  الأربععاحلأن 

الاعتمعاد تدرجعة أقععل  إلعى وعليعه تتجعه المنشعأة التععي تتميعز بارتفعاف أرباحهعا وتتععاح لهعا فعرص احتجعاز أربععاح
المحتجزة، كما أن المنشعيت التعي لا  الأرباحالتمويل من خلال   إلى  على مصادر التمويل الخارجية واللجوء

التمويل الخارجي لتغطية تلعك الفعرص، وفعي  إلى تتميز تربحية مرتفعة وتواجه فرص استثمارية جيدة ستلجأ
ظل نظرية المرادلة ف ن العلاقة تين الربحية ونس  الديون قد تكون طردية حيث أن المنشعيت ذات الربحيعة 

التمويل الخارجي للاستفادة من تكلفة هذا التمويل المتمثلة في الفوائعد وخصعمها   إلى  المرتفعة تفضل اللجوء
 .80كمصاريف من قائمة الدخل لتخفير دخلها الخاضع للضرائ  

لقد افترض  العديد من الدراسعات وجعود علاقعة تعين حجعم المؤسسعة ونسعرة الاسعتدانة،   . حجم المؤسسة:2
حيث وضع العديد من الراحثين بأن حجم المؤسسة عامل تمييز في اختيار الهيكل المالي للمؤسسة، ولكن 

، بالتعالي الإسعتراتيجيةرغم ذلك ف ن تأثيره يرقى غامر فالمؤسسات الكبيرة الحجم تكعون متععددة النشعاطات 
أقل مخاطرة من المؤسسات الصغيرة الحجم، حيعث أن تكعاليف الإفعلاس المراشعر سعوف تعنخفر معع زيعادة 

، فالمؤسسات  عغيرة الحجعم تتحمعل تكلفعة أكبعر معن المؤسسعات الكبيعرة فعي حالعة اتجاههعا 81حجم المؤسسة
، وتزداد هاته التكلفة في حالة اتجاه هاته المؤسسات الصغيرة لإ دار أسهم جديدة الأجلللاقتراض طويل  

، وبالتعالي تكعون عرضعة لارتفعاف تكعاليف قصعير الأجعللتمويل مشاريعها، لذلك تتجه المؤسسات للاقتعراض 

 
 . 70، ص مرجع سابقأتو شعران وليد زهير،  80
تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من  توشوشة محمد،    81

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  المؤسسات الجزائرية
 . 245، ص  2016-2015التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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الوكالة والتصفية عندما تتعرض للمشاكل المالية وارتفاف عنصر المخاطرة الزائد نسبيا، وعليه فمن المتوقع 
 .82أن يكون هناك علاقة عكسية تين حجم المؤسسة ونسرة مديونيتها القصيرة الأجل

تبععرز أهميععة هععذا العامععل مععن أن كيكععل الموجععودات يلععع  دورا مهمععا فععي قععرار تمويععل هيكوول الأصووول: . 3
ارتفعاف القيمعة التصعفوية  إلعى المنشأة، حيث أن ارتفاف نسرة الموجودات الثاتتة الملموسة فعي المنشعأة يعؤدي

زيادة فرص المنشأة في الحصعول علعى قعروض  إلى للمنشأة، الأمر الذي يمثل ضمانا للمقرضين بالإضافة
تتكعععاليف أقعععل، حيعععث أن الموجعععودات الثاتتعععة الملموسعععة أقعععدر علعععى الحفعععا  علعععى قيمتهعععا عنعععد تسعععييلها معععن 
الموجععودات الأخعععرى، وبالتعععالي يمكعععن اسعععتخدامها كضععمان للقعععروض الخارجيعععة، حيعععث أن بععععر النظريعععات 
المرترطة بالهيكل المالي تقترح وجود علاقة طردية تين نسرة الموجعودات الملموسعة الثاتتعة ونسعرة المديونيعة 

 في الهيكل المالي. 

 متقعارف  رأس معالإن المنشيت التي تعمل في نفس القطاف يكعون لهعا فعي الععادة كيكعل طبيعة القطاع:  .  4
أمعوال ضعخمة  إلعى حد بعيد، ومعن جهعة أخعرى فع ن المنشعيت التعي تعمعل فعي القطعاف الصعناعي تحتعاج  إلى

التمويعل الخعارجي معن  إلعى نتيجة للحجم الكبيعر العذي للاسعتثمارات فعي الآلات والمععدات، ممعا يجعلهعا تلجعأ
أجعععل تغطيعععة احتياجاتهعععا، كمعععا أن طبيععععة الأ عععول التعععي تمتلكهعععا تمثعععل لهعععا ضعععمان يسعععاعدها فعععي اقنعععاف 

الهيكعل المعالي للمنشعيت الخدميعة تتميعز تلجوئهعا المحعدود للتمويعل الخعارجي وذلعك   إلعى  المقرضين، وبالنظر
نتيجة لعدم امتلاكها لموجودات كبيرة، كمعا أن القطاععات التعي تتسعم بمععدلات نمعو ومخعاطرة مرتفععة تتجعه 

الاعتمععاد علععى أمععوال الملكيععة، تينمععا قطاعععات الأعمععال التععي تتسععم بمعععدلات نمععو  إلععى فععي أغلعع  الأحيععان
 .83ومخاطر منخفضة تتجه للاعتماد على المصادر الخارجية

إن دورة حياة المؤسسة يمكن أن تكون عاملا مهما في اختيار الهيكل المالي للمؤسسة، دورة الحياة:. 5
حيث أن كل من مراحل نمو المؤسسة تختص بمستوى معين من التدفقات النقدية، المخاطر التشغيلية،  
الاحتياجات في التمويل، فرص الاستثمار، وحصة الأ ول المادية التي تمتلكها المؤسسة، وتنطوي دورة  
حياة المؤسسة على خمس مراحل والتي تحدد اختيار الهيكل المالي للمؤسسة حس  كل مرحلة من هاته  

 :84المراحل

 
للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة  توربيعة غنية،  82 المناسب  المالي  الهيكل  اختيار  الكهربائي   الأشغال–محددات  والتركيب 

والتجارية  فرع سونلغاز الاقتصادية  العلوم  كلية  التسيير،  علوم  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات  مقدمة ضمن  مذكرة   ،
 . 131، ص 2012-2011، 3وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

 . 71، ص مرجع سابقأتو شعران وليد زهير، 83
 . 136، ص  مرجع سابقشراتي كنزة،  84
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 إلععى وهععي الفتععرة التععي تلععي تأسيسععها فععي هاتععه المرحلععة ترحععث المؤسسععات عععن الععدخولعنوود الانطوولاق:  -
السععوق، فاحتياجاتهععا التمويليععة محععدودة وتكععون غيععر مدرجععة فععي البور ععة، عععادة مععا تكععون ممولععة بععالأموال 

 الخا ة ويمكن أن يتكون بالقروض البنكية.

 رأس المعالالسعوق، بحيعث أن احتياجاتهعا للاسعتثمار و  إلعى تبعدأ المؤسسعات فعي العدخول مرحلوة التوسوع: -
التمويعل  إلعى العامل يرتفع ولا يكفي التمويل العذاتي لتغطيعة الاحتياجعات التمويليعة، وبالتعالي فع ن احتياجاتهعا

 الخارجي يكون معتبر.

فععي هاتععه المرحلععة يرتفععع رقععم الأعمععال للمؤسسععة بسععرعة وتحقعع  المؤسسععات توسعععا كبيععرا،  مرحلووة النمووو: -
وتكععععون فر ععععة الاسععععتثمار عديععععدة، وبالتععععالي تتجععععاوز تععععذلك الاحتياجععععات التمويليععععة حجععععم التمويععععل الععععذاتي، 

التمويعل ععن طريع  إ عدار أسعهم أكثعر معن  إلعى والمؤسسات المدرجة في البور ة فعي هاتعه المرحلعة تميعل
الديون، أمعا المؤسسعات الأخعرى رعيمكن أن تسعتخدم العدين المحعول فعي التمويعل والعذي يعتبعر الشعكل الأكثعر 

 استخداما.

الناتجععة عععن الاسععتثمارات  الأربععاحيبععدأ النمععو فععي الاسععتقرار، حيععث أن تععدفقات الاسععتغلال و  مرحلووة النضووج:
السابقة ترتفع، وينخفر احتياج الاسعتثمار فعي مشعاريع جديعدة والفعرض الاسعتثمارية تصعرح نعادرة، وبالتعالي 
تتمكن المؤسسة من تغطية الاحتياجات التمويلية بالتمويل الذاتي، كما أن الاستقرار في تدفقات الاسعتغلال 
الذي يجعل المخاطر ضعيفة، وتراكم الأ ول المادية الناتجة عن نمو المؤسسة تعتبر كأدلة وحجج مقنعة 

 الاستدانة في شكل قروض تنكية أو قروض سندية. إلى للاستدانة، وبالتالي ف ن التمويل الخارجي يتحول

فعععي المرحلعععة الأخيعععرة يعععنخفر التعععدف  النقعععدي تعععدريجيا وتعععنخفر كعععذلك الاحتياجعععات  مرحلوووة التووودهور: -
الاسعععتثمارية، حيعععث يتجعععاوز التمويعععل العععذاتي للمؤسسعععات الاحتياجعععات التمويليعععة للاسعععتثمار، وبالتعععالي تميعععل 

استخدام سيولتها في: تصفية ديونها، وإعادة شراء الأوراق المالية أو توزيعع أربعاح اسعتثنائية  إلى  المؤسسات 
 على المساهمين.
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 والشكل الموالي يوضح خيارات التمويل ودورة حياة المؤسسة:

 تمويل المؤسسة في كل مرحلة من دورة الحياة  (:06)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 249، ص مرجع سابقتوشوشة محمد، المصدر: 

هعي المنعافع التعي تحققهعا المؤسسعة معن غيعر الفوائعد علعى العديون، حيعث أن الوفورات الضريبية البديلة:.  6
المؤسسععات التععي تحقعع  وفععورات ضععريبية مرتفعععة ف نهععا تتوسععع فععي الاسععتدانة، حيععث أن قععرار التمويععل يعتمععد 
علعععى الوفعععورات الضعععريبية الممكعععن تحقيقهعععا، لأن قيعععام المؤسسعععة بالاسعععتدانة لتمويعععل اسعععتثماراتها لعععه فوائعععد 
ضريبية مقارنة ب  دار الأسهم وذلك لقاتلية الفوائد علعى العديون المدرجعة فعي كيكعل تكعاليف المؤسسعة قبعل 
اقتطاف الضريرة من الربح الإجمالي للمؤسسة، حيث تكمن الميزة الأساسعية للعديون فعي الوفعورات الضعريبية 
التي تحققها، كما أنه ب مكان المؤسسة الاستفادة من الوفورات الضريبية من خلال وسائل أخعرى، حيعث أن 

فععي حالععة كععون البععدائل الأخععرى للاسععتدانة قععد اسععتنفذت، وقععد  إلااللجععوء علععى الاقتععراض لععيس دائمععا إيجاتيععا 
كشف  نتائج العديد من الدراسعات ععن إمكانيعة تعأثير الوفعورات الضعريبية الناتجعة ععن أ رعاء القعروض علعى 

الضريبية المقدمعة لتشعجيع الاسعتثمارات،  والإعفاءات الهيكل المالي كالوفورات الضريبية لأقساط الاهتلاك،  
فكلمعععا أتيحععع  للمؤسسعععة تحقيععع  وفعععورات ضعععريبية معععن غيعععر فوائعععد القعععروض كلمعععا يتوقعععع أن تعععنخفر نسعععرة 

 .85الاستدانة في الهيكل المالي

 
85S.Titman and R. Wessels, The determinants of capital structure choice, Journal of finance, V 43, 

1988, P 18. 
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طويععل الأجععل مصععادر الأمععوال لاسععتخداماتها، أي اسععتخدام مصععادر التمويععل  ملائمععةتعنععي . الملائمووة: 7
واسععتخدام مصععادر التمويععل قصععيرة الأجععل لتمويععل الاسععتثمارات قصععيرة  طويلععة الأجععللتمويععل الاسععتثمارات 

علععى الاسععتثمارات قصععيرة الأجععل لشععركة مععا يقتضععي  طويلععة الأجععلالأجعل، وبالتععالي فعع ن غلرععة الاسععتثمارات 
 لملائمعععةفعععي الهيكعععل التمعععويلي، إن ععععدم مراععععاة الشعععركة طويعععل الأجعععل ذلعععك زيعععادة نسعععرة مصعععادر التمويعععل 

طويلعة مخاطر في السعيولة (عنعدما تمعول اسعتثمارات   إلى  مصادر أموالها لاستخدامات هذه الأموال سيؤدي
مععن مصععادر تمويليععة قصععيرة الأجععل ، أو مخععاطر تجميععد جععزء مععن أموالهععا (عنععدما تمععول اسععتثماراتها  الأجععل

 .86 طويلة الأجلقصيرة الأجل من أموال 

 العلاقة بين الحاجة للأموال ونوع استخدامها  (:07)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 . 133، ص مرجع سابقتوربيعة غنية، المصدر:

مععع بقععاء العوامععل الأخععرى علععى حالهععا تعتمععد المؤسسععات التععي تتميععز بسععرعة نموهععا علععى  . معوودل النمووو:8
التمويعل باسعتخدام القععروض بشعكل كبيعر، كمععا أن ارتفعاف تكععاليف التمويعل بالأسعهم مقارنععة تتكعاليف التمويععل 
بالدين يشجع المؤسسات على زيادة الاعتماد على الاقتراض، تيد أنعه فعي الوقع  نفسعه قعد تواجعه مؤسسعات 

 إلعى النمو السريع في اعتمادها المتزايد على الاقتراض مخاطر أكبعر بشعكل قعد يقلعل معن رغبتهعا فعي اللجعوء
زيادة مخاطرهعا، حيعث يعتقعد  إلى ، إن وجود الفرص الاستثمارية داخل موجودات المنشأة يؤدي87الاقتراض 

وجود علاقة عكسية تين هذه الفرص الاستثمارية المستقبلية أو النمو المستقبلي للمنشأة وبين نسرة مديونية 

 
 . 47-46، ص ص 2020، الجامعة الافتراضية السورية، الإدارة المالية للشركاتالعلي أحمد،  86
 . 405، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، ص التمويل والإدارة المالية للمؤسساتاندوراس عاطف وليم، 87
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في كيكلها الرأسمالي، وباعترار أن الفرص الاسعتثمارية المسعتقبلية تزيعد معن فجعوة المعلومعات تعين المعديرين 
 . 88والمستثمرين

 المحددات السالف ذكرها هناك مجموعة من العوامل أخرى وهي:  إلى بالإضافة

ازدادت أهميععععة هععععذا العامععععل فععععي الوقعععع  الحاضععععر بسععععب  التقلعععع  الحععععاد فععععي أسععععواق الأسععععهم  التوقيووووق: -
والسععندات، حيععث يمكععن للمؤسسععات القويععة أن تصععدر فععي بعععر الأوقععات سععندات يمكععن تسععويقها بسععهولة 
ويصع  ذلك على المؤسسات الضعيفة، تينما في أوقات أخرى يمكن لاخيعرة أن تصعدر السعندات وتبيعهعا 
تتكلفة معقولة، لذلك يرحث المدير المالي عن التوقي  المناس  لإ دار كل نوف من أنواف الأوراق المالية، 

ذات تعععأثير جعععوهري فعععي  عععنع البعععدائل  رأس المعععالهعععذا يعنعععي أن النقطعععة الأساسعععية هعععي أن حالعععة أسعععواق 
 التمويلية.

إن إدارة المؤسسععة هععي مجموعععة مععن الرشععر الععذين تحكمهععم عوامععل سععلوكية، درجووة الووتحف  أو المجازفووة: -
لتحمعععل المخعععاطر، ومعععنهم معععن يتصعععف بعععالتردد والعععتحفا والخعععوف معععن  والإقعععدامفمعععنهم معععن يتصعععف بعععالجرأة 

المخععاطر، وكمععا هععو معععروف فعع ن التمويععل المقتععرض يسععاهم فععي زيععادة درجععة المخععاطر؛ واسععتنادا لععذلك فعع ن 
استخدام مديونية أقل على العرغم معن ملائمعة العوامعل الأخعرى بسعب  تحفعا  إلى  قد تميل  رأس المالتركيرة  

 الإدارة وخشيتها من المخاطرة.

إن سعععيطرة المعععالكين الحعععاليين علعععى المؤسسعععة معععن العوامعععل التعععي لهعععا دورا مهمعععا فعععي  الإدارة والسووويطرة: -
تخطيط مصادر التمويل المناسرة، حيث نجد أن هؤلاء المالكين يفضلون التمويعل ععن طريع  الاقتعراض أو 

عادية لأن الدائنين وأ حاف الأسهم الممتازة ليس لهما ح   أسهمإ دار الأسهم الممتازة تدلا من إ دار 
التدخل في الإدارة، هذا عندما يكون الهدف الرئيسعي للمعلاك هعو المحافظعة علعى السعيطرة، لكعن هعذا الامعر 

حعد عجزهعا ععن  إلعى لن يفلح في الحالات الخا ة فعندما تتوسع المؤسسة في الاقتراض وترتفعع معديونيتها
دفع الفائدة أو سداد الأ ل، ف ن الدائنين قد يضعون أيديهم على أ ول المؤسسعة للحصعول علعى حقعوقهم 
وفي هذه الحالة يفقد جميع الأطراف السيطرة على المؤسسة لأنه سيتم تصفيتها لذا فقد يكعون معن الأفضعل 
في مثل هاته الحالة التضحية بجزء من السعيطرة ععن طريع  زيعادة أمعوال الملكيعة (الأسعهم العاديعة  ودخعول 

 بعدد المساهمين الجدد.

 
 . 71، ص مرجع سابقأتو شعران وليد زهير،  88
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 ععافي حقععوق  إلععى الععديون  إجمععاليهنععاك مسععتويات متعععارف عليهععا لنسععرة  معووايير المديونيووة للصووناعة: -
المساهمين لمختلف أنواف الصناعات، ولهذا ريج  على المؤسسة أن تحافا في حجم مديونيتها على حجم 

 هذه النس  حتى لا تؤثر على سلامة موقفهم المالي.

فععي حالععة الععرواج الاقتصععادي تشععجع المؤسسععات علععى الاقتععراض لتمويععل  الظووروف الاقتصووادية العامووة: -
 والعكس في حالة الكساد. رأس المالعملياتها تدلا من الاعتماد على زيادة 

ويقصععد بععه رأي فنععي فععي ملائمععة المؤسسععة المصععنفة، فكلمععا زاد الععرأي  التصوونيف الائتموواني للمؤسسووة: -
 .رأس المالإيجاتيا زادت القدرة على زيادة مصادرها التمويلية سواء عن طري  الاقتراض أو عن زيادة 

والمقصعود بعه الفتعرة الزمنيعة التعي تنقضعي علعى الاسعتثمار حتعى يبعدأ تتحقيع  النقعد  نمط التودفق النقودي:  -
من عملياته، فالفترة الطويلة لها اثار سلبية علعى السعيولة ويمكعن تفعادي هعذا الأثعر باختيعار مصعادر تمويعل 

لأنعه  رأس المعاليتزامن وق  سدادها مع مواعيد دخول النقد، وأفضعل مصعادر التمويعل معن منظعور السعيولة 
 الموزعة حس  الظروف. الأرباحلا يعاد لأ حابه مثل: الاقتراض كما يمكن تعديل 

قد يكون استعمال الاقتراض لتمويل المؤسسة مناس  من الناحية الضعريبية لأن الفائعدة  طاقة الاقتراض:  -
تععد نفقعة تقتطعع مععن العدخل الخاضعع للضعريرة، لكععن قعدرة المؤسسعة علعى الاقتععراض وتقعديم الضعمانات تحععد 

 .89من إمكانية الاستفادة من الاقتراض دون حدود 

للديون تاريخ اسعتحقاق محعدد سعواء كعان العدين قروضعا أم سعندات، حيعث يعتم تحديعد مواعيعد   الاستحقاق:  -
سعععداد العععدين والالتزامعععات المترترعععة عليعععه، كمعععا أن تعععأخر الشعععركة فعععي سعععداد دينهعععا يعرضعععها لمخعععاطر اتخعععاذ 

الشعركة، أمعا حقعوق الملكيعة فلعيس لهعا تعاريخ  إفعلاس إععلان  إلعى  الدائنين للإجراءات القانونية التي قعد تعؤدي
المسععتثمرين تتععاريخ معععين، كمععا أنععه غيععر  إلععى اسععتحقاق، إذ أن الشععركة غيععر ملزمععة تععرد الأمععوال المسععتثمرة

ذلك، وبالتالي ف ن هذا العامل قعد يزيعد معن  إدارتهالم يقرر مجلس  إنملزمة تتوزيع أرباح على المستثمرين  
 نسرة حقوق الملكية في الهيكل التمويلي.

نقصععد بالمرونعة قععدرة الشعركة علععى تععديل مصععادر أموالهعا بالزيععادة أو بالنقصعان ترعععا للتغيععرات  المرونوة: -
أكثعر مرونعة معن  الأجعلالرئيسية التي تطرأ على استثماراتها، ومن المعروف أن المصعادر التمويليعة قصعيرة 

 
 . 137-135، ص ص مرجع سابقتوربيعة غنية، 89
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، وبالتعالي فع ن التقلرعات الموسعمية المحتملعة فعي اسعتثمارات الشعركة سعتزيد معن نسعرة طويلة الأجلالمصادر  
 . 90مصادر التمويل قصيرة الأجل في الهيكل التمويلي للشركة والعكس بالعكس

 

 
 . 19، ص  مرجع سابقالعلي أحمد،  90
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في   الإدارة المالية القائمة على القيمة للنمو المستدام للشركات مساهمات: لثالمبحث الثا
 ظل تداعيات جائحة كورونا

المحورية لتمكين الشركات معن تحقيع   الإستراتيجية (VBFM)مثل الإدارة المالية القائمة على القيمةت
 الأربعاحفهعي لا تقتصعر علعى إدارة  .النمو المستدام، خا ة في ظل الأزمات مثعل تعدا يات جائحعة كورونعا

تعظععععيم القيمععععة  إلععععى الحاليععععة، تععععل تركععععز علععععى اتخععععاذ قععععرارات ماليععععة حاسععععمة (اسععععتثمارية وتمويليععععة  تهععععدف
هععذا التركيععز العميعع  علععى خلعع  القيمععة يعععزز المرونععة الماليععة، ويضععمن  ،علععى المععدى الطويععلالاقتصععادية 

ن الشعععركات معععن الصعععمود أمعععام الصعععدمات الاقتصعععادية والتكيعععف معععع  التخصعععيص الأمثعععل للمعععوارد، ممعععا يمكعععّ
 .المتغيرات، وبالتالي يضمن استمرارها في مسار النمو الواعي والمسؤول

 : الإدارة المالية الحديثة كمنهج جديد في تحديد القيمةالمطلب الأول

تعتبر القيم عنصرا هاما لأي مؤسسة لأنها تعتبر أساسا لفهم الاتجاهات والتأثير علعى إدراك الأفعراد 
  أن توم تيتر مؤلف الكتاف المشهور  بحثا عن الامتياز  طل  منه أن يعطي 2003وقد ذكر (السويدان، 

نصيحة جوهرية واحدة تفي بجميعع الأغعراض التعي تسعاعد المؤسسعات علعى تحقيع  الامتيعاز فأجعاف  عليعك 
أهميعة الإدارة بعالقيم بالمؤسسعات للقعرن الحعادي  إلعى تتحديد منظومة القيم ، وقد أشارت العديد من الأدتيعات 

 : 91والعشرين يمكن أن نجملها ريما يلي

 تعطي سعة وبعد التفكير وتوجيه جهود المنظمة نحو المجالات المختلفة. -

 ونوعيتها والتي ترغ  المؤسسة أن تكون أو لا تكون فيها. الأعمالتحديد  -

 توضيح توقعات المؤسسة وتنشرها للآخرين. -

 تساعد على استقطاف الأفراد ذوي المهارات والجدارات. -

 تحديد الأسلوف المترع لتوجيه وإدارة الأعمال في المؤسسة. -

 تحديد أولويات العمل الرئيسية في المؤسسة. -

 
، دار وائل للنشر، عمان،  سلسلة إدارة الأداء الاستراتيجي،  1إدريس وائل محمد  رحي والغالي طاهر محمد منصور، ط91

 . 69ص  ، 2009الأردن، 
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 أهمية الإدارة بالقيم ريما يلي: ساهمكما ت

خا ية المرونة فعي نظريعة الإدارة بعالقيم إذ أنهعا نظريعة لا تأخعذ قعيم معينعة بعالتطبي ، تعل تضعع الإطعار   -
 المرن المناس  لجميع القيم الثقارية والعقدية: فالنظرية تؤيد دور القيم ولا تحددها.

يعة ممعا يععزز دور العنصعر الرشعري ويعربط النظعام الإنسان  الإدارة بالقيم تعتمد على الاتصال والعلاقات    -
 وبالثقافة التي ينشأ فيها. إليهبالأفراد العاملين ريه وبالمجتمع الذي ينتمي 

الإدارة بععالقيم شعععاملة فهععي تهعععتم بجميععع الأطعععراف والعنا ععر فعععي العمععل الإداري لهعععا سععلطة علعععى جميعععع  -
 .إشعاروليس  مجرد  والأفراد العمليات والممارسات  

اتجععاه عععالمي نحععو معالجععة الإخفاقععات والمظععاهر السععلبية للحضععارة المعا ععرة وهععي اتجععاه نحععو  ععيانة  -
 .92ية داخل المؤسسةالإنسانالذات  

الماليةو  النظرية  في  القيمة  أسسها    إلى  تنرع أ ول  التي  الحدية  النيوكلاسيكية  ، Jevonsالمدرسة 
حيث يعرف القيمة على أنها لا تكون على أساس التكلفة ولكن بالرجوف للطل  الذي يمثل المنفعة الحدية  

  إلى  تلكات ويحدد قيمتها، يفترض النموذج النيوكلاسيكي في النظرية الاقتصادية أن المؤسسة تهدفمللم
تعظيم أرباحها، الذي يخضع لقيد دالة الإنتاج، وقد استعمل  النظرية المالية  نماذج تنفس الشكل وذلك 
بقصد استخراج قواعد توجيهية بما يسمح بمعرفة القرارات التي ينرغي لتعظيم دالة الهدف، لكن سرعان ما  

كولاسيكية انتقادات واسعة، مما جعل النظرية المالية تتخلى عنه وتتخذ  و لاقى مفهوم الربح في النظرية الني
النظرية   من طرف  القيمة  مفهوم  تبني  ذلك  من  وانطلاقا  المساهمين،  ثروة  تعظيم  مفهوم  ذلك  اثر  على 

تعظيمها وجعل مختلف القرارات المالية تص     إلى  المالية كهدف جوهري للمؤسسة، التي ينرغي أن تسعى
 .93في قالبها ولخدمتها 

 
، ورقة بحثية مقدمة ضمن فعاليات المؤتمر الإدارة بالقيم وتحقيق التوافق القيمي في المنظماتالعتيبي مشاعل ذياف،  92

 . 31 ص، 2009، الدولي بعنوان: نحو أداء متميز في القطاف الحكومي، الرياض، المملكة العربية السعودية
جامعة   مجلة التحليل والاستشراف الاقتصادي،،  تطور نظرية القيمة في الفكر الاقتصادي والماليرابحي رانية كوثر،    93

 . 165، ص 2021 ، 1(2 مستغانم، الجزائر،
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بالنسععرة لأهععداف المؤسسععة يععرى بعععر الاقتصععاديين أن هععدف الععربح يععأتي فععي أول الترتيعع  باعترععاره 
العديد من الأهعداف الأخعرى، كاسعتمرار المؤسسعة، توسعيع نشعاطها، تلبيعة حاجيعات   إلى  المفتاح الذي يدخل

 .المجتمع

تلبيععة حاجيععات العمععال وتحسععين ظععروف عملهععم، تحسععين مععردود الأمععوال وتسععاهم الإدارة بععالقيم فععي 
للمالععك أو المععالكين للمؤسسععة فععي  ععورة حصععص أو أسععهم حسعع  الطبيعععة القانونيععة لهععا، ويتحععدد كععل هععذا 

الماليعة، تينمعا يعرى العرعر  الإدارةالماليعة بالوظيفعة الماليعة أو  الأعمعالوبشكل كبيعر علعى درجعة أداء ودقعة 
، قصععير الأجععلالآخععر أن الهععدف هععو تعظععيم الثععروة ولععيس تعظععيم الععربح بحجععة أن تعظععيم الععربح يعععد هععدف 
ة السعهم السعوقية ويمثل ذلك وجهة النظر المحدودة القصيرة الأجل ويترت  عليه (تعظعيم العربح  تعدهور قيمع

يعمل طويل الأجل هدف المساهمين، تينما تعظيم الثروة يعتبر هدف استراتيجي أمثل  وهو ما يتعارض مع
تعظععيم  إسععتراتيجيةسععتثمارات المعلاك، لكععن يرقعى دائمععا تعظععيم العربح جععزء معن علعى تعظععيم القيمعة الحاليععة لا

 .94الثروة

عمعععععال القيمعععععة لامريكعععععي ألفريعععععد الأإلعععععى مقعععععاييس خلععععع  القعععععيم للمسعععععاهم يعععععود الفضعععععل فعععععي تعععععروز و 
الععذي اسععتطاف تقععديم مقاربععة لخلعع  القيمععة للمسععاهم حععدد مععن خلالهععا Alfred Rappaport (1986)رابععاتورت 

 .تحقي  هدف تعظيم القيمة للمساهمين إلى الوسائل الضرورية التي تمكن إدارة المؤسسة من الو ول

 إلعى ومع مطلع التسععينات معن القعرن الماضعي سعارع  العديعد معن مكاتع  الاستشعارات المتخصصعة
تبنعععي أفكعععار رابعععاتورت، واسعععتطاع  تطعععوير نمعععاذج لقيعععاس خلععع  القيمعععة، فقامععع  بعععالترويج لهعععا معععن أجعععل 
استقطاف أكبر عدد ممكن من المنشيت لاستغلال نماذجها في القياس، تكتسي مقاييس الأداء معن منظعور 
خلعع  القيمععة للمسععاهم أهميععة بالغععة فععي الإدارة الماليععة الحديثععة، حيععث يمثععل مقيععاس الأداء الععذي مععن خلالععه 
يتحععدد مقععدار خلعع  القيمععة المحقعع  مععن طععرف المؤسسععة الركيععزة الأساسععية لنظععام الإدارة علععى أسععاس القيمععة 

Value BasedManagement(VBM) فاستخدام مقيعاس الأداء معن منظعور خلع  القيمعة يسعمح للمؤسسعات ،

 
، ص  2000، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتحنفي عبد الغفار، 94
19 . 
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تتحسععين عمليعععة الاتصعععال العععداخلي أو الخعععارجي بالمسعععتثمرين، كمعععا يسعععاعد علعععى اتخعععاذ القعععرارات التشعععغيلية 

 .95، وإعداد نظام المكافيت الذي يجعل سلوك المديرين يتماشى مع أهداف المساهمينالإستراتيجيةو 

ويهععتم المععنهج الحععديث لععلإدارة الماليععة للمؤسسععة بكععل مععن قععرار الاسععتثمار وقععرار التمويععل باعترارهمععا 
ين ماليين استراتيجيين، يمكن من خلالهمعا تعظعيم ثعروة المؤسسعة، وكعلا القعرارين يمكعن التععرف عليهمعا قرار 

 :96من خلال العرض التالي

تعتبععر قععرارات الاسععتثمار مععن أهععم قععرارات الإدارة الماليععة، إن قععرار مسععتوى الاسععتثمار أو  قوورار الاسووتثمار:-
حجععم الاسععتثمار الععذي يتخععذه المععدير المععالي هععو الععذي يحععدد عنا ععر الأ ععول الثاتتععة والأ ععول المتداولععة 

المؤسسعة تعين مختلعف عنا عر الأ عول، وتسعتخدم الإدارة الماليعة مبعدأ الفر عة  رأس معالوالتوزيع النسبي ل
البديلععة ومردودهععا ومقععدار التكععاليف علععى القععروض قصععيرة الأجععل مععن أجععل تحقيعع  مبععدأ الاسععتثمار الأمثععل 
لعنا ر الأ ول المتداولة، مما يجن  المؤسسة تحمل كلفة عدم الاستثمار الفائر أو ارتفاف كلفة العجز 
غير المخطط له، أمعا الجانع  الآخعر معن القعرارات هعو الاسعتثمار فعي عنا عر الأ عول الثاتتعة العذي هدفعه 

زيعادة  إلعى ، مع أن التوسع في الاستثمارات في الأ ول الثاتتة قد يعديالأرباحيمكن في تحقي  الزيادة في 
ارتفعاف كلفعة  إلعى الطاقة الإنتاجية التي قد تخلع  تعدورها انخفعاض فعي اسعتغلال الطاقعة المتاحعة، ممعا يعؤدي

 .الأرباحالإنتاج وارتفاف أسعار البيع وانخفاض المبيعات ثم 

تتمثععل المجموعععة مععن القععرارات الماليععة فععي قععرارات التمويععل وتععدور هاتععه القععرارات حععول  قوورارات التمويوول: -
كيفية الحصول على الأموال لتمويل الاستثمارات، ويج  التأكد على أن جوهر قرارات التمويعل تعدور حعول 
تحديععد المععزيج الأمثعععل مععن مصععادر تمويعععل الاسععتثمارات (كيكعععل التمويععل ، أي تحديععد تشعععكيلة التمويععل معععن 
مصععادر التمويععل المتاحععة المقترضععة والممتلكععة، وأيضععا تحديععد نسععرة التمويععل مععن مصععادر التمويععل قصععيرة 

، وبالتعالي تحديعد المعزيج الأمثعل والمناسع  للتمويعل، وكعل ذلعك يكعون طويلة الأجعلالأجل ومصادر التمويل  
 في إطار هدفها العام الذي يتمثل حصرا في تعظيم القيمة الاقتصادية للمؤسسة.

 
دور القرارات المالية في خلق القيمة للمساهمين دراسة حالة مجمع صيدال ومؤسسة  أيمن أسماء ودادن عبد الغني،    95

، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، جامعة أم البواقي  (2017-2002وراسي خلال الفترة )الأ   التسيير الفندقي
 . 699-698، ص ص  2021 ،  2(8
المنهج المعاصر للتفكير المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة المؤسسة الوطنية للمنتجات قرامز فطيمة الزهرة، 96

 . 310-309، ص ص  2016، 06، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة أم البواقي، الجزائر، الكهروكيمياوية
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ولهععذا أ ععرح لزامععا علععى المؤسسععات الاقتصععادية السعععي وراء هععدف خلعع  القيمععة وذلععك بععالتركز علععى 
 : 97انشغالين جوهريين وهما

كععز علععى ة جديععدة ترتتحسععين الععربح الاقتصععادي المتحصععل عليععه تععنفس القععدر أو أكثععر مععن خععلال سياسعع -
العامعععل ، والتخلعععي ععععن السياسعععة  رأس المعععالالميزانيعععة (أحسعععن اسعععتغلال لا عععول الثاتتعععة وتدنئعععة حاجيعععات 

 التقليدية التي ترتكز على جدول حسابات النتائج (رفع المبيعات وتدنئة التكاليف .

السعععي وراء النمععو، لكععن لععيس النمععو بععأي ثمععن، ولكععن النمععو الخععال   إلععى خلعع  القيمععة يععدفع أنالنمععو، إذ  -
معععن شعععأنه تسعععهيل هعععذه  الإسعععتراتيجيةللقيمعععة أي العععذي سعععيحق  عائعععدا، إذ أن إععععادة معالجعععة الاسعععتثمارات 

 العملية.

 رونا كو : لمحة عن جائحة الثانيالمطلب 

وأثعرت  خعلال السعنوات الأخيعرة الصعحية التعي اجتاحع  الععالم  الأزمعات تعتبر جائحة كورونعا معن أهعم  
لمحة تقديمية حول  إلى بشكل كبير على اقتصاديات هاته الدول في جميع النواحي، لذلك سنحاول التطرق 

هاته الجائحة بالتعرف على تداية ظهور وانتشار الجائحة، ثم تلك التدا يات التي خلفتها علعى اقتصعاديات 
 دول العالم بما فيها الأسواق المالية.

إن ظهعور الأوبئعة علعى مسعتوى الععالم أحعد  تغييعرات جذريعة فعي ععدة   . ظهور وانتشار جائحة كورونا:1
نظععام اقتصععادية واجتما يععة و ععحية، ولععيس ذلععك بالجديععد علععى العععالم إذ كععل مععدة زمنيععة معينععة الا ويظهععر 
وبععاء معععين يععؤثر علععى مسععتويات عععدة، إذ تحععد  ثععورة كبيععرة فععي عععدة مفععاكيم علميععة وتقنيععة، تشععير الدراسععة 

ي علععى هاتععه الأرض وأن الفيروسععات ككائنععات الإنسععان الأولععى علععى الأوبئععة أن وجودهععا كععان منععذ التواجععد 
حية متواجدة في الطبيعة وفي الحيوانات، وبفعل تطورها الجيني تحد  طفرات جينية تنتقل للإنسعان بحكعم 

 .98مع البيئة والحيوان، وقد تسب  الأوبئة بشكل كبير في قتل أعداد ضخمة من الأفراد  الإنسان تعايش 

 
97 M.O. HAMDAN, (2009), Création de valeur et évaluation des entreprises, le Quotidien d´Oran, 

N 4422, P 07. 
الرسول،    98 عبد  أزهر  أمير  إشارة جاسم  مع  مختارة  لبلدان  المالية  السلامة  مؤشرات  بعض  في  كورونا  جائحة  تأثير 

،  2024، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء، العراق،  للعراق
 . 10ص 
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اختلفعع  الآراء والكتابععات حععول ظهععور هععذا الفيععروس والمععرض لأول مععرة، وبعععد الاسععتقراء للمعلومععات 
 "IBV"عنعدما تععم اكتشعاف فيعروس تعاجي حيعواني ا عطلح عليععه  1930تبعبن أن تعوادر ظهعوره كانع  سعنة 

حيعععث يسعععب  فعععي التهعععاف الشعععع  الهوائيعععة المعديعععة للطيعععور؛ بععععد هعععذا التعععاريخ ظهعععرت ععععدة سعععلالات معععن 
، ومس  أغلبها الحيوانات مثل: 1949، 1946، 1937،  1931فيروسات كورونا التاجية خلال السنوات 

حينمععا تععم  1965بعععد عععام  إلا الإنسععان الععدواجن، الخنععازير، الفئععران، ولععم يسععب  لهععذا المععرض أن أ ععاف 
ويسعب  مضعاعفات تشعره فعي ظاهرهعا نعزلات البعرد إلا  الإنسعان اكتشعاف أول فيعروس تعاجي بشعري يصعي  

 2003غاية سنة  إلى أن تأثيرها أكبر على الجهاز التنفسي، وتوال  بعدها الاكتشافات حول هذا الفيروس
دولععة  29، والععذي انتشععر فععي "SARS-COV1"ه ريمععا بعععد ا ظهععر فيععروس  سععارس  الععذي أطلعع  عليعععنععدم

تععم الإتععلاغ عععن إ ععابة رجععل فععي السععتين مععن عمععره بمععرض  2012وأزهعع  العديععد مععن الأرواح، وفععي سععنة 
تنفسععي قاتععل مععع العلععم أنععه موفععور الصععحة، ومععع الأبحععا  التععي أجريعع  حينهععا تبععين أن السععب  هععو فيععروس 

تععم  2012كورونععا جديععد أطلعع  عليععه اسععم فيععروس كورونععا لمتلازمععة الشععرق الأوسععط التنفسععية   ، وفععي سععنة 
الإتععلاغ عععن إ ععابة رجععل فععي السععتين مععن عمععره بمععرض تنفسععي قاتععل مععع العلععم أنععه موفععور الصععحة، ومععع 
الأبحععا  التععي أجريعع  حينهععا تبععين أن السععب  هععو فيععروس كورونععا جديععد أطلعع  عليععه اسععم فيععروس كورونععا 

، أمعا بالنسعرة للفيعروس "MERS-COV"أو فيعروس ميعرس" CERS-COV"لمتلازمة الشرق الأوسط التنفسية
، إلا أن الآثععار التععي 2003فهععو مععن سععلالة فيععروس  سععارس  الععذي ظهععر سععنة COVID-19التععاجي الجديععد 

، بسب  انتشاره السريع والخطير الذي 2003خلفها هذا الفيروس أكبر بكثير من الفيروس الذي ظهر سنة 
 .99دولة وخلف خسائر بشرية ومادية كبيرة 100اجتاح أكثر من 

، 2019ظهعععر هعععذا المعععرض فعععي البدايعععة فعععي مقاطععععة ووهعععان الصعععينية فعععي شعععهر كعععانون الأول لععععام 
أغلعع  دول العععالم، ويتكععون هععذا المععرض مععن فصععيلة كبيععرة مععن الفيروسععات، تصععي   إلععى وانتقععل ريمععا بعععد 

 الأمعراض  إلعى وسعال جاف، ومن ثم ينتقعل وإرهاقفي البداية بحالات البرد  الإنسان الجهاز التنفسي لدى  
خصععوص لاشععخاص المسععنين، والأشععخاص الععذين يعععانون مععن أمععراض  الإنسععان الأشععد تععأثيرا علععى حيععاة 

دون الحاجعة للععلاج،  %80مزمنة سابقة، حيث يتعافى معظعم الأشعخاص المصعاتين تهعذا المعرض بمععدل 

 
، ورقة بحثية مقدمة تداعيات جائحة كورونا على قطاعات ومؤشرات الاقتصاد العالميكاسحي موسى ودربال رقية،  99

  3الآثار والإجراءات، يوم –ضمن فعاليات الملتقى الوطني الأول حول: تدا يات جائحة كورونا على الاقتصاد الجزائري 
 . 04، ص 2022ريفري 
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ومعن خصعائص هععذا الفيعروس سععهولة انتقالعه تعين الرشععر، ومععدل الإ ععابات تعين الرشعر تهععذا المعرض أكبععر 
 .100من معدل الوريات، ولهذا السب  أطل  عليه (جائحة كورونا 

ووفقعععا للدراسعععات والأبحعععا  التعععي أجريععع  بخصعععوص فيعععروس كورونعععا ومعععع مقارنتعععه معععع الفيروسعععات 
التاجيععة التععي ظهععرت سععابقا مثععل: فيععروس سععارس وفيععروس متلازمععة الشععرق الأوسععط التنفسععية، تبععين أن هععذا 
الفيععروس مععن نفععس عائلععة الفيروسععات التاجيععة سععابقة الععذكر، وأن مصععدر هععذا الفيععروس حيععواني تسععبب  بععه 
الخفاريش الصينية التي يكثر تيعها وأكلها في سوق المأكولات الرحرية بمدينة ووهعان، كمعا أضعاف  جمعيعة 
الطعع  الوقععائي الصععينية سععب  اخععر فععي ظهععور هععذا المععرض وهععو حيععوان البنغععويلن الععذي يعععد خععزان لهععذا 

 101الفيروس وكثر  يده وبيعه في المدن الصينية وبالتحديد في مدينة ووهان.

، الأعععلامعبععر وسععائل  الأمريكيععةمععن هنععا تععدأت الاتهامععات المترادلععة تععين الصععين والولايععات المتحععدة 
ومععن ثععم تععرزت العديععد مععن الروايععات التععي تفسععر أسععراف وكيفيععة ظهععور الفيععروس، مععن تينهععا نظريععة المععؤامرة 
على اعترار أن الفيروس هو مؤامرة  ينية معن أجعل اسعتثماراتها وسعمعتها ومكانتهعا، وهنعاك معن فسعر ذلعك 

انتشععار الفيروسععات كععون هععذه  إلععى بأكععل الصععينين للحيوانععات البريععة بطريقععة غيععر  ععحيحة وعشععوائية أدى
الحيوانععات تحمععل الكثيععر مععن الفيروسععات، وروايععة أخععرى تععرى بععأن ذلععك كععان نتيجععة لتطععوير الصععين لأسععلحة 
تيولوجيععة، وهنععاك مععن يععربط تععين ظهععور الفيععروس والجععدل الععذي دار حععول النفقععات التععي تصععرف علععى كرععار 
السن والمتعاقدين وتأثيرها علعى الموازنعات والقطاععات الحيويعة، خصو عا فعي العدول الغربيعة، ومعن ثعم فع ن 
نشععر الفيععروس يسععتهدف التخفيععف مععن نسععرة المسععنين وتقليععل النفقععات، كمععا نجععد مععن أخععذ بالتفسععير الععديني 
لظهععور الفيععروس وأ ععحاف هععذا الععرأي مععن المتععدينين يععرون بععأن السععب  هععو عقععاف الهععي نععاتج عععن انتشععار 

الله والتوبعة، معع تععدد تفسعيرات ظهعور الفيعروس  إلعى الفواحش والاتتعاد ععن الله، وبالتعالي لا تعد معن الرجعوف
تواسعطة  الإنسعان  إلعى بالتفسيرات المعقولة لظهوره، فهو إما أن يكون قعد انتقعل  الأخذ نجد أن من المنطقي  
، أو تسعرف معن المختبعرات المتخصصعة ععن طريع  الخطعأ أو بصعورة متعمعدة، الأكعلالحيوانات عن طري   

 
، التداعيات السياسية والاقتصادية لجائحة كورونا على النظام السياسي والاقتصادي الدوليعليان أحمد كمال سلمان، 100

 . 5-4، ص ص  2021 ،  7(3مجلة جامعة الحسين تن طلال للرحو ،جامعة الحسين تن طلال، عمان، الأردن، 
 . 05، ص مرجع سابقكاسحي موسى ودربال رقية، 101
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، والجععدول المععوالي يوضععح إ ععابات ووريععات جائحععة 102خا ععة وأن ووهععان تعععد مركععز الأبحععا  والمختبععرات 
 : 2021غاية  إلى 2020كورونا تداية من سنة 

 ( 2021-2020ترة )ف(: إصابات ووفيات جائحة كورونا لل01الجدول رقم )

عووووووووووووووووووووووووودد  الدولة
الإصووووووووووابات 

5-2020 

عوووووووووووووووووووووووووووووووودد 
-5الوفيووووووووووووات
2020 

نسووووووووبة عوووووووودد 
 إلووووووى الوفيووووووات
 الإصاباتعدد 

عووووودد الإصوووووابات 
10-2021 

-10عدد الوفيوات  
2021 

 نسبة عودد الوفيوات
 عدد الإصابات إلى

 %2 4883624 239564959 %6 318363 4679511 العالم 
 %1.6 737589 45431167 %6.1 91225 1486757 أمريكا 
 %2.7 219329 7861681 %0.9 2584 281752 روسيا 
 %1.6 137944 8231437 %14.3 34898 243965 بريطانيا 
 %2.7 601442 21500097 %6.8 16525 241080 البرازيل 
 %1.7 86827 4977448 %12 27873 231350 اسبانيا 
 %2.7 131384 4704318 %14.2 32154 225435 ايطاليا 
 %2.1 95183 4342178 %4.6 8127 174697 المانيا 
 1.8 24989 2302793 %1.1 24267 2131500 العراق 
 %0.8 66605 7508975 %2.7 4172 14935 تركيا 
 %1.6 117150 7063511 %19.9 28478 142411 فرنسا 
 %1.3 451220 34001743 %3 2949 96169 الهند 
 %4.8 4636 96457 %5.5 4637 84054 الصين 
 %1.6 28289 16667575 %7.7 5976 76991 كندا 
 %1.5 8751 547704 %0.5 313 54752 السعودية 
 %7.5 282773 3732429 %10.6 5248 49219 المكسيك 
 %35.08 6100 214000 %36.14 2756 99610 الجزائر 

التوداعيات الاقتصوادية لجائحوة كورونوا وتأثيرهوا فوي المؤشور ظاهر زهراء عبعد الحسعين، المصدر:  
، معذكرة مقدمعة ضعمن متطلرعات 2021-2019العام لسوق العراق للأوراق المالية دراسة تحليلية للمدة 

نيعععل شعععهادة الماجسعععتير فعععي العلعععوم الماليعععة والمصعععررية، كليعععة الإدارة والاقتصعععاد، جامععععة الرصعععرة، الععععراق، 
 .50، ص 2022
يشععهد  2020لقععد تععدأ العععالم فععي شععهر فبرايععر لسععنة . تووداعيات جائحووة كورونووا علووى الاقتصوواد العووالمي:2

الأخععرى، وامتعععدت اثعععار جائحعععة كورونعععا  للاقتصعععاديات تعطععلا للاقتصعععاد الصعععيني ثعععم انتقلعع  الععععدوى لاحقعععا 

 
علي،  102 كرة  كوروناحسين  جائحة  وتخطي  العالم  والدراسات،  اقتصاديات  للرحو   حموراتي  مركز  حموراتي،  مجلة   ،

 . 155، ص 2020،  36العراق، 



  الفصل الأول:                                                     الجانب النظري للدراسة  
 

 58  
 

، حيععث شععهد العديععد مععن الشععركات فععي  ععناعات السععفر والأعمععاللتشععمل الاقتصععاد والصععناعة وعععالم المععال 
والضعععيافة والترريعععه والتجزئعععة انخفاضعععا حعععادا فعععي الإيعععرادات، فضعععلا ععععن تقلرعععات الأسعععواق الماليعععة وتيكلهعععا، 
وتعععدهور الائتمعععان وزيعععادة مخعععاوف السعععيولة والزيععععادات فعععي التعععدخل الحكعععومي، وارتفعععاف مععععدلات الرطالععععة، 

الاستهلاكي، وزيعادة مسعتويات المخعزون وانخفعاض الإنتعاج بسعب  انخفعاض  الإنفاقوالانخفاض الواسع في  
، وإعععععادة كيكلععععة المشععععروعات والعمليععععات، وغيرهععععا الكثيععععر مععععن الإجععععازات الطلعععع ، وتسععععريح العمالععععة ومععععنح 

 .103التدا يات 

وتعد جائحة كورنا  دمة عالمية لا مثيل لها، حيث تنطوي على اضطرابات متزامنة في العرض والطل   
 والإفععلاس الإغععلاقفععي اقتصععاد عععالمي متععرابط، فقععد قلععل الوبععاء مععن العمالععة والإنتاجيععة، كمععا أن عمليععات 

، معن جهععة أخععرى فعع ن تسععريح العمععال وفقععدان الإمععداد اضععطرابات فععي  إلععى للتجعار والتراعععد الاجتمععاعي أدت 
الععدخل (بسععب  المععرض والحجععر الصععحي والرطالععة  وتفععاقم الآفععاق الاقتصععادية يقلععل مععن الاسععتهلاك لاسععر 
 وبالتععالي يقلععل مععن اسععتثمارات الشععركات، ويمكععن أن تععؤدي حالععة عععدم اليقععين بشععأن مسععار الجائحععة وحجمهععا

فقعدان  إلعى والمستهلكين وتشديد الظعروف الماليعة، ممعا قعد يعؤدي الأعمالثقة  إضعافحلقة مفرغة من   إلى
 .104الوظائف والاستثمار

ترعاطؤ نمعو الاقتصعاد، وتوقعع  عندوق  إلعى 2020أدت إجراءات وتداتير جائحة كورونعا خعلال سعنة 
، لتسععب  2020حيععث تراجععع إجمععالي النععاتج العععالمي سععنة  %3النقععد الععدولي أن يشععهد انكماشععا حععادا تواقععع 

هاتعععه الجائحعععة أزمعععة اقتصعععادية عالميعععة معععن خعععلال التراجعععع الحعععاد فعععي كعععل معععن الطلععع  الكلعععي، الاسعععتهلاك 
العام، سلاسل التوريد، قطاف التصنيع والخدمات، منشيت سعياحية، منشعيت التعلعيم، حركعة التجعارة   والإنفاق

، ومعععن تعععين تلعععك الآثعععار والتعععدا يات الناجمعععة ععععن جائحعععة الدوليعععة، تراجعععع مؤشعععرات الأسعععواق الماليعععة والعععنفط
 :105كورونا يمكن الوقوف على أهمها في النقاط التالية

 
عادل،  103 قيس  محمد  بحث القنبري  المحاسبية:  والمحددات  والمبادئ  الفروض  تطبيق  على  كورونا  جائحة  انعكاسات 
 . 58، ص 2021 ،  3(4مجلة الدراسات الاقتصادية، جامعة سرت، ليبيا،  نظري 

، كلية الأعمال،  أثر تداعيات جائحة كورونا على أداء المنظمات الصناعية في عمانالسامرائي محمد رياض حميد،    104
 . 13، ص 2021جامعة الشرق الأوسط، 

خالد حسين،    105 الأوسطأتو  الح رغده  والشرق  العالم  في  الاقتصاد  كورونا على  للنشر  أثر جائحة  العربية  المجلة   ،
 . 126، ص 2022، 48العربي، مركز تميم للدراسات والأبحا ، عمان، الأردن،  
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حيعث تعؤثر الجائحعة علعى كعل معن الطلع  والععرض الععالميين معن خعلال خفعر مععدل   السياحة والنقل:  -
 الرحلات بسب  غل  حدود العديد من الدول وغل  العديد من المطارات.

شهد القطاف الرياضي أزمة لا مثيل لها من حيث تراجع الإيعرادات والعدخول علعى   في المجال الرياضي:  -
مستوى المنشيت خلال أزمة كورونا، خا ة في الفترة من منتصف مارس وحتعى أول يوليعو، بسعب  توقعف 

 مليار دولار سنويا، ويصل   756النشاط الرياضي بشكل شامل، حيث تل  حجم سوق الرياضة عالميا نحو  
 مليار دولار سنويا. 840 إلى

إعاقة الإنتاج  إلى وتعطيل سلاسل التوريد  الإمداد حيث تؤثر الجائحة من خلال عرقلة   منشآت التجارة:  -
 تقلص الطل  على الطاقة. إلى وإضعاف كل من الطل  والعرض العالميين، ما يؤدي تدوره

السعابقة التعي أثعرت علعى  الأزمعات ولقد أثرت جائحة كورونا على الاقتصاد الدولي ككعل علعى عكعس 
دول أو شركات اقتصادية معينة، ف ذن اثار جائحة كورونا وتدا ياتها على الاقتصعاد الععالمي سعوف تكعون 

تحعولات فعي النظعام  إلعى خطيرة، فكلما زادت واستمرت الفترة الزمنية لجائحة كورونا فعي الععالم سعوف تعؤدي
، ومعععن أتعععرز ملامعععح الاقتصعععاد الععععالمي 106السياسعععي الاقتصعععادي العععدولي وتغيعععرات كبيعععرة فعععي ذلعععك النظعععام

 :107المتوقعة بعد كورونا نجد ما يلي

 سياسة الحماية. إلى من المحتمل أن يتحول الاقتصاد العالمي من سياسة التجارة الحرة والعولمة -

تراجع التفاعل وجهعا لوجعه لصعالح أجهعزة وبعرامج الاتصعالات، لا سعيما بععد الالتفعات للوقع  الضعائع فعي   -
السععفر لأغععراض العمععل والدراسععة، ومععن ثععم تفضععيل التوا ععل عععن بعععد تععدل ذلععك، ممععا سععينعكس سععلرا علععى 

 الناقلات الجوية والفنادق، وبالتالي سيحظى العمل من المنزل بقبول أكبر.

من قبل المستهلكين،  الإنفاقالحذر من قبل المستهلكين لفترة بعد انحسار جائحة كورونا مما يؤثر على   -
 ومن ثم المبيعات في قطاف التجزئة.

علعععى البنيعععة التحتيعععة، وتععععاظم المحفعععزات الماليعععة، لا سعععيما بععععد أن تثبععع   الإنفعععاقمعععن المعععرجح أن يعععزداد  -
 السياسات المالية عجزها.

تخلعف سعندات الخعردة ععن سعداد فوائعدها، ومعن ثعم سعيعمل ذلعك علعى انهيعار   إلى  ممكن أن يؤدي الركود   -
 .الأمريكيةتلك السندات، ومن ثم التدافع من أجل شراء أذون الخزانة 

 
 . 370، ص مرجع سابقعليان أحمد كمال سلمان،   106
 . 158-157، ص ص  مرجع سابقالحسين كرة علي،   107
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على الرغم من أن أذون الخزانة ستكون ضعيفة، إلا أنها ستستمر بالاحتفا  بجاذتيتها نتيجة لكونها تعد   -
 الملاذ الآمن النهائي.

تعرضععها لخيرععة أمععل نتيجععة اتجاههععا  ععوف  إلععى قععد تتعععرض  ععنادي  التقاعععد لمشععكلة، ممععا قععد يععؤدي -
 الاستثمارات الأعلى خطورة من أجل تحصيل عائدات أعلى.

ربمععععا يحصععععل انتعععععات لاسععععواق بعععععد أن يشعععععر المسععععتثمرين بعمعععع  الركععععود، لكععععن بمسععععتويات ضعععععيفة  -
 وتدريجية، أي على المدى الرعيد.

هنععاك مععن يععرى بععأن الععدول التععي تمتلععك تنيععة اقتصععادية متزعزعععة وضعععيفة هععي الأكثععر عرضععة للتععدهور  -
والانهيععار الاقتصععادي، فهععي لا تمتلععك مععوارد كاريععة لمواجهععة الأثععر السععلبي لجائحععة كورونععا، لا سععيما الععدول 

تقريرععا، فهععي أكثععر عرضععة لعععدم  إمكانياتهععاالتععي دخلعع  بحععروف كععالعراق وسععوريا مععثلا فهععي اسععتنزف  كععل 
الاستقرار الاقتصادي، وهعذا لا يعنعي بعأن العدول الأكثعر اسعتقرار سياسعيا واقتصعاديا سعوف تنجعو معن الآثعار 

 الاقتصادية الكبيرة للوباء، تل نجد بأن الوباء سيصي  أو ربما أ اف الاقتصاد العالمي بالشلل.

 في الأسواق المالية المالية تداعيات جائحة كورونا وأثرها على القيمةالمطلب الثالث: 

، حيث سجل  البور ات العالمية  19تضررت الأسواق المالية العالمية كثيرا من تفشي وباء كوفيد  
ما دون الصفر، على غرار شركات   إلى  انخفاضا محسوسا في أسهم الشركات التي توقف  عن النشاط

الطيران، التي أ رح    البترولية، ف غلاق المجال الجوي كان   دمة قوية لشركات  الطيران والشركات 
مستويات أقل من المسجلة    إلى  غير قادرة على مواجهة الأ راء المالية المتراكمة، وانهارت أسعار أسهمها

 . 108من سبتمبر  11العالمية، أو هجمات   الأزمة أعقاف في 

العالمية أسوء انخفاض لها منذ أن تدأ فيروس كورونا بالانتشار حول  المالية  وقد عان  الأسواق 
العالم، حيث تراجع  معظم أسواق الأسهم الرئيسية في العالم لتحق  خسائر تاريخية خا ة في الأشهر  

، ريما يسمى م (موجة البيعة ، وهي عملية تيع سريعة لاوراق المالية مثل: 2020الثلاثة الأولى من عام  
الأسهم والسندات و نادي  الاستثمار المتداولة والسلع والعملات، كما أثر هذا الوباء بالسل  على قرارات  

الأ ول الآمنة  عل غرار الذه ، والتي ينظر لها   إلى التوجه إلى المستثمرين، وهو ما دفع الكثيرين منهم
والهروف من سوق الأوراق المالية، خا ة في ظل تردي معظم    الأزمات كملاذ امن للتحوط في أوقات  

كان المستثمرين واثقين من أن تفشي المرض  2020الشركات المسجلة بالأسواق المالية، ففي تداية فبراير 

 
، على السوق المالية السعودية(COVID-19)المستجد انعكاس جائحة فيروس كوروناالجعيد ساير ساعد ساير، 108

 . 290، ص 2023 ، 2( 24مجلةالرحو  المالية والتجارية، جامعة تور سعيد، مصر، 
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أن عدد حالات الإ ابة كان مستقرا، ومع ذلك ازدادت    إلى  سوف ينحسر، مدعومين بالأرقام التي تشير
  19  –، فبدأ هذا التفاؤل ينحسر بشكل كبير، حيث أعلن منظمة الصحة العالمية أن كوفيد الإ ابات عدد  

السيطرة عليها، مما أدى  الرع  والهلع أدت   إلى  تعد جائحة يصع   المستثمرين والى حالة    إلى   تخوف 
 .   109عمليات تيع ضخمة لاسهم والأوراق المالية، أسهم  في تكبد الأسواق المالية خسائر كبيرة 

الفرنسية    الأوربية القارة    إلى  بالانتقال انخفاض المؤشر دون   CAC 40فقد شهد مؤشر العا مة 
، أما أقل قيمة للمؤشر طوال  2020أفريل    09غاية    إلى  2020مارس    09الأدنى قيمة في الفترة من  
نقطة للمؤشر، في حين أقل انخفاض    3754.84، حيث تل  المؤشر  2020السنتين فقد كان في مارس  
تتاريخ   فقد كان  تلغ     2020مارس    12للمؤشر  انخفاض حاد جدا  يتعل   %12.27بسب   ريما  أما   ،

غاية   إلى  2020مارس    12فقد كان الانخفاض تح  أقل قيمة في الفترة ما تين   Nasdaq 100بمؤشر  
نقطة، وعرف المؤشر انخفاض كبير    6847.28بقيم    2020مارس    23، فقد كان  في  2020ريفري    3

 .110%12.27، تنسرة انخفاض حادة تلغ  2020مارس  12تتاريخ  

التي  الصدمات  طبيعة  لكن  عالميا،  المستجد  كورونا  فيروس  تفشي  مع  العالمية  الأسواق  اهتزت 
عام   عن  تختلف  المرة  هاته  العالمية  الأسواق  لأزمة  2008تصي   وضوحا  الأكثر  النتيجة  وكان    ،

COVID- 19 الأسهم أسواق  خسرت  فقد  العالمية،  الأسهم  سوق  في  التأثير  هي  العالمية  الأسواق  في 
 S&Pفبراير، وفقا لمؤشرات    28  إلى  23تريليون دولار في القيمة على مدى ستة أيام من    6العالمية  

Dow Jones    و  20تين مؤشر    19فبراير  انخفر    إلى   3.373(من    %28تنسرة    S&P  500مارس، 
 ، وانخفر مؤشر  12.830  إلى  21.866(من    %41.3تنسرة    FTSE 250 ، وانخفر مؤشر  2.409

Nikkei 225   في نفس الفترة، وشهدت البنوك الدولية الكبيرة  16.552  إلى  23.479(من    %29رة  تنس  
انخفاضا في سعر أسهمها، حيث أن الانخفاض في مؤشرات سوق الأسهم في مارس كان بشكل رئيسي  

 .111السلامة أثناء جائحة الفيروس التاجي  إلى بسب  هروف المستثمرين

 

 

 
، مجلة السياسة  أثر كورونا على البورصات العالمية: نقد نظرية كفاءة الأسواقمحمود جيهان عبد السلام  راس،  109

 . 28، ص 2021 ، 233(56الدولية، مؤسسة الاهرام، مصر،  
دراسة وصفية تحليلية لمؤشرات  –أثر جائحة كورونا على الأسواق المالية العالمية غربي حمزة وبدروني  يسى،  110

 . 11، ص 2020 ،  2(8، مجلة التكامل الاقتصادي، جامعة ادرار، الجزائر، بعض البورصات العالمية
 . 290، ص مرجع سابقالجعيد ساير ساعد ساير،111
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تأثير فيروس كورونا على بعض المؤشرات وأسعار الأسهم في الأسواق   (:02الجدول رقم )
 المالية العالمية

 أسعار بعض الأسهم في الأسواق العالمية أداء بعض المؤشرات العالمية 
 3.373(مععععن  %28تنسععععرة S&P 500انخفععععاض مؤشععععر -
 . 2.409 إلى

(مععععععععن  %49تنسععععععععة citigroupانخفععععععععر سعععععععععر سععععععععهم  -
 دولار أمريكي . 39.64 إلى دولار امريكي 78.22

(مععععععن  %41.3تنسععععععرة FTSE 250انخفععععععر مؤشععععععر -
 . 12.830 إلى 21.866

 %38تنسعة JP Morgan chaseانخفعر سععر سعهم  -
 دولار أمريكي . 85.30 إلى دولار أمريكي 137.49(من 

 إلععى 23.479(مععن  %29انخفععر مؤشععر نيكععي تنسععرة  -
16.552 . 

 181.32(مععععن  %52انخفععععر سععععهم بععععارك ليععععز تنسععععة  -
 جنيه استرليني . 86.45 إلى جنيه استرليني

 .10، مرجع سات ، ص كاسحي موسى ودربال رقيةالمصدر:

وسععجل  أسععواق المععال فععي دول الخلععيج خسععائر كبععرى وتصععدرت السعععودية ذلععك تتراجععع سععهم شععركة 
مسعععتوى قياسعععي، بععععد انهيعععار سععععر العععنفط فعععي خضعععم  حعععرف الأسععععار  تعععدأتها المملكعععة العربيعععة  إلعععى أرامكعععو

خسعائر قاسعية، إذ كعرط  إلعى السعودية، اذ تعرض  سوق المال السعودية  تعداول  وهعي الأكبعر فعي المنطقعة
بالمئععة وهععو مسععتوى  10بالمئععة، تينمععا تراجععع  قيمععة سععهم شععركة أرامكععو تنسععرة  9المؤشععر العععام بععأكثر مععن 

مليععار دولار تقريرععا مععن قيمتهععا، التععي  320ريععال، وخسععرت أرامكععو فععي يععومين أكثععر مععن  27قياسععي، لتبلعع  
أضععرار كبيععرة بالاقتصععاد العععالمي،  19، وقععد الحقعع  جائحععة كوفيععد 112تريليععون دولار 1.4باتعع  تععراوح عنععد 

وكبريات الشركات، وكمثعل جميعع الععالم   الأعمالوعصف اثارها السلبية وتكاليفها الراهضة بكافة قطاعات  
فقععد تععأثر الاقتصععاد السعععودي والشععركات المدرجععة فععي السععوق المععالي السعععودي تععداول تععدرجات متفاوتععة كععل 

واسعع فعي الععالم  إغعلاقحس  مجال قطاف نشعاطه ومعدى قعوة مركعزه المعالي، نتيجعة لتعدا يات الجائحعة معن 
 .شلل اقتصادي عالمي إلى ككل أدى

ممععا أثععر وكععان لععه انعكاسععات كبيععرة علععى الأسععواق الماليععة، حيععث شععهدت أغلعع  الشععركات انخفععاض  
بععارز منععذ تدايععة تفشععي الوبععاء، ولكععن هععذا لا يعنععي أن جميععع الشععركات السعععودية المدرجععة قععد حققعع  نتععائج 
سعلبية تععل علعى عكععس كعل التوقعععات هنعاك مععن الشععركات معن كانعع  جائحعة كورونععا بمثابعة الفر ععة الذهبيععة 

 
العالمية حالة ازمة كوروناالخزاعي ناظم جدعان،  112 الكوفة تأثير الازمات على الأسواق المالية  ، مجلة مركز دراسات 

 . 526، ص 2022،  67العراق، 
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عات حصععععة مععععن السععععوق علععععى غععععرار شععععركات التجععععارة الالكترونيععععة والصععععنا لتحقيعععع  أربععععاح معتبععععرة وأخععععذ 
 .113الصيدلانية

فعععي سعععوق الأوراق الماليعععة المصععععري تعععأثرت نتعععائج الأعمعععال الشععععركات التعععي تعتمعععد علعععى السععععياحة ف
والمطاعم بشكل واضح، تينما لعم تتعأثر قطاععات مثعل: الخعدمات والرعايعة الصعحية وأن السعوق تعأثر بشعكل 

، هعععععذا وقعععععد انخفعععععر مؤشعععععر 114واضعععععح بحجعععععم وتوقيععععع  ضعععععخ المؤسسعععععات الأجنبيعععععة الأمعععععوال معععععرة أخعععععرى 
EGX 30 تينمععا كانعع  قبلهععا مسععتقرة تقريرععا وذلععك 2020انخفععاض كبيععر فععي نهايععة الثلاثععي الأول مععن سععنة ،

بالتزامن مع انتشار فيروس كورونا، والذي سعارف فعي الانتشعار فعي العدول الأوروبيعة ودخولعه العدول العربيعة، 
توقععف التععداول فععي العديععد مععن المععرات،  إلععى فالصععدمات الكبيععرة والحععادة التععي شععهدتها تور ععة القععاهرة أدت 

تأثر حركات التجارة وتراطؤها فعي الععالم وخا عة فعي  إلى وذلك بسب  الذعر وخوف المستثمرين بالإضافة
 العذي أدى الأمعرالصين، وباعترار العولمة المالية ف ن السوق المالية المصرية مرترطعة بالأسعواق العالميعة، 

، فعع ن المسععتثمرين الأجانعع  بععاعوا حجمععا كبيععرا مععن أوراقهععم EGX 30وجععود  ععدمة وخسععائر فععي مؤشععر  إلععى
 .115مليار دولار أمريكية من قيمتها السوقية في جلسة يوم واحد فقط 2خسارة نحو  إلى المالية، مما أدى

ة السععلوك غيععر العقلانععي فععي السععوق علععى السععلوك العقلانععي يجعععل مععن الصععع  علععى عمليععة لرععإن غ
الجيععدة والسعيئة التعي يتلقاهععا المسعتثمرين معن أهععم  الأخرعارالقعيم العادلععة، وتععد  إلعى ة إععادة الأسعععارععالمراج

الجيعععدة يعععؤثر بشعععكل إيجعععاتي فعععي  الأخرعععارالعوامعععل التعععي تعععؤثر علعععى قعععراراتهم وتحيعععزاتهم السعععلوكية، فانتشعععار 
السععيئة أقععوى بمععرتين فععي  خرععارالأالعوائععد فععي السععوق ويقلععل مععن التقلرععات فععي السععوق، حيععث لععوحا أن أثععر 

الجيدة، فانتشار فيروس كورنا حول العالم وحالة الذعر التي خلفها   الأخرارالعوائد والتقلرات في السوق من 
خرععار اليوميععة حععول انتشععار الفيععروس و عععوبة لعوائععد والتععداولات فععي السععوق، فالأتععؤثر بشععكل سععلبي علععى ا

ية اتخعاذ قعرارات اسعتثمار  إلعى إيجاد لقاح فعال له يزيد من حالعة التعوتر لعدى المسعتثمرين، وقعد يعدفع بعضعهم
السيئة تغير من الأنماط الرشرية وتؤثر في سلوك الفعرد، وقعد   والأخراروبئة  تناءا على تحيزات سلوكية، فالأ

 
( على أداء الشركات المدرجة في  19-تداعيات جائحة فيروس كورونا )كوفيد  الزبيدي مصلح تن فايز تن مصلح،    113

 ،  53( 5المجلة الدولية لنشر الرحو  والدراسات،    سوق المال السعودي )تداول( دراسة ميدانية على قطاع انتاج الأغذية،
 . 07ص   2024

وائل سعيد سيد محمد،  114 كوفيد   الح  كورونا  أثر جائحة  الأوراق    19دراسة  في سوق  الأرباح  إدارة  ممارسات  على 
 . 24، ص 2024 ،  2( 28، مجلة الفكر المحاسبي، جامعة عين الشمس، مصر،  المالية المصري دراسة تطبيقية

مجلة الاجتهاد    ،بورصة القاهرة نموذجا–دراسة قياسية لأثر جائحة كورونا على الأسواق المالية العربية  ،  غربي حمزة115
 . 463، ص 2020 ، 4(9للدراسات القانونية والاقتصادية، جامعة ادرار، الجزائر،  
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تأثرت الأنمعاط السعلوكية للمسعتهلكين فعي الجزائعر خعلال فتعرة انتشعار الوبعاء فيهعا، حيعث أن المسعتثمرين فعي 
 .  116السوق أيضا يتلقون أخرار انتشار الفيروس أيضا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

، مجلة جامعة  أثر فيروس كورونا في الأسواق المالية دراسة مقارنة بين بورصتي دمشق وبيروت البني محمد،  116
 . 279، ص 2022 ،  3( 38دمش  للعلوم الاقتصادية والسياسية، سوريا، 
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 خلاصة:  

الجانع  النظعري معن الدراسعة، حيعث ت ععد الإدارة الماليعة وظيفعة  إلعى من خلال هذا الفصل تم التطرق 
تضعععمن التخصعععيص الأمثعععل للمعععوارد والقعععرارات الرشعععيدة المتعلقعععة  والتعععيفعععي الشعععركات،  وإسعععتراتيجيةمحوريعععة 

بالاستثمار والتمويل وبناء الهيكل الرأسمالي، ليؤكد هذا الفصل بعد ذلك علعى العدور الحاسعم لعلإدارة الماليعة 
فععي سععياق تععدا يات  كيليععة محوريععة لضععمان النمععو المععالي المسععتدام للشععركات (VBFM)القائمععة علععى القيمععة

ن المؤسسعععات معععن تجعععاوز (VBFM) أن تبنعععي نمعععوذج إلعععى وقعععد خلعععص التحليعععل ،19-جائحعععة كوفيعععد  يمكعععّ
، وتعزيعز المرونعة الماليعة طويلعة الأجعلالصدمات الاقتصادية المفاجئة عبر توجيه الموارد نحو خل  القيمة 

التشععععغيلية، والتحععععوط الفعععععال ضععععد مخععععاطر السععععيولة والضععععائقة الماليععععة، ممععععا يجعععععل التركيععععز علععععى القيمععععة 
تضمن للشعركات الاسعتمرارية والقعدرة التنافسعية فعي تيئعات الأعمعال المسعتقبلية   إستراتيجيةالمستدامة ضرورة  

 .التي تتسم بالشك وعدم اليقين
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 عرض ومناقشة الدراسات السابقة المحلية الأول: المبحث 

  أهم الدراسات السابقة المحلية وفقا لتسلسلها الزمني ومدى  إلى  من خلال هذا المرحث سيتم التطرق 
س حيث  الدراسة،  بموضوف  الأولي ارتراطها  المطل   في  التطرق  السابقة    إلى  تم  الدراسات  من  مجموعة 

 المحلية؛ أما المطل  الثاني فقد خصص للمقارنة تين الدراسات السابقة المحلية مع الدراسة الحالية. 

 الدراسات السابقة المحلية  المطلب الأول:

المطل   هذا  خلال  من  التطرق  السابقة    إلى  سيتم  الدراسات  من  تناول     المحليةمجموعة  التي 
 موضوف الدراسة، وذلك وفقا لتسلسلها الزمني على النحو التالي:

 :117( 2020دراسة )ثوبي ونصيب،  

الدراسة هاته  للمؤسسات    إلى  هدف   السوقية  القيمة  على  المالي  الهيكل  أثر  اخترار  محاولة 
للفترة ( بانل  نماذج  باستخدام  وذلك  المؤسسات  2020-2016الاقتصادية  الدراسة في  ويتمثل مجتمع   ، 

من  (CAC 40)المدرجة   مكون  مؤشر  وهو  في    40،  تنشط  باريس  تور ة  في  مسعرة  فرنسية  مؤسسة 
مؤسسة لتمثل عينة الدراسة، حيث تم استخدام    40من أ ل    28ثمانية قطاعات مختلفة وقد تم اختيار  

السيولة   نسرة  المؤسسة،  حجم  المؤسسة،  في  المالي  (الرفع  في  والمتمثلة  المستقلة  المتغيرات  من  العديد 
لللمؤسسة،   النمو  معدل  المؤسسة  للسهم ربحية  السوقي  السعر  متغير  استخدام  تم  حين  في  لمؤسسة ، 

 كمتغير تابع يعبر عن القيمة السوقية للمؤسسات.

 CAC 40تحاول هاته الدراسة تسليط الضوء عل عينة من المؤسسات الفرنسية المدرجة في مؤشر  
والقيمة   المالي  الهيكل  تين  العلاقة  اخترار  اقتصادية متطورة، من خلال  وبيئة  مالي نشط  باعتراره سوق 

، وذلك باخترار العلاقة تين الرفع المالي والسعر  CAC 40السوقية لأسهم المؤسسات المدرجة في مؤشر  
بالإضافة للسهم،  محل   إلى  السوقي  للمؤسسات  المالية  الخصائص  بعر  تين  الموجود  العلاقة  اخترار 

المواضيع  أكثر  أحد  المالي  الهيكل  تدراسة  الخا ة  النظريات  وتعتبر  السوقية لأسهمها،  والقيمة  الدراسة 
وجهتي نظر؛   إلى  التي تم الرحث فيها ومناقشتها ضمن الدراسات الخا ة تتمويل المؤسسة والتي انقسم  

وقيمة   المالي  الهيكل  تين  علاقة  هناك  ليس   أنه  ومفادها  وميلر  مودلياني  بالعالمين  خا ة  الأولى 
المؤسسة، والثانية ترى أن للهيكل المالي تأثير على قيمة المؤسسة من خلال الوفورات الضريبية وتكلفة  

 
سسات المدرجة  حالة المؤ أثر الهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية ثوبي عايدة ونصي  رجم، 117

، ص  2020 ، 02(13، مجلة الاقتصاد الجديد، جامعة خميس مليانة، الجزائر، CAC 40 (2016-2020)في مؤشر 
 . 677-657ص 
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الإفلاس وتكلفة الوكالة  لتتوالى بعدها الدراسات التطبيقية التي تراين  فيها اراء الراحثين ريما اذا هناك  
 كيكل مالي أمثل يساهم في تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة أم لا. 

وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية تين    مجموعة من النتائج من تينها:  إلى  خلص  الدراسة
والقيمة   المؤسسة  حجم  تين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا  للسهم،  السوقية  والقيمة  المالي  الرفع 
للسهم، وجود علاقة  السوقية  والقيمة  السيولة  نسرة  تين  للسهم، وجود علاقة سلبية غير معنوية  السوقية 
عكسية ذات دلالة إحصائية تين الربحية والقيمة السوقية للسهم، وجود علاقة إيجاتية ذات دلالة إحصائية  
تين معدل النمو والقيمة السوقية للسهم، بالتالي يمكن القول بأن المزيج التمويلي للمؤسسة يفسر التغيرات 

 إلى  أموال خا ة  يؤدي  –الحا لة في القيمة السوقية للسهم، حيث أن استخدام التوليفة المناسرة (ديون  
رفع السعر السوقي للسهم، لكن في المقاتل يؤدي الافراط في استخدام    إلى  خفر تكلفة التمويل مما يؤدي

الخا ة الأموال  حساف  على  تين    إلى  الديون  التنويع  المؤسسات  على  ينرغي  وبالتالي  معاكسة،  نتيجة 
 مصادر التمويل وعدم الاعتماد المفرط على الديون للاستفادة من المزايا الضريبية لها.

 :118(2021دراسة )شعشوع،  

السوقية   القيمة  الأداء ورفع  تقييم  في  المالي  للتحليل  الحديثة  الأسالي   دور  تبيان  الدراسة  حاول  
المضافة   الاقتصادية  القيمة  تين  مقارنة  تحليلية  تدراسة  القيام  خلال  من  وذلك    ( EVA)للمؤسسة، 

، حيث تم التطبي  على أحد المؤسسات المدرجة في البور ة ( ROI, ROE)والمؤشرات المالية التقليدية  
للفترة ( الرسيط  2022-2017الجزائرية والمتمثلة في مجمع  يدال    باستخدام نموذج الانحدار الخطي 

ومن أجل تحقي  أهداف الدراسة تم الاعتماد على القوائم المالية المنشورة لمجمع  يدال للفترة    والمتعدد 
القيمة   2017-2022( (مؤشر  في  والمتمثلة  المستقلة  المتغيرات  من  بمجموعة  الاستعانة  تم  حيث   ،

، مؤشر العائد على الاستثمار، مؤشر العائد على حقوق الملكية ، في حين (EVA)الاقتصادية المضافة  
 استخدم متغير القيمة السوقية للسهم كمتغير تابع يعبر عن القيمة السوقية.

تتجلى أهمية هاته الدراسة من الفائدة التي تقدمها مؤشرات تقييم الأداء التقليدية والحديثة للعديد من 
الجهات، باعترارها مصدر رئيسي للمعلومات المالية وغير المالية في المؤسسة التي يحتاجها متخذ القرار  
في تقييم الأداء المالي للمؤسسة، كما له استخدامات عديدة سواء في مجال التخطيط أو الإدارة أو الرقابة 
وذلك من خلال تحليل حجم السيولة والربحية والمديونية ومدى قدرة الإدارة على استغلال الموارد المتوفرة 

 
ة مقارنة  ي دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تقييم الأداء والرفع من القيمة السوقية للمؤسسة دراسة تحليلشعشوف أحمد واخرون،   118

،  2021 ، 01( 9، مجلة التكامل الاقتصادي، جامعة أدرار، (ROE, ROI( والمؤشرات المالي التقليدية ) EVAبين القيمة الاقتصادية المضافة ) 
 . 262-247ص ص 
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وق  قري  أسالي  التقييم المالي المبنية على الربح المحاسبي (كالعائد  إلى في المؤسسة بكفاءة، فقد ظل  
حتى   التقييم  مؤشرات  في  الرائدة  هي  الواحد   السهم  وربحية  الملكية  حقوق  على  والعائد  الاستثمار  على 
تأثرها   وكذلك  التقدير،  على  اعتمادها  مثل:  الانتقادات  من  العديد  لاق   أنها  إلا  العشرين،  القرن  نهاية 

  إلى   أخرى مما يؤدي  إلى  بالسياسات المحاسبية المستخدمة بالمؤسسة والتي يمكن أن تختلف من منشأة
السابقة والحالية لا يمكن    الأرباح عوبة أو تعذر المقارنة تين المؤسسات، كما أن الاعتماد على  افي  

اعتراره مؤشرا كاريا على قيمة المؤسسة لأنه نتيجة معالجة البيانات المحاسبية والتي لا تتواف  مع الواقع 
 الاقتصادي.

تهدف  إلى  بالتالي التي  التقليدية  المؤشرات  المبيعات    إلى  جان   حجم  وزيادة  المؤسسة  استدامة 
القيمة الاقتصادية المضافة   التكاليف، يهدف مؤشر  الهدف الأساسي    (EVA)وتقليل  التركيز على  على 

للشركة وهو تعظيم ثروة المساهمين، كما تأخذ في الاعترار بشكل خاص مخاطر النتائج ونموها استدامتها  
 وتعيد معالجة البيانات المحاسبية التي لا تتواف  مع الواقع الاقتصادي.

الدراسة تين    إلى  أفض   إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا  ضمنها:  من  النتائج  من  العديد 
التقليدية   المالي  الأداء  تقييم  دلالة   ( ROI, ROE)مؤشرات  ذات  علاقة  وجود  للسهم،  السوقية  والقيمة 

والمؤشرات التقليدية   (EVA)إحصائية تين مؤشرات تقييم الأداء المالي (مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  
(ROI, ROE)    مجتمعة والقيمة السوقية للسهم، وتو ي الدراسة ب حدا  نوف من التكامل تين المؤشرات

التقليدية لتقييم الأداء المالي التي تعتمد على الجان  المالي والمؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي، والتي  
بالإضافة  التشغيلي،  الجان   خا ة  المؤسسة  في  الأخرى  الجوان   على  الاهتمام    إلى  تعتمد  ضرورة 

المضافة   السوقية  كالقيمة  للمساهم  القيمة  لخل   الأخرى  المضافة    (SVA)بالمقاييس  النقدية  والقيمة 
(CVA)، جان  القيمة الاقتصادية المضافة  إلى(EVA) . 

 :119( 2021دراسة )بن سنة وقاشي،  

في تفسير التغيرات    (EVA)محاولة تحديد مدى قدرة القيمة الاقتصادية المضافة    إلى  هدف  الدراسة
ضمن  المدرجة  المؤسسات  أحد  على  بالتطبي   وذلك  بالجزائر،  لاسهم  السوقية  القيمة  في  الحا لة 
المؤشر   هذا  انعكاس  مدى  دراسة  أجل  ومن  للتأمينات،  أليانس  في مؤسسة  والمتمثلة  الجزائرية  البور ة 

 
( على تفسير التغيرات الحاصلة EVAدراسة قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة )تن سنة نا ر وقاشي يوسف،  119

،  2021 ، 01( 11 جامعة تومرداس، الجزائر، ية،دقتصا، مجلة أبعاد افي القيمة السوقية لأسهم المؤسسة الاقتصادية
 . 229-208ص ص 
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  2014على القيمة السوقية لأسهم المؤسسة تم استخدام نموذج الانحدار الخطي الرسيط للفترة الممتدة من
، ولتحقي  ذلك تم احتساف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة من خلال الاعتماد على  2018غاية    إلى

 ، وقد تم الاعتماد على القيمة الاقتصادية المضافة كمتغير  2018-2014القوائم المالية للمؤسسة للفترة (
 مستقل، في حين تم الاعتماد على القيمة الحقيقة لمؤسسة أليانس للتأمينات كمتغير تابع. 

في   وقدرة  تأثير  المضافة  الاقتصادية  للقيمة  ليس  تينها:  من  النتائج  من  للعديد  الدراسة  تو ل  
تفسير التغير الحا ل في القيمة الحقيقية لمؤسسة أليانس للتأمينات المعبر عنها بالقيمة السوقية للسهم  
الواحد في تور ة الجزائر، حيث يعد مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مؤشرا اقتصاديا يساهم في تقييم  

أن    إلى   الأداء وتفسير التغيرات في الأسعار السوقية بشكل فعال في ظل الأسواق المالية الكفؤة، بالإضافة
حركة   تفسير  في  فعلي  بشكل  استخدامه  وإمكانية  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  مدى  لاحية 
الأسعار في السوق المالي ما زال محدود، وذلك بسب  الصعوبة والتعقد في عملية حساف هذا المؤشر 

جان  عدم توفر المعلومات بشكل واضح والتي تلزم    إلى  واختلاف التعديلات والأسس المطرقة لاحتسابه،
 .لتحديده

إ تينها:وفي  من  التو يات  من  بمجموعة  الدراسة  تو ي  إليها  المتو ل  النتائج  توفير    طار 
في   تيتا  مثل  لتحديدها  تلزم  والتي  المضافة  الاقتصادية  القيمة  حساف  مجال  في  اللازمة  المعلومات 
تقييم جوان  الأداء  الدراسات لاكتشاف دور القيمة الاقتصادية المضافة في  البور ة، إجراء المزيد من 
المالي للمؤسسات الاقتصادية وقدرتها على تفسير التغيرات الحا لة غي القيمة السوقية لاسهم في ظل  
ظروف أسواق مالية مثالية، كما لا ينصح بالاعتماد على القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر وحيد في  
تقييم الاستثمار في الأسهم، والعمل على دراسة متغيرات أخرى غير المالية كالمتغيرات الاقتصادية مثل:  
معدلات التضخم في الدولة أو معدل دخل الفرد أو الناتج القومي، والتي قد يكون لها أثر قرار الاستثمار  

 في الأوراق المالية (الأسهم .

 :120( 2022دراسة )منصوري وبوقرة،  
على تقلرات عوائد الأسواق المالية، وذلك   19-محاولة معرفة وتحليل أثر كوفيد   إلى  هدف  الدراسة

للفترة الممتدة من    EGARCHمن خلال دراسة قياسية لمؤشرات البنوك العربية الخليجية باستخدام نموذج  

 
على تقلبات عوائد الأسواق المالية: دراسة قياسية لمؤشرات   19-أثر كوفيد منصوري حاج موسى وبوقرة ايمان، 120

-335، ص ص 2022 ، 02( 5جامعة الوادي، الجزائر،  مجلة الاقتصاد التنمية المستدامة،، البنوك العربية الخليجية
351 . 
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الحالات  2020/ 05/ 30غاية    إلى  2019/ 04/ 01 عدد  عن  اليومي  الإعلان  تأثير  تدراسة  وذلك   ،
المصابة والمؤكدة بفيروس كورونا على التقلرات الشرطية لعوائد قطاف البنوك للإمارات العربية المتحدة، 

 . EGARCH(1,1)معادلة التراين الشرطي في نموذج  إلى السعودية قطر والرحرين، وذلك ب ضافتها

تين   الارتراط  معرفة  محاولة  في  الدراسة  هاته  أهمية  في    الأزمةوتكمن  المتمثلة  العالمية  الصحية 
المستثمرين في    19-كوفيد   تعتبر مهمة وتساعد  المالية، لأنها  للبنوك لاسواق  وتقلرات عوائد مؤشرات 

أثرت على عدة قطاعات اقتصادية في مقدمتها قطاف   19-إدارة محافظهم المالية، فالأزمة الصحية كوفيد 
قطاف   إلى  السفر والرحلات الجوية، نتيجة للقيود التي تفرضها الدول ك جراءات الحجر الصحي، إضافة

على مستوى الأسواق المالية،   شهد تقلرات كبيرةالتأمينات قطاف النفط والغاز، وقطاف البنوك، وهذا الأخير 
تتراجع كبير في أرباحه وانخفاض حاد لسوق الأسهم وخا ة الدول الأوروبية التي شهدت أكبر حالات  

 . 19-لعدد الإ ابات والوريات بسب  كوفيد 

وسع  الدول العربية كغيرها من الدول باتخاذ العديد من الإجراءات والتداتير لتخفيف أثر انتشار  
المركزية   البنوك  فأ درت  الاقتصادية،  لقطاعاتها  وحماية  التنظيمية  الفيروس،  الإجراءات  من  مجموعة 

البنلا كقيام  المالية،  التدا يات  الإ حتواء  الاستحقاقات  تواريخ  تتأجيل  وتقديم  وك  كيكلتها،  وإعادة  ئتمانية 
 الدعم المالي للعملاء والشركات وتحديد سقف لعمليات السح  النقدي.

ير الصدمات الموجرة والسالرة  العديد من النتائج من تينها: عدم تناظر في تأث   إلى  خلص  الدراسة
ا (الأ والأخرار  محل  لإيجاتية  الخليجية  العربية  البنوك  لمؤشرات  الشرطية  العوائد  تقل   في  السلبية   خرار 

أن   حين  في  الرحريني،  الأسهم  لسوق  إحصائية  دلالة  ذو  التقل   في  المالية  الرافعة  أثر  وجود  الدراسة، 
كبر مقارنة بالأخرار السيئة،  الموجرة تزيد من التقلرات بشكل أ  أسواق الأسهم الأخرى نجد أن الصدمات 

كما أن عدد الإ ابات المعلنة عنها يوميا بفيروس كورونا لها أثر على التقلرات الشرطية لعوائد مؤشرات 
 البنوك العربية الخليجية محل الدراسة.

 :121( 2023دراسة )نايق وآخرون،  

الدراسة للم  إلى  هدف   المستدام  النمو  على  الملموسة  الغير  الأ ول  تأثير  معرفة  سسة  ؤ محاولة 
للرقاء والتطور، من خلال   إتراعهاالتي يج     الإستراتيجية، وذلك في إطار اختيار  في الجزائر  الاقتصادية

 ) للفترة  تيوفارم  مؤسسة  على  وفقا 2022-2014التطبي   المتعدد  الخطي  الانحدار  نموذج  باستخدام    
 

–تأثير الأصول الغير الملموسة على النمو المستدام للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية: نحو أي إستراتيجية للبقاء والتطور  ناي  عطية مريم،    121
 . 700-685، ص ص 2023 ، 1( 14، مجلة دفاتر اقتصادية، 2022إلى  2014دراسة حالة مؤسسة بيوفارم للفترة 
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(القيمة  Robert C. Higginsلنموذج   في  والمتمثلة  المستقلة  المتغيرات  من  العديد  استخدام  تم  حيث   ،
التراكمية لا ول الغير ملموسة، الرافعة المالية، درجة الرافعة المالية، نسرة السيولة السريعة، العائد على  
الأ ول، العائد على حقوق المساهمين، ربحية السهم، حجم المؤسسة ، في حين تم الاعتماد على معدل 

، ومن أجل تحقي  هدف غير تابعكمت  1977سنة    Robert C. Higginsالنمو المستدام المقترح من قبل  
 إلى   2014الدراسة تم الاستعانة بالقوائم المالية المفصح عنها من قبل هاته المؤسسة للفترة الممتدة من  

 . 2022غاية 

بطبيعة   الهدف  هذا  وتأثر  بالجزائر  تيوفارم  لمؤسسة  المستدام  النمو  تقييم  الدراسة  هاته  تحاول 
الأ ول الغير ملموسة من قبلها على تحقي  هذا الهدف الاستراتيجي، حيث تعتبر ظاهرة النمو أو خيار  

المحورية المرغوبة سواء على المستوى الجزئي    الإستراتيجيةالنمو بالنسرة للمؤسسة واحد من أهم الأهداف  
أو الكلي، لذلك لا يزال العديد من الراحثين في إطار مساعي تفسير هاته الظاهرة وتحديد العوامل المحددة  
غير   الأ ول  وهي  ألا  المؤسسة  أ ول  عنا ر  أهم  من  واحدة  تطرح  الدراسة  فهاته  عليها،  والمؤثرة 
الملموسة لدراسة أثرها المحتمل على نمو المؤسسة المستدام أو المحتمل، حيث تم اختيار في هذا الصدد 
مؤسسة تتميز بيفاق جد واعدة في مجال  ناعتها ألا وهي مؤسسة تيوفارم بالجزائر، إذ يعتبر الرحث عن  
الزبائن   مع  علاقتها  اختراعاتها،  تراءة  التجارية،  علامتها  المؤسسة،  سمعة  أو  بشكل  تساهم  أن  إمكانية 
والموردين، أي مكوناتها المعنوية بصفة عامة المعبر عنها محاسبيا بالأ ول الغير الملموسة في تحقي   

 هدف النمو المستدام. 

العديد من النتائج من ضمنها: وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين كل من:    إلى  خلص  الدراسة
معدل النمو المستدام وكل المتغيرات المستخدمة في الدراسة، يرترط معدل النمو المستدام بعلاقة طردية  
مع: الرافعة المالية، حجم المؤسسة وربحية السهم، في حين يفسر معدل النمو المستدام لمؤسسة تيوفارم  

السريعة،   السيولة  نسرة  ف:  الدراسة  فترة  المساهمين خلال  حقوق  على  العائد  الأ ول،  على  ،  العائد 
تقوم على التمويل الذاتي مما   إستراتيجيةوبالرغم على كون المؤسسة تحق  نتائج جد واعدة إلا أنها تتبنى  

يجعلها تضيع ما يحققه الرفع المالي من وفورات، فلا تد على المؤسسة من ترشيد سياسة توزيع أرباحها،  
محاولة العمل على تسريع من استغلال أ ولها المنجزة مما يضمن تذلك الرفع من كفاءتها    إلى  بالإضافة
 التشغيلية. 
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 :122( 2023دراسة )بوقفة وصديقي،  

محاولة تقييم مؤشرات الأداء المالي قبل وأثناء جائحة كورونا وعلاقتها بالعائد    إلى  هدف  الدراسة
على الًأ ول في الجزائر، وذلك بالتطبي  على عينة من البنوك الجزائرية المتمثل في تنك السلام للفترة  

، حيث اعتمدت الدراسة المنهج الو في بجية تحليل تطور المؤشرات  2020غاية    إلى  2011الممتدة من  
المالية خلال فترة الدراسة والمنهج الكمي لدراسة العلاقة تينها باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد،  

، معامل الكفاءة التشغيلية،  رأس المالوقد تم استخدام مجموعة من المتغيرات المستقلة والمتمثلة في (كفاية 
التمويل  على    إلى  نسرة  العائد  معدل  متغير  استخدم  حين  في  المالية،  المؤشرات  على  للتعبير  الودائع  

 الأ ول كمتغير تابع للتعبير على العائد على الأ ول.

العديد من النتائج من تينها: أثرت جائحة كورونا على المؤشرات المالية لبنك    إلى  خلص  الدراسة
الأ ول  على  العائد  معدل  على  كورونا  جائحة  أثرت  خلال:  من  متراينة  تأثيرات  الدراسة  محل  السلام 

الودائع والتي    إلى  ؛ أثرت جائحة كورونا على نسرة التمويل2020والذي سجل انخفاضا محسوسا في عام 
كفاية   نسرة  على  كورونا  جائحة  أثرت  الاقتصادية؛  لانشطة  العام  التعطل  بسب   المالانخفض    رأس 

المتزامنة مع الانتشار الواسع للوباء؛ لم يتأثر   2020والتي انخفض  تدورها لتبل  أدنى مستوياتها في سنة 
معامل الكفاءة التشغيلية بشكل كبير والذي عرف استقرارا عاما خلال فترة الدراسة، وجود علاقة طردية  

الودائع ومعدل العائد على الأ ول، في حين لا توجد علاقة    إلى  تين نسرة التمويل  إحصائيةذات دلالة  
 مع معدل العائد على الأ ول.  ومعامل الكفاءة التشغيلية رأس المالذات دلالة إحصائية تين كفاية 

وتو ي الدراسة تهدف تحسين الأداء المالي من خلال العائد على الأ ول بضرورة العمل على   
تحسين تسيير عملية التمويل، والتي من شأنها توليد عوائد سنوية تساهم بشكل مراشر في تحسين أداء  

التي تساهم في تحسين    الإتدافالبنك، وتحفيز الأفراد والمؤسسات على   بالطريقة  والعمل على استغلالها 
 الأداء المستقبلي. 

 

 

 

 
دراسة حالة بنك  –تقييم مؤشرات الأداء المالي قبل وأثناء جائحة كورونا علاقتها بالعائد على الأصول توقفة عبد الفتاح و ديقي  فية،  122

 .380-369، ص ص 2023 ، 01( 9، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، جامعة ورقلة، الجزائر،  السلام الجزائري 
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 :123( 2024دراسة )بوغنامة ويوسفي،   

الدراسة توزيع    إلى  هدف   سياسة  تأثير  معرفة  للمؤسسات   الأرباحمحاولة  السوقية  القيمة  على 
على   بالتطبي   وذلك  فرنسا،  في  مؤشر    18الاقتصادية  في  مدرجة  فرنسية  للفترة CAC 40مؤسسة 

،   ، ومن أجل ذلك تم الاعتماد على تيانات سلاسل زمنية مقطعية باستخدام نماذج بانل2010-2021(
وقد تم الاستعانة بمتغيري الربح الموزف للسهم وربحية السهم كمتغيرين مستقلين يعبران على سياسة توزيع  

 في حين استخدم متغيري القيمة السوقية للسهم والقيمة الدفترية للسهم كمتغيرين تابعين.  الأرباح

لمحاول تسعى  اعترار كونها  كبيرة على  أهمية  ذات  الدراسة  هاته  تأثير سياسة  تعتبر  قياس مدى  ة 
على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية المدرجة في تور ة باريس، فمع تمركز الأسواق   الأرباحتوزيع  

 إلى   المالية في النظم الاقتصادية المعا رة ومساهمتها الفعالة في توفير مصادر مختلفة للتمويل، إضافة
المؤسسات  دفع   التي  الأموال  لرؤوس  المتزايدة  أكب  إلى  الاحتياجات  من  استقطاف  ممكن  عدد  ر 

لتلبية احتياجاتها الاستثمارية وتوفير المستثمرين، مما جع أكثر  المؤسسات تواجه  عوبات  إدارة هاته  ل 
المحققة من جهة، ومن جهة أخرى تحقي  رغرات    الأرباح وضعية مالية مستقرة للمؤسسة، وذلك باستغلال  

والحصول على التدفقات النقدية في الفترة الحالية من جهة أخرى، حيث   الأرباحالمستثمرين بضرورة توزيع 
 الرفع من القيمة السوقية للسهم في البور ة.  إلى محفز قوي يؤدي الأرباحيعتبر المستثمر سياسة توزيع 

الدراسة تين سياسة    إلى  تو ل   دلالة إحصائية  ذات  النتائج من ضمنها: وجود علاقة  العديد من 
وجود أثر إيجاتي ومعنوي لكل من الربح الموزف   إلى  وقيمة المؤسسة، حيث تشير النتائج  الأرباحتوزيع  

نتيجة المحافظة على حجم الأسهم   للسهم وربحية السهم على القيمة السوقية للسهم، وتنشأ هاته العلاقة 
المتداولة في السوق من جهة، ومن جهة أخرى استثمار جزء من الربح الموزف للسهم في مشاريع المؤسسة  

وجود    إلى  وبالتالي ارتفاف القيمة الدفترية للسهم، أما بخصوص القيمة الدفترية للسهم فقد أشارت النتائج
في  المحققة  لارباح  نتيجة  وذلك  السهم،  وربحية  للسهم  الوزف  الربح  وبين  تينها  ومعنوية  إيجاتية  علاقة 

 ارتفاف القيمة الدفترية للسهم. إلى المؤسسة والتي تسمح تتخصيص جزء منها لإعادة استثماره، مما يؤدي

 

 

 
دراسة  –أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية توغنامة أحمد لمين ويوسفي رفي ، 123

،  2022 ، 02( 5، مجلة دراسات في الاقتصاد والأعمال، CAC 40قياسية لعينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر 
 . 253-238ص ص 
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 :124( 2024دراسة )قريني،  

الدراسة فرص   إلى  هدف   اختلاف  في ظل  المؤسسة  قيمة  في  التمويل  تكلفة  أثر  اخترار  محاولة 
النمو في المملكة العربية السعودية، حيث أجري  على عينة من المؤسسات السعودية المدرجة في السوق  

، وقد تم أخذ  (NLS and ARMA)، باستخدام نموذج الانحدار المتعدد بطريقة  2021المالي خلال سنة  
مؤسسة، سمي  العينة الأولى بعينة المؤسسات ذات   116عينتين فرعيتين من العينة الكلية المتكونة من  

من   وتكون   المرتفعة  النمو  العينة    40فرص  وسمي   ارتفاعا،  الأكثر  للعائد  السعر  نسرة  ذات  مؤسسة 
وتكون  من   المنخفضة  النمو  ذات فرص  المؤسسات  بعينة  للعائد   40الثانية  السعر  نسرة  ذات  مؤسسة 

ال (تكلفة  في  والمتمثل  المستقلة  المتغيرات  من  العديد  استخدام  تم  حيث  انخفاضا  بحقوق تالأكثر  مويل 
الديون  الفوائد، نسرة  التكلفة الوسيطية المرجحة، معدل تغطية  بالدين،  التمويل  حقوق    إلى  الملكية، تكلفة 

المحتجزة، العائد على حقوق الملكية، العائد على    الأرباحكيكل الأ ول، نسرة    الملكية، نسرة الاستدانة
 إلى  استخدام نسرة السعر  إلى   ، بالإضافةللسهم، حجم المؤسسة  الأرباحيعات  الأ ول، عائد السهم توز 

العائد كمتغير ضابط للتمييز تين العينتين للتعبير عن فرص النمو، في حين استخدم متغير نسرة القيمة  
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية كمتغير تابع يعبر عن قيمة المؤسسة.  إلى السوقية

للإدارة   الأساسي  بالهدف  يتعل   وحساس  هام  لموضوف  تناولها  من  أهميتها  الدراسة  هاته  تكتس  
هذا  يحكم  الذي  الأساسي  العامل  تعتبر  التي  التمويل  وبتكلفة  المؤسسة،  قيمة  تعظيم  وهو  ألا  المالية 
الاستثمارية   المقترحات  لقبول  ومعيارا  المختلفة،  التمويل  تين مصادر  للمفاضلة  معيارا  باعترارها  الهدف، 
وتكلفة   المالية  القرارات  تأثيرات  حول  الأبحا   تزايدت  لذلك  وتطورها،  المؤسسة  لنمو  فرص  تمثل  التي 
التمويل على قيمة المؤسسة في العقود الأخيرة خا ة بعد الثورة المعررية التي أثارها مولدياني وميلر سنة  

 حول تكلفة التمويل والهيكل المالي. 1958

وأ رح   الملاك  ثروة  تعظيم  كيفية  التمويل  تتكلفة  الاهتمام  على  الراحثين  جهود  تركزت  وقد 
المالية لا سيما مع ظهور مفهوم   الأساس المعرفي للإدارة المالية، وساعد في ذلك نمو وتطور الأسواق 
الملكية في إطار تكلفة   المالية، حيث سمي  هاته المرحلة بمرحلة إدارة الخصوم وحقوق  كفاءة الأسواق 

ومدى  ،التمويل لاتخاذها،  الأساسي  المعيار  التمويل  تكلفة  تعتبر  والتي  المالية  قرارات  شكل   وبذلك 

 
دراسة قياسية لعينة من المؤسسات  –أثر تكلفة التمويل في قيمة المؤسسة في ظل اختلاف فرص النمو  قريني وردة،   124

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، تخصص: إدارة مالية، كلية  المدرجة في السوق المالي السعودي
 . 228-206، ص ص  2024/  2023العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قالمة، الجزائر، 
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انعكاسها على قيمة المؤسسة الواجهة الرئيسية للفكر المالي المعا ر، خا ة مع تراين واختلاف فرص 
 نمو المؤسسات. 

العديد من النتائج من تينها: انخفاض تكلفة التمويل مقارنة بالعائد على حقوق    إلى  تو ل  الدراسة
ارتفاف فرص نمو المؤسسة وتعظيم قيمتها والعكس  حيح، وأن المؤسسات السعودية    إلى  الملكية يؤدي

ارتفاف قيمتها مقارنة بالمؤسسات ذات   إلى  التي تتمتع بفرص نمو مرتفعة لديها تكلفة تمويل منخفضة أدت 
فرص النمو المنخفضة التي لديها تكلفة تمويل مرتفعة انعكس  سلرا على قيمتها، كما أن المؤسسات محل  
الدراسة ذات فرص النمو المرتفعة تعتمد على الدوين لتمويل فرص النمو وحل مشكلة نقص الاستثمار، 

تمويل الذاتي تنس  أعلى نظرا لارتفاف  في حين أن المؤسسات ذات فرص النمو المنخفضة تعتمد على ال
تتوزيع   تقوم  أنها  كما  منخفضة    الأرباحربحيتها،  تنس   المالي  كيكلها  في  الديون  وتستخدم  كبيرة  تنس  
 لمعالجة مشكلة فرط الاستثمار.

 حسب متغيرات الدراسة  مع الدراسة الحاليةالجزائرية المطلب الثاني: مقارنة الدراسات السابقة 

بجيعة تمييعز الدراسععة الحاليعة ععن بععاقي الدراسعات المحليعة التععي تعم إنجازهعا سععابقا وجع  الوقعوف علععى 
أهم التفا يل فعي ذلعك التعي تميعز هاتعه الدراسعة الحاليعة ععن نظيراتهعا معن الدراسعات السعابقة المحليعة، ومعن 
خلال هذا المطل  سيتم إجراء عملية المقارنة تين الدراسات السابقة المحليعة والدراسعة الحاليعة، ررعالرغم معن 
أن مختلعععف الدراسعععات السعععابقة المحليعععة قعععد تتوافععع  معععع الدراسعععة الحاليعععة فعععي كونهعععا تتنعععاول جزئيعععة معععن ذات 
الموضععوف  إلا أن هنععاك العديععد مععن أوجععه المقارنععة ريمععا تينهععا، بالتععالي يسععتعرض الجععدول التععالي اختصععار 

 التشابه والاختلاف تينها وبين الدراسة الحالية.للدراسات السابقة المحلية، بجية تحديد نقاط 

حسب  والدراسة الحالية الجزائرية: أوجه المقارنة بين الدراسات السابقة (03)جدول رقم ال
 النمو المستدام مؤشرات 

عنوان   
 الدراسة 

هدف  
 الدراسة 

عينة  
 الدراسة 

الأدوات  
المستخدمة  
 في الدراسة 

  فترة الدراسة 
 نتائج الدراسة 

 
 
 
 

أثعععر الهيكعععل 
المالي علعى 
القيمععععععععععععععععععععععععععة 
السععععععععععععععععععععوقية 

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
اخترعععععار أثعععععر 
الهيكعععععععععععععععععععععععععععل 
المعععالي علعععى 

40  
مؤسسة 
فرنسية 
مسعرة في 

 
 
 

 نماذج بانل

 
 
 

)2016-

وجعععود علاقعععة عكسعععية ذات دلالعععة إحصعععائية تعععين  -
 الرفع المالي والقيمة السوقية للسهم.

لا توجععد علاقععة ذات دلالععة إحصععائية تععين حجععم  -
 المؤسسة والقيمة السوقية للسهم.
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الدراسة  
 الأولى

للمؤسسعععععععات 
الاقتصعععععادية 
حالععععععععععععععععععععععععععععععععة 
المؤسسعععععععات 
المدرجة في 
مؤشععععععععععععععععععععععععععر 
CAC 40 

)2016-
2020  

القيمععععععععععععععععععععععععععععععة 
السعععععععععععععععععععععععوقية 
للمؤسسععععععععععات 
 الاقتصادية

تور ة  
 باريس 

وجعععععود علاقعععععة سعععععلبية غيعععععر معنويعععععة تعععععين نسعععععرة  -   2020
 السيولة والقيمة السوقية للسهم.

وجعععود علاقعععة عكسعععية ذات دلالعععة إحصعععائية تعععين  -
 الربحية والقيمة السوقية للسهم.

وجعععود علاقعععة إيجاتيعععة ذات دلالعععة إحصعععائية تعععين  -
 معدل النمو والقيمة السوقية للسهم.

 

 
 
 
 
 

الدراسة  
 الثانية 

دور 
الأسععععععععععععععالي  
الحديثعععععععععععععععععععععة 
للتحليعععععععععععععععععععععل 
المعععععالي فعععععي 
تقيععععيم الأداء 
والرفعععععع معععععن 
القيمععععععععععععععععععععععععععة 
السععععععععععععععععععععوقية 
للمؤسسععععععععععععععة 
دراسعععععععععععععععععععععععععععة 
تحليليععععععععععععععععععععععة 
مقارنععععة تععععين 
القيمععععععععععععععععععععععععععة 
الاقتصعععععادية 
المضعععععععععععععععافة 

)EVA  
والمؤشعععععععرات 
المعععععععععععععععععععععععععالي 
التقليديععععععععععععععععععة 

)ROE, 

تبيعععععععععععععان دور 
الأسعععععععععععععععععالي  
الحديثععععععععععععععععععععععععة 
للتحليععععععععععععععععععععععععل 
المععععععالي فععععععي 
تقيعععععععيم الأداء 
ورفعععع القيمعععة 
السعععععععععععععععععععععععوقية 

 للمؤسسة

مجمع  
 يدال  
 (الجزائر 

نمععععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحعععععععععععععععععععدار 
الخطعععععععععععععععععععععععععي 
الرسععععععععععععععععععععععععععيط 

 والمتعدد

 
)2017-

2022   

لا توجععععععععد علاقععععععععة ذات دلالععععععععة إحصععععععععائية تععععععععين  -
 ,ROIمؤشعععرات تقيعععيم الأداء المعععالي التقليديعععة (

ROE.والقيمة السوقية للسهم   
وجععود علاقععة ذات دلالععة إحصععائية تععين مؤشععرات  -

تقيععععععيم الأداء المععععععالي (مؤشععععععر القيمععععععة الاقتصععععععادية 
 ,ROI  والمؤشعععرات التقليديعععة (EVAالمضعععافة (

ROE.مجتمعة والقيمة السوقية للسهم   
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ROI  
 
 
 
 

الدراسة  
 الثالثة 

دراسععععة قععععدرة 
مؤشععععععععععععععععععععععععععر 
القيمععععععععععععععععععععععععععة 
الاقتصعععععادية 
المضعععععععععععععععافة 

)EVA  
علععى تفسععير 
التغيعععععععععععععععععرات 
الحا ععععععععععععععلة 
فعععععي القيمعععععة 
السععععععععععععععععععععوقية 
لأسععععععععععععععععععععععععععهم 
المؤسسععععععععععععععة 
 الاقتصادية

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
تحديععععد مععععدى 
قعععععدرة القيمعععععة 
الاقتصععععععععادية 
المضعععععععععععععععععععافة 

)EVA فععععي  
تفسععععععععععععععععععععععععععععععير 
التغيععععععععععععععععععععرات 
الحا لة في 
القيمععععععععععععععععععععععععععععععة 
السعععععععععععععععععععععععوقية 
لاسعععععععععععععععععععععععععهم 

 بالجزائر

مؤسسة 
أليانس 
للتأمينات  
 (الجزائر 

نمععععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحعععععععععععععععععععدار 
الخطعععععععععععععععععععععععععي 

 الرسيط 

)2014–  
2018   

ليس للقيمة الاقتصادية المضافة تأثير وقدرة في   -
تفسير التغير الحا ل في القيمة الحقيقية لمؤسسة 
أليععععانس للتأمينععععات المعبععععر عنهععععا بالقيمععععة السععععوقية 

 للسهم الواحد في تور ة الجزائر. 
مععععععععدى  ععععععععلاحية مؤشععععععععر القيمععععععععة الاقتصععععععععادية  -

المضافة وإمكانية استخدامه بشكل فعلي في تفسير 
 حركة الأسعار في السوق المالي ما زال محدود.

 
 
 
 
 

الدراسة  
 الرابعة 

أثععععععر كوفيععععععد 
علععععععى  19-

تقلرععععععععععععععععععععععععات 
عوائععععععععععععععععععععععععععععد 
الأسععععععععععععععععععواق 
الماليععععععععععععععععععععة: 
دراسعععععععععععععععععععععععععععة 
قياسععععععععععععععععععععععععية 
لمؤشععععععععععععععرات 
البنعععععععععععععععععععععععععوك 
العربيعععععععععععععععععععععععة 
 الخليجية

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
معرفععععععععععععععععععععععععععععععة 
وتحليععععل أثععععر 

 19-كوفيععععععععععد
علعععى تقلرعععات 
عوائععععععععععععععععععععععععععععععععد 
الأسعععععععععععععععععععععواق 

 المالية 

عينة من  
البنوك 
العربية 
 الخليجية 

نمععععععععععععععععععععععععععععوذج 
EGARCH 

)01/04/2019  
30/05/2020   

الموجرة    - الصدمات  تأثير  في  تناظر  عدم 
في   السلبية   والأخرار  الإيجاتية  (الأخرار  والسالرة 
العربية  البنوك  لمؤشرات  الشرطية  العوائد  تقل  

 الخليجية محل الدراسة. 
ل   -  أثر  دلالة  وجود  ذو  التقل   في  المالية  لرافعة 

أن   حين  في  الرحريني،  الأسهم  لسوق  إحصائية 
الموجرة   أسواق الأسهم الأخرى نجد أن الصدمات 
بالأخرار  مقارنة  أكبر  بشكل  التقلرات  من  تزيد 

 السيئة.
بفيروس    - يوميا  عنها  المعلنة  الإ ابات  عدد 

لعوائد   الشرطية  التقلرات  على  أثر  لها  كورونا 
 مؤشرات البنوك العربية الخليجية محل الدراسة. 
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الدراسة  
 الخامسة

 
 
 
 
 
 

تعععععععععععععععععععععععععععععععأثير 
الأ ععععععععععععععععول 
الغيعععععععععععععععععععععععععععععر 
الملموسعععععععععععععة 
علععععى النمععععو 
المسععععععععععععععععتدام 
للمؤسسععععععععععععععة 
الاقتصعععععادية 
الجزائريععععععععععة: 
نحععععععععععععععععععو أي 
اسععععععععتراتيجية 
للرقعععععععععععععععععععععععععععععاء 
–والتطععععععور 

دراسععة حالععة 
مؤسسععععععععععععععععععععة 
تيوفعععععععععععععععععععععععارم 
للفتعععععععععععععععععععععععععععععععرة 

 إلعععى 2014
2022 

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
معرفعععة تعععأثير 
الأ ععععععععععععععععععععول 
الغيعععععععععععععععععععععععععععععععععر 
الملموسعععععععععععععععععة 
علعععععى النمععععععو 
المسععععععععععععععععععععتدام 
للمؤسسععععععععععععععععععة 
الاقتصععععععععادية 
 في الجزائر

مؤسسععععععععععععععععة 
تيوفععععععععععععععععععارم 
 (الجزائر 

نمععععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحعععععععععععععععععععدار 
الخطعععععععععععععععععععععععععي 

 المتعدد

)2014-
2022   

وجعود علاقعة ذات دلالعة إحصععائية تعين كعل مععن:  -
مععععدل النمعععو المسعععتدام وكعععل المتغيعععرات المسعععتخدمة 

 في الدراسة.
يععرترط معععدل النمععو المسععتدام بعلاقععة طرديععة مععع:  -

الرافععة الماليععة، حجععم المؤسسعة وربحيععة السععهم، فععي 
حععين يفسععر معععدل النمععو المسععتدام لمؤسسععة تيوفععارم 
خععععلال فتععععرة الدراسععععة ف: نسععععرة السععععيولة السععععريعة، 
العائععععععععد علعععععععععى الأ عععععععععول، العائععععععععد علعععععععععى حقعععععععععوق 

 المساهمين.
بععععالرغم علععععى كععععون المؤسسععععة تحقعععع  نتععععائج جععععد  -

واعععدة إلا أنهععا تتبنععى اسععتراتيجية تقععوم علععى التمويععل 
الععذاتي ممععا يجعلهععا تضععيع مععا يحققععه الرفععع المععالي 

 .من وفورات

 
 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 السادسة

تقيععععععععععععععععععععععععععععععععيم 
مؤشعععععععععععععععععرات 

الأداء 
المعععالي قبعععل 
وأثنععععععععععععععععععععععععععععاء 
جائحععععععععععععععععععععععععة 
كورونععععععععععععععععععععععععا 
علاقتهعععععععععععععععععععا 
بالعائد على 
–الأ عععععول 

دراسععة حالععة 

محاولة تقيعيم 
مؤشععععععععععععععععععععرات 

الأداء 
المعععععالي قبعععععل 
وأثنععععععععععععععععععععععععععععععععاء 
جائحععععععععععععععععععععععععععععة 
كورونعععععععععععععععععععععععععععا 
وعلاقتهعععععععععععععععععععا 
بالعائعععد علعععى 
الًأ ععول فععي 
الجزائر عينة 

تنك  
 السلام 
 (الجزائر 

نمععععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحعععععععععععععععععععدار 
الخطعععععععععععععععععععععععععي 

 المتعدد

)2011-
2020   

أثعععرت جائحعععة كورونعععا علعععى مععععدل العائعععد علعععى  -
الأ ععول والععذي سععجل انخفاضععا محسوسععا فععي عععام 

2020. 

 إلعععى أثعععرت جائحعععة كورونعععا علعععى نسعععرة التمويعععل -
الودائععععععع والتععععععي انخفضعععععع  بسععععععب  التعطععععععل العععععععام 

 لانشطة الاقتصادية.

 رأس المالأثرت جائحة كورونا على نسرة كفاية  -
والتععي انخفضعع  تععدورها لتبلعع  أدنععى مسععتوياتها فععي 

 المتزامنة مع الانتشار الواسع للوباء. 2020سنة 

لعععم يتعععأثر معامعععل الكفعععاءة التشعععغيلية بشعععكل كبيعععر  -
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تنعععك السعععلام 
 الجزائري 

مععععععن البنععععععوك 
الجزائريععععععععععععععععععة 

 إلععععععى 2011
 2020غاية 

 والذي عرف استقرارا عاما خلال فترة الدراسة.

وجعععود علاقعععة طرديعععة ذات دلالعععة احصعععائية تعععين  -
الودائعععععع ومععععععدل العائعععععد علعععععى  إلعععععى نسعععععرة التمويعععععل

 الأ ول.

لا توجععد علاقععة ذات دلالععة إحصععائية تععين كفايععة  -
ومعامععععل الكفععععاءة التشععععغيلية مععععع معععععدل  رأس المععععال

 العائد على الأ ول.

 
 
 
 

الدراسة  
 السابعة

أثعععر سياسععععة 
توزيعععععععععععععععععععععععععععععع 
 الأربععععععععععععععععععععععاح
علععى القيمععة 
السععععععععععععععععععععوقية 
للمؤسسعععععععات 
الاقتصعععععادية 

دراسععععععععععععععععععععة –
قياسععععععععععععععععععععععععية 
لعينعععععععة معععععععن 
المؤسسعععععععات 
المدرجة في 
مؤشععععععععععععععععععععععععععر 

CAC 40 

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
معرفعععة تعععأثير 
سياسة توزيع 

علعى   الأرباح
القيمععععععععععععععععععععععععععععععة 
السعععععععععععععععععععععععوقية 
للمؤسسععععععععععات 
الاقتصععععععععادية 
 في فرنسا 

18  
مؤسسة 
فرنسية 
مدرجة في  
مؤشر 

CAC 40 

-2010( نماذج بانل
2021   

سياسة    - تين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود 
  وقيمة المؤسسة، حيث تشير النتائج   الأرباحتوزيع  
الربح    إلى من  لكل  ومعنوي  إيجاتي  أثر  وجود 

السوقية   القيمة  على  السهم  وربحية  للسهم  الموزف 
 للسهم.

الربح    - وبين  تينها  إيجاتية ومعنوية  وجود علاقة 
لارباح   نتيجة  وذلك  السهم،  وربحية  للسهم  الوزف 
المحققة في المؤسسة والتي تسمح تتخصيص جزء  

ارتفاف القيمة    إلى  منها لإعادة استثماره، مما يؤدي
 الدفترية للسهم.
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الدراسة  
 الثامنة

أثعععععععر تكلفعععععععة 
التمويععل فععي 
قيمعععععععععععععععععععععععععععععععععة 
المؤسسععععععععععععععة 
فععععععععععي ظععععععععععل 
اخععععععععععععععععععتلاف 
فرص النمعو 

دراسععععععععععععععععععععة –
قياسععععععععععععععععععععععععية 
لعينعععععععة معععععععن 
المؤسسعععععععات 
المدرجة في 
السععععععععععععععععععععععععوق 
المعععععععععععععععععععععععععالي 
 السعودي

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
اخترعععععار أثعععععر 
تكلفععععععععععععععععععععععععععععععععععة 
التمويععععل فععععي 
قيمععععععععععععععععععععععععععععععععععععة 
المؤسسة في 
ظل اختلاف 
فعععرص النمعععو 
فععععي المملكععععة 
العربيععععععععععععععععععععععععععة 
 السعودية 

عينة من  
المؤسسات 
السعودية  
المدرجة  
في السوق  
 المالي 

نمععععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحعععععععععععععععععععدار 
المتععععععععععععععععععععععععععدد 
بطريقععععععععععععععععععععععععععة 

)NLS 
and 

ARMA  
 

على    - 2021 بالعائد  مقارنة  التمويل  تكلفة  انخفاض 
يؤدي الملكية  نمو    إلى  حقوق  فرص  ارتفاف 

 المؤسسة وتعظيم قيمتها والعكس  حيح.
نمو    - بفرص  تتمتع  التي  السعودية  المؤسسات 

أدت منخفضة  تمويل  تكلفة  لديها    إلى   مرتفعة 
ارتفاف قيمتها مقارنة بالمؤسسات ذات فرص النمو 
المنخفضة التي لديها تكلفة تمويل مرتفعة انعكس   

 سلرا على قيمتها.
النمو    -  فرص  ذات  الدراسة  محل  المؤسسات 

النمو  فرص  لتمويل  الدوين  على  تعتمد  المرتفعة 
 وحل مشكلة نقص الاستثمار. 

تعتمد   - المنخفضة  النمو  فرص  ذات  المؤسسات 
لارتفاف   نظرا  أعلى  تنس   الذاتي  التمويل  على 

تنس  كبيرة   الأرباحربحيتها، كما أنها تقوم تتوزيع  
وتستخدم الديون في كيكلها المالي تنس  منخفضة 

 لمعالجة مشكلة فرط الاستثمار.

 من إعداد الراحث بالاعتماد على المعلومات السابقة.المصدر: 

والدراسة  المحلية  السابقة  الدراسات  تين  والاختلاف  التشابه  أوجه  جليا  يتضح  أعلاه  الجدول  من 
الحالية، فالدراسة الحالية تتف  على كونها تتناول إحدى جزئيات موضوف الدراسات السابقة المحلية، لكنها  
الدراسة؛فترة   في  المستخدمة  الأدوات  الدراسة؛  عينة  الدراسة؛  هدف  حيث:  من  معها  تختلف 

تلك النتائج المتو ل اليها في الدراسة، وبالتالي فالدراسة الحالية هي إضافة جديدة   إلى  ضافة،بالاالدراسة
 نو ية تضاف لر يد الدراسات السابقة المحلية. 
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 الدراسة  ت حسب متغيرا العربية للدول عرض ومناقشة الدراسات السابقة : المبحث الثاني 

  وفقا لتسلسلها الزمني ومدى   لعربيةأهم الدراسات السابقة ا  إلى  من خلال هذا المرحث سيتم التطرق 
س حيث  الدراسة،  بموضوف  الأولي ارتراطها  المطل   في  التطرق  السابقة    إلى  تم  الدراسات  من  مجموعة 

 مع الدراسة الحالية.  العربية؛ أما المطل  الثاني فقد خصص للمقارنة تين الدراسات السابقة العربية

 الدراسات السابقة العربية المطلب الأول:

المطل  هذا  خلال  من  التطرق  تناول    إلى  سيتم  التي  العربية  السابقة  الدراسات  من  مجموعة 
الدراسة الزمني    ،موضوف  لتسلسلها  وفقا  بموضو وذلك  الحالية    فوعلاقتها  المتغيرات    علىدراستنا  أساس 

 النحو التالي: المستقلة والمتغير التابع وكذا المتغيرات الوهمية على 

)شاكر،    الأولى  الدراسة:  125( 2021الدراسة  الفعلي    إلى  سع   النمو  معدل  تأثير  معرفة  محاولة 
على   والمستدام  الفعلي  النمو  معدل  أثر  قياس  من خلال  وذلك  المالية،  المرونة  تعزيز  في  والمستدام 
المرونة المالية لعينة من الشركات الصنا ية المساهمة المدرجة في سوق العراق لاوراق المالية، حيث 

  من الشركات المدرجة في سوق العراق لاوراق المالية للفترة الممتدة  10تم اختيار عينة متكونة من (
،وذلك باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد، وقد تم الاستعانة بمعدل  2018غاية  إلى  2011من 

النمو الفعلي والمستدام كمتغيرين مستقلين، في حين تم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات (قاتلية  
الدين، نسرة الاحتجاز بالموجودات النقدية،  افي التدف  النقدي  كمتغيرات تابعة تعبر عن المرونة  

 المالية.

وجود أثر إيجاتي ومعنوي لمعدل النمو الفعلي    العديد من النتائج من تينها:  إلى  وقد خلص  الدراسة
قاتلية الدين، نسرة الاحتجاز بالموجودات النقدية،  افي  والمستدام على المرونة المالية بأبعادها الثلاثة (

، كما أظهر مؤشر التحليل المالي لمعدل النمو الفعلي أن هناك اثنين من الشركات العراقية   التدف  النقدي
لتصنيع وتسوي  التمور والعراقية لاعمال الهندسية لم يكن تطبيقها بالشكل المطلوف، وكان ذلك بسب   

بالإفلاس   مهددة  يجعلها  مما  الموجودات  على  للعائد  تحقيقها  بالإضافة  أكثر عدم  غيرها،  أن    إلى  من 
التحليل المالي لمعدل النمو الفعلي تين أن هناك ثلاثة من الشركات (بغداد للمشروبات الغازية، العراقية  
من  أعلى  نمو  معدل  وحقق   المطلوف  بالمستوى  تطبيقها  كان  الحديثة ،  الخياطة  والمفروشات،  للسجاد 

 
تأثير معدل النمو الفعلي والمستدام في تعزيز المرونة دراسة تحليلية لعينة من الشركات المدرجة  شاكر ثائر زهراء،    125

للمدة   المالية  العراق للأوراق  نيل ش2018-2011في سوق  الماجستير في علوم  ، مذكرة مقدمة ضمن متطلرات  هادة 
 . 88-59، ص ص 2021كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية، العراق، عمال، إدارة الأ
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الشركات الأخرى،  أفضل من  الموجودات مما جعلها  للعائد على  تحقيقها  بسب   وذلك  القطاعي  المعدل 
كما أظهر التحليل المالي لمؤشر النمو المستدام أن هناك أربعة من الشركات ((بغداد للمشروبات الغازية، 
العراقية للسجاد والمفروشات، الخياطة الحديثة، الصنائع الكيمياوية العصرية ، حقق  معدل نمو مستدام  

الشركات الأخرى، في    أعلى الديون أعلى من  القطاعي وذلك بسب  كون قدرتها على سداد  المعدل  من 
حين تين  نتائج تحليل المؤشرات الثلاثة للمرونة المالية أن الشركات المرحوثة اختلف  في تطبيقها لتلك  

الشركات التي حقق  مرونة مالية عالية بضرورة تحصين نفسها    إدراكعم     إلى  المؤشرات، وهذا يعود
 من الصدمات غير المتوقعة.

الفعلي  النمو  معدل  لقياس  ومتنوعة  مختلفة  تحليل  أدوات  اعتماد  بضرورة  الدراسة  هاته  وتو ي 
والمستدام للشركات، ومراعاة المرونة المالية وتحقي  مستويات عالية منها للتعامل مع الصدمات السلبية 

تعزيز أداء الشركات وإعادة النظر في سياساتها والاستفادة من    إلى  واستثمار الفرص المستقبلية، بالإضافة 
 العلاقة تين النمو والمرونة لرفع مستوى أدائها. 

 :126(2022الدراسة الثانية )زكي،  

اخترار العلاقة تين معدل النمو المستدام والأداء المالي والتشغيلي للشركات غير    إلى  هدف  الدراسة
) للفترة  الرسيط  الخطي  الانحدار  نموذج  باستخدام  المصرية،  بالبور ة  المقيدة   ،  2021-2017المالية 

منشأة   حجم  المستدام،  النمو  (معدل  والمتمثلة  المستقلة  المتغيرات  من  مجموعة  على  الاعتماد  تم  حيث 
مجلس   في  التنوف  الإدارة،  مجلس  حجم  كورونا،  جائحة  الحسابات،  مراق   نوف  والمراجعة،  المحاسرة 

بمتغير بالاستعانة  تم  حين  في  الشركة،  حجم  والتشغيلي  الإدارة ،  المالي  ويتكون  كمت  الأداء  تابع،  غير 
  إلى   2017مجتمع الدراسة من كافة الشركات المقيدة تبور ة الأوراق المالية المصرية للفترة الممتدة من  

قياس  2021غاية   ومتطلرات  تنظيمية  لقواعد  تخضع  التي  المالية  المؤسسات  استرعاد  بعد    وإفصاح ، 
شركة بحجم مشاهدات   166خا ة تها نتيجة لاختلاف طبيعة نشاطها، بالتالي يتضمن مجتمع الدراسة  

الدراسة  1262( محل  العينة  شركات  عدد  تل   وقد  مشاهدة،    155  ) مشاهدات  بحجم    878شركة 
 مشاهدة.

 
دراسة واختبار العلاقة بين معدل النمو المستدام والأداء المالي والتشغيلي للشركات غير المالية زكي محمد نهى،    126

المصرية   بالبورصة  محاسبي–المقيدة  منظور  مصر، من  الإسكندرية،  جامعة  المحاسبية،  للرحو   الإسكندرية  مجلة   ،
 . 568-513ص ص    2022 ،  3(6
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تستمد الدراسة أهميتها من ضرورة وجوهرية التحق  من أثر معدل النمو المستدام على الأداء المالي 
على عكس   وقدرته  الطويل  الأجل  في  الشركة  رؤية  مع  المستدام  النمو  معدل  لاتساق  نظرا  والتشغيلي، 
أبعاد  مختلف  يتضمن  وأعم  أشمل  منظور  من  والرشرية  المادية  الموارد  كافة  استخدام  في  الإدارة  فلسفة 
البيئي، الرعد الاجتماعي ، فضلا عن انعكاس معدل النمو المستدام   الاستدامة (الرعد الاقتصادي، الرعد 
إيجابا على تنمية سمعة الشركة ودعم قدراتها على الرقاء والاستمرار في الأجل الطويل، وزيادة حصتها  

 .طويلة الأجلالسوقية بما يساهم في تحقي  أهدافها 

كما تعتبر الدراسة أنه من المنطقي نجاح الشركة في الأجل الطويل (المستدام  في تحقي  أهداف   
أن   في حين  تها،  والتشغيلي  المالي  الأداء  تحسين مؤشرات  العمل على  ثم  ومن  الأجل،  الشركة قصيرة 
حتمية انعكاس الرقاء والاستمرار والنجاح في الأجل القصير بالضرورة على الاستمرار في الأجل الطويل،  
وبالتركيز على المنظور المحاسبي لمعدل النمو المستدام مقارنة بالأداء المالي والتشغيلي، فعلى الرغم من  

الالتزام   بمدى  كلاهما  المطرقة،    إعداد   ب طارتأثر  المالية  يتوج     إلاالتقارير  المستدام  النمو  معدل  أن 
الأمر   التحديات الأخرى،  الاستدامة وغيرها من  مفاكيم محاسرة  ليتضمن  المالية  المحاسرة  لنظام  تطوير 

 الذي يؤيد جوهرية الرعد المحاسبي لمعدل النمو المستدام مقارنة بالأداء المالي والتشغيلي. 

الدراسة النمو   إلى  تو ل   لمعدل  ومعنوي  إيجاتي  أثر  وجود  تينها:  من  النتائج  من  مجموعة 
المستدام على الأداء المالي والتشغيلي للشركات، وذلك في سياق العلاقة التأثيرية التي تجمع تين معدل  

بالإضافة  والتشغيلي  المالي  الأداء  المستدام  الإدارة    إلى   النمو  مجلس  لرعر خصائص  المعنوية  غياف 
التحليلات   ظل  في  الدراسة  تو ل   كما  والتشغيلي،  المالي  الأداء  على  وتنوعه  المجلس  حجم  خا ة 

المالي   إلى   المختلفة الأداء  مؤشرات  بعر  على  المستدام  النمو  لمعدل  ومعنوي  إيجاتي  أثر  وجود 
القيمة   السهم،  ربحية  الأ ول،  دوران  معدل  الأ ول،  على  العائد  (معدل  وبالتحديد  منفردة،  والتشغيلي 
الدفترية للسهم  من جهة، ومن جهة أخرى وجود أثر ايجاتي ومعنوي لمعدل النمو المستدام على كل من  
(نسرة الرفع المالي، نسرة السيولة ، الأمر الذي يؤيد التأثير الإيجاتي لمعدل النمو المستدام على مؤشرات 

الدراسة المالي سواء منفردة أو مجتمعة معا، كما تو ل   ايجاتي ومعنوي لاداء   إلى  الأداء  أثر  وجود 
المالي والتشغيلي على معدل النمو المستدام للشركات، الأمر الذي يؤكد إمكانية القول توجود أثر إيجاتي  
وترادلي تين متغيري معدل النمو المستدام والأداء المالي والتشغيلي في تيئة الممارسة المحاسبية والمهنية  

 المصرية.
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 : 127( 2022الدراسة الثالثة )وهدان،  

محاولة الكشف عن تأثير انتشار فيروس كورونا على أداء شركات التكنولوجيا    إلى  هدف  الدراسة
المصرية   البور ة  شركات  أحد  على  بالتطبي   وذلك  المصرية،  بالبور ة  الدفع  وخدمات  المالية 
نموذج   باستخدام  الالكترونية،  والمدفوعات  البنوك  لتكنولوجيا  فوري  شركة  في  والمتمثلة  بالخصوص 

، وقد تم استخدام مجموعة من المتغيرات المستقلة  2021و  2020الانحدار الخطي المتعدد خلال عامي  
، سعر  EGX 30، حجم تداول مؤشر  EGX 30المتمثلة في (نسرة الإ ابات بفيروس كورونا، عائد مؤشر  

الصرف معدل سعر الفائدة ، كما استخدم متغيري عائد سهم شركة فوري وحجم تداول سهم شركة فوري 
 كمتغيرين تابعين للتعبير على الأداء.

وتوفير  المالي،  للشمول  فرص  من  تقدمه  لما  نظرا  المالية  التكنولوجيا  لنمو  ناعة  تسارف  هناك 
مجموعة من المنتجات والخدمات المالية الرقمية بأقل تكلفة وجهد لمختلف شرائح المجتمع، كما اكتسب   
من   كورونا،  جائحة  أعقاف  في  بشكل خاص  ومصر  العربية  المنطقة  وفي  عام  بشكل  كبيرا  دوليا  زخما 
حيث تطور الأنظمة والتشريعات وحجم المعاملات والخدمات والمنتجات التي تم استحداثها مع متطلرات  
المالية   للتقنيات  العام  المؤشر  أظهر  وقد  هذا  بعد،  عن  المعاملات  لتنفيذ  الحاجة  وتزايد  التلامس  عدم 

العربية   الدول  في  العربي    FinArالحديثة  النقد  طوره  ندوق  المالية  التكنولوجيا  أنشطة  لقياس  مؤشر 
مؤشرات فر ية هي للسياسات والتشريعات، الطل ، توفير التمويل، تنامي المواه ، البنية    6يتكون من  

التكنولوجيا   لصناعة  ممكنة  تيئة  تناء  في  العربية  الدول  جهود  تنام   بالتالي  والشراكة،  التعاون  التحتية 
، بما يعكس  2020جائحة كورونا خلال عام    إعقاف المالية خا ة في دعم العمليات المالية عن بعد في  

 جهود الدول العربية في وضع استراتيجيات وطنية للتكنولوجيا المالية والتحول المالي الرقمي. 

مجموعة من النتائج من ضمنها: عدم معنوية تأثير لجائحة كورونا على    إلى  وقد خلص  الدراسة
بالإضافة البور ة على عائد سهم    إلى  أداء سهم شركة فوري،  أثر موج  ومعنوي لأداء مؤشر  وجود 

شركة فوري، مما يعني أنه يمكن أن تلع  البور ة دور في التمويل لهذا النوف من الشركات، كذلك تم 
التو ل لوجود أثر موج  ومعنوي لسعر الصرف على حجم تداول السهم، مما يعكس قبول المستثمرين  

المالية   الأ ول  تصرح  الصرف  سعر  ارتفاف  أن  حيث  السهم،  على  للمستثمرين    أكثرالأجان   جاذتية 
 الأجان  الذين يقبلون على شركات التكنولوجيا المالية ومنها شركة فوري محل الدراسة.

 
تأثير انتشار فيروس جائحة كورونا على أداء شركات التكنولوجيا المالية وخدمات الدفع دان احمد لطفي محمد، وه 127

 . 582-543، ص ص 2022 ، 4(52، المجلة العلمة للاقتصاد والتجارة، جامعة عين الشمس، مصر، بالبورصة
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خا ة في الدراسة التطبيقية تو ي هاته الدراسة بعديد   إليهابالتالي وعلى ضوء النتائج المتو ل  
التكنولوجيا   مجال  في  الناشئة  الشركات  تمويل  في  المصرية  البور ة  دور  تعزيز  تينها:  من  التو يات 

التعاون تين    إدراجالمالية وخدمات الدفع من خلال زيادة التو ية بفوائد   بالبور ة، تعزيز  تلك الشركات 
المالية في مجال  الدفع وهيئة الرقابة  البنك المركزي بصفته الجهة الرقاتية على شركات مقدمي خدمات 
رقابة شركات التكنولوجيا المالية، حيث تتنوف أنشطة تلك الشركات وهذا التنوف يجعلها عرضة للرقابة من 
أكثر من جهة رقاتية، الاستفادة من النمو في قاعدة المستفيدين من خدمات المدفوعات الرقمية في العمل  

 على دمجهم ماليا تعزيزا للشمول المالي، مما يساهم في التنمية الاقتصادية. 

 :  128( 2022الدراسة الرابعة )عبد الماجد،  

التعرف على تلك الآثار التي خلفتها أزمة كورونا على الأداء المالي للمصارف   إلى  هدف  الدراسة
تصنيف   نظام  باستخدام  وذلك  حيث    CAMELSالسعودية،  الدراسة،  محل  المالي  الأداء  جوان   لتحديد 

تقارن هاته الدراسة تين فترتين زمنيتين، الأولى منها قبل جائحة كورونا وتمتد من الربع الأول من عام  
، أما الفترة الثانية فهي فترة جائحة كورونا وتمتد من الربع  2019نهاية الربع الرابع من عام    إلى  2017

عام   من  عام    إلى   2020الأول  من  الثاني  الربع  من  2021نهاية  نوعين  على  الدراسة  تحتوي  حيث   ،
المتغيرات هما: النوف الأول هو جائحة كورونا وهي  رارة عن متغير وهمي يأخذ القيمة  فر في الفترات  

لفترات الجائحة، أما النوف الثاني يتكون من ستة متغيرات تغطي جوان     1السابقة لجائحة كورونا، والقيمة  
للمصارف السعودية حس  نظام تصنيف   المالي  المال، وتشمل كل من كفاية  CAMELSالأداء  ، رأس 

 جودة الأ ول، كفاءة الإدارة، الربحية، السيولة، والحساسية لمخاطر السوق. 

في   كورونا  جائحة  أثناء  المصرفي  القطاف  يلعره  أن  يج   الذي  الدور  من  الدراسة  أهمية  تنرع 
ففي   الجائحة،  خلفتها  التي  السلبية  الآثار  على  التغل   في  الأخرى  الاقتصادية  القطاعات  بقية  مساعدة 
أعقاف التطورات السلبية التي خلفتها جائحة كورونا على مستوى الاقتصاد السعودي، قام البنك المركزي 

مارس   مرتين خلال شهر  المعاكس  الشراء  إعادة  واتفاقيات  الشراء  إعادة  اتفاقيات  معدل    2020بخفر 
  %1,19لتستقر عند    أشهرانخفاض أسعار الفائدة تين المصارف السعودية لمدة ثلاثة    إلى  وهو ما أدى

بضخ   قام  المصرفي،  القطاف  داخل  السيولة  إدارة  عمليات  ولتعزيز  العام،  وطرح    50تنهاية  ريال  مليار 
القطاف، إضافة هذا  داخل  السيولة  أخرى لضخ  لدعم    إلى  أدوات  ترنامجا  المركزي  البنك  أطل   فقد  ذلك 

 
عبد  128 الماجد  الدين  عبد  ضياء  نظام  ،  الراسط  باستخدام  كورونا:  جائحة  ظل  في  السعودية  للمصارف  المالي  الأداء 

السورية،    ،CAMELSتصنيف   العربية  الجمهورية  تشرين،  والقانونية،  الاقتصادية  العلوم  تشرين،  جامعة   ،  1(44مجلة 
 . 65-46، ص ص 2022
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التي  القروض  أقساط  سداد  وتأجيل  التمويل  تكاليف  من  الشركات  قطاف  إعفاء  يشمل  الخاص  القطاف 
 تحصل عليها المصارف. 

الدراسة فرضتها   إلى  خلص   التي  الاستثنائية  الظروف  من  الرغم  على  تينها:  من  النتائج  عديد 
عام   خلال  السعودي  الاقتصاد  على  كورونا  على  2020جائحة  حافظ   السعودية  المصارف  ف ن   ،

مرتفعة وتمتع  بمستويات سيولة أعلى من الفترات التي سرق  الجائحة، كما أن    رأس مالمعدلات كفاية  
التأثيرات السالرة للجائحة على عملاء المصارف أدى   إلى   ارتفاف نسرة التعثر في سداد القروض بسب  

إضافة أ ولها،  جودة  في  مخصصات   إلى  تدهور  في  والزيادة  الفائدة  أسعار  تخفير  ساهم  فقد  ذلك 
وتو ي   هذا  السابقة،  بالفترة  مقارنة  الجائحة  فترة  في  السعودية  المصارف  انخفاض ربحية  في  القروض 
الدراسة المصارف السعودية بالاستعداد المركر للمخاطر المتعلقة ب فلاس الشركات بعد انتهاء فترة تأجيل  

 سداد القروض المحددة من قبل البنك المركزي.

 : 129( 2023الدراسة الخامسة )حامد،  

الدراسة التشغيلي   إلى  هدف   والأداء  المالي  الأداء  على  جائحة كورونا  أثر  على  التعرف  محاولة 
اخترار   باستخدام  وذلك  عمان،  تور ة  في  الدرجة  الصنا ية  (  Wilcoxonللشركات  -2018للفترة 

 ، بالتالي يتكون مجتمع الدراسة من الشركات الصنا ية المدرجة في تور ة عمان لاوراق المالية  2021
 ) عددها  فتكون  من  55الرال   الدراسة  عينة  أما  لاوراق    32  شركة،  تور ة عمان  في  مدرجة  شركة 

على   العائد  الملكية،  حقوق  على  (العائد  من  بكل  المالي  الأداء  متغير  على  التعبير  تم  وقد  المالية، 
إجمالي   التشغيلي،  الدخل  بكل من ( افي  التشغيلي  الأداء  متغير  التعبير على  تم  الأ ول ، في حين 

 هامش الربح ،  

تعتبر هاته الدراسة ذات أهمية كبيرة نظرا لكونها تحتوي على موضوف ذو أهمية للشركات الصنا ية  
بشقيه   البور ة  هاته  في  المدرجة  الصنا ية  الشركات  بأداء  وارتراطه  العمانية،  البور ة  في  المدرجة 

اترز   أزمة جائحة كورونا من  التشغيلي ، ولأن  والأداء  المالي  أثرت    2020لعام    الأزمات (الأداء  والتي 
خلق  أزمة    أن  إلى  الأضرارأشد الضرر بمختلف الفئات وامتدت هذه    وألحق  على كل مناحي الحياة،  

كبيرة بالاقتصاد العالمي وعصف  اثارها السلبية بكافة    أضرارإنسانية و حية غير مسبوقة، وتسبب  في  

 
أثر جائحة كورونا على الأداء المالي والأداء التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة  حامد باسل عبد الفتاح سلطان،    129

عمان بورصة  عمان،  في  الأوسط،  الشرق  جامعة  المحاسرة،  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات  ضمن  مقدمة  مذكرة   ،
 . 79-52ص  الأردن ص
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حتى أكبر الاقتصاديات في    الأضرارالعالم، وشمل  هاته    أنحاءقطاعات الأعمال والشركات في شتى  
وأظهرت  كبيرة  مادية  خسائر  تتحمل  المختلفة  الاقتصادية  والمؤسسات  الشركات  أ رح   حيث  العالم، 
 بعر التقارير الكثير من الصعوبات التي تواجهها هذه الشركات وعدم استعدادها لمواجهة جائحة كورونا. 

وتختلف درجة تأثير الجائحة على القطاف التي تعمل به هذه الشركات فهناك شركات تعتبر ضمن  
الطل ،  لانخفاض  التعرض  مثل:  الجائحة  هاته  انتشار  نتيجة  للمخاطر  التعرض  شديدة  القطاعات 
وانخفاض المبيعات وعدم توافر السيولة النقدية اللازمة لسداد الالتزامات المستحقة في مواعيد استحقاقها،  
تأثير الجائحة على هذه القطاعات، وتعتبر الشركات الصنا ية من الشركات الاقتصادية   لذلك قد يزداد 
الهامة والحيوية في الدولة فهي تحتل مكانة هامة نظرا لارتراطها المراشر بالمجتمع، ونظرا لما تقدمه من  
انعكاسات على   للشلل الاقتصادي  للمجتمع وفي أي دولة، ولما كان  خدمات تشكل احتياجات ضرورية 
 الشركات، ولما أ رح  نتائج جائحة كورونا واضحة الأثر على كل الشركات وبالأخص الصنا ية منها. 

العديد من النتائج من أترزها: وجود أثر ذو دلالة إحصائية لجائحة كورونا على    إلى  أفض  الدراسة
كل من العائد على حقوق الملكية والعائد على الأ ول في الشركات الصنا ية المدرجة في تور ة عمان  
لاوراق المالية، كذلك وجود أثر ذو دلالة إحصائية لجائحة كورونا على كل من  افي الدخل التشغيلي  
وإجمالي هامش الربح في الشركات الصنا ية المدرجة في تور ة عمان لاوراق المالية، وفي ضوء ذلك 
تو ي الدراسة تزيادة الدعم للشركات الصنا ية من قبل الحكومة الأردنية، حتى تتمكن هذه الشركات من 
مواجهة هاته الجائحة ولا تتعرض للإفلاس والتصفية، كذلك زيادة دعم الشركات التي تأثرت بشكل كبير  
الأكثر  المناط   في  للشركات  التفضيلية  والسياسات  المختلفة  الإعانات  طري   عن  كورونا  جائحة  من 

 تضررا وذلك لمساعدتها على مواجهة هاته الجائحة. 

 : 130( 2024الدراسة السادسة )النايف،  

الدراسة المالية    إلى  هدف   الأوراق  أسواق  أداء  على  كورونا  فيروس  جائحة  أثر  تبيان  محاولة 
توضيح ما إذا كان هناك اختلاف لهذا الأثر تين هذه الأسواق، وذلك من خلال   إلى  العربية، بالإضافة

على أداء أسواق الأوراق المالية العربية، تكون  عينة    19منظمة الصحة العالمية لكوفيد    إعلانتقييم أثر  
الدراسة من تسع أسواق مالية هي: سوق المال السعودي، البور ة المصرية، سوق مسقط لاوراق المالية، 

 
خالد،  130 لافي  العربيةالنايف  المالية  الأوراق  أسواق  أداء  على  كورونا  فيروس  جائحة  للعلوم  أثر  الأردنية  المجلة   ،

 . 81-69، ص ص 2024 ، 1( 11الاقتصادية عمان، الأردن،  
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الكوي   تور ة  المالية،  الدوحة لاوراق  الرحرين، سوق  تور ة  المالية،  أتو ظبي لاوراق  تور ة  ،سوق 
 تونس، تور ة القيم بالدار البيضاء. 

ومن أجل تحقي  أهداف الدراسة واخترار فرضياتها تم استخدام منهجية دراسة الحد  والتي أثبت   
كفاءتها في قياس مدى تأثر أسعار  الأسهم بأحدا  معينة وكمقياس لاخترار كفاءة الأسواق، والتي تقوم  
الفعلي  العائد  بمقارنة  ذلك  ويتم  الأسهم،  وأسعار  أسهم  تأثير حد  معين على عوائد  قياس  أساس  على 
وقوف  قبل  أي  العادية  بالظروف  السهم  لهذا  المتوقع  العائد  مع  للحد   اللاحقة  للفترة  المؤشر  أو  للسهم 
الحد ، ويمكن القول توجود أثر للحد  في العائد إذا كان هناك اختلاف تين العائد الفعلي والعائد المقدر 

تبيانات يومية ممتدة من   يوم بعده، أي حوالي    400  إلى  داول قبل الحد  يوم ت  400وقد تم الاستعانة 
  .2021-2019للفترة (

الدراسة أهمية كبيرة من أهمية جائحة كوفيد   باعترارها وباءا عالميا غير    19-تكتسي هاته  ذاتها 
أزمة اقتصادية ومالية، كما وتبرز هاته الأهمية من تزايد   إلى  مسبوق، وأزمة  حية سرعان ما تحول  

 اهتمام الراحثين والاقتصاديين والمهتمين في الأسواق المالية في تحليل وتقييم اثار هذه الجائحة عالميا 

ومع تسارف تدف    3/2020/ 11فمنذ إعلان منظمة الصحة العالمية اعترار كورونا جائحة عالمية تتاريخ  
المعلومات وتزايد انتقال العدوى والوريات جغراريا تزايد القل  وسادت حالة الهلع من الوباء الذي عم جميع  

حدة   لتخفيف  عديدة  وسياسات  إجراءات  باتخاذ  الدول  فتسابق   الحياة،  وقد   الأزمةنواحي  ومواجهتها 
تفاوت  هذه الإجراءات في قساوتها تين دولة وأخرى، وسرعان ما انعكس  هذه الإجراءات سلرا على أداء  

على قطاعات قليلة أخرى، وباعترار أسواق الأوراق المالية ومؤشراتها    وإيجابامعظم القطاعات الاقتصادية  
وأسعار للدولة  الاقتصادية  الأوضاف  تعكس  المماثلة،   مراة  والأزمات  بالأحدا   وتتأثر  الشركات  أسهم 

وتم   الراحثون  تسات   فقد  الأزمة  هذه  حداثة  من  في    إجراءوبالرغم  الأسواق  على  الدراسات  من  العديد 
 المختلفة في محاولات لتحليل وفهم الآثار المترترة لهذه الجائحة.  والأقاليمالأقطار 

الدراسة أداء    إلى  خلص   أثر سلبي ومعنوي للإعلان على  تينها: وجود  النتائج من  مجموعة من 
  إلى   الأسواق المالية العربية ممثلا بالعوائد السلبية التراكمية لمؤشرات هاته الأسواق، كما تو ل  الدراسة 

الأسواق   إدارات مما يدل على أهمية تعزيز التعاون تين    وجود اختلاف في أثر هاته الجائحة تين الأسواق
المالية العربية بما يحق  مصلحة هاته الأسواق، وضرورة إجراء المزيد من الدراسات حول هذا الموضوف 

  الإعلام خا ة وأن الأزمة لها تدا يات مستقبلية، هذا وتو ي الدراسة ب دراك الدور المهم لتأثير وسائل  
المستثمرين،  والإشاعات  فعل  ردود  وتوجيه  السوق  اتجاهات  تحديد  إدارات   في  على  يفرض  الذي  الأمر 
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بالإضافة تها،  المستثمرين  ثقة  وتعزيز  والصحيحة  الدقيقة  المعلومات  توفير  تعزيز    إلى  الأسواق  ضرورة 
التعاون تين إدارات الأسواق المالية العربية بما يحق  مصلحة هذه الأسواق، والاستفادة من تجربة الأسواق  

 التي تمكن  من التأقلم والحد من الخسائر خلال فترة قصيرة. 

 

 :131(2024الدراسة السابعة )الزبيدي وآخرون،  

محاولة تحديد أثر تدا يات فيروس كورونا على أداء الشركات المدرجة في سوق   إلى هدف  الدراسة
قطاف   على  بالتطبي   وذلك  (تداول   السعودي  الخطي   إنتاجالمال  الانحدار  نموذج  باستخدام  الأغذية، 

كأحد الأدوات الإحصائية المهمة في    بالاستلانة، حيث تم الاستعانة  (ANOVA)المتعدد وتحليل التراين  
جمع البيانات، ويتألف مجتمع الدراسة من أ حاف المصلحة، والمديرين ورؤساء الأقسام والعاملين داخل 

الأغذية والمدرجة في سوق المال السعودي بالمملكة العربية السعودية، ونظرا لاتساف    إنتاج شركات قطاف  
العينة طريقة  استخدام  تم  فقد  كاملا،  حصره  و عوبة  الدراسة  من    مجتمع  البيانات  لجمع  الميسرة 

الدراسة،   مجتمع  كامل  تمثيل  لضمان  الشركات  لهذه  الجغرافي  التوزيع  الرحث  راعى  حيث  المستجيبين، 
  استرانة، وبعد عملية فحص 133  مرحوثا وقد استرد (148على (  2020حيث تم توزيع الاسترانة سنة  

تم استرعاد (  للتحليل  8الاسترانات  الصالحة  يكون عدد الاسترانات  للتحليل وبهذا  لعدم  لاحيتها    منها 
 عدد الاسترانات المستردة.  إجمالي  من %93.98  استرانة، وهو ما يمثل (125(

كافة جوان    فيروس كورونا على  جائحة  وتدا يات  الموضوف  أهمية  من  الدراسة  هاته  أهمية  تنرع 
العالمية   الأسواق  كافة  الاقتصادي في  المستوى  العالم ككل، خا ة على  البلاد على مستوى  الحياة في 
بشكل عام والسوق السعودية بشكل خاص، ررمجرد ظهور جائحة فيروس كورونا شهدت البيئة الاقتصادية  
تقلرات كبيرة في الأسواق المالية العالمية، ومع تفشي هاته الجائحة سجل  الأسواق المالية العالمية خسائر  

الجائحة هذه  انتشار  من  للحد  الدول  وضعتها  التي  والاحترازية  الوقائية  الإجراءات  بسب   وعليه    كبيرة 
للتحفيز  معتبرة  مرال   تخصيص  خلال  من  للازمة  معاكسة  اقتصادية  سياسات  العربية  الدول  اعتمدت 

بقيمة   والمالي  سبتمبر    341.5النقدي  نهاية  في  أمريكي  دولار  نقدية  2021مليار  سياسة  تبن   كما   ،

 
( على أداء الشركات المدرجة في سوق  19-أثر تداعيات جائحة فيروس كورونا )كوفيد،  واخرون   الزبيدي مصلح   131

إنتاج الأغذية الرحو  والدراسات، مركز ريادة المال السعودي )تداول( دراسة ميدانية على قطاع  الدولية لنشر  المجلة   ،
 . 25-4، ص ص  2024 ، 53( 5للرحو  والدراسات، عمان، الأردن، 
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الركود   من  للتخفيف  الوق   نفس  في  توسعية  مالية  وسياسة  الفائدة  أسعار  خفر  طري   عن  توسعية 
 وتعزيز الثقة لدى المستثمرين.

المملكة  تولي  السعودي،  الوطني  الاقتصاد  رفد  في  مشاركته  ونسرة  الأغذية  إنتاج  قطاف  ولأهمية 
السعودية منذ سنوات عديدة اهتماما كبيرا لقطاف الصناعات الغذائية، لما له من أهمية في تعزيز الأمن  

على   المملكة  في  الغذاء  فتوزف  ناعة  للملكة،  الألران    12الغذائي  أهمها  ناعة  من  أساسيا،  نشاطا 
وحفا   وتغليفها،  والخضروات  الفواكه  تعبئة  ومصانع  والمشروبات،  العصائر  وتليها  ناعة  ومنتجاته، 

 السمك، و ناعة الزيوت النراتية والحيوانية والدهون. 

العديد من النتائج أهمها: وجود أثر معنوي لتدا يات فيروس كورونا على أداء   إلى  خلص  الدراسة
للتدا يات   معنوي  أثر  وجود  (تداول ،  السعودي  المال  سوق  في  الأغذية   (قطاف  المدرجة  الشركات 
في   المدرجة  التشغيلي   (المالي،  الشركات  أداء  لفيروس كورونا على  والسياسية  والاجتما ية  الاقتصادية 
سوق المال السعودي (تداول ، وتو ي الدراسة بالاستمرار في حث الشركات المدرجة في الأسواق المالية  

  الإجراءات الاحترازية للوقاية من الإ ابات من تدا يات فيروس كورونا، بالإضافة   إترافالسعودية على  
وضع خطط وسياسات مالية تضمن احتفا  الشركات بالسيولة اللازمة لاستمرار أنشطتها بعد الجائحة    إلى

 أو أي مخاطر مستقبلية.

 : 132( 2022الدراسة الثامنة )أبو عقرب وأحمد،  

هدف  هاته الدراسة محاولة التعرف على أثر جائحة كورونا على الأداء المالي للشركات الخدمية 
اخترار   باستخدام  الأردني  المالية  الأوراق  المدرجة في سوق  تحقي  هدف  Wilcsonالأردنية  ، ومن أجل 

للشركات، ومقارنة   المالي  لتقييم الأداء  المالية الأساسية  النس   الربحية كأحد  تم استخدام مؤشر  الدراسة 
  48نتائج الأداء المالي لهذه الشركات قبل وأثناء جائحة كورونا، وشمل  الدراسة على عينة تتكون من (

  وتبرز  2020-2019شركة خدمية، حيث تم الاستعانة بالبيانات المالية المنشورة لهاته الشركات لعامي (
للشركات،   المالي  الأداء  تأثير جائحة كورونا على  يتناوله وهو  الذي  الموضوف  الدراسة من أهمية  أهمية 
يتطل    الذي  الأمر  والشركات  الأعمال  قطاعات  جميع  على  السلبية  بيثارها  الجائحة  هاته  ألق   حيث 

 الرحث والدراسة لمعرفة الآثار الفعلية والمتوقعة لهذه الجائحة على الشركات.

 
محمد،    132 الأردنيةأتو عقرف محمد  الخدمية  للشركات  المالي  الأداء  كورونا على  جائحة  اقتصادية،  أثر  افاق  مجلة   ،

 . 136-118، ص ص  2022 ،  15(8جامعة المرق ، المرق ، ليبيا، 
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أترز   من  كورونا  أزمة  عام    الأزمات فتعتبر  طال   مناحي    2020التي  جميع  على  أثرت  والتي 
أن خلق  أزمة إنسانية و حية    إلى  الأضرارأشد الضرر بمختلف الفئات، وامتدت هاته    وألحق  الحياة  

قطاعات   بكافة  السلبية  اثارها  وعصف   العالمي،  بالاقتصاد  كبيرة  أضرار  في  وتسبب   مسبوقة،  غير 
العالم،  في  الاقتصادات  اكبر  حتى  الأضرار  هاته  وشمل   العالم،  أنحاء  شتى  في  والشركات  الأعمال 
وأ رح  الشركات والمؤسسات الاقتصادية المختلفة تتحمل خسائر مالية كبيرة، وأظهرت بعر التقارير  

ونا، حيث تتوقف  الكثير من الصعوبات التي تواجهها هذه الشركات، وعدم استعدادها لمواجهة جائحة كور 
درجة تأثير هذه الجائحة على القطاف الذي تعمل به هذه الشركات، فناك شركات تعتبر ضمن القطاعات  
وانخفاض  الطل ،  لانخفاض  التعرض  مثل:  الجائحة،  هذه  انتشار  نتيجة  للمخاطر  التعرض  شديدة 
النقدية اللازمة لسداد الالتزامات المستحقة في مواعيد استحقاقها، لذلك قد  المبيعات، وعدم توفر السيولة 
والنقل   والتعليم  والصحة  والفنادق  والسياحة  السفر  مثل:  الخدمية  القطاعات  على  الجائحة  تأثير  يزداد 

 والاتصالات 

العديد من النتائج من تينها: وجود أثر سلبي وكبير جدا لجائحة كورونا على    إلى  خلص  الدراسة
إيجاتي   تأثير  وجود  الشركات،  هاته  ربحية  في  متمثلا  الأردني  الخدمية  الشركات  لأغل   المالي  الأداء 
للجائحة على الأداء المالي للشركات الخدمية الأردنية العاملة بقطاف الاتصالات والتكنولوجيا، وذلك بسب  

واللجوء  الإغلاق الجائحة،  والجزئي خلال  في    إلى  التام  مما ساهم  والانترن ،  الاتصال  وسائل  استخدام 
زيادة الربحية لشركة الاتصالات والتكنولوجيا، كما أن أكثر القطاعات الخدمية الأردنية التي أثرت بجائحة  

المالي بشكل كبير جدا وسلب أدائها  النقل، بسب   كورونا في  البرية    الإغلاق ي هو قطاف  للمنافذ  الكامل 
بشكل سلبي وكبير جدا   أثرت ذلك أن جائحة كورونا أيضا    إلى  والرحرية والجوية تين الدول والمدن، ضف

على   الأردن  لاعتماد  نظرا  والفنادق  السياحة  قطاف  في  العاملة  الخدمية  للشركات  المالي  الأداء  على 
 السياحة بشكل عام، والسياحة العلاجية بشكل خاص,

أن هناك أثر سلبي لجائحة كورونا على الأداء المالي للشركات    إلى  ونظرا لكون الدراسة تو ل  
تينها: على الحكومة الأردنية   بالخصوص من  التو يات  العديد من  تتقديم  ف نها قام   الخدمية الأردنية 
دعم الشركات الخدمية خلال هاته الظروف القاهرة والمتمثلة في جائحة كورونا، حتى تتمكن هذه الشركات 
الدعم   تقدم  أن  الحكومة  على  ينرغي  أنه  كما  والتصفية،  للإفلاس  تتعرض  ولا  الجائحة  هذه  مواجهة  من 
للشركات التي تتأثر بشكل كبير جدا من جائحة كورونا كقطاف النقل وقطاف السياحة والفنادق، عن طري   

المناط في  للشركات  التفضيلية  والسياسات  المختلفة  على  الإعلانات  لمساعدتها  وذلك  تضررا  الأكثر    
 مواجهة هاته الجائحة. 
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حسب فترة الدراسة ومتغير   مقارنة الدراسات السابقة العربية مع الدراسة الحالية المطلب الثاني:
 القيمة المالية 

أهم   على  الوقوف  وج   سابقا  إنجازها  تم  التي  الدراسات  باقي  عن  الحالية  الدراسة  تمييز  بجية 
هذا   السابقة، ومن خلال  الدراسات  نظيراتها من  الحالية عن  الدراسة  هاته  تميز  التي  ذلك  التفا يل في 

خلال فترة جائحة كرونا    المطل  سيتم إجراء عملية المقارنة تين الدراسات السابقة العربية والدراسة الحالية
 وعلاقتها بمتغيرات الدراسة والقيمة المالية للنمو المستدام.

تتناول    الحالية في كونها  الدراسة  تتواف  مع  العربية قد  السابقة  الدراسات  ررالرغم من أن مختلف 
الجدول   يستعرض  بالتالي  تينها،  ريما  المقارنة  أوجه  العديد من  هناك  أن  إلا  الموضوف،  ذات  جزئية من 
 التالي اختصار للدراسات السابقة العربية، بجية تحديد نقاط التشابه والاختلاف تينها وبين الدراسة الحالية. 

حسب المتغير    والدراسة الحالية العربية: أوجه المقارنة بين الدراسات السابقة (04)جدول رقم ال
 التابع ) النمو المالي المستدام ( 

عنوان   
 الدراسة 

هدف  
 الدراسة 

عينة  
 الدراسة 

الأدوات  
المستخدمة  
 في الدراسة 

  فترة الدراسة 
 نتائج الدراسة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 الأولى

تعععأثير مععععدل 
النمو الفعلي 
والمسععععععععععععععتدام 
فععععععي تعزيععععععز 
المرونععععععععععععععععععععععة 
دراسعععععععععععععععععععععععععععععة 
تحليليععععععععععععععععععععععععة 
لعينععععععععة مععععععععن 
الشععععععععععععععععركات 
المدرجععة فععي 
سوق العراق 
لععععععععععععععععععععععاوراق 
المالية للمعدة 

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
معرفعععة تعععأثير 
مععععدل النمعععو 
الفعلععععععععععععععععععععععععععععي 
والمسععععععععععععععععتدام 
فعععععععي تعزيعععععععز 
المرونععععععععععععععععععععععععة 

 المالية 

عينة من  
الشركات 
الصنا ية  
المساهمة 
المدرجة  
في سوق  
العراق 
لاوراق 
 المالية 

نمعععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحععععععععععععععععععدار 
الخطععععععععععععععععععععععععي 

 المتعدد

)2011-
2018   

الفعلي   - النمو  وجود أثر إيجاتي ومعنوي لمعدل 
الثلاثة  بأبعادها  المالية  المرونة  على  والمستدام 
(قاتلية الدين، نسرة الاحتجاز بالموجودات النقدية،  

النقدي .   التدف   التحليل    - افي  مؤشر  أظهر 
من  اثنين  هناك  أن  الفعلي  النمو  لمعدل  المالي 
الشركات العراقية لتصنيع وتسوي  التمور والعراقية 
بالشكل  تطبيقها  يكن  لم  الهندسية  لاعمال 

 المطلوف.
أن    -  تين  الفعلي  النمو  لمعدل  المالي  التحليل 

للمشروبات  (بغداد  الشركات  من  ثلاثة  هناك 
الخياطة   والمفروشات،  للسجاد  العراقية  الغازية، 
الحديثة ، كان تطبيقها بالمستوى المطلوف وحقق  

 معدل نمو أعلى من المعدل القطاعي. 
النمو   - لمؤشر  المالي  التحليل  أظهر  كما 

(بغداد  الشركات  من  أربعة  هناك  أن  المستدام 
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2011-
2018 

للسجاد والمفروشات،   العراقية  الغازية،  للمشروبات 
العصرية ،   الكيمياوية  الصنائع  الحديثة،  الخياطة 
المعدل   من  أعلى  مستدام  نمو  معدل  حقق  

 القطاعي  
للمرونة    - الثلاثة  المؤشرات  تحليل  نتائج  تين  

المرحوثة اختلف  في تطبيقها   المالية أن الشركات 
يعود وهذا  المؤشرات،  ادراك    إلى  لتلك  عم  

عالية بضرورة  مالية  التي حقق  مرونة  الشركات 
 تحصين نفسها من الصدمات غير المتوقعة.

 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 الثانية 

دراسعععععععععععععععععععععععععععععة 
واخترعععععععععععععععععععععار 
العلاقعععة تعععين 
معععدل النمععو 
المسععععععععععععععععععتدام 

والأداء 
المعععععععععععععععععععععععععععالي 
والتشععععععععععععغيلي 
للشععععععععععععععععركات 
غيععر الماليععة 
المقيعععععععععععععععععععععععععدة 
بالبور عععععععععععععة 
–المصععععرية 

معععن منظعععور 
 محاسبي

اخترعععععععععععععععععععععععععععار 
العلاقععععة تععععين 
مععععدل النمعععو 
المسععععععععععععععععععععتدام 

والأداء 
المععععععععععععععععععععععععععععالي 
والتشعععععععععععععغيلي 
للشععععععععععععععععععركات 
غيعععر الماليعععة 
المقيعععععععععععععععععععععععععععدة 
بالبور عععععععععععععععة 
 المصرية 

عينة من  
الشركات 
غير المالية  
المقيدة 
بالبور ة  
 المصرية 

نمعععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحععععععععععععععععععدار 
الخطععععععععععععععععععععععععي 

 الرسيط

)2017-
2021   

النمو    - لمعدل  ومعنوي  إيجاتي  أثر  وجود 
 المستدام على الأداء المالي والتشغيلي للشركات.

غياف المعنوية لرعر خصائص مجلس الإدارة   -
المالي   الأداء  على  وتنوعه  المجلس  حجم  خا ة 

 والتشغيلي،  
النمو    - لمعدل  ومعنوي  إيجاتي  أثر  وجود 

المالي   الأداء  مؤشرات  بعر  على  المستدام 
على   العائد  (معدل  وبالتحديد  منفردة،  والتشغيلي 
السهم،   ربحية  الأ ول،  دوران  معدل  الأ ول، 
القيمة الدفترية للسهم  من جهة، ومن جهة أخرى  
المستدام   النمو  لمعدل  ومعنوي  ايجاتي  أثر  وجود 
 على كل من (نسرة الرفع المالي، نسرة السيولة . 

المالي    - لاداء  ومعنوي  ايجاتي  أثر  وجود 
 والتشغيلي على معدل النمو المستدام للشركات.

 

 
 
 
 
 
 

تععععععععععععععععععععععععععععععععأثير 
انتشعععععععععععععععععععععععععار 
فيعععععععععععععععععععععععروس 
جائحععععععععععععععععععععععععععة 
كورونا علعى 
أداء شركات 

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
الكشعععف ععععن 
تأثير انتشعار 
فيعععععععععععععععععععععععععروس 
كورونععا علععى 
أداء شعععركات 

شركة فوري 
لتكنولوجيا  
البنوك 

والمدفوعات  
الالكترونية 
 (مصر 

نمعععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحععععععععععععععععععدار 
الخطععععععععععععععععععععععععي 

 المتعدد 

  2020عامي 
 2021و

أداء    - على  كورونا  لجائحة  تأثير  معنوية  عدم 
 سهم شركة فوري.

وجود أثر موج  ومعنوي لأداء مؤشر البور ة    -
 على عائد سهم شركة فوري. 

وجود أثر موج  ومعنوي لسعر الصرف على    -
المستثمرين  قبول  يعكس  مما  السهم،  تداول  حجم 
سعر  ارتفاف  أن  حيث  السهم،  على  الأجان  
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الدراسة  
 الثالثة 

التكنولوجيععععععععا 
الماليععععععععععععععععععععععععععة 
وخعععععععععععععععععدمات 
الععععععععععععععععععععععععععععععععدفع 
 بالبور ة

التكنولوجيععععععععععا 
الماليععععععععععععععععععععععععععععة 
وخعععععععععععععععععععدمات 
العععععععععععععععععععععععععععععععععدفع 
بالبور عععععععععععععععة 
 المصرية 

جاذتية  أكثر  المالية  الأ ول  تصرح  الصرف 
شركات  على  يقبلون  الذين  الأجان   للمستثمرين 
محل   فوري  شركة  ومنها  المالية  التكنولوجيا 

 الدراسة.  
 

 
 
 
 
 

الدراسة  
 الرابعة 

الأداء 
المعععععععععععععععععععععععععععالي 
للمصععععععععععارف 
السععععععععععععععععودية 
فععععععععععي ظعععععععععععل 
جائحععععععععععععععععععععععععععة 
كورونععععععععععععععععععععا: 
باسعععععععععععععععتخدام 
نظعععععععععععععععععععععععععععععععععام 
تصعععععععععععععععععععنيف 
CAMELS 

التعرف على 
تلععععععك الآثععععععار 
التعععي خلفتهعععا 
أزمععة كورونععا 
علعععععععى الأداء 
المععععععععععععععععععععععععععععالي 
للمصععععععععععععارف 
 السعودية 

عينة من  
المصارف  
 السعودية

نظععععععععععععععععععععععععععععععععععام 
تصععععععععععععععععععععنيف 
CAMELS 

من الربع الأول  
  2017من عام  

نهاية الربع   إلى
الثاني من عام  

2021 . 

معدلات   - على  حافظ   السعودية  المصارف 
مرتفعة وتمتع  بمستويات سيولة   رأس مالكفاية  

 أعلى من الفترات التي سرق  الجائحة.
بسب     - القروض  سداد  في  التعثر  نسرة  ارتفاف 

المصارف   عملاء  على  للجائحة  السالرة  التأثيرات 
 تدهور في جودة أ ولها. إلى أدى
في    - والزيادة  الفائدة  أسعار  تخفير  ساهم 

ربحية  انخفاض  في  القروض  مخصصات 
المصارف السعودية في فترة الجائحة مقارنة بالفترة 

 السابقة.

 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 الخامسة

 
 
 
 
 

أثععععر جائحععععة 
كورونا علعى 

الأداء 
المعععععععععععععععععععععععععععالي 

والأداء 
التشععععععععععععععععغيلي 
للشععععععععععععععععركات 
الصعععععععععععنا ية 
المدرجععة فععي 
تور عععععععععععععععععععععععة 

 عمان

التعرف على 
أثعععععر جائحعععععة 
كورونععا علععى 

الأداء 
المععععععععععععععععععععععععععععالي 

والأداء 
التشعععععععععععععععععغيلي 
للشععععععععععععععععععركات 
الصعععععععععععععنا ية 
الدرجعععععة فعععععي 
تور ععععععععععععععععععععععععة 

 عمان 

شعععععععركة  32
مدرجعععة فعععي 
تور عععععععععععععععععععة 
عمعععععععععععععععععععععععععان 
لععععععععععععععععععاوراق 

 المالية

اخترععععععععععععععععععععععععععار 
Wilcoxon 

 )2018-
2021   

وجعععود أثعععر ذو دلالعععة إحصعععائية لجائحعععة كورونعععا  -
علعععى كعععل معععن العائعععد علعععى حقعععوق الملكيعععة والعائعععد 
على الأ ول في الشركات الصنا ية المدرجة في 

 تور ة عمان لاوراق المالية.
وجعععود أثعععر ذو دلالعععة إحصعععائية لجائحعععة كورونعععا  -

علعععى كعععل معععن  عععافي العععدخل التشعععغيلي وإجمعععالي 
هامش العربح فعي الشعركات الصعنا ية المدرجعة فعي 

 تور ة عمان لاوراق المالية.
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الدراسة  
 السادسة

أثععععر جائحععععة 
فيعععععععععععععععععععععععروس 
كورونا علعى 
أداء أسععععععواق 

الأوراق 
الماليععععععععععععععععععععععععععة 

 العربية

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
تبيععععععععان أثععععععععر 
جائحعععععععععععععععععععععععععععة 
فيعععععععععععععععععععععععععروس 
كورونععا علععى 
أداء أسععععععععواق 

الأوراق 
الماليععععععععععععععععععععععععععععة 
العربيععععععععععععععععععععععة، 
 بالإضععععععععععععععععافة

توضععيح  إلععى
معععععا إذا كعععععان 
هنعععععععععععععععععععععععععععععععععاك 
اخعععععععععععععععععععععتلاف 
لهعععععععذا الأثعععععععر 
تععععععععععين هعععععععععععذه 

 الأسواق

عينة 
الدراسة من  
تسع أسواق  
مالية 
 عربية

منهجيعععععععععععععععععععععععة 
دراسععععععععععععععععععععععععععععععة 

 الحد 

)2019-
2021   

وجعععود أثعععر سععععلبي ومعنعععوي للإععععلان علععععى أداء  -
الأسعععععواق الماليعععععة العربيعععععة ممعععععثلا بالعوائعععععد السعععععلبية 

 التراكمية لمؤشرات هاته الأسواق.

وجعععععود اخعععععتلاف فعععععي أثعععععر هاتعععععه الجائحعععععة تعععععين  -
الأسععواق ممععا يععدل علععى أهميععة تعزيععز التعععاون تععين 
ادارات الأسعواق الماليععة العربيععة بمعا يحقعع  مصععلحة 
هاته الأسواق، وضرورة إجراء المزيد من الدراسات 
حعععععععول هعععععععذا الموضعععععععوف خا عععععععة وأن الأزمعععععععة لهعععععععا 

 تدا يات مستقبلية.

 
 
 
 
 

الدراسة  
 السابعة

أثعععععععععععععععععععععععععععععععععععععععر 
تععععععععععععععععععدا يات 
جائحععععععععععععععععععععععععععة 
فيعععععععععععععععععععععععروس 
كورونعععععععععععععععععععععععععا 
-(كوفيععععععععععععععععععد

  علععععععععععى 19
أداء 

الشععععععععععععععععركات 

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
تحديعععععععد أثعععععععر 
تععععععععععععععععععععدا يات 
فيعععععععععععععععععععععععععروس 
كورونععا علععى 

أداء 
الشععععععععععععععععععركات 
المدرجعععة فعععي 
سععععوق المععععال 

عينة من  
شركات  
قطاف انتاج  
الأغذية  
 السعودية

نمعععععععععععععععععععععععععععوذج 
الانحععععععععععععععععععدار 
الخطععععععععععععععععععععععععي 
المتعععععععععععععععععععععععععدد 
وتحليععععععععععععععععععععععععل 
الترعععععععععععععععععععععععععععاين 

)ANOVA  

وجود أثر معنوي لتدا يات فيروس كورونا على    - 2020
أداء الشركات المدرجة (قطاف الأغذية  في سوق 

 المال السعودي (تداول . 
الاقتصادية   - للتدا يات  معنوي  أثر  وجود 

أداء   على  لفيروس كورونا  والسياسية  والاجتما ية 
سوق  في  المدرجة  التشغيلي   (المالي،  الشركات 

 المال السعودي (تداول . 
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المدرجععة فععي 
سعععوق المعععال 
السععععععععععععععععودي 
(تععععععععععععععععععععداول  
دراسعععععععععععععععععععععععععععععة 
ميدانية على 
قطععاف إنتععاج 

 الأغذية

السععععععععععععععععععودي 
 (تداول  

 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 الثامنة

أثععععر جائحععععة 
كورونا علعى 

الأداء 
المعععععععععععععععععععععععععععالي 
للشععععععععععععععععركات 
الخدميععععععععععععععععععععة 

 الأردنية

محاولعععععععععععععععععععععععععة 
التعرف على 
أثعععععر جائحعععععة 
كورونععا علععى 

الأداء 
المععععععععععععععععععععععععععععالي 
للشععععععععععععععععععركات 
الخدميععععععععععععععععععععععة 
الأردنيععععععععععععععععععععععة 
المدرجعععة فعععي 
سععععععععععععععععععععععععععععععععععوق 

الأوراق 
الماليععععععععععععععععععععععععععععة 

 الأردني

شركة   48
 خدمية

اخترععععععععععععععععععععععععععار 
Wilcson 

)2019-
2020   

وجود أثر سلبي وكبير جدا لجائحة كورونا على   -
 الأداء المالي لأغل  الشركات الخدمية الأردني.

وجود تأثير إيجاتي للجائحة على الأداء المالي    -
بقطاف  العاملة  الأردنية  الخدمية  للشركات 

 الاتصالات والتكنولوجيا. 
أثرت   - التي  الأردنية  الخدمية  القطاعات  أكثر 

المالي بشكل كبير جدا  بجائحة كورونا في أدائها 
الكامل  الاغلاق  بسب   النقل،  قطاف  هو  وسلبي 
 للمنافذ البرية والرحرية والجوية تين الدول والمدن. 

جدا   - وكبير  سلبي  بشكل  اثرت  كورونا  جائحة 
في   العاملة  الخدمية  للشركات  المالي  الأداء  على 
قطاف السياحة والفنادق نظرا لاعتماد الأردن على  
بشكل  العلاجية  والسياحة  عام،  بشكل  السياحة 

 خاص,
 

 من إعداد الراحث بالاعتماد على المعلومات السابقة.المصدر: 

والدراسة  العربية  السابقة  الدراسات  تين  والاختلاف  التشابه  أوجه  جليا  يتضح  أعلاه  الجدول  من 
فالدراس العربية،  تنا  الحالية،  السابقة  الدراسات  موضوف  جزئيات  إحدى  تتناول  وتنفرد  كونها  تتميز  فهي 

بموضوف النمو المستدام القائم على القيمة المالية للشركات المدرجة في البر ة في ظال جائحة كرونا، 
المالي للمؤسسات والشركات    رحيث خلص  الدراسات السابقة الغربية إلى تحقي  أثار سلبية في الاستقرا

 المدرجة في البور ات المالية العربية. 
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 و دراستنا تعتمد على إدارة القيمة المالية للنمو المستدام في ظل الجائحة.  

 

   الأجنبية العالمية  عرض ومناقشة الدراسات السابقةالمبحث الثالث: 
  وفقا لتسلسلها الزمني ومدى  الأجنبيةأهم الدراسات السابقة    إلى  من خلال هذا المرحث سيتم التطرق 

س حيث  الدراسة،  بموضوف  الأولي ارتراطها  المطل   في  التطرق  السابقة    إلى  تم  الدراسات  من  مجموعة 
 مع الدراسة الحالية. الأجنبية؛ أما المطل  الثاني فقد خصص للمقارنة تين الدراسات السابقة الأجنبية

 التي باللغة الأجنبية المطلب الأول: الدراسات السابقة الأجنبية

المطل   هذا  خلال  من  التطرق  تناول     إلى  سيتم  التي  الأجنبية  السابقة  الدراسات  من  مجموعة 
 وذلك وفقا لتسلسلها الزمني على النحو التالي:، موضوف الدراسة

الأولى  الدراسة:133(Qaim and Other, 2021)الدراسة  الاستدامة  محاولة    إلى  هدف   تأثير  معرفة 
الأسهم أسعار  على  الشركات  وأداء  حيث   المالية  باكستان،  دولة  الأداء   في  المالية  الاستدامة  تغطي 

اختيرت عينة الدراسة من قطاف التصنيع  ،و قصير الأجلتينما يغطي أداء الشركات الأداء  طويل الأجل  
يضم   والذي  باكستان  القطاعات  حيث  قطاعًا،    25في  جميع  الاستعانة شركة  379تضم  تم  وقد   ،  

سنة  سنوي  تبيانات  من  الممتدة  للفترة  سنة    إلى  2010ة  وتحليل    2019غاية  الارتراط  باستخدام 
الانحدار، وقد تم الاعتماد على معدل النمو المستدام ومعدل العائد على الأ ول كمتغيرين مستقلين،  

تم التعبير على متغير لك استخدم متغيري ضراطين وهما: حج كذ  الشركة، في حين  الشركة وعمر  م 
 كمتغير تابع.  أسعار الأسهم اليومية للشركات أسعار الأسهم ب

أنحاء  و  جميع  في  للشركات  كبيرًا  قلقًا  الاستدامة  مفهوم  شهد  الماضية  القليلة  العقود  مدى  على 
الشركات  العالم أن  اعترار  على  الدراسة  هاته  أهمية  تنرع  الاستدامة  ،لذلك  استراتيجيات  على  الآن  تركز 

لذلك يتعين  ، بصرف النظر عن الأهداف قصيرة الأجل من أجل الرقاء لفترة أطول من الزمن طويلة الأجل
على الشركات تلبية الاحتياجات الحالية والمستقبلية للمجتمع اجتما يًا وبيئيًا واقتصاديًا ومع ذلك لا يمكن 

الاستدامة فوائد  الشركة   التطبيقيةالأدتيات  ،فتقوير  على  الاستدامة  تتأثير  تتعل   متراينة  نتائج    ت ظهر 
ونتيجة لذلك تعتقد بعر الشركات أنه من خلال تبني منظور الاستدامة ف نها ستتكبد عقوبة مالية وليس   

واضحة مزايا  أي  دون  لتبنيه  استعداد  فعلى  مقاييس    التطبيقيةالأدتيات  ،  متسقة حول  غير  نتائج  ت ظهر 
 

133Qaim and Other, Financial Sustainability and Firm Performance Impact on Stock Prices: An Evidence 

from an EmergingEconomy, Ilkogretim Online - Elementary Education Online, 20 (2), PP 572-577 
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وقد    وروابط الاستدامة، علاوة على ذلك توجد اختلافات ريما يتعل  بالشركات والقطاعات والدول والمناط 
الافتقار هذا  والروابط  إلى  أدى  الدقي   تبني    إلى  القياس  فعالية  بشأن  اليقين  عدم  من  حالة  خل  

 ومستدامة. طويلة الأجلاستراتيجيات 

على    تأثير  لها  والاقتصادية،  والبيئية  الاجتما ية  أي  الثلاثة،  بأبعادها  المؤسسية  الاستدامة  إن 
ويكمن وراء ،  والجان  الاقتصادي لاستدامة الشركات هو الاستدامة المالية لتلك الشركة،  عمليات الشركة

مفهوم الاستدامة المالية مبدأ تعظيم القيمة لأ حاف المصلحة من خلال اختيار أفضل مشروف استثماري  
التي تحاول   الشركات يساعد مفهوم الاستدامة  ، لذلك  ممكن مع الحد الأدنى من عوامل المخاطرة المحتملة

تلبي الاستدامة المالية مبدأ  ،كما  مواكرة تقلرات التنمية الاقتصادية والموارد التنظيمية على المدى الطويل
ح للجانبين  ي تطوير وضع مر   إلى  الاستمرارية في المحاسرة وتعظيم القيمة لأ حاف المصلحة، مما يؤدي

 للشركة وجميع أ حاف المصلحة. 

الدراسة تينها:أن    إلى  تو ل   النتائج من  تأثير    قصير الأجلو طويل الأجل  الأداء  العديد من  له 
كان  قصيرة الأجل    ة سواءً على أسعار أسهم الشركة، مما ي ظهر أن عمليات الشرك  ومعنوي   إيجاتي كبير

ن  ، بالتالي ف  كما ت عزز هذه الدراسة أهمية الاستدامة المالية للشركات   ا،مهم  ا تلع  دور   طويلة الأجلأو  
الشركات التي تضع استراتيجيات مع مراعاة المستقبل أيضًا لا تضيع وقتها ومالها حيث يدفعها ذلك في  

مرتفعة  أسهم  أسعار  هاته  شكل  ومطوري ،تعتبر  الاستراتيجيات  و انعي  للمستثمرين  مفيدة  الدراسة 
الشركة،   نظر  وجهة  من  شركة  بأي  المرترطين  الآخرين  المصلحة  وأ حاف  أن    كماالسياسات 

الشركة المستقبلية ستفيد  المالية  يتم تطويرها مع مراعاة الاستدامة  التي  ذلك  ،  الاستراتيجيات  علاوة على 
يمكن للمستثمرين الاستفادة من هذه الدراسة أيضًا، حيث تستنتج هذه الدراسة أن الأداء الأفضل للشركة 

 يعني عوائد أفضل للمستثمر.

(Sudipta and Other, 2022)الدراسة الثانية 
134: 

 على التغيرات في قيمة الشركة،  19-تأثير جائحة كوفيد  محاولة معرفة  إلى هدف  الدراسة بالأساس
السلبية التأثيرات  هذه  من  التخفيف  في  الاستدامة  لأداء  المحوري  الدور  على  التركيز  مستوى    مع  على 

  19-كوفيد   متغيرس  اقي  ، وقد تمدولة  47شركة في    4278تيانات من باستخدام  ،  الشركة في هذه العلاقة
متغيرات   ثلاثة  وهيباستخدام  نس(:  مستقلة  مليون  لكل  للإ ابات  الإجمالي  ا  ،مةالعدد  لإجمالي  العدد 
التغير في قيمة الشركة على أنه     ، في حين تم قياسخطر الصحة المجتمعية،  للوريات لكل مليون نسمة

 
134Sudipta and Other ,COVID-19 impact, sustainability performance and firm value: international evidenc, 

Accounting& Finance, 62 2022, PP 597–64 
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  2020  جانفي  1من  "  Tobin's Q"تين متوسط القيمة اليومية لمؤشر  "  Tobin's Q"الفرق في مؤشر  
مقسومًا على    2019خلال ديسمبر  "  Tobin's Q"ومتوسط القيمة اليومية لمؤشر    2020  جويلية  31  إلى

نماذج الانحدار ت   ، حيث تم الاستعانة2019خلال ديسمبر  "Tobin's Q"متوسط القيمة اليومية لمؤشر  
 . (OLS)باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية

أداء  تين  مراشر  بشكل  تربط  التي  الدراسات  غياف  وهي  واضحة  بحثية  فجوة  من  الدراسة  تنطل  
عدة نظريات    إلى  تستند الدراسة في إطارها النظري و ،  الاستدامة وقدرة الشركات على الصمود في الأزمات 

تفترض هذه النظرية أن الشركة يج    ،( StakeholderTheory)أساسية، أترزها نظرية أ حاف المصلحة  
بأنشطتها، وليس فقط المساهمين. وتثب    أن تأخذ في الاعترار مصالح جميع الأطراف المؤثرة والمتأثرة 
المصلحة مثل   بأ حاف  تعتني  التي  الشركات  أن  تبين  بشكل عملي، حيث  النظرية  الدراسة  حة هذه 

عاً واقياً  قوية تشكل در   الموظفين والعملاء والمجتمعات من خلال ممارسات الاستدامة، تبني سمعة وثقة
  ( Shareholder Value Theory)  تتحدى الدراسة نظرية قيمة المساهم  وفي المقاتل  ، لها في أوقات الأزمات 

الاهتمام   أن  على  قاطعاً  دليلًا  تقدم  فالدراسة  فقط.  المساهمين  أرباح  تعظيم  على  تركز  التي  التقليدية، 
المدى   على  الشركة  قيمة  حماية  خلال  من  أنفسهم،  المساهمين  على  بالنفع  يعود  أن  يمكن  بالاستدامة 

 الطويل.

المؤسسية    ذلك  إلى  بالإضافة النظرية  على  الدراسة  لتفسير   (InstitutionalTheory)تعتمد 
فقد وجدت أن التأثير الإيجاتي لأداء الاستدامة يكون أكثر وضوحاً في   ،ختلافات في النتائج تين البلدانالا

والمجتمع البيئة  نحو  الموجهة  الثقافات  ذات  يشير  ،البلدان  لأداء   إلى  وهذا  المستثمرين  وتقدير  قبول  أن 
 . والمؤسسية التي تعمل فيها الشركةالاستدامة يتأثر بشكل كبير بالبيئة الثقارية 

الدراسة أن    إلى  خلص   تينها:  من  النتائج  من  الأمجموعة  البلدان  من  تتخذ  التي  كثر  الشركات 
  19-كما أن التأثير السلبي لكوفيد   ،دت انخفاضًا أكبر في قيمة الشركةقد شه  مقرا لها  19-تضررا بكوفيد 

  ، كما أن الأداء الأفضل في مجال الاستدامةعلى قيمة الشركة كان أقل وضوحًا بالنسرة للشركات ذات  
وقيمة   البيئية  القيمة  نحو  الموجهة  الثقافة  من  الأعلى  المستويات  ذات  البلدان  من  تتخذ  التي  الشركات 

ذلك   إلى  ف  ض    ،19-قيمة الشركة جراء تأثير كوفيد أ حاف المصلحة مقراً لها، شهدت انخفاضًا أقل في  
أن الشركات التي تتمتع بأداء استدامة أفضل كان  أكثر قدرة على الحفا  على قيمتها خلال الأزمة، مما  

  تشير النتائج ،  يؤكد أن الاستثمار في الجوان  البيئية والاجتما ية والحوكمية ليس مجرد مسؤولية أخلاقية
جه الشركة نحو قيمة أ حاف المصلحة يساهم في الحفا  على قيمة الشركة عندما تتراجع قيمة  أن تو  إلى

عام بشكل  المصلحة  للمديرينتقو ،  أ حاف  مهمة  تو يات  الدراسة  نماذج    دم  تبني  على ضرورة  تؤكد 
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حوكمة تركز على أ حاف المصلحة، وللحكومات، بضرورة دمج عوامل الاستدامة في سياسات التحفيز  
 .الاقتصادي، وللمستثمرين، بضرورة تضمين الاستدامة في قراراتهم الاستثمارية

( 2022and OtherGupta ,)الدراسة الثالثة 
135: 

مساهمة ممارسات الاستدامة في الأداء المالي وقيمة الشركات في  محاولة تبيان    إلى  هدف  الدراسة
النامية ( الدول  للفترة  الهند  دولة  في  الممثلة  النامية  الدول  احدى  على  التطبي   تم  حيث   ،2015-

اختيار  2020 تم  وقد  الساكن،  بانل  نماذج  الهندية  89 باستخدام  البور ة  في  مدرجة  أجل   شركة  من 
يركز هذا الرحث بشكل أساسي على دراسة تأثير ممارسات الاستدامة  إجراء هاته الدراسة بالتحديد، بالتالي 

توبين   (مقياس  المالي  الأداء  على  الشركات   وحوكمة  والاجتما ية  البيئية  الحوكمة  معايير  (درجات 
السوقية القيمة  (نسرة  الشركة  وقيمة  النامية   إلى  للجودة   الدول  في  العاملة  للشركات  الدفترية   القيمة 

المستدامة، و الهند :دولة  مثل التنمية  العالم على ضرورة  الحالية حول  والتنمية  النمو  ولكي    ،تؤكد ظروف 
يكون الاقتصاد مستدامًا، يج  أن ي عطي الأولوية لمصالح جميع أ حاف المصلحة على حساف تعظيم  

 مع الحد من التأثيرات على الموارد الطبيعية والبيئة.   الأرباح

الدراسة تينها:  إلى  تو ل   النتائج من  للجودة   العديد من  توبين  تين مقياس  إيجاتية  وجود علاقة 
وحوكمة    القيمة الدفترية، ومجموف درجات معايير الحوكمة البيئية والاجتما ية  إلى  ونسرة القيمة السوقية

أن الاستثمار في الأنشطة الاجتما ية    مما يدل  ى، على حد كل  الشركات، ودرجات كل ركيزة اجتما ية  
وتحسين درجات معايير الحوكمة البيئية والاجتما ية وحوكمة الشركات بشكل عام ي مكن أن ي حسّن الكفاءة  

حوكمة  الاجتما ية و على النقير من ذلك ف ن الدرجات البيئية و   ،المالية ويزيد القيمة السوقية للشركات 
، مما  يةالدفتر   إلى  القيمة السوقيةونسرة  لها علاقة سلبية ضعيفة مع متغير مقياس توبين للجودة    شركات ال

انخفاض مستوى الكفاءة المالية وانخفاض القيمة    إلى  يدل على أن الاستثمار في هذه الأنشطة قد يؤدي
 السوقية.

الدراسة لهاته  الأكاديمي    بالتالي  السياق  في  والراحثين  الأكاديميين  من  لكل  مفيدة  متنوعة  اثار 
العملي السياق  في  والمستثمرين  السياسات  عنا ر ،حيث  ولصانعي  المستدامة  الممارسات  درجات  ت عد 

حيوية ومؤشرات حاسمة تؤثر على أرباح الشركة وقيمتها في السوق، وتمكّن المؤسسات من التفوق على  
علاوة على ذلك ت عدّ نتائج الرحث حول تأثير درجات الممارسات المستدامة الفردية  ،  منافسيها في السوق 

 
135 Gupta and Other, The Contribution of Sustainable Practices to Financial Performance and Firm Value 

in Companies in DevelopingCountries: The Case of India, Journal of Hospitality& Tourism, 20(1), 2022, PP 

43-55. 
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وت عدّ نتائج الرحث حاسمة لإدارة الشركات والمستثمرين    ،مفيدة في دراسة تأثيرها على الشركات في الهند 
وأ حاف المصلحة في اتخاذ قرارات إدارية واستثمارية أفضل من خلال زيادة معرفتهم تتأثير الممارسات 
خلال  من  مختلفة  سياسات  وضع  في  السياسات  لصانعي  مفيدة  ستكون  كما  أعمالهم.  على  المستدامة 

 الفردية.  الممارسات المستدامةدراسة تأثير درجات 

على    لصانعي السياسات تو ياتٍ حول كيفية منح الشركات حوافز متنوعة تناءً   الدراسةتقدم هذه  
استثماراتها في أبعاد تيئية واجتما ية وحوكمة متنوعة، تهدف تحسين أدائها المالي وقيمتها الإجمالية في  

  إلى  هذه الحالة من غير المرجح أن يؤدي ارتفاف درجات الحوكمة البيئية والاجتما ية وحوكمة الشركات 
وفي هذه الحالة لن تجد الشركات جدوى من الاستثمار في ترامج ت عزز الاستدامة    ،تحسين أدائها المالي

 مستقبلًا. 

( Minh and Other, 2024)الدراسة الرابعة 
136  : 

  لشركات الأوراق المالية   النمو المستدام  علىالقدرة المالية    أثرتوضيح  محاولة    إلى  الدراسة    هدف
، حيث تم اختيار  2022غاية    إلى  2013في دولة فيتنام، باستخدام نماذج بانل الساكن للفترة الممتدة من  

متكونة   المتغيرات   شركة  78من  عينة  من  مجموعة  استخدام  تم  وقد  المالية،  الأوراق  في سوق  مدرجة 
نسرة  ،  نسرة الرافعة المالية،  القدرة على التمويل الذاتي،  حجم شركة الأوراق الماليةالمستقلة والمتمثلة في: (

التشغيلية،  قصير الأجلكيكل استثمار الأ ول  ،  قصير الأجلالدين   الكفاءة  الهامش،  عدم  دين  ،  نسرة 
الملكية،  العائد على الأ ول،  السيولة،  نسرة الذمم المدينة،  المتاح  رأس المالنسرة   ،  العائد على حقوق 
 ، في حين استخدم معدل النمو  عمر كل شركة أوراق مالية،  إجمالي الأ ول  إلى  المحتجزة  الأرباح نسرة  

 المستدام كمتغير تابع للتعبير على النمو المستدام للشركات.

غير   ونموًا  للشركة  المالية  القدرة  مع  متواف   غير  نموًا  المالية  الأوراق  شركات  بعر  يواجه  قد 
الموارد  في  واختلالًا  و   منضرط  الخارجي  التمويل  على  الراهن    ،ماليةالمخاطر  الواعتمادًا  الوضع  هو  هذا 

اقتصادية عالمية متقلرة تيئة  المالية في ظل  نفسه لا تزال الأبحا     ،لرعر شركات الأوراق  الوق   في 
النظرية والتجريبية حول هذا النوف الخاص من الشركات، والتي تتناول العلاقة تين القدرة المالية والتنمية  

 المستدامة محدودة لا سيما في البلدان ذات أسواق الأسهم الهامشية والتي تبذل جهودًا ناشئة للتحول.

 
136Minh and Other, IMPACT OF FINANCIAL CAPABILITY ON THE SUSTAINABLE GROWTH OF 

SECURITIES COMPANIES: A CASE STUDY, RiskGovernance& Control: Financial Markets& Institutions, 

14(1), 2024, PP 53-61. 
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يعتبرها  و  تل  الربحية  تعظيم  على  النمو  نحو  الموجهة  الشركات  معظم  تعمل  السوق  اقتصاد  في 
والسب  هو أنه مع نمو الشركة تتزايد نتائج أعمالها وسمعتها بسرعة وينطب     ،الكثيرون عاملًا حيوياً للرقاء

المالية الأوراق  شركات  على  نفسه  على    ،الأمر  يج   الأسهم،  سوق  في  المهم  لدورها  ونظرًا  ذلك  ومع 
المخاط لتقليل  المستدام  النمو  استهداف  المالية  الأوراق  جانران   رشركات  تتحكم    :أولاً   ،وللتطوير  عندما 

إذا   ،ثانيا:الشركة وتضمن استقرار مصدر تمويل النمو، ف ن التطوير المستدام سيحق  أقصى ربح للشركة
الإيرادات  نمو  معدل  ف ن  المالية،  والاحتياجات  الموارد  تين  واختلالًا  منضرط  غير  نموًا  الشركة  شهدت 
يتجاوز معدل نمو التدفقات النقدية المتاحة، وتعتمد الشركة على مصادر تمويل خارجية وتنشأ المخاطر  

التطوير الرطيء فرص  النمو  الشركات ذات  تفوت بعر  نفسه قد  الوق   التحدي في   ،وفي  لذلك يكمن 
الشركات   للشركة، وهو مبدأ أساسي لإدارة  المالية  القدرة  النمو مع ضمان استدامته ومواءمته مع  تحقي  

 .الربحية على المدى الطويل إلى التي تهدف

العديد من النتائج من تينها: يعتبر نموذج التأثيرات الثاتتة هو النموذج الملائم   إلى  خلص  الدراسة
تين   إحصائية  دلالة  ذات  طردية  علاقة  وجود  الساكن،  بانل  المالية لبيانات  الأوراق  شركة  نسرة  و   حجم 

المالية بالإضافة  الرافعة  المستدام،  المالي  النمو  تين    إلى  مع  إحصائية  دلالة  ذات  عكسية  علاقة  وجود 
الذاتي  التمويل  الدين  و   القدرة على  المستدام، في حين وجود علاقة    قصير الأجلنسرة  المالي  النمو  مع 

  إلى   المحتجزة  الأرباحنسرة  و   العائد على حقوق الملكيةوكل من    السيولة طردية ذات دلالة إحصائية تين  
 مع النمو المالي المستدام.  إجمالي الأ ول

( Sheng and An, 2024)الدراسة الخامسة  
137 : 

المستدامتوضيح    إلى  دراسةال    هدف والأداء  المالية  المرونة  تين  الصينية  العلاقة  مع  للشركات   ،
شركات تصنيع مدرجة في  ، بالتطبي  على  استكشاف الأدوار المخففة لعدم اليقين البيئي والمنح الحكومية

، باستخدام نموذج الانحدار  2021عام    إلى  2011تور تي شنغهاي وشنتشن لاوراق المالية من عام  
المالية  ظل  في  ف المرونة  التكنولوجي، ترزت  والتقدم  العولمة  التحديات التي فرضتها    ك ستراتيجيةمواجهة 

الصيني التصنيع  قطاف  في  المستدامة  التنمية  لتحقي   إدارة    ،محورية  للشركات  المالية  المرونة  تتيح 
المخاطر.   استيعاف  على  قدرتها  وتعزيز  الخارجي،  التمويل  قيود  وتخفيف  الداخلية،  النقدية  التدفقات 

 .باستخدام إطار نظرية المرونة المالية والنظرية المؤسسية 

 
137 Sheng Xiaojuan and An Yuxiang, The nonlinear impact of financialflexibility on 

corporatesustainability:Empiricalevidencefrom the Chinesemanufacturingindustry, Heliyon, 10, 2024, PP 

1-19. 
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أداء الاستدامة على أنه مرك  من بعدين متميزين: الأداء المالي وأداء  وقد تم التعبير على متغير  
  إلى   ،بالإضافةالعائد على إجمالي الأ ول كمقياس لاداء المالي  ،باستخدامالمسؤولية الاجتما ية والبيئية

في  استخدام   المدرجة  للشركات  الاجتما ية  المسؤولية  تيانات  قاعدة  من  البيئية    Hexun.com)الدرجة 

المعنية( للشركات  والبيئية  الاجتما ية  المسؤولية  أداء  شامل    ،لقياس  مقياس  في  الرعدين  هذين  لتوليف 
للشركات،   الاستدامة  متغير  لأداء  على  التعبير  تم  حين  من  في  تتألف  مركرة  كبنية  المالية  المرونة 

المالية الالتزامات  ومرونة  المالي  النقد  مرونة  متميزين:  و عنصرين  الأعمال ،  إيرادات  في  التراين  معامل 
 كمقياس لقياس عدم اليقين البيئي الذي تواجهه مؤسسات التصنيع.  

المختلفة    استخدام العديد من المتغيرات الضابطة   إلى  تم اللجوء  لضمان قوة وموثوقية نتائج الدراسةو 
التحليل في  الحوكمة  وكياكل  التنظيمية  والموارد  المحددة  الشركة  بخصائص  هذه    تستنرط،  المتعلقة 

والمنح   البيئي  اليقين  وعدم  المالية  المرونة  تين  العلاقة  تشوه  قد  التي  المحتملة  المربكة  الآثار  المتغيرات 
عدد الأشخاص في  ،  حجم المؤسسة ،وتتمثل هاته المتغيرات ريما يلي:  الحكومية وأداء الاستدامة للشركات 

نسرة  ،  شهادة الإدارة البيئية  ت،ربحية المبيعا  ،عدد السنوات التي تم فيها إدراج الشركة (العمر ،  المؤسسة
ت ضاف متغيرات وهمية زمنية للتحكم في التأثيرات أو الأحدا   ،  المديرين المستقلين طبيعة الشركة (الدولة 

لى جميع الشركات في العينة، مما يضمن ألا تكون أي تأثيرات ملحوظة ناتجة  السنوية التي قد تؤثر ع
ذلك ت ضاف متغيرات وهمية خا ة بالقطاف لمراعاة الاختلافات    إلى  بالإضافة  ،فقط عن اتجاهات زمنية

 والخصائص المتأ لة في مختلف القطاعات.

الدراسة التنمية   إلى  تو ل   مجال  في  الشركات  أداء  على  سلرًا  يؤثر  البيئي  اليقين  عدم    أن 
أنه في البيئات التي تشهد   إلى  ويشير هذا،  والأداء المالي، وأداء المسؤولية البيئية والاجتما ية  المستدامة

يتها  تقلرات سوقية عالية، وتغيرات سريعة في السياسات والتقنيات، تواجه الشركات تحديات أكبر تعي  تنم
المدى الطويل الم  ،المستدامة على  البيئي  اليقين  أكبر في    رتفعوفي ظل عدم  الشركات  عوبات  تواجه 

القرارات   يؤديالإستراتيجيةاتخاذ  قد  مما  تنفيذ    إلى  ،  في  وانحرافات  الموارد  تخصيص  كفاءة  انخفاض 
على    والدعم الحكومي  وكشف  الدراسة أيضًا عن الآثار الإيجاتية الم خففة لعدم اليقين البيئي،  الإستراتيجية

المستدامة التنمية  مجال  في  الشركات  وأداء  المالية  المرونة  تين  اليقين    ،العلاقة  عدم  ظل  في  وتحديدًا 
أنه    إلى  ويشير هذا  ،البيئي المرتفع، يصرح تأثير المرونة المالية على أداء التنمية المستدامة أكثر وضوحًا

وغ الديناميكية  السوق  تيئات  المستقرة،  في  التحديات و ير  لمواجهة  رئيسيًا  موردًا  المالية  المرونة  ت عد 
 .الخارجية والحفا  على القدرة التنافسية
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الدراسة   هاته  تعزيز  وتعتبر  يمكنها  للدولة  المملوكة  وغير  للدولة  المملوكة  الشركات  من  كلًا  بأن 
المالية مرونتها  تعديل  خلال  من  الاستدامة  مجال  في  بمزاياها    ،أدائها  للدولة  المملوكة  الشركات  تحق  

نسبيعند    امثالي  أداءً   النظامية مالية منخفضة  الفطرية  مستويات مرونة  التكيفية  يدل على قدراتها  ا، مما 
قد ي ضيف هذا الاختلاف تين الشركات المملوكة   ، ومزاياها النظامية في التعامل مع تقلرات السوق والبيئة

المؤسسية،   للنظرية  أعم   فهمًا  للدولة  المملوكة  غير  والشركات  تأثير    ب لقاءللدولة  كيفية  على  الضوء 
  ،الهياكل التنظيمية والملكية الجوهرية على التفاعل تين المرونة المالية والعوامل الخارجية وأداء الاستدامة

ذلك   إضافة للدولة   إلى  المملوكة  للشركات  الاستدامة  أداء  على  المالية  للمرونة  التفاضلي  التأثير  ي شير 
للدولة المملوكة  غير  على    إلى  والشركات  الضوء  م سلطًا  المؤسسية،  النظرية  نطاق  وتوسيع  أعم   فهم 

وأداء   الخارجية  والمتغيرات  المالية  المرونة  تين  التفاعل  على  الجوهرية  التنظيمية  الهياكل  تأثير  كيفية 
 . الاستدامة

(Kristianthy and Ekawati, 2024الدراسة السادسة ) 
138 : 

منظور معتدل لسوء التسعير من    نمو الشركة على الأداء المستدامقياس تأثير    إلى  هدف  الدراسة
واليابان إندونيسيا  من  في  متكونة  عينة  على  بالتطبي   وذلك  في    42،  مدرجة  إندونيسيا شركة    تور ة 

  باستخدام نماذج بانل  2020-2019، وذلك للفترة ( من الشركات المدرجة في البور ة اليابانية  112و
تتضمن العينة جميع القطاعات المالية وغير المالية من أجل تحليل تأثير نمو الشركة على الأداء   الساكن
العينات    المستدام أخذ  طريقة  تطبي   وهي    القصديةيتم  المطلوبة  للمعايير  وفقًا  عينة  على  للحصول 

لقياس   كاملة  تيانات  لديها  التي  المالية  وغير  المالية  الصناعة  قطاعات  في  المدرجة  النشطة  الشركات 
 .جميع متغيرات الرحث 

تبني التداتير البيئية والاجتما ية والحوكمة تنرع أهمية هاته الدراسة على اعترار استمرار الشركات  
تغير   العالمي بسب   اليقين  اتجاهًا وسط عدم  التسارف، وتصرح  المسؤولة اجتما يًا في  الشركات  لتحقي  

الاقتصاد الأخضر يلغى بشكل متزايد مما    إلى  إن التحدي المتمثل في الانتقال،  Covid-19المناخ جائحة  
  ، حيث النظر في تحول عمي  في الممارسات المحاسبية  إلى   الشركات من مختلف القطاعات   إلى  يؤدي

الرأسمالية  على  تركز  التي  التقليدية  المحاسرة  نموذج  من  الانتقال  ذات   إلى  أ رح  الخضراء  المحاسرة 
يج   بالتالي  الاقتصاد الأخضر، وهو بالتأكيد مليء بالتحديات والمخاطر،    إلى  أهمية متزايدة في الانتقال

 
138Kristianthy Leddy Teresa and EkawatiErni, “The effect of companygrowth on sustainableperformance:A 

moderating perspective of stock mispricing in Indonesia and Japan”, BUSINESS PERSPECTIVES, 21(2), 

2024, 323-333. 
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التقليدية   المحاسبية  الممارسات  من  التحول  في  الصنا ية  القطاعات  مختلف  من  الشركات  تستمر  أن 
الخضراء للمحاسرة  الرأسمالية  المحاسرة  على  من  ،  القائمة  للشركات  دافعة  قوة  هو  المتزايد  التحدي  هذا 

 . الجميع

في مرحلة تعد   المهم لأي شركة  من  لذلك  للشركة  أهمية  الأكثر  المرحلة  هي  الشركة  نمو  مرحلة 
الاستراتيجيات   في  النظر  الأجلالنمو  وفرص   طويلة  مخاطر  دمج  خلال  من  المستدام  الأداء  وضمان 

من   الأداء المستدامفي أعمال الشركة وعملياتها وإدارتها، على أمل أن يكون تأثير تنفيذ    الأداء المستدام
درجة   تكون  أن  يمكن  الأطراف،  جميع  المستدامقبل  من    الأداء  أنه  للمستثمرين  إيجاتية  إشارة  المرتفعة 

بالأداء ومع ذلك يتطل  كل من النمو والالتزام    ،الأهمية بمكان أن تلتزم شركات النمو بالأداء المستدام 
المالاستثمار    المستدام او لذلك    ،رأس  القيد  لحالة  الحالة  نظرًا  هذه  في  الشركة  نمو  ارتفع  فكلما  لمالي 

 للشركة. الأداء المستدامدرجة انخفض  نمو الشركة  ر ي فترض أن الشركة في مرحلة النمو، وكلما انخف

الدراسة تينها:  إلى  خلص   من  النتائج  من  الأداء   مجموعة  على  سلبي  تأثير  له  الشركة  نمو  أن 
التأكيد على النمو    إلى  الشركات في إندونيسيا تميلوقد يرجع ذلك على اعترار أن  المستدام في إندونيسيا،  

ال الآثار  في  النظر  دون  السوق  وحصة  الإيرادات  في  القصير  المدى  الأجلعلى  أو    طويلة  البيئة  على 
الشركات  تأثير،  المجتمع أو حوكمة  اليابان لا يوجد  الشركة على الأداءل  تينما في  ، حيث المستدام  نمو 

لذلك يبدو أن نمو الشركة    ،بأهمية ممارسة نمط حياة جيد للحفا  على البيئة  اكبير   ايمتلك اليابانيون و ي 
تنفيذ  يؤثر على  لن  العمل  دورة حياة  المستدام،بالإضافة   أو أي مراحل من  في   أن  إلى  الأداء  الشركات 

إندونيسيا تركز بشكل أكبر على النمو الداخلي أكثر من تنفيذ التداتير البيئية والاجتما ية والحوكمة مقارنة 
الاختلافات   إلى   ، ويعد الاختلاف في النتيجة المتو ل إليها تين اندونيسيا والياباننبالشركات في اليابا 

 .في العوامل الاقتصادية والاجتما ية والسياسية والثقارية في هذه البلدان

التأثير السلبي لنمو الشركة على الأداء المستدام في  تعزز  أسعار الأسهم  أن    إلى  كما تم التو ل
اليابان تأثير في  له أي  ليس  الشركات في ،  إندونيسيا ولكن  النمو تركز  أنه في مرحلة  نتيجة  هذا يعزز 

المستدام يتم إهمال الأداء  لذلك  المالي  تمويلا،حيث  إندونيسيا على تحسين الأداء  الشركات  من    تستخدم 
أداء تحسين  من  أكثر  الشركة  لنمو  أكبر  بشكل  الأسهم  المستدام  أسهم  أما  الأداء  لا  ،  اليابان  عزز تفي 

ومع ذلك ف ن التسعير في حد ذاته له  ،  ضعف تأثير النمو على الأداء المستدامت أسعار أسهم الشركة أو  
أن الشركة تشعر بالقل  إزاء الأداء المستدام   إلى  ة النتيج هاته  تشير    ،تأثير إيجاتي على الأداء المستدام

 عندما يكون لديها أي أموال إضارية.  
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(Tanos and Other, 2024)السابعةدراسة ال 
139 : 

سد فجوة بحثية مهمة من خلال فحص كيف أن ممارسات الاستدامة في   إلى  هدف  هذه الدراسة
الناتجة(  ESG)الشركات  المستثمرين  مشاعر  تين  العلاقة  في  (مخفف   معتدل  كعامل  جائحة    تعمل  عن 
  تنرع أهميتها من تقديمها رؤى جديدة حول كيفية حماية الشركات لأنفسها من   ،وأداء الشركة  19-كوفيد 

، تركز هذه  ESGعلى عكس الدراسات السابقة التي نظرت في التأثير المراشر لع،الصدمات السلبية للسوق 
دليلًا   وتقدم  الأزمات،  المتقلرة خلال  السوق  مشاعر  مع  الاستدامة  ممارسات  تفاعل  كيفية  على  الدراسة 
أيضًا فوائد مالية في  يوفر  الطويل ولكنه  المدى  على أن الاستثمار في الاستدامة ليس فقط مهمًا على 

 .فترات الاضطراف في السوق 

دولة، وتغطي    49شركة غير مالية من    7751اعتمدت الدراسة في منهجيتها على تحليل تيانات لع  
باستخدام مؤشر  توبين    تم قياس الأداء المالي للشركات وهو المتغير التابع،2021  إلى  2020الفترة من  

  الذي تم قياسه باستخدام   (ESG)أما المتغيرات المستقلة الرئيسية فهي أداء الاستدامة    ، Q Tobin's)  كيو 
والتي تم    19-الناتجة عن كوفيد   (SENTIMENT) ، ومشاعر المستثمرين RefinitivEikonمنESGدرجات  

  الفزف   :كما استخدم  الدراسة متغيرات تديلة للمشاعر مثل،  RavenPackالحصول عليها من قاعدة تيانات 

(PANIC)  والضجيج  ،(HYPE)  الكاذبة والأخرار   ،(FAKE)  النتائج متانة  ذلك    إلى  بالإضافة،  لضمان 
الرقاتية مثل المتغيرات  الراحثون مجموعة واسعة من  المالية، والمخاطر    :استخدم  الشركة، والرافعة  حجم 

 جان  متغيرات وهمية خا ة بالبلد والصناعة.  إلى النظامية، وغيرها من خصائص الشركة،

فيعتمد ا  الدراسة  ك شارات    ت  تعمل  الاستدامة  ممارسات  أن  فكرة  على  للدراسة  النظري  الإطار 
ترسل إشارة قوية بأنها  ESGفالشركات التي تستثمر في أنشطة  ،إيجاتية للمستثمرين في أوقات عدم اليقين

اجتماعي وثقة مع    رأس مالوهذا يساعد في تناء  ،  وقادرة على تحمل الأزمات   ملتزمة بالنمو طويل الأجل
أ حاف المصلحة، مما يقلل من عدم تماثل المعلومات في الأسواق المالية ويزيد من ثقة المستثمرين في  

 افاق الشركة المستقبلية، حتى في ظل تدهور المشاعر العامة في السوق.

الدراسة ضمنها:    إلى  تو ل   من  النتائج  من  السلبية  العديد  المشاعر  أن  الدراسة  أظهرت 
فمع تزايد حالة عدم    ، ثير سلبي مراشر على أداء الشركات كان لها تأ  19-للمستثمرين تجاه جائحة كوفيد 

السو  يبيعون أسهمهماليقين والقل  في  المستثمرون  الش  إلى   مما أدى  ق، كان  أن  ، كما  ركات تراجع قيمة 
أكبر من أي تحسن في   أنشطة الاستدامة استفادت بشكل  الموارد على  المزيد من  أنفق   التي  الشركات 

كوفيد  جائحة  فيها  تسبب   التي  المستثمرين  اخر    ،19-مشاعر  بأداء فبمعنى  تتمتع  التي  الشركات  في 
 

139Tanos and Other, The Impact of COVID-19-Induced Sentiment on FirmPerformance: The Moderating 

Impact of Sustainable ESG Activities, Sustainability, 16(7053), 2024, PP 1-25. 
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الأداء   ذات  بالشركات  مقارنةً  حدة  أقل  المالي  الأداء  على  للمشاعر  السلبي  التأثير  كان  جيد  استدامة 
هي القوى الدافعة وراء هذا التأثير المخفف،   ESGأن الأبعاد الاجتما ية والبيئية لع    في حين،  الضعيف

الثقة والولاء    وتطب  ممارسات تيئية مسؤولة، كان  أكثر قدرة على تناء  الشركات التي تعتني بموظفيهاف
تينما لم يكن لرعد الحوكمة ، تية للمستثمرين في أوقات الأزمات مما جعلها أكثر جاذ  مع أ حاف المصلحة

أن المستثمرين في أوقات الأزمات المحددة يركزون بشكل أكبر    إلى   وهذا يشير،تأثير كبير في هذه العلاقة
(مثل للاستدامة  الملموسة  الجوان   على    :على  مراشر  بشكل  تؤثر  التي  والبيئية   الاجتما ية  الرعاية 

 المجتمع والعمليات، وليس على كياكل الحوكمة الداخلية.

النتائج  اتناءً  هذه  تو   على  الدراسة  الأطرافقدم   لمختلف  وموجهة  محددة  للمديرين  ،  يات 
الاستدامة كمسؤولية أخلاقية فقط، تل كجزء أساسي    إلى  تو ي الدراسة بأن لا تنظر الشركات   والشركات:

المؤسسية  ستراتيجيةإمن   المرونة  الأبعاد    ،تناء  في  استراتيجي  بشكل  تستثمر  أن  الشركات  على  يج  
التقلرا  الشركة من  قدرتها على حماية  الأبعاد  أثبت  هذه  والبيئية حيث  السوق  الاجتما ية  السلبية في  ت 

ثمرين ويشجع على الثقة في  هذا النوف من الاستثمار يمكن أن يرسل إشارة إيجاتية للمست   ،خلال الأزمات 
في عملية  نع القرار الخا ة    ESGتو ي الدراسة بأن يدمج المستثمرون عوامل    للمستثمرين:،  الشركة

، ولكنها أيضًا توفر نوعًا من  طويلة الأجلتهم، وأن يدركوا أن هذه الممارسات لا تقدم فقط عوائد مالية  
الأزمات  لل  وتحديدًا  الحماية ضد  والبيئي  الاجتماعي  الأداء  لدرجات  أكبر  اهتمامًا  يولوا  أن  شركات  يج  

فيها  الاستثمار  ينوون  التنظيمية:،  التي  والجهات  القرار  تشجع    لصناف  أن  ضرورة  على  الدراسة  تؤكد 
الجهات التنظيمية الشركات على تبني ممارسات استدامة قوية، لأن ذلك لا يخدم مصالح الشركة فحس ،  

فوجود شركات أكثر مرونة في أوقات الأزمات   ،  استقرار النظام المالي بشكل عام  تل يساهم أيضًا في
 يساعد على تخفيف الصدمات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الكلي.

( Rahi and Other, 2025)ة الثامنالدراسة  
140: 

الدراسة    هدف الاستدامة    إلى  هذه  ممارسات  لدور  عمي   تحليل  الأداء    (ESG)تقديم  حماية  في 
،  19-المالي للشركات الأوروبية خلال نوعين مختلفين من الأزمات: الأزمة الطبيعية ممثلة بجائحة كوفيد 

اعتمدت الدراسة في منهجيتها على تحليل  مثلة بالحرف الروسية الأوكرانية،  م  الإنسان  والأزمة التي يسببها  
من    471تيانات   الفترة  خلال  البور ة  في  مدرجة  أوروبية  قياس 2023  إلى  2018شركة  تم  وقد   ،

الاستدامة أداء  المستقل وهو  التابعESGمن خلال مؤشر    المتغير  المتغير  قياس  تم  تينما  الأداء   ،  وهو 
 :كما تم استخدام مجموعة من المتغيرات الرقاتية مثل  ،(Tobin's Q)باستخدام مؤشر  توبين كيو     المالي

 
140Rahi and Other, Assessingthebusinessimpactsofthe COVID-19pandemicandtheRussia– 

Ukrainewar:theroleofcorporatesustainabilityandfinancialperformance, Journal of Global 

Responsibility,20(10),2025, PP 
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استخدم الراحثون    ن دقة النتائج ولتحليل البيانات لضما،و ية والرافعة المالية وحجم الشركةالمخاطر النظام
متقدمة إحصائية  المجمعة  أسالي   العادية  الصغرى  مرحلتين   المربعات  على  المعمم  العزم   وطريقة 

تأثير الأزمات وما إذا كان  ممارسات  -واليس ومان -واخترارات كروسكال  ويتني غير الرارامترية لفحص 
المالي الأداء  لضمان  كدرف  تعمل  الشركات  ومصداقية  ،  استدامة  النتائج  موثوقية  من  عزز  مما 

 الاستنتاجات.

تقارن بشكل فريد تين تأثير هذه الأزمات على أداء الشركات، مما  وتكمن أهمية الدراسة في أنها 
يما فجوة في الأدتيات الرحثية ويقدم رؤى جديدة حول كيفية استجابة الشركات للمخاطر المتنوعة، مع  

رض أن الموارد الداخلية الفريدة التي تفت، و (RBV) المبنية  الموارد   نظريةإثراء الإطار النظري المعتمد على  
الاستدامةمثل تم   : ممارسات  أن  ذلكيمكن  تنافسية مستدامة، ومع  ميزة  الشركات  الدراسة    نح  نتائج  ف ن 

  اتتة تل تتغير ترعا تحدت هذه النظرية بشكل جزئي، حيث أظهرت أن القيمة الوقائية للاستدامة ليس  ث
  إلى   قصور في النظرية الأ لية في تفسير تأثير الأزمات المختلفة، ويدعو  إلى  وهذا يشير   لطبيعة الأزمة،

 . الإنسان تطوير إطار نظري أكثر شمولية يمكنه التمييز تين الأزمات الطبيعية وتلك التي يسببها 

أظهرت نتائج الدراسة أن ممارسات الاستدامة  العديد من النتائج من ضمنها:    إلى  تو ل  الدراسة
ث ساهم  في تخفيف التراجع  ، حي19-كان  فعالة كدرف حماية لاداء المالي للشركات خلال أزمة كوفيد 

ذلك من  النقير  وعلى  الروسية   المالي،  الحرف  خلال  توضوح  يظهر  لم  الإيجاتي  التأثير  هذا  ف ن 
الأزم أوقات  في  الاستدامة  ممارسات  قيمة  من  يقللون  قد  المستثمرين  أن  على  يدل  مما  ات  الأوكرانية 

يج  عليهم فهم    ر لصناف القرابالنسرة  :عدة تو يات مهمةتو ي الدراسة    على ذلك  وبناءً   الجيوسياسية
خلال   الحكومي  الدعم  غياف  يكون  وقد  مختلفة،  سياسية  استجابات  تتطل   المختلفة  الأزمات  أنواف  أن 

يج  عليهم    للمستثمرينوبالنسرة  ،  الأزمات الجيوسياسية له تأثير سلبي كبير على الأداء المالي للشركات 
بالنظر بعد تجربة جائحة    إلى   عدم الاكتفاء  الشركة، خا ة  تقييم قيمة  ممارسات الاستدامة وحدها عند 

أيضًا19-كوفيد  أخرى  عوامل  الاعترار  في  يأخذوا  أن  يج   تل  والشركات و ،  ،  على   للمديرين  يج  
الشركات أن تدرك أن قيمة ممارسات الاستدامة ليس  ثاتتة، تل يمكن أن تتأثر بظروف الأزمة، وعليه  

 .بة شاملة تتجاوز مجرد ممارسات الاستدامة التقليديةف ن تناء استراتيجيات مقاومة لازمات يتطل  مقار 
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 المطلب الثاني: مقارنة الدراسات السابقة الأجنبية مع الدراسة الحالية

تتناول  كونها  في  الحالية  الدراسة  مع  تتواف   قد  الأجنبية  السابقة  الدراسات  مختلف  أن  من  بالرغم 
الجدول   يستعرض  بالتالي  تينها،  ريما  المقارنة  أوجه  العديد من  هناك  أن  إلا  الموضوف،  ذات  جزئية من 
الدراسة   وبين  تينها  التشابه والاختلاف  نقاط  تحديد  الأجنبية، من أجل  السابقة  للدراسات  اختصار  التالي 

 الحالية. 

والتي إعتمدت على نفس الأدوات و الأسالي  الإحصائية والقياسية والنماذج الرياضية المستخدمة  
في دراستنا الحالية مع الإشارة إلى فترة الجائحة وإنعكاستها على النمو المستدام للشركات التي تقوم إدارتها  

 على القيمة المالية. 

 والجدول الآتي يوضح ذلك: 

 والدراسة الحالية الدراسات السابقة الأجنبية : أوجه المقارنة بين (05)جدول رقم ال

هدف   عنوان الدراسة  
 الدراسة 

عينة  
 الدراسة 

الأدوات  
المستخدمة  
 في الدراسة 

فترة  
 الدراسة 

 
 نتائج الدراسة 

 
 
 
 
 

الدراسة  
 الأولى

Financial Sustainability and Firm Performance 

Impact on Stock Prices: An Evidence from an 

EmergingEconomy 

محاولععععععععععععععععععة 
معرفعععععععععععععععععععععععة 
تعععععععععععععععععععععععععععأثير 
الاسععععععععتدامة 
الماليعععععععععععععععععععععة 

وأداء 
الشعععععععععععركات 
علعععععععععععععععععععععععععععععى 
أسععععععععععععععععععععععار 

فععي  الأسعهم
دولعععععععععععععععععععععععععععععة 
 باكستان

379  
شركةمن 
قطاف 
التصنيع 
في  
 باكستان 

الارترعععععععععععععاط 
وتحليعععععععععععععععععل 
 الانحدار

)2010-
2019   

طويل الأداء  -
قصير  و الأجل  

تأثير   الأجل له 
كبير    إيجاتي 

على   ومعنوي 
أسهم  أسعار 

 . الشركة
عمليات   - أن 

كان    ة سواءاالشرك
أو   الأجل  قصيرة 

الأجل تلع     طويلة 
ا،بالتالي  مهم  ادور 
التي  ف  الشركات  ن 

استراتيجيات   تضع 
مع مراعاة المستقبل  
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تضيع   لا  أيضًا 
حيث   ومالها  وقتها 
في   ذلك  يدفعها 
أسهم   أسعار  شكل 

 .مرتفعة
الاستراتيجيات    -

تطويرها   يتم  التي 
مراعاة   مع 
المالية   الاستدامة 
ستفيد   المستقبلية 

حيث ،  الشركة
تستنتج هذه الدراسة  
الأفضل   الأداء  أن 
عوائد   يعني  للشركة 
 أفضل للمستثمر.

 
 
 
 
 

الدراسة  
 الثانية 

COVID-19 impact, sustainability performance 

and firmvalue: international evidenc 
محاولععععععععععععععععععة 
 معرفعععععععععععععععععععععععة
تعععععععععععععععععععععععععععأثير 
جائحعععععععععععععععععععععة 

 19-كوفيعععد
علعععععععععععععععععععععععععععععى 
التغيعععععععععععععرات 
فعععععععي قيمعععععععة 

 الشركة

مع التركيعز 
على العدور 
المحعععععععععععوري 

لأداء 
الاسععععععععتدامة 
فعععععععععععععععععععععععععععععععععععي 
التخفيعععععععععععف 
مععععععععن هععععععععذه 
التععععععععععععأثيرات 

4278  
شركة 
  47في 
 دولة 

قعععععععععععععععععععععة يطر 
المربعععععععععات 
الصععععععععععغرى 

)OLS  

)2019-
2020   

الشعععععععععركات التعععععععععي -
تتخععععععذ مععععععن البلععععععدان 
الأكثعععععععععععععر تضععععععععععععععررا 

مقععععععععرا  19-بكوفيععععععععد
لهعععععععععا قعععععععععد شععععععععععهدت 
ا أكبعععر فعععي  انخفاضعععً

 .قيمة الشركة
التعععععععأثير السعععععععلبي  -

علعععععععى  19-لكوفيعععععععد
قيمععععة الشععععركة كعععععان 
أقل وضوحًا بالنسرة 
للشععععععععععععععععععععععععععركات ذات 
الأداء الأفضعععل فعععي 

 .مجال الاستدامة
الشعععععععركات التعععععععي  -

تتخععععععذ مععععععن البلععععععدان 
ذات المسععععععععععععععععععتويات 
الأعلعععى معععن الثقافعععة 
الموجهعععععععععععععععة نحعععععععععععععععو 
القيمة البيئيعة وقيمعة 



  عرض ومناقشة الدراسات السابقة. الفصل الثاني:                                       
 

 112  
 

السلبيةعلى  
مسععععععععععععععععععتوى 
الشركة فعي 
هععععععععععععععععععععععععععععععععذه 
 العلاقة 

أ عععحاف المصعععلحة 
مقععععععراً لهععععععا، شععععععهدت 
ا أقعععععل فعععععي  انخفاضعععععً
قيمعععة الشعععركة جعععراء 

 .19-تأثير كوفيد
الشعععععععركات التعععععععي  -

تتمتع بأداء استدامة 
أفضعععل كانععع  أكثعععر 
قععععدرة علعععععى الحفعععععا  
علعععى قيمتهعععا خعععلال 
الأزمععععة، ممععععا يؤكععععد 
أن الاسعععععععتثمار فعععععععي 
الجوانععععععععععع  البيئيعععععععععععة 
والاجتما يععععععععععععععععععععععععععععععععععة 
والحوكميععععععععععة لععععععععععيس 
مجععععععععععععرد مسععععععععععععؤولية 

 ، أخلاقية
 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 الثالثة 

The Contribution of Sustainable Practices to 

Financial Performance and Firm Value in 

Companies in DevelopingCountries: The Case of 

India 

محاولععععععععععععععععععة 
تبيعععععععععععععععععععععععععععان 
مسععععععععععععععاهمة 
ممارسععععععععات 
الاسععععععععتدامة 
فعععععععي الأداء 
المععععععععععععععععععععععالي 
وقيمععععععععععععععععععععععععة 
الشعععععععععععركات 
فععععي الععععدول 

 النامية

89  
شركة 
مدرجة 
في  

البور ة  
 الهندية

نمععععععععععععععععععععععاذج 
بانعععععععععععععععععععععععععععععل 

 الساكن

)2015-
2020   

علاقة    - وجود 
مقياس   تين  إيجاتية 
توبين للجودة ونسرة  

السوقية   إلى   القيمة 
الدفترية،   القيمة 
درجات   ومجموف 
الحوكمة  معايير 

البيئية 
والاجتما يةوحوكمة  
ودرجات  الشركات، 
كل ركيزة اجتما ية  

 ى. على حدكل 
في   - الاستثمار 

الأنشطة 
الاجتما ية  

درجات   وتحسين 
الحوكمة  معايير 
والاجتما ية   البيئية 
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الشركات  وحوكمة 
ي مكن  عام  بشكل 
الكفاءة  ي حسّن  أن 
القيمة  ويزيد  المالية 
 ،السوقية للشركات

البيئية   - الدرجات 
الاجتما ية و 
الو   شركاتحوكمة 

سلبية   علاقة  لها 
متغير   مع  ضعيفة 
توبين   مقياس 

ونسرة للجودة  
السوقية   إلى   القيمة 

يدل  يةالدفتر  مما   ،
الاستثمار   أن  على 
في هذه الأنشطة قد 

انخفاض   إلى  يؤدي
الكفاءة   مستوى 
وانخفاض   المالية 

 القيمة السوقية. 
 

 
 
 
 
 

الدراسة  
 الرابعة 

IMPACT OF FINANCIAL CAPABILITY ON 

THE SUSTAINABLE GROWTH OF 

SECURITIES COMPANIES: A CASE STUDY 

محاولععععععععععععععععععة 
توضععععععععععععععععيح 
أثععععر القععععدرة 
الماليعععععععععععععععععععععة 
علععى النمععو 
المسعععععععععععععتدام 
لشععععععععععععععركات 
الأوراق 

الماليععة فعععي 
 دولة فيتنام

78  
 شركة
مدرجة 
في  
سوق 
الأوراق 
المالية  
لدولة  
 فيتنام 

نمععععععععععععععععععععععاذج 
بانعععععععععععععععععععععععععععععل 

 الساكن

)2013-
2022   

نموذج    - يعتبر 
الثاتتة هو  التأثيرات 
الملائم  النموذج 
بانل   لبيانات 

 الساكن. 
علاقة    - وجود 

دلالة   ذات  طردية 
تين   حجم  إحصائية 

الأوراق  شركة 
نسرة و   المالية

المالية مع    الرافعة 
المالي  النمو 

 المستدام. 
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علاقة    - وجود 
دلالة   ذات  عكسية 

القدرة إحصائية تين  
  على التمويل الذاتي 

الدين  و  قصير  نسرة 
النمو    الأجل مع 

 المالي المستدام
علاقة    - وجود 

دلالة   ذات  طردية 
تين  إحصائية 

من    السيولة وكل 
حقوق  على  العائد 

نسرة و   الملكية
  المحتجزة   الأرباح
إجمالي    إلى

النمو   الأ ول مع 
 المالي المستدام. 

 
 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 الخامسة

 
 
 
 
 
 

The nonlinear impact of financialflexibility on 

corporatesustainability:Empiricalevidencefrom 

the Chinesemanufacturingindustry 

توضععععععععععععععععيح 
العلاقععععععععععععععععععة 
تعععععععععععععععععععععععععععععععععين 
المرونعععععععععععععععععة 
الماليعععععععععععععععععععععة 
والأداء 

المسعععععععععععععتدام 
للشعععععععععععركات 
الصععععععععععينية، 
مععععععععععععععععععععععععععععععععععععع 
استكشععععععاف 
الأدوار 

المخففععععععععععععععععة 
لعدم اليقين 

عينة من 
شعععععععركات 
تصعععععععععنيع 
مدرجعععععععععععة 
فععععععععععععععععععععععععععي 
تور عتي 
شععععنغهاي 
وشنتشععععن 
لعععععععاوراق 
 المالية

نمععععععععععععععععععععوذج 
 الانحدار  

)2011-
2021   

اليقين   - عدم 
سلرًا   يؤثر  البيئي 
الشركات  أداء  على 
التنمية  مجال  في 
المستدامةوالأداء  

وأداء   المالي، 
البيئية  المسؤولية 

، والاجتما ية
هذا أنه    إلى  ويشير 

التي  البيئات  في 
تشهد تقلرات سوقية  
وتغيرات   عالية، 
في  سريعة 

السياسات 
تواجه  والتقنيات، 
تحديات   الشركات 
تنميتها   تعي   أكبر 
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البيئعععععععععععععععععععععععي 
والمعععععععععععععععععععععنح 
 الحكومية

على   المستدامة 
الطويل   ، المدى 
عدم   ظل  وفي 
البيئي  اليقين 
تواجه  المرتفع 
الشركات  عوبات  
اتخاذ  في  أكبر 

القرارات 
مما  الإستراتيجية  ،
يؤدي  إلى  قد 

كفاءة   انخفاض 
الموارد   تخصيص 
تنفيذ   في  وانحرافات 

 .الإستراتيجية
اثار   هناك  -

لعدم  إيجاتية   م خففة 
البيئ والدعم    اليقين 
على    الحكومي

العلاقة تين المرونة  
وأداء   المالية 
في مجال  الشركات 
المستدامة  ،التنمية 
ظل   في  وتحديدًا 
البيئي  اليقين  عدم 
يصرح  المرتفع، 
المرونة  تأثير 
أداء   على  المالية 
المستدامة  التنمية 

 .أكثر وضوحًا
ظل - تيئات    في 

الديناميكية   السوق 
وغير المستقرة، ت عد  
المالية   المرونة 
رئيسيًا   موردًا 
التحديات  لمواجهة 
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والحفا    الخارجية 
القدرة  على 

 .التنافسية
 

 
 
 
 
 
 
 

الدراسة  
 السادسة

The effect of companygrowth on 

sustainableperformance: A moderating 

perspective of stock mispricing in Indonesia and 

Japan 

قيعععععععععععععععععععععععععاس 
تععععأثير نمععععو 
الشعععععععععععععععععععركة 
علعععععععععععععععععععععععععععععى 

الأداء 
المسعععععععععععععتدام 
من منظور 
معتعععععععععععععععععععععدل 
لسعععععععععععععععععععععععععععوء 
التسععععععععععععععععير 
فعععععععععععععععععععععععععععععععععععي 
إندونيسععععععععععيا 

 واليابان

عينة 
متكونة 
  42من 

شركة 
مدرجة 
في  
تور ة  
   إندونيسيا

  112و
من 

الشركات 
المدرجة  
في  

البور ة  
 اليابانية

نمععععععععععععععععععععععاذج 
بانعععععععععععععععععععععععععععععل 
 الساكن  

)2019-
2020   

الشركة    - نمو  أن 
له تأثير سلبي على 
في   المستدام  الأداء 
وقد  إندونيسيا،  

على   ذلك  يرجع 
الشركات اعترار أن  

تميل  إندونيسيا    في 
على    إلى التأكيد 

المدى   على  النمو 
في   القصير 
وحصة   الإيرادات 
النظر   دون  السوق 

ال الآثار  طويلة  في 
البيئة   الأجل على 

أو  المجتمع  أو 
 .حوكمة الشركات

لا   - اليابان  في 
تأثير نمو  ل  يوجد 

على   الشركة 
،  الأداءالمستدام
يمتلك  حيث  

و ي  االيابانيون 
بأهمية    اكبير 

حياة   نمط  ممارسة 
على   للحفا   جيد 

يبدو   ،البيئة لذلك 
أو  الشركة  نمو  أن 
أي مراحل من دورة 
لن   العمل  حياة 
تنفيذ على   يؤثر 
 الأداء المستدام. 
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الشععععععععععركات فععععععععععي  -
إندونيسععععععععععععيا تركععععععععععععز 
بشعععععكل أكبعععععر علعععععى 
النمعو الععداخلي أكثععر 
معععععن تنفيعععععذ التعععععداتير 
البيئيععة والاجتما يعععة 
والحوكمععععععععة مقارنععععععععة 
بالشععععععععععععععركات فععععععععععععععي 

، ويععععععععععععععععد اليابعععععععععععععععان
الاخععععععععععععععتلاف فععععععععععععععي 
النتيجععععععة المتو ععععععل 
اليهععا تععين اندونيسععيا 

 إلععععععععععععععععععى واليابععععععععععععععععععان
الاختلافعععععععععععات فعععععععععععي 
العوامعل الاقتصععادية 
والاجتما يععععععععععععععععععععععععععععععععععة 
والسياسععععية والثقاريععععة 

 .في هذه البلدان
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الدراسة  
 السابعة

The Impact of COVID-19-Induced Sentiment on 

FirmPerformance: The Moderating Impact of 

Sustainable ESG Activities 

فحعععععععععععععععععععععص 
كيععععععععععععف أن 
ممارسععععععععات 
الاسععععععععتدامة 
فعععععععععععععععععععععععععععععععععععي 
الشعععععععععععركات 

)ESG  
تعمععععععععععععععععععععععععععل 
كعامعععععععععععععععععععععل 
معتعععععععععععععععععععععدل 
(مخفعععععععععععف  
في العلاقعة 
تعععععععععععععععععععععععععععععععععين 
مشعععععععععععععععععاعر 
المستثمرين 
الناتجعععععععععععععععععععة 
عن جائحة 

 19-كوفيعععد
وأداء 
 الشركة

7751  
شركة 
غير 
مالية 
  49من 
 دولة 

نمععععععععععععععععععععععاذج 
بانعععععععععععععععععععععععععععععل 

 الساكن

(2020-
2021) 

السلبية    - المشاعر 
تجاه   للمستثمرين 

كوفيد   19-جائحة 
كان لها تأثير سلبي 
أداء   على  مراشر 

فمع تزايد   ،الشركات
اليقين  عدم  حالة 
السوق،   في  والقل  
المستثمرون  كان 
يبيعون أسهمهم مما  

تراجع   إلى  أدى
 .قيمة الشركات

التي   - الشركات 
من   المزيد  أنفق  
الموارد على أنشطة  
استفادت  الاستدامة 
بشكل أكبر من أي  
مشاعر  في  تحسن 
التي  المستثمرين 
جائحة   فيها  تسبب  

بمعنى    ، 19-كوفيد
الشركات فاخر   في 

بأداء  تتمتع  التي 
كان  جيد  استدامة 
السلبي  التأثير 
على   للمشاعر 
أقل   المالي  الأداء 
مقارنةً  حدة 
ذات  بالشركات 

 .الأداء الضعيف

الأبعاد -
والبيئية   الاجتما ية 

هي القوى    ESGلع  
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هذا   وراء  الدافعة 
المخفف،  التأثير 

التي ف الشركات 
بموظفيها   تعتني 
ممارسات   وتطب  
مسؤولة،  تيئية 
قدرة   أكثر  كان  
الثقة   تناء  على 
والولاء مع أ حاف  
مما  المصلحة 
جاذتية  أكثر  جعلها 
في  للمستثمرين 
الأزمات ، أوقات 

لرعد تينما   يكن  لم 
الحوكمة تأثير كبير  
العلاقة هذه    ، في 

يشير أن    إلى  وهذا 
في  المستثمرين 
الأزمات   أوقات 
يركزون   المحددة 
على   أكبر  بشكل 
الملموسة   الجوان  
(مثل  :للاستدامة 
الاجتما ية  الرعاية 
تؤثر   التي  والبيئية  
على  مراشر  بشكل 
المجتمع والعمليات،  
كياكل  على  وليس 
 الحوكمة الداخلية. 
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الدراسة  
 الثامنة

Assessingthebusinessimpactsofthe COVID-

19pandemicandtheRussia– Ukrainewar: 

theroleofcorporatesustainabilityand 

financialperformance 

تقعععععععععععععععععععععععععععديم 
تحليعععععععععععععععععععععععل 
عميععععععععععععععععععععععع  
لععععععععععععععععععععععععععععدور 
ممارسععععععععات 
الاسععععععععتدامة 

)ESG  
فعععي حمايعععة 

الأداء 
المععععععععععععععععععععععالي 
للشعععععععععععركات 
الأوروبيعععععععععة 
خععععععععععععععععععععععععلال 
نععععععععععععععععععععععوعين 
مختلفععععععععععععععين 
مععععععععععععععععععععععععععععععععععن 
الأزمعععععععععات: 
الأزمععععععععععععععععععععععة 
الطبيعيععععععععععععة 
ممثلعععععععععععععععععععععععععة 
بجائحعععععععععععععععععة 
-كوفيعععععععععععععععععد

19 ،
والأزمعععععععععععععععععة 
التععععععععععععععععععععععععععععععي 
يسعععععععععععععععععععععببها 
 الإنسعععععععععععععععان 
ممثلعععععععععععععععععععععععععة 
بععععععععععععععععالحرف 
الروسعععععععععععععععية 

471  
شركة 
أوروبية  
مدرجة 
في  
 البور ة 

نمععععععععععععععععععععععاذج 
بانعععععععععععععععععععععععععععععل 

 الساكن

)2018-
2023   

ممارسات    -
كان    الاستدامة 
حماية   كدرف  فعالة 
المالي   لاداء 
خلال  للشركات 

كوفيد ،  19-أزمة 
في   ساهم   حيث 
التراجع   تخفيف 

 . المالي
النقير   - على 

هذا   ف ن  ذلك  من 
لم   الإيجاتي  التأثير 
توضوح   يظهر 
الحرف   خلال 

الروسية  
يدل ،الأوكرانية مما 

أن   على 
قد   المستثمرين 
قيمة  من  يقللون 
ممارسات الاستدامة 
الأزمات  أوقات  في 

 .الجيوسياسية
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 الأوكرانية

 من إعداد الراحث بالاعتماد على المعلومات السابقة.المصدر: 

من الجدول أعلاه يتضح مما لا يدف مجالا للشك أوجه التشابه والاختلاف تين الدراسات السابقة  
الأجنبية والدراسة الحالية، فالدراسة الحالية وإن اتفق  على كونها تتناول إحدى جزئيات موضوف الدراسات  
الدراسة؛ العينة المستخدمة في الدراسة  السابقة الأجنبية، إلا وأنها لزاما ستختلف معها من حيث: هدف 

الدراسة؛ في  المستخدمة  الدراسة؛  الأدوات  المتو ل    إلى  بالإضافة  فترة  النتائج  الدراسة،    إليهاتلك  في 
 وبالتالي فالدراسة الحالية هي إضافة جديدة نو ية تضاف لر يد تلك الدراسات السابقة الأجنبية.
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 خلاصة:  

يتضعععح معععن ععععرض الدراسعععات السعععابقة وجعععود أوجعععه تشعععابه واخعععتلاف تعععين الدراسعععة الحاليعععة وكعععلٍّ معععن 
الدراسععات الأجنبيععة والعربيععة؛ إذ تتقععاطع معهععا فععي الإطععار العععام للموضععوف، لكنهععا تختلععف مععن حيععث أهععداف 
الدراسععة، والعينععة، والأدوات المنهجيععة، وفتععرة الرحععث، والنتععائج المتو ععل إليهععا. كمععا تنفععرد الدراسععة الحاليععة 
تتركيزهععا علععى النمععو المسععتدام القععائم علععى القيمععة الماليععة للشععركات المدرجععة فععي البور ععة فععي ظععل جائحععة 

ا حعديثًا، ويجعلهعا إضعافة نو يعة تسعهم فعي إثعراء الأدتيعات السعابقة، 19-كوفيد  ، وهو ما يمنحها بعدًا تطبيقيعً
 قيمة المالية لتحقي  الاستدامة.خا ة في سياق الآثار المالية للجائحة وإدارة ال

 

 

 

 

 

 



 

 

 

  

 ثالث الفصل ال
 الدراسة التطبيقية

المبحث الأول: الدراسة التطبيقية لواقع مؤسسة صيدال في بورصة  
 الجزائر في ظل الإدارة المالية. 

 المبحث الثاني: الإطار القياسي المتبع في التحليل

 تقديم عينة ومتغيرات الدراسة المبحث الثالث: 

 عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها   المبحث الرابع:
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 تمهيد:  

الاقتصادية   القيمة  خل   أجل  من  الدول  عليها  تعتمد  التي  المحورية  الركائز  إحدى  هي  البور ة 
حيث تلع  دورا فاعلا في تمكين المؤسسات من الحصول على التمويل اللازم وجذف المستثمرين، الأمر  
كنموذج   مجمع  يدال  يبرز  الإطار  هذا  وفي  المستدام،  نموها  وتحفيز  كفاءتها  رفع  في  يساهم  الذي 
مناس  لدراسة هذا الدور وذلك ب عتراره أكبر وأهم مؤسسة دوائية مدرجة في البور ة الجزائرية، بالنظر  
إلى ما يمتلكه من ثقل  ناعي وإستراتيجي في تلبية إحتياجات السوق المحلية وتطوير  ناعة الأدوية، 

دارة المالية القائمة على القيمة خا ة  وتزداد أهمية هذه الدراسة بالنظر إلى كيفية تبني المجمع لمراد  الإ
المالية  العوائد  تحقي   تين  دقيقة  موازنة  تطلب   غير مسبوقة  تحديات  واجه  جائحة كورونا، حيث  خلال 
والمحافظة على إستدامة أنشطته الإنتاجية والخدمية وهو ما يتيح فهما معمقاً للعلاقة تين البور ة وخل  

 القيمة، بالإضافة إلى دور إستراتيجيات الإدارة المالية الحديثة في مواجهة الأزمات.

في   القيمة  على  القائمة  المالية  الإدارة  دور  على  الوقوف  الفصل  هذا  خلال  من  سنحاول  وعليه 
   تحقي  النمو المستدام لمجمع  يدال، وذلك من خلال التطرق إلى ما يلي:

لتحليل وقياس أثر القيمة المالية على النمو المالي المستدام في مجمع  يدال المدرج ضمن سوق المال  
غاية (الربع    إلى   2014بالاعتماد على تيانات ربع سنوية تمتد من (الربع الأول لسنة  الجزائري، وذلك  
لسنة   بالإضافة ،  2023الرابع  المتعدد،  الخطي  الانحدار  نموذج  العلاقة    إلى  باستخدام  تحليل  محاولة 

والتحليل   لجوهانسون  المشترك  بالتكامل  بالاستعانة  التابع  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  تين  الديناميكية 
خلا من  من  الهيكلي  مجموعة  على  بالأساس  الفصل  هذا  ويشمل  التراين،  وتحليل  الاستجابة  دوال  ل 

في ظل تضمن    المراحث   الجزائر  تور ة  في  لواقع مؤسسة  يدال  التطبيقية  الدراسة  الأول:  المرحث 
تقديم  : الثالث  المرحث ، أما : الإطار القياسي المترع في التحليلالثاني المرحث وقد خصص   الإدارة المالية.

 .عرض ومناقشة النتائج المتو ل إليها :رابعالمرحث ال، وأخيراً عينة ومتغيرات الدراسة
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المبحث الأول: الدراسة التطبيقية لواقع مؤسسة صيدال في بورصة الجزائر في ظل الإدارة 
 المالية. 

 الأول: واقع البورصة الجزائرية والمؤسسات المدرجة فيها:  طلبالم
سنحاول من خلال هذا المرحث إعطاء  ورة شاملة عن الظروف التي نشأة فيها تور ة  
الجزائر والآليات والنظم المعتمدة في تسييرها، إلى جان  محاولة فهم الكيفية التي يتم من خلالها  

 إدراج المؤسسات تها والمزايا التي تصاح  ذلك.

 الأول: نشأة بورصة الجزائر:فرع ال
وفقا للعديد من الأدتيات حول الموضوف ف ن التفكير في إنشاء تور ة الجزائر قد جاء ضمن  

مسار الإ لاحات الإقتصادية الجذرية التي قام  تها الجزائر في سبيل دفع عجلة التنمية  
الإقتصادية والإجتما ية، وذلك  من مسعاها في التحول من إقتصاد مغل  تتحكم الدولة في كل 
الياته إلى إقتصاد السوق، وقد قام  في إطار ذلك ب عادة كيكلة المؤسسات والتطهير المالي  

للمؤسسات العاجزة، بالإضافة إلى إعادة تصحيح مسار القطاف العام وإدخال القطاف الخاص ريما  
يعرف بسياسة  الخو صة ، وقد كان  هذه الإ لاحات تهدف إلى توفير المناخ المناس  لإرساء  

 قواعد سوق مالية فاعلة في تمويل الإقتصاد الوطني.
الذي منح   1988وقد إنطلق  أولى الخطوات الفعلية في إنشاء البور ة بموج  قانون 

الإستقلالية للمؤسسات العمومية و نادي  المساهمة، لتترعه نصوص قانونية أخرى دعم  فكرة 
تم تأسيس كيان شبيه بالبور ة تح  اسم    1990ديسمبر  9إنشاء سوق لاوراق المالية، وفي 

-03من القانون رقم   01دج، وذلك تطبيقا للمادة  320,000  ترأسمال SVMشركة القيم المنقولة (
وذلك بسب  غياف إطار تشريعي متكامل انذاك، حيث فضل المشرف استخدام تسمية  شركة   88

. غير أنه وبعد فترة قصيرة من الزمن وبالضرط في  141القيم المنقولة  تدل  تور ة القيم المنقولة  
تم تغيير التسمية رسميا إلى تور ة القيم المنقولة، ثم جاء تعديل القانون التجاري    1992ريفري 
ليضع الأساس القانوني لإنشاء   93-08بموج  المرسوم التشريعي رقم  1993أفريل   25تتاريخ  

 
، الصادر في  2، المتعلق بصناديق المساهمة، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1988جانفي    12المؤرخ في    03-88القانون رقم    141

 . 13، ص. 1988جانفي   13
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الذي    1993ماي  23المؤرخ في  93-10، تلاه  دور المرسوم التشريعي رقم  142تور ة حقيقية 
نص على تأسيس تور ة القيم المنقولة ك طار لتنظيم وسير العمليات المتعلقة بالقيم التي تصدرها  

 .143الدولة أو الشركات ذات الأسهم 
 ويمكن تقسيم مراحل نشأة تور ة الجزائر إلى ما يلي: 

 (:1993-1990أولا: المرحلة التقريرية )
هذه المرحلة كان  بمثابة اللبنة الأولى في مسار تأسيس تور ة الجزائر حيث جاءت في  

سياق إنتقال الجزائر من نظام الإقتصاد الموجه إلى إقتصاد السوق عق  أزمة إقتصادية خانقة في  
أواخر الثمانينيات، تميزت تتراجع عائدات النفط وتفاقم المديونية وتدهور أداء المؤسسات العمومية، 
فهذا الوضع دفع السلطات الجزائرية إلى تبني حزمة من الإ لاحات الإقتصادية الهيكلية، والتي  
كان من أترز أهدافها هو إيجاد سبل من أجل تنويع مصادر التمويل والدخل، إلى جان  تحرير  

 المرادلات المالية وإنشاء سوق لاوراق المالية.  
وإنطلق  المرحلة التقريرية بصدور نصوص قانونية تمهيدية شكل  الإطار الأولي لتطوير  

 السوق المالية أهمها: 

 :1990144مارس  27المؤرخ في  101-90. المرسوم 1
ينص هذا المرسوم على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة تين المؤسسات العمومية حصريا وقد  
تم إعترار هذا الإجراء خطوة مبدئية نحو خل  سوق لتداول الأدوات المالية الحكومية، إلا أنه ظل  
محدودا من حيث نطاق التداول وعدد المتعاملين حيث لم يشمل القطاف الخاص بعد، فقد كان  

الهدف من هذا المرسوم تحريك السيولة تين الهيئات العمومية وتشجيع التعامل بالقيم المالية كيلية  
 للتمويل مما يمهد لثقافة إستثمارية لاحقة. 

 

 
رقم      142 التشريعي    الرسمية   الجريدة  التجاري،   القانون  المتضمن  59‑75  الأمر  ومتمم  معدل  ، 1993  أبريل  25  في  المؤرخ  93‑08المرسوم 

 . 1993 أبريل الصادر في27  ، 27 عدد الجزائرية،  للجمهورية
  23، الصادر في  34  العدد  الرسمية،  الجريدة.  المنقولة  القيم  ببورصة  المتعلق  ، 1993  مايو  23  في  المؤرخ  10‑93المرسوم التشريعي رقم    143
 . 1993ماي 

  الجريدة   للتداول،   قابلة  منقولة  قيم  إلى  الخزينة  ديون  وتثبيت  تحويلب   المتعلق  ، 1990  مارس  27  في  المؤرخ  101‑90المرسوم التنفيذي رقم    144

 . 406. ص  ، 1990 أبريل 4 ،14  العدد الرسمية،
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 :1990145مارس  27المؤرخ في  102‑90. المرسوم التنفيذي رقم 2
حدد هذا المرسوم أنواف شهادات الأسهم التي يمكن أن تصدرها المؤسسات العمومية وبموجره  
تدأ المشرّف في تنظيم إ دار الأدوات المالية الخا ة تهذه المؤسسات، مما شكل خطوة أساسية  

نحو تهيئة البيئة القانونية لعمليات الإكتتاف العام في المستقبل، وقد ساهم هذا الإطار القانوني في  
 وضع اللبنات الأولى لفكرة التداول المنظم لاسهم رغم عدم وجود سوق فعلية للتداول انذاك. 

 :1990ديسمبر   (SVM). تأسي  شركة القيم المنقولة 3
دج   320,000ترأسمال قدره   1990ديسمبر  9  في SVMتأسس  شركة القيم المنقولة (

بفضل مساهمة ثمانية  نادي  مساهمة وكان مجلس إدارتها يضم ثمانية أعضاء يمثل كل منهم  
أحد هذه الصنادي ، وقد نص نظامها الداخلي على وضع تنظيم يتيح إنشاء تور ة لاوراق المالية  
مّي   شركة القيم المنقولة  تدل  تور ة القيم  نتيجة الفراغ   في أفضل الظروف الممكنة، غير أنها س 
التشريعي انذاك، حيث لم يكن هناك إطار قانوني متكامل ينظم البور ة بالمعنى الدولي، وقد مثل 
دورها في تلك المرحلة إطارا تجريبيا لجمع المعطيات والخبرات الضرورية تمهيدا لإطلاق تور ة  

 فعلية في المستقبل. 

جاء لتفصيل الجوان  الإجرائية   1991ماي  28إ دار ثلا  مراسيم تنفيذية تتاريخ . 4
والتنظيمية المرترطة بالنشاطات المالية، حيث مثّل  هذه الخطوة ترجمة عملية للإرادة السياسية في  

 إنشاء إطار قانوني وتنظيمي متماسك، رغم أنه كان لا يزال في مراحله الأولى. 
وبالتالي يمكن القول بأن هذه المرحلة التقريرية لم تكن تشهد تأسيس سوق مالية فعلية بعد  
ولكنها وضع  الأسس النظرية والتنظيمية التي ستبنى عليها المراحل اللاحقة، فقد كان التركيز  

فيها على سن القوانين ووضع الأطر التنظيمية إلى جان  إنشاء الهياكل الأولية التي ستتحول في 
وق  لاح  إلى مؤسسات البور ة الرسمية، كما أن إقتصار التداول على المؤسسات العمومية في 
هذه الفترة يعكس الحذر الذي اتسم  به الإ لاحات، حيث فضل المشرف الإنتقال التدريجي نحو  

 سوق مالية مفتوحة. 
 

رقم    145 التنفيذي  خ  102‑90المرسوم    العمومية   المؤسسات   تصدرها  التي  الأسهم  شهادات   أشكال  تحديدب   المتعلق  ، 1990  مارس  27  في  المؤرَّ

 . 407 .ص  ، 1990 أبريل 4 ، 14 العدد  الرسمية،  الجريدة أخرى،   عمومية مؤسسات لفائدة الاقتصادية
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 (:1996-1993ثانيا: المرحلة الإبتدائية ) 
تعتبر هذه المرحلة نقطة تحول حاسمة في مسار تأسيس سوق الأوراق المالية بالجزائر حيث  

إنتقل المشروف من الإطار القانوني التمهيدي الذي ميز المرحلة التقريرية إلى وضع اللبنات  
المؤسسية والتنظيمية الفعلية، وقد تزامن ذلك مع إستمرار تنفيذ ترنامج الإ لاحات الإقتصادية  

الهادف إلى التحول نحو إقتصاد السوق، في ظل توجه الدولة إلى إتتكار اليات تمويل تديلة تقلل  
من الإعتماد المفرط على القروض البنكية التقليدية وتفتح المجال أمام تعبئة الإدخار الوطني نحو  

 الإستثمار المنتج. 
ومع تداية هذه المرحلة ترزت إشكاليات تتعل  بضعف الدور العملي لشركة القيم المنقولة  

SVM   وضيلة رأسمالها الإجتماعي، الأمر الذي إنعكس سلرا على قدرتها على إدارة سوق مالية
وطنية، ولتجاوز هذه العراقيل قام  السلطات ب تخاذ قرارات إ لاحية جوهرية تمثل  في رفع 

دج، وتم تغيير التسمية من  شركة القيم   9,320,000دج إلى  320,000رأسمال الشركة من 
في خطوة ذات دلالة قانونية ورمزية منح  الكيان   BVMالمنقولة  إلى  تور ة الأوراق المالية  

الصفة الرسمية للبور ة معلنة تذلك الإنتقال من تجربة تجريبية محدودة إلى مؤسسة قائمة تذاتها،  
الذي شكل حجر الأساس   1993ماي   23تتاريخ   93-10ثم  در المرسوم التشريعي رقم 
، حيث نص على تأسيس تور ة القيم المنقولة كهيئة منظمة  146للإطار القانوني المنظم للبور ة

لإ دار وتداول الأوراق المالية الصادرة عن الدولة أو الشركات المساهمة، وحدد ولأول مرة 
  كهيئة رقاتية لضمان  COSOBالهيئات العاملة تها، وهي لجنة تنظيم ومراقرة عمليات البور ة ( 

  كهيئة تشغيلية مسؤولة عن إدارة  SGBVالشفارية وحماية المستثمرين، وشركة تسيير تور ة القيم (
 المعاملات وتنظيم جلسات التداول، وسيتم التفصيل في ذلك في مطل  لاح . 

ليدعم الإطار القانوني   1994جوان  13تتاريخ    175-94كما جاء المرسوم التشريعي رقم 
السات ، تهدف تنظيم السوق المالية كوسيلة لجمع رؤوس الأموال وتوجيهها نحو المشاريع  

الإستثمارية، وتوسيع نطاق التداول ليشمل أسهم المؤسسات العمومية والخا ة إلى جان  القيم  

 
  23، الصادر في  34  العدد  الرسمية،  الجريدة.  المنقولة  القيم  ببورصة  المتعلق  ، 1993  مايو  23  في  المؤرخ  10‑93المرسوم التشريعي رقم    146
 . 1993ماي 
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الحكومية، مما أسس لربط أوث  تين السوق المالية والإقتصاد الحقيقي من خلال تمويل الإستثمار  
 .147الإنتاجي 

وقد انصب  الجهود خلال هذه المرحلة على تهيئة البنية المادية والتنظيمية لإنطلاق  
البور ة من خلال إعداد القوانين الداخلية للهيئات العاملة ووضع أنظمة التداول والتسوية، وتحديد  
شروط إعتماد الوسطاء الماليين والقواعد المنظمة لنشاطهم، ويمكن و ف هذه الفترة بأنها مرحلة  
البناء المؤسسي التي سمح  بالإنتقال من نصوص تشريعية عامة إلى كياكل تنظيمية وتشغيلية  

قائمة، معالجة تذلك أوجه القصور التي ميزت المرحلة التقريرية، خا ة على مستوى الفراغ  
المؤسسي وضعف رأس المال، كما أرس  أسس التعاون تين الأجهزة الرقاتية والتنفيذية وهو ما مهد  

 . 1996لمرحلة الإنطلاقة الفعلية لسوق الأوراق المالية الجزائرية في عام 

 إلى اليوم(: – 1996ثالثا: مرحلة الإنطلاقة الفعلية )
نقطة تحول جوهرية في مسار تطور   1996تمثل مرحلة الإنطلاقة الفعلية التي تدأت سنة 

تور ة الجزائر حيث إنتقل  السوق من الإطار التحضيري والتنظيمي إلى التشغيل الفعلي بعد  
إستكمال الشروط القانونية والمؤسسية التي أرستها المرحلتان السابقتان، في ظل إستمرار  

الإ لاحات الإقتصادية الهادفة إلى تعزيز اليات إقتصاد السوق وجذف الإستثمار. فقد إكتمل 
الإطار التشريعي ب  دار القوانين والمراسيم التي حددت  لاحيات الهيئات الرقاتية والتنفيذية  
وقواعد التداول والتسوية ومعايير الإفصاح وشروط إعتماد الوسطاء، وتم تخصيص مقر مادي  

  وشركة تسيير تور ة  COSOBداخل غرفة التجارة، وتفعيل لجنة تنظيم ومراقرة عمليات البور ة (
  لممارسة مهام الرقابة والتنظيم وإدارة التداولات، إلى جان  إعتماد مجموعة من  SGBVالقيم (

 بمعايير مهنية ومالية  ارمة لضمان كفاءة التعاملات.  1997الوسطاء الماليين سنة 
وهو حد   1997ديسمبر  17وقد توج  هذه الجهود بالإفتتاح الرسمي للسوق في  

إقتصادي بارز جسد الإنتقال من البناء المؤسسي إلى النشاط الفعلي للتداول، رغم الإنطلاقة  
المحدودة من حيث عدد المؤسسات المدرجة وحجم التداول، ومع إستمرار تحديات ضعف السيولة  

 
،  41، المتعلقان بتنظيم سوق القيم المنقولة. الجريدة الرسمية، العدد  1994جوان    13بتاريخ    176-94و   175-94المرسومان التنفيذيان رقم    147

 . 1994جوان  26
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وقلة الإقرال، إلا أن هذه الخطوة كان  ضرورية لتثبي  أسس السوق وفتح المجال أمام التطوير  
 المستقبلي. 

 الثاني: نظام تسيير بورصة الجزائر: فرعال
تعمل تور ة الجزائر ضمن إطار تنظيمي يضمن الشفارية وحماية المستثمرين من خلال 

  للإشراف والرقابة، شركة  COSOBثلا  هيئات رئيسية: لجنة تنظيم ومراقرة عمليات البور ة (
  لتشغيل السوق، والمؤتمن المركزي على السندات الذي  SGBVإدارة وتسيير تور ة القيم المنقولة (

لحفا وإدارة السندات وضمان    04/03بالقانون  10/93تم إنشاؤه بعد تعديل المرسوم التشريعي 
 سلامة عمليات نقل ملكيتها.

 :COSOB. لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 1
  10/93تم إنشاء لجنة تنظيم ومراقرة عمليات البور ة بموج  المرسوم التشريعي رقم  

، والمتعل  تبور ة القيم المنقولة والمعدل والمتمم لاحقا، وتعد هذه 1993ماي  23المؤرخ في 
اللجنة سلطة ضرط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية والإستقلال المالي وتشكل إحدى الركائز  

 .  148الأساسية للبنية التنظيمية للسوق المالية الجزائرية 
  أعضاء، حيث يتم تعيين الرئيس بمرسوم رئاسي لمدة  06تتكون اللجنة من رئيس وستة (

  سنوات، في حين يعين الأعضاء الستة بقرار من وزير المالية تناء على إقتراح من  04أربع (
السلطات والوزارات المعنية، مع مراعاة كفاءاتهم في مجالات المالية والبور ة ولمدة عهدة مماثلة، 
وتستفيد اللجنة من إعانة مالية تخصص لها من ميزانية الدولة، إضافة إلى أتاوى تتقاضاها مقاتل  

 الخدمات والأعمال التي تقدمها في إطار  لاحياتها وف  أسس تنظيمية محددة.
 : 149وتتمتع اللجنة تثلا  سلطات أساسية

 السلطة التنظيمية:  −
تتولى هذه السلطة إ دار اللوائح والقوانين التي تنظم إلتزامات الإفصاح عن المعلومات من 
قبل الجهات المصدرة عند إ دار القيم المنقولة، وعند الإدراج في البور ة أو تقديم العروض 

 
 . 4، الصفحة 1993مايو  23مؤرخة في  34لجريدة الرسمية عدد ،  1993مايو  23ممضي في  10-93مرسوم تشريعي رقم   148
 .08، ص 2010عمليات البورصة لسنة ،  ومراقبةالتقرير السنوي للجنة تنظيم  149
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العمومية، كما تحدد معايير إعتماد الوسطاء وقواعد التداول والمقا ة، إضافة إلى أنظمة حفا  
 السندات واليات تسليمها. 

 سلطة الإشراف والمراقبة: −
تتابع هذه السلطة مدى إلتزام المتعاملين في السوق بالقوانين والأنظمة المعمول تها، وتتحق   

 من إلتزام المؤسسات المدرجة بمتطلرات الإفصاح والشفارية لضمان سير السوق ب نتظام. 

 السلطة التأديبية والتحكيمية: −
تتولى الب  في المخالفات والإنتهاكات المهنية والأخلاقية التي يرتكبها الوسطاء، والفصل في  
النزاعات التقنية المتعلقة تتفسير القوانين واللوائح تين الوسطاء، المؤسسات المصدرة وشركة إدارة  

 البور ة. 
دورا محوريا في المنظومة المالية   COSOBهذا وتلع  لجنة تنظيم ومراقرة عمليات البور ة 

الجزائرية إذ تساهم في زيادة الثقة في السوق من خلال ضمان الشفارية وحماية المستثمرين، وتنظم  
المنافسة تين الوسطاء على أسس مهنية تضمن النزاهة والإلتزام بالقواعد التنظيمية كما تعمل على  
جذف الإستثمارات الأجنبية عبر توفير تيئة تنظيمية متوافقة مع المعايير الدولية، إضافة إلى تحفيز  
الإدراجات الجديدة في البور ة من خلال ترسيط الإجراءات وتوفير الإطار القانوني الملائم لتوسيع  

 قاعدة السوق المالية. 

 :SGBV. شركة إدارة وتسيير بورصة القيم المنقولة 2
مؤسسة خا ة ذات أسهم تتولى مهمة   SGBVتعد شركة إدارة وتسيير تور ة القيم المنقولة 

إدارة وتنظيم المعاملات المنجزة داخل البور ة، بما يضمن سير التداولات في إطار من الشفارية  
مليون دينار   24ترأسمال أولي قدره   1997ماي   25والانضراط، حيث تأسس  الشركة في 

جزائري وكان المساهمون فيها مجموعة من الوسطاء المعتمدين لدى لجنة تنظيم ومراقرة عمليات  
، فمنذ تأسيس هذه الشركة شهد رأسمال الشركة زيادات متتالية حيث إرتفع من  COSOBالبور ة 
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، مدعوما بعمليات  2012مليار دينار سنة  47.72إلى نحو   1997مليون دينار سنة   24
 .150BNPمليون دينار من شركة جازي من طرف تنك  200إستثمارية بارزة منها شراء ما قيمته 

 من هيئات مالية تمثل قطاعات مصررية وتأمينية متنوعة تشمل: SGBVويتشكل مجلس إدارة 
 ، البنك الوطني  CNEP ، تنك التوفير والإحتياط (BEAتنك الجزائر الخارجي ( البنوك التجارية: −

 ، تنك  BDL ، البنك التجاري والصناعي (BADR ، تنك الفلاحة والتنمية الريفية (BNAالجزائري (
  ؛ BAالتنمية المحلية (

  ؛ Union Bankتنك الاتحاد ( البنوك الخاصة: −
 ، الشركة الجزائرية للتأمينات  CAARالشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين ( شركات التأمين: −
)SAA) الصندوق الوطني للتأمينات ، CNR) الصندوق الوطني للتأمينات الفلاحية ، CNMA  ، 

  . CAATوشركة التأمينات والنقل ( 

 . المؤتمن المركزي على السندات:3
هيئة مالية   المؤتمن المركزي على السندات هو ثالث الهيئات المنظمة لبور ة الجزائر وهو 

متخصصة تنشأ في شكل شركة ذات أسهم تتولى مهمة حفا الأوراق المالية في شكل إلكتروني  
تدل تداولها ورقيا وتسجيل ملكيتها، وضمان تسوية ومقا ة المعاملات التي تتم في السوق المالية،  
مع تحديث السجلات المتعلقة بحركة هذه الأوراق من إ دار وتحويل وتوزيع أرباح ويعود رأس  
مالها في الجزائر إلى الوسطاء في عمليات البور ة المعتمدين والمصدرين لاوراق المالية  
 .151والمؤسسات المالية والبنوك الأعضاء بما يضمن شفارية المعاملات وحماية حقوق المساهمين 

 الثالث: عملية إدراج المؤسسات في البورصة الجزائرية ومزاياها:  فرعال
يمثل إدراج المؤسسات في البور ة الجزائرية الية إستراتيجية لتمويل النمو وتعزيز الحضور 

في السوق وتتم هذه العملية وف  إجراءات تنظيمية دقيقة تفرض الإفصاح والشفارية والإلتزام  
بمعايير الحوكمة، ويمنح المؤسسة أيضا مزايا تنافسية وإستراتيجية تدعم قدرتها على التوسع 

 وتحقي  قيمة مستدامة في تيئة إقتصادية متغيرة. 
 

 .54، ص 2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لسنة ،  150
   https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153بورصة الجزائر، المؤتمن المركزي، متاح على الرابط:  151

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153
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 أولا: عملية الإدراج في البورصة الجزائرية:
الإدراج في تور ة الجزائر هو خطوة هامة وأساسية بالنسرة للمؤسسات السا ية إلى تعبئة  
موارد مالية جديدة وتعزيز حضورها المؤسسي، فهذه العملية ليس  إجراء واحدا تل هي مسار  
متكامل يمر عبر ثلا  مراحل مترابطة: مرحلة ما قبل الإدراج، مرحلة الإدراج، ومرحلة ما بعد  

الإدراج، حيث تتميز كل مرحلة بمجموعة من الخطوات الفنية والتنظيمية التي تحدد نجاح العملية  
 :152ويمكن إتراز هذه المراحل كما يلي 

 

 . مرحلة ما قبل الإدراج: 1
تمثل هذه المرحلة الأساس الذي تبنى عليه عملية الإدراج فهي المرحلة الأشد تعقيدا من  
حيث المتطلرات القانونية والتنظيمية، حيث تبدأ الخطوة الأولى بصدور قرار رسمي من الجمعية  
العامة الإستثنائية للمؤسسة الراغرة في الإدراج، وذلك ب عترارها الجهة الوحيدة المخولة بالموافقة  
على اللجوء العلني للادخار، وهذا القرار يمثل الإلتزام المبدئي من المؤسسة بالإنتقال إلى السوق  
المالية، ولا يمكن تفويضه إلا في حدود الصلاحيات التنفيذية. بعدها تبدأ عملية الإعداد القانوني  
للمؤسسة حيث تخضع لفحص شامل للتأكد من تواف  نظامها الأساسي وكيكلها القانوني مع 

متطلرات البور ة، وقد تضطر لتغيير شكلها القانوني أو إعادة تنظيم رأس مالها، كما يتعين عليها  
القيام بعملية تقييم محايد لأ ولها من قبل خبير معتمد لدى الهيئة الوطنية للخبراء المحاسبين  

 لضمان تحديد سعر إدراج عادل ومنطقي. 
ومن الجوان  الجوهرية في هذه المرحلة أيضا نجد إختيار الوسيط في عمليات البور ة وهو  
الكيان الذي يقود عملية الإدراج ويوفر الدعم الفني والقانوني، إضافة إلى تنسي  العمل مع باقي  

الوسطاء لتشكيل  نقابة التوظيف  التي تتولى تسوي  السندات على نطاق واسع، وفي حالة  
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ف نه يستلزم تعيين  مرقي البور ة  لمدة خمس سنوات لضمان  

 الإمتثال الدائم للإلتزامات القانونية والتنظيمية. 

 
   https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=130بورصة الجزائر، عملية الإدراج في البورصة، متاح على الرابط:  152

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=130
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يلي ذلك إعداد المذكرة الإعلامية التي تحتوي على تيانات شاملة عن نشاط المؤسسة 
ووضعها المالي وكذا إستراتيجيتها وخصائص السندات المصدرة، ويتم تقديم هذه المذكرة إلى لجنة  

  التي تمنح تأشيرتها بعد دراسة الملف خلال أجل COSOBتنظيم عمليات البور ة ومراقبتها ( 
أقصاه شهران، وقبل الإدراج يج  أيضا على المؤسسة الإنضمام إلى المؤتمن المركزي لتسجيل  

 رأس المال أو مبل  القرض في حالة السندات. 
بعد إكتمال هذه المتطلرات تطل  المؤسسة حملة تسويقية للتعريف بالعملية وجذف 

المستثمرين يليها تيع السندات عبر الشركة المصررية ثم كشف النتائج والإعلان عن مدى نجاح  
العملية، وفي حال قبول الإدراج يتم تسوية العملية ماليا خلال أجدل محدد تثلاثة أيام عمل من  

 تاريخ إعلان النتائج. 

 . مرحلة الإدراج: 2
تمثل هذه المرحلة الإنتقال الفعلي للسندات إلى التسعيرة الرسمية للبور ة ررعد حصول 

، تتولى شركة تسيير تور ة القيم نشر إعلان  COSOBالمؤسسة على قرار القبول من طرف لجنة  
رسمي يحدد تاريخ حصة التسعير الأولى وسعر الإدراج، وهذه الحصة تمثل لحظة تدء التداول 
على السند، وتحدد نقطة الإنطلاق لقياس أداء الورقة المالية في السوق كما ويتم نشر نتائج  

الحصة الأولى في النشرة الرسمية للتسعيرة لإطلاف الجمهور والمستثمرين على وضعية السند منذ  
 يومه الأول في السوق. 

 . مرحلة ما بعد الإدراج:3
بعد إدراج السند تدخل المؤسسة في مرحلة جديدة من الإلتزامات المستمرة أهمها الحفا  على  
مستوى سيولة مناس  للسهم في السوق، ولهذا الغرض يمكن للمؤسسة أن تقوم ب ترام عقد سيولة  
مع وسيط في عمليات البور ة، يسمح بشراء أسهمها الخا ة وف  شروط متف  عليها لضرط  

 السعر ودعم انتظام التداول.
كما تصرح المؤسسة ملزمة تنشر المعلومات الضرورية التي قد تؤثر على سعر السندات فور 
حدوثها إضافة إلى الإفصاح الدوري عن تقارير التسيير والكشوف المالية السنوية والفصلية وهذه 
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، شركة تسيير تور ة القيم والمؤتمن المركزي على  COSOBالوثائ  يج  إيداعها لدى لجنة 
 السندات، وهو ما يساهم في دعم مستوى الشفارية والمصداقية لدى المستثمرين. 

وبالتالي يتضح أن عملية الإدراج في البور ة هي مسار متعدد المراحل يتطل  إعدادا دقيقا  
من الناحية القانونية والمالية قبل القبول، يليه إدراج رسمي يمثل لحظة إنطلاق الورقة المالية في  
السوق، ثم مرحلة متابعة وإلتزام دائم بالشفارية وسيولة التداول، فنجاح هذا المسار يعتمد على  
تكامل الجوان  الإجرائية مع إستراتيجية واضحة للمؤسسة وقدرتها على تلبية متطلرات السوق  

 والمستثمرين على حد سواء.

 ثانيا: مزايا الإدراج في البورصة الجزائرية:
تكمن أهمية خطوة إدراج المؤسسات في تور ة الجزائر في كونها تفتح أمام المؤسسات افاقا 

جديدة للتوسع والإستدامة، من خلال الية تمويل منظمة وشفافة ضمن تيئة إستثمارية خاضعة  
 :153للرقابة، وريما يلي يمكن إتراز أهم مزايا الإدراج في تور ة الجزائر 

 . رفع رأس المال وتعزيز الأموال الخاصة: 1
إحدى أترز مزايا الإدراج في البور ة تتمثل في إتاحة المجال أمام المؤسسة لزيادة رأس  
مالها سواء لتمويل مشاريع تنموية كبرى أو إنشاء فروف جديدة، أو من خلال الإستحواذ على  

مؤسسات قائمة بالفعل فهذه الزيادة في رأس المال لا تمثل مجرد دعم مالي، تل هي الية لدعم  
الملائة المالية للمؤسسة، وتحسين كيكلها الرأسمالي بما يقلل من درجة إعتمادها على الديون كما  
أن تنمية الأموال الخا ة عبر البور ة يتيح للمؤسسة الإستجابة لمتطلرات السوق بكفاءة أكبر  
ورفع قدرتها الإنتاجية إلى جان  تمكينها من تخفير التكاليف التمويلية الناتجة عن الفوائد  

 البنكية. 

 . تنويع مصادر التمويل:2
الإدراج في البور ة يمنح المؤسسة فر ة تنويع أدوات التمويل من خلال إمكانية اللجوء  
إلى مجموعة واسعة من المنتجات المالية التي تقدمها الأسواق للمستثمرين، مع الحفا  على  

 
   https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=150، متاح على الرابط: مزايا الإدراج بورصة الجزائر، 153
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مصالح المساهمين الأ ليين، ررمجرد الإدراج يصرح ب مكان المؤسسة الو ول إلى كل من  
 ، مما يوفر لها مرونة  Debt Financing  والتمويل بالإقتراض (Equity Financingالتمويل بالأسهم (

 مالية أكبر ويقلل من المخاطر المرترطة بالإعتماد على مصدر تمويل واحد.

 . توسيع نطاق المساهمين: 3
تسهل البور ة دخول مستثمرين جدد إلى رأس مال المؤسسة سواء كانوا أفرادا أو مؤسسات 
إستثمارية وهو ما يساهم في تنويع قاعدة الملكية، فهذا التوسع في المساهمين يدعم قدرة المؤسسة 
على الحصول على موارد مالية إضارية، ويمنحها إستقرارا ماليا أكبر من خلال توزيع المخاطر  
تين عدد أكبر من الملاك، كما أن البور ة توفر الية خروج مرنة للمساهمين الراغبين في تيع  

 حصصهم دون أن يتطل  ذلك تدخل المؤسسة أو باقي المساهمين في عمليات الشراء. 

 . تعزيز السمعة والمصداقية المؤسسية:4
التواجد في السوق المالية الرسمية يمنح المؤسسات شر ية إضارية ويدعم ثقة المتعاملين  

معها على المستويين الوطني والدولي، فهذا الإدراج يعطي فكرة إيجاتية إلى الشركاء والمستثمرين  
بأن المؤسسة تعمل وف  معايير مالية وتنظيمية عالية، مما قد يفتح لها أتوابا لشراكات دولية  

 ومشاريع إستثمارية مشتركة إلى جان  إمكانية زيادة فرص التمويل الخارجي. 

 . تثمين الموارد البشرية:5
من الممارسات الشائعة في عمليات الإدراج تخصيص جزء من الأسهم لفائدة موظفي  

المؤسسات مما يمنحهم فر ة المشاركة في رأس المال، وهذا الإجراء لا يمثل فقط مكافأة مالية تل  
هو أداة تحفيز إستراتيجي تعمل على زيادة إنتماء العاملين للمؤسسة ورفع إنتاجيتهم ودعم إستقرارهم 

 الوظيفي. 

 . تحقيق إستدامة المؤسسات وضمان المراقبة الإحتياطية: 6
بالنسرة للمؤسسات العائلية أو المؤسسات ذات الملكية المركزة يوفر الإدراج في البور ة الية  

لضمان إستمرارية النشاط حتى في حالة وفاة أو إنسحاف أحد المساهمين الرئيسيين، مما يقي  
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المؤسسة من مخاطر الإنقسام أو الحل كما أن توزيع جزء من رأس المال على عدد واسع من  
المساهمين أو استخدام أدوات مالية معينة، ف ن ذلك يساعد في ضمان مراقرة إحتياطية لأنشطة  

 المؤسسة، مما يؤدي إلى التعزيز من انضراطها الإداري. 

 . التغيير في نظام حوكمة المؤسسات:7
الإدراج في البور ة يفرض على المؤسسة الإمتثال لمعايير الشفارية المالية وإ دار تقارير  
دورية موجهة للمستثمرين الحاليين والمحتملين، فهذا الإلتزام يحسن من فاعلية الرقابة الداخلية  
ويجبر الهيئات الإدارية على إتراف ممارسات أكثر إحترارية في عملية إتخاذ القرار، وعليه ف ن  
الإدراج يؤدي إلى ترسيخ ثقافة الحوكمة الرشيدة التي تمثل أساس إستدامة النمو وتحقي  التوازن  

 تين مصالح جميع الأطراف ذات العلاقة. 

 الثاني: مجمع صيدال كنموذج لمؤسسة مدرجة في البورصة طلبالم
مجمع  يدال هو أحد النماذج الرارزة للمؤسسات الوطنية المدرجة في تور ة الجزائر حيث  

يجمع تين الطابع الصناعي الإستراتيجي في مجال إنتاج وتوزيع الأدوية والمستلزمات الطبية،  
ومتطلرات الشفارية والمساءلة التي تفرضها سوق المال. فمنذ إدراجه في البور ة، أ رح أداء  
المجمع خاضعا لرقابة المستثمرين وهيئات التنظيم، مما أتاح تقييمه ب ستخدام مؤشرات مالية  

وسوقية تعكس مدى قدرته على خل  قيمة مستدامة، ومن أجل ذلك تكتس  دراسة مجمع  يدال 
كنموذج لموضوف الدراسة أهمية خا ة، نظرا للدور الكبير الذي يلعره في تحقي  الأمن الدوائي  

جائحة كورونا شكّل  إخترارا حقيقيا لمرونته التشغيلية وكفاءته المالية، الأمر الذي   الوطني، ولأن
يجعل منه نموذجا مثاليا لتحليل العلاقة تين الإدارة المالية القائمة على القيمة وتحقي  النمو  

 المستدام في تيئة إقتصادية مضطربة. 

 الأول: لمحة عن مجمع صيدال: فرعال
يحتل مجمع  يدال موقعا إستراتيجيا ضمن منظومة الصناعة الدوائية في الجزائر حيث  
يعتبر فاعل رئيسي ومحوري في توفير الأدوية وكيكلة هذا القطاف داخل الجزائر، وقد تمكن من  
الحفا  على مكانته الريادية على إمتداد فترة زمنية طويلة بفضل تحقيقه لنتائج إيجاتية إنعكس   
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على أدائه في السوق وقدرته على موا لة المنافسة مع كبرى الشركات العالمية في ظل تيئة  
 سوقية تتسم بحدة التنافس. 

 : نشأة وتطور مجمع صيدال: أولا
  مراحل تطور متسارعة  ENPPمنذ تأسيسها شهدت المؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني (

سواء من الناحية الهيكلية أو من الناحية التنظيمية ففي البداية إنحصرت ممتلكاتها عند الإنطلاق  
على وحدات الإنتاج بالعا مة الجزائرية، إلى جان  مرك  المضادات الحيوية بالمدية والذي كان  

 SNIC – Société Nationale desفي ذلك الوق  تح  ملكية الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية (

Industries Chimiques تغيير التسمية الرسمية إلى  المؤسسة الوطنية للإنتاج    1982 ، ليتم في سنة
أتريل   24الصادر في  16-82الصيدلاني  وشعارها   يدال ، وذلك بموج  المرسوم رقم 

 لتبدأ مرحلة جديدة في مسارها.  1541982
وترعا للإ لاحات الجديدة التي مرت تها الصناعة الدوائية الجزائرية   1989وفي فبراير  

انذاك والتي كان  ضمن إطار سياسة إستقلالية المؤسسات العمومية، تحول   يدال إلى مؤسسة 
إقتصادية عمومية ذات إستقلالية في التسيير وتم اختيارها من تين المؤسسات الوطنية الأولى التي  
أ رح  شركة مساهمة، فقد تم تحويل رأسمالها إلى أسهم ما أهلها لإكتساف  فة  مؤسسة وطنية  

قام    1993ذات أسهم ، ومع الإ لاحات المالية التي مس  مؤسسات القطاف العمومي سنة 
الدولة بشط  كامل ديون وخسائر المؤسسة مع تمكينها من إنشاء شركات وفروف تابعة لها  
 والسماح لها بالمشاركة في جميع العمليات الصنا ية أو التجارية المرترطة تهدف المجمع.

عملية تقييم    1997وفي إطار إستكمال مسار إعادة الهيكلة الصنا ية تم مع مطلع سنة 
إلى   1998فبراير  2المؤسسات الوطنية داخليا وخارجيا، لتتحول  يدال بشكل رسمي تتاريخ 

، حيث هدف  كيكلة المجمع خلال 085/97 المجمع الصناعي  يدال  وذلك بموج  العقد رقم  
هذه الفترة إلى دعم الرحث العلمي في مجالي الط  الرشري والبيطري، وتبني نهج لامركزي في  

، Pharmal ،Bioticإتخاذ القرار، ولتحقي  ذلك تم إعادة تنظيم المجمع إلى ثلاثة فروف متخصصة: 

 
 .103، الصفحة 1982يناير   19مؤرخة في  3الجريدة الرسمية عدد ، 1982يناير  12ممضي في   16-82مرسوم رقم  154
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في إطار ما يعرف بالتنظيم الأفقي، كما تم تنظيم تنظيم عمودي عبر شراكات مع   Antibioticalو
 وغيرها من الشركات العالمية.  Pfizerفاعلين دوليين، على غرار 

% من رأس المال للإكتتاف  20قرر مجلس الإدارة لمجمع  يدال فتح  1999وفي مارس 
دج،   800أمام المساهمين الخواص، ليدخل المجمع تور ة الجزائر بسعر إفتتاحي للسهم قدره 

مسجلا تذلك أول إدراج لأسهمه في السوق المالية (سنقوم بالتفصيل في ذلك لاحقا ، وقد مكنه هذا  
التوجه من تحقي  نتائج إيجاتية والحفا  على إستمرارية نشاطه مع توسع ملحو  على المستويين  

 الوطني والمغاربي إلى جان  منطقة الحوض الأتير المتوسط.
مؤسسة كبرى مرشحة  145مؤسسة من أ ل  54وقد تم إختيار المجمع ضمن قائمة 

، تهدف دعم قدرته التنافسية عبر الرحث عن  2006مارس  12للخو صة الجزئية وذلك وفي 
شريك إستراتيجي وتوا ل هذا التوجه الإستثماري في السنوات اللاحقة، حيث رفع المجمع في  

% من  20قام بالإستحواذ على   2010% وفي 59حصته في رأسمال شركة سوميديال إلى   2009
% إلى  38.75رأسمال منظمة إيبيرال، كما زاد من مساهمته في رأسمال منظمة تافكومن من 

%، لتصرح في  60من جديد ترفع حصته في رأسمال إيبيرال إلى  2011%. ليقوم سنة 44.51
 .155الوق  الحالي ب متلاك كل أسهمها وجعلها فرعا من فروف المجمع 

،  Antibioticalبعملية دمج كبرى شمل  الفروف الثلاثة:    2014وتوج  هذه المسيرة في يناير 
Pharmalو ،Biotic  ضمن كيكل تنظيمي موحد للمجمع مما شكل نقلة نو ية في تنيته الإدارية ،

 والإنتاجية. 
شهد مجمع  يدال  COVID-19ومع الإنتشار العالمي لجائحة كورونا  2020ومع تداية سنة 

تراطؤ نسبي في بعر أنشطته الإقتصادية والإجتما ية سواء على الصعيد الوطني أو الدولي،  
غير أن مكانته كأكبر منتج وطني لادوية ودوره المحوري في تحقي  الأمن الدوائي، جعلاه يتبنى  
إستجابة فورية وفعالة من خلال إنشاء خلية أزمة دائمة تعنى بمختلف الجوان  المرترطة بالوباء،  
حيث أول  هذه الخلية أهمية قصوى لضمان التزويد المستمر بالأدوية الضرورية لمكافحة الجائحة  

 
  https://saidalgroup.dzالموقع الرسمي لمجمع صيدال، متاح على الرابط:  155

https://saidalgroup.dz/
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، إضافة إلى الشروف لأول مرة في تصنيع مستحضرات  Cعلى غرار الراراسيتامول وفيتامين 
  يدلانية ذات طابع وقائي مثل محاليل التعقيم والكمامات الطبية. 

وفي إطار إستراتيجيته لدعم الإكتفاء الذاتي في مواجهة الأزمات الصحية أترم المجمع خلال  
  19-شراكة إستراتيجية مع معهد الرحث الروسي لإنتاج اللقاح الروسي المضاد لكوفيد 2021سنة 
)SPUTNIK V  بشكل حصري في الجزائر، وقد تم إطلاق عملية الإنتاج في وحدة  يدال  

مليون جرعة شهريا مما مثل خطوة نو ية في مسار   2.5بقسنطينة، بطاقة إنتاجية أولية تقدر تع  
 مساهمة المجمع في دعم القدرات الوطنية لمجاتهة الأزمة الصحية العالمية. 

 : مجمع صيدال في البورصة الجزائرية:اثاني
إدراج مجمع  يدال في نهاية التسعينات في البور ة الجزائرية هو خطوة إستراتيجية جاءت  
ضمن مسار الإ لاحات الإقتصادية التي إعتمدتها الدول والتي استهدف  إنفتاح القطاف العمومي 
على اليات السوق، فهذه الخطوة لم تكن مجرد إنتقال شكلي إلى سوق المال تل حمل  في طياتها  
أهدافا إقتصادية وتنظيمية مرت بمراحل تحضيرية معقدة وواجه  قيود كيكلية ومؤسسية أثرت على  

 فعاليتها. 

 الأهداف المنتظرة من إدراج صيدال في البورصة: /1
% من رأس مال  يدال في تور ة الجزائر،  20عند إتخاذ قرار الخو صة الجزئية وإدراج 

 :156كان  هناك مجموعة من الأهداف المترابطة، يمكن تحليلها كما يلي 

 . تحسين السمعة والمصداقية على المستوى المحلي والدولي: 1
تواجد  يدال ضمن قائمة المؤسسات المدرجة في البور ة يساعد على الرفع من مكانتها  
كمؤسسة وطنية ذات قدرة على المنافسة ضمن تيئة إستثمارية أكثر تنظيما، وهو ما يفتح أمامها  
فر ا لعقد شراكات إقليمية ودولية أكثر كما يعكس ذلك ثقة الدولة في أداء المجمع وقدرته على  

 العمل ضمن معايير السوق المالية. 
 

 
 وثائق داخلية خاصة بمجمع صيدال.  156
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 . تعبئة الموارد المالية لدعم نمو المجمع: 2
الهدف الأساسي من إدراج مجمع  يدال في البور ة تمثل في تعبئة تمويل إضافي دون  

اللجوء إلى القروض البنكية التي تقوم بفرض أ راء فوائد وضمانات مقاتل ذلك، فمن خلال العرض 
 ، سع   يدال إلى جمع موارد مالية تستخدم في تحديث خطوط الإنتاج،  OPVالعمومي للبيع (

تمويل الرحث والتطوير الدوائي، والتوسع في الأسواق الداخلية والخارجية، فهذه الموارد كان   
ضرورية لتقوية قدرة المجمع التنافسية خلال تلك الفترة خا ة أمام الإنفتاح المتزايد للسوق  

 الجزائرية على المنتجات الأجنبية. 

 . توسيع قاعدة المساهمين وتعزيز مشاركة المجتمع المدني: 3
إن القيان بفتح رأس مال المجمع أمام المستثمرين الخواص والأفراد للإكتتاف يتيح توسيع  
قاعدة المساهمين الأمر الذي يؤدي إلى دعم الطابع المجتمعي لصيدال ويخل  علاقة أوث  تينها  
وبين المواطنين، كما أن تنويع المساهمين يحد من الإعتماد المطل  على التمويل الحكومي ويخل   

 حوافز جديدة لتحسين الأداء. 

 . المساهمة في تطوير سوق رأس المال الوطنية:4
في نهاية التسعينات كان نشاط البور ة الجزائرية يتسم بالمحدودية لذلك ف ن إدراج مؤسسة 
 نا ية بحجم  يدال كان يستهدف تحفيز السوق على إستقطاف المزيد من الإدراجات وزيادة  

 السيولة، وتشجيع المواطنين على الإستثمار في الأوراق المالية. 

 . تحسين الحوكمة المؤسسية والشفافية:5
الإدراج في البور ة يلزم المجمع ب عتماد معايير الإفصاح الدوري عن تياناتها المالية  

والعمليات الجوهرية، الأمر الذي يفرض عليها القيام بعمليات رقابة داخلية وخارجية أكثر  رامة،  
وهذا من شأنه أن يحسن جودة القرارات الإدارية ويدعم الثقة لدى الشركاء والمستثمرين إلى جان   

 أنه يؤدي إلى تقري   يدال من الممارسات الدولية في إدارة المؤسسات.
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 المراحل التي مرت بها عملية إدراج صيدال في البورصة: /2
مر إدراج مجمع  يدال في تور ة الجزائر بعدة مراحل مترابطة عكس  التدرج الطبيعي  
لأي مؤسسة تسعى للإنتقال من إطار التمويل العمومي المغل  إلى تيئة السوق المالية المنظمة،  

 :157ويمكن تقسيمها إلى ثلا  مراحل رئيسية 

 المرحلة الأولى: القرار والموافقة المبدئية: 
حين منح   1998تدأ مسار إدراج مجمع  يدال في تور ة الجزائر مع مطلع شهر جانفي  

  الموافقة المبدئية للشركة القابضة  كيمياء  يدلة  للشروف  CNPEالمجلس الوطني لأملاك الدولة (
% من رأسمالها في  20في عملية الخو صة الجزئية لمجمع  يدال، من خلال التخلي عن نسرة 

إطار تور ة القيم المنقولة وفي ذات الشهر أوكل  الشركة القابضة إلى  يدال مهمة إعداد ملف  
ريفري   11الإدراج في السوق المالية، متضمنا الوثائ  التقنية والقانونية الضرورية، وقد شهد يوم 

توقيع إتفاقية تين  يدال وشركة تسيير تور ة القيم والتي تضمن  تحديد الكيفية التي    1998
سيتم من خلالها إنضمام المجمع للسوق المالية، والشروف في إجراءات العرض العمومي للبيع  

)OPV  تمهيدا للحصول على رخصة التخلي عن جزء من رأس المال والقبول في التسعيرة الرسمية ، 
 للبور ة. 

 المرحلة الثانية: الإصلاحات والمواءمة مع متطلبات السوق:
شكل  هذه المرحلة الجان  التحضيري العملي لإدراج المجمع في البور ة، حيث كان من  
الضروري تكييف كيكل مجمع  يدال ونظمه الإدارية مع متطلرات هيئة ضرط البور ة، وقد 

 شمل  الإجراءات عدة خطوات جوهرية منها:  
 الزيادة في رأس المال لتعزيز الملاءة المالية؛  −
 تعديل الأنظمة الأساسية بما يتلاءم مع الإطار القانوني المنظم للتداول في البور ة؛ −
 تحرير كامل رأس المال من أي قيود تعوق إنتقال الأسهم تين المتعاملين؛  −

 
  سحنون جمال الدين، الإنضمام إلى البورصة: حالة الجزائر، مذكرة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  157

.  90، ص 2000، 3التسيير، جامعة الجزئر   
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كما عقد مجلس الإدارة إجتماعات متتالية لتسوية بعر العمليات الجوهرية وإتخاذ القرارات  
المرترطة بالإنضمام، تلتها إجتماعات الجمعية العامة للمساهمين للمصادقة على تلك القرارات،  
فهذه المرحلة كان  بمثابة عملية إعادة كيكلة مؤسسية داخلية لضمان قدرة المجمع على تلبية  

 معايير الشفارية والإفصاح التي تفرضها السوق المالية. 

 المرحلة الثالثة: العرض العمومي والإدراج الرسمي: 
ومع إكتمال الترتيرات القانونية والتنظيمية إنتقل المجمع إلى المرحلة التنفيذية حيث أطل   

% من رأس المال  20وذلك بطرح مليوني سهم تمثل  1999العرض العمومي للبيع في ريفري  
دج للسهم، وقد استمر الإكتتاف لفترة محددة واستهدف استقطاف مستثمرين أفراد   800بسعر 

تم الإدراج الرسمي لسهم  يدال في تور ة   1999ومؤسسات، عق  ذلك وفي شهر سبتمبر  
الجزائر لتصرح الشركة من أوائل المؤسسات العمومية المدرجة في السوق، وقد شكّل هذا الإدراج 
حدثا بارزا في تاريخ السوق المالية الجزائرية كونه حمل أبعادا إقتصادية ورمزية، لكنه تزامن أيضا  

 اشئة ذات سيولة محدودة مما أثر لاحقا على ديناميكية تداول السهم. مع واقع سوق ن

 العراقيل التي واجهق صيدال في عملية الإدراج:  /3
على الرغم من النجاح الشكلي في إنجاز عملية إدراج مجمع  يدال في البور ة الجزائرية،  
إلا أن هناك مجموعة من العراقيل التي قلل  من تحقي  الأهداف المرجوة، والتي يمكن أن نوجزها  

 في النقاط التالية: 
عملية إدراج  يدال تطلب  مواءمة كاملة مع قواعد الإفصاح ومعايير المحاسرة المعتمدة في   −

السوق المالية الجزائرية، وهو ما أدى إلى إعادة  ياغة النظام الأساسي وتطوير أنظمة المعلومات 
 المحاسبية، مما زاد من التكاليف والوق  اللازمين للإدراج؛

، الشركة القابضة،  CNPEطول الإجراءات وتعقيد المسار الإداري نتيجة تدخل عدة هيئات (  −
COSOB البور ة  في عملية الإدراج، الأمر الذي ساهم بشكل كبير في إضعاف الزخم ،

 الإستثماري الذي كان متوقعا في ذلك الوق ؛
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وعي المواطنين والمستثمرين الجزائريين في نهاية التسعينات بمفهوم الإستثمار في الأسهم  −
 محدودا، مما إنعكس على حجم الإقرال على الإكتتاف، وأثر على سيولة السهم في السوق الثانوية؛ 

تور ة الجزائر كان  تضم عددا محدودا من المؤسسات المدرجة وأحجام تداول ضعيفة، مما   −
 قلل من جاذتية الإستثمار وأثر على حركة سعر سهم  يدال؛ 

% من رأس المال بعد الإدراج حدّ من قدرة المساهمين الجدد 80كما أن إحتفا  الدولة تنسرة  −
على التأثير في القرارات الإستراتيجية لمجمع  يدال، مما أضعف الحافز لدى المستثمرين  

 المؤسسيين للدخول بقوة في السهم.
ما يمكن إستخلا ه من كل ما سب ، هو أن إدراج  يدال في تور ة الجزائر كان خطوة  
طموحة ضمن مسار الإ لاح الإقتصادي الجزئي للقطاف العمومي الصناعي، إذ سع   يدال  
من خلالها إلى تعبئة موارد مالية وتحسين حوكمتها وتعزيز حضورها المؤسسي، غير أن هذه  
الخطوة ا طدم  تواقع سوق مالية ناشئة تعاني من ضعف السيولة وقلة الإدراجات وضعف  

الثقافة الإستثمارية، إضافة إلى القيود البيروقراطية والتنظيمية، ومن ثم ف ن تجربة  يدال تظهر  
توضوح أن نجاح الإدراج في البور ة لا يعتمد فقط على نية المؤسسة أو كفاءة إدارتها، تل  

ا قانونيا محفزا، إلى جان  إستراتيجية طويلة المدى لتعزيز ثقة  يتطل  تيئة سوقية ناضجة وإطار 
 المستثمرين. 

 : مهام مجمع صيدال وهيكلته الإدارية: اثالث
يحتل مجمع  يدال مكانة محورية في الصناعة الدوائية الجزائرية، خا ة وأن المهام التي  
يتولى القيام تها تعتبر ركيزة أساسية لضمان إستمرارية هذا القطاف الحيوي وتطوره، ونتيجة لذلك  

ف ن كيكلته الإدارية تعتبر عنصرا إستراتيجيا هاما في دعم هذه المهام، حيث تمثل الإطار  
التنظيمي الذي ينس  الجهود ويوجه الموارد نحو تحقي  أهداف المجمع على نحو فعّال ومتواف  

 مع متطلرات المؤسسات المدرجة في البور ة. 
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 مهام مجمع صيدال: /1
ب عتراره قاطرة الصناعة الدوائية في الجزائر، ف ن مجمع  يدال يتولى القيام بعدة مهام 
إستراتيجية تتوزف على  نفين رئيسيين يمثلان الإطار العام لنشاطه الصناعي والتنموي، حيث  
يشمل الصنف الأول مختلف المهام الرئيسية السا ية لتحقي  الأمن الدوائي وتطوير الصناعة  

الدوائية المحلية، تينما يرترط الصنف الثاني ترقية المهام الثانوية والتي تعتبر بمثابة أنشطة مساعدة  
 في تعزيز قدرة المجمع على أداء وظائفه الأساسية بكفاءة وفعالية. 

 . المهام الرئيسية لمجمع صيدال:1
تمثل المهام الأساسية لمجمع  يدال تو فه مؤسسة عمومية إستراتيجية في قطاف الصحة  

 :158الجزائري في القيام بالأعمال التالية 
إنتاج وتطوير المنتجات الصيدلانية وذلك من خلال تصنيع المواد الأولية الموجهة لصناعة   −

الدواء وإنتاج الأساس الفعال للمضادات الحيوية، إضافة إلى تطوير الأدوية الجنيسة، وإتتكار  
 منتجات جديدة عبر أنشطة الرحث والتطوير تهدف تلبية إحتياجات السوق الوطنية والدولية؛ 

مرافقة السياسة الصحية العمومية الهادفة إلى تحقي  الإستقلالية الصحية والتحكم في تكاليف   −
الصحة،كما تكمن مهمتها في المساهمة في تحقي  أهداف الحكومة من أجل تطوير الصناعة  

الصيدلانية الوطنية التي تمثل اليوم قطاعا إستراتيجيا يساهم في التنويع الإقتصادي المنتظر وتقليل  
 الواردات والإنفتاح على الأسواق الخارجية؛ 

كما تبنى مجمع  يدال نهجا قائما على التعاون مع الأطراف الفاعلة في قطاف الصحة من   −
خلال التنسي  مع مهنيي الصحة لتحسين جودة الرعاية والمشاركة في ترامج الوقاية وحملات  
التو ية الصحية، إضافة إلى الإسهام في تكوين الكوادر الصحية ودعم جمعيات المرضى في  

 مجالات التربية العلاجية؛ 
ومن الواجرات الرئيسية لمجمع  يدال أيضا نجد ضمان الجودة والإمتثال التنظيمي حيث يعمل  −

المجمع على تطبي  أنظمة  ارمة لمراقرة الجودة في جميع مراحل دورة حياة المنتج، تدءا من  

 
   https://saidalgroup.dzالموقع الرسمي لمجمع صيدال، متاح على الرابط:  158

https://saidalgroup.dz/


  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 146  
 

التطوير، مرورا بالإنتاج، و ولا إلى التوزيع مع الإلتزام بمعايير الممارسات التصنيعية الجيدة  
)GMP وأعلى درجات النزاهة والشفارية؛   
ومن المهام الرئيسية أيضا للمجمع نجد وظيفة التسوي  والتوزيع، حيث يتولى مهمة تسوي    −

منتجاته وتوزيعها على المستوى الوطني، والسعي لإختراق الأسواق الخارجية تهدف توسيع حصته  
 السوقية، مع إعتماد سياسات تسعيرية تراعي وفرة الأدوية وإتاحتها لمختلف شرائح المجتمع؛ 

يضاف إلى ذلك كله مهمته في وضع السياسات العامة في المجالات الصنا ية والمالية   −
والتسويقية والإشراف على الفروف التابعة له، وتكييف نشاطاته مع التغيرات البيئية والإقتصادية إلى  

 جان  تسيير محفظته المالية وضرط خطط الإنتاج والتسوي . 

 . المهام الثانوية لمجمع صيدال:2
إلى جان  مهامه الأساسية يقوم مجمع  يدال بمجموعة من المهام الثانوية التي تدعم قدرته  

 :159على أداء وظائفه الرئيسية بكفاءة، ويأتي في مقدمة هذه الأنشطة 
الدعم الفني والإنتاجي حيث يعتمد المجمع على الصيانة الذاتية لمعدات الإنتاج، ويعمل على   −

 تطوير التكنولوجيا المستخدمة بما يضمن جودة المنتجات ورفع الطاقة الإنتاجية؛
يقدم المجمع خدمات تقنية ومساندة تشمل التشكيل والتركي  والتحليل لفائدة أطراف خارجية،   −

 إضافة إلى إنتاج مواد التعبئة والتغليف اللازمة لضمان سلامة الأدوية؛ 
يشرف مجمع  يدال كذلك على عمليات النقل والإمداد ضمن سلسلة التوريد المتعلقة بالمواد   −

 الأولية وتوزيع الأدوية. 

 الهيكلة الإدارية لمجمع صيدال: /2
نظرا لأن مجمع  يدال ينشط ضمن تيئة  نا ية شديدة التنافسية وفي ظل سعيه الدائم  

لمواكرة التحولات المتسارعة التي تشهدها سوق الأدوية، انتهج المجمع سياسة إعادة كيكلة شاملة،  
ارتكزت على تبني مخطط تنظيمي يتماشى مع المتطلرات الصنا ية والإقتصادية الجديدة، بما يزيد  

 قدرته على الإستجابة الفعّالة للتغيرات الراهنة والمستمرة في السوق، كما يوضحه الشكل التالي: 

 
   https://saidalgroup.dzالموقع الرسمي لمجمع صيدال، متاح على الرابط:  159

https://saidalgroup.dz/
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 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال:(08)الشكل رقم 

 
 مصادر داخلية خا ة بمجمع  يدال. المصدر: 

 يمكن التفصيل في الهياكل المكونة لمجمع  يدال الموضحة في الشكل أعلاه ريما يلي: 
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 الوحدات المصانع الفروف
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 المديريات

 مصنع المدية

 فر  بيوتي 

 مصنع شرشال فر  فارمال

 مصنع قسنطينة

 مصنع عنابة

 مصنع باتنة

 (CRDI)وحدات الرحث والتنمية 

  الوحدة التجارية المركزية
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مديرية تسيير المحفظة 
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 مديرية التطوير الصناعي
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 . الإدارة العليا:1
تعتبر الإدارة العليا في مجمع  يدال بمثابة المصدر الأول والأخير للسلطة إذ تتولى  

 :  160مسؤولية إدارة أهداف المجمع وسياساته وإستراتيجياته العامة، وتتكون من هيئتين أساسيتين هما 
، الذي يعد أعلى سلطة إدارية ويتولى تحديد الإستراتيجيات العامة وتوجيه  الرئي  المدير العام −

السياسات إلى المديرين، وتمثيل المجمع داخليا وخارجيا إلى جان  إشرافه على مجلس الإدارة الذي  
يضم تسعة أعضاء مكلفين تتقييم أنشطة المجمع سنويا وتحديد مخططاته المستقبلية كما يسهر  

 على تنظيم مختلف نشاطاته بما في ذلك الشراكات.  
، فهو المسؤول الثاني في هرم التسيير ويضطلع تدور محوري في التنسي   الأمين العام −

والمساهمة في دعم عملية اتخاذ القرار ب عتراره جزءا من الجهاز الإستراتيجي الذي يعزز فعالية  
 الأداء الإداري داخل المجمع.

 وتضم: . المديريات: 2
 مديرية تسيير المحفظة وإستراتيجيات المالية:  −

تتولى هذه المديرية دورا محوريا في إدارة الشؤون المالية للمجمع إذ تشمل مهامها الإشراف  
على وضع وتنفيذ الإستراتيجيات المالية وتسيير الميزانية بما يضمن الإستخدام الأمثل للموارد، كما  
تتولى مسؤولية المحاسرة المالية وتأمين التمويل على المدين المتوسط والطويل، بما يتواف  مع  
إحتياجات المجمع وخططه الإستثمارية، وإلى جان  ذلك تتابع المديرية محفظة الأوراق المالية  
للمجمع في السوق الثانوي تهدف تحقي  التوازن تين العائد والمخاطر ودعم الإستقرار المالي  

 لصيدال. 
 مديرية التسويق والإعلام الطبي:  −

تتولى هذه المديرية مهمة وضع وتنفيذ إستراتيجية التسوي  والإعلام الطبي بما يتماشى مع  
الأهداف الإستراتيجية للمجمع وذلك من خلال تطوير دراسات السوق التي تمكن من فهم 

إحتياجات الزبائن وتوجهات السوق الدوائية، كما تشرف على إعداد مجلة  يدال والنشرة الداخلية  

 
إكرام قمري، دور إستراتيجية الشراكة الأجنبية في تحسين القدرات التنافسية للمؤسسة الاقتصادية: دراسة حالة مجمع صيدال، أطروحة   160

 . 209، ص  2023دكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحيى، جيجل،  
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للمجمع بما يضمن توا لا فعالا مع مختلف الفئات المستهدفة داخليا وخارجيا، وإضافة إلى ذلك  
تعمل المديرية على إنشاء وتطوير شركة وطنية من المدربين الطبيين تضم أطراء و يادلة وأطراء  
تيطريين وجراحي أسنان تهدف دعم الترويج العلمي والتقني لمنتجات المجمع عبر كامل التراف  

 الوطني. 
 مديرية تأمين الجودة والأعمال الصيدلانية: −

تعتبر هذه المديرية وحدة تقنية متخصصة تتولى مهمة مراجعة ملفات تصنيع الأدوية لضمان  
مطابقتها للمعايير التقنية والتنظيمية المعتمدة، كما تشرف على مراقرة أنشطة وحدات الرحث  

والتطوير، وتقديم التوجيهات اللازمة لضمان تشكيل المنتجات الصيدلانية المطابقة لا ل من  
حيث الفعالية والجودة، ويأتي ذلك في إطار دورها الإستراتيجي في دعم نظم تأمين الجودة وضمان  

  والمتطلرات التشريعية الوطنية  GMPإلتزام المجمع بأعلى معايير الممارسات التصنيعية الجيدة (
 والدولية. 

 مديرية الفحص والمراجعة: −
تختص هذه المديرية بمهام مراقرة التسيير وفحص مختلف الحسابات المالية للمجمع بما 

يضمن دقة البيانات وشفارية العمليات المحاسبية كما تشرف على تقييم ومراجعة الأنشطة المرترطة  
بالتسوي  فضلا عن القيام بعمليات التحليل والتركي  لإستنتاج المؤشرات الجوهرية التي تسهم في  

 تحسين الأداء العام للمجمع. 
 مديرية التطوير الصناعي والشراكة: −

تقوم هذه المديرية بمسؤولية الإشراف على كافة الأنشطة المرترطة تعالتطوير الصناعي داخل  
المجمع مع التركيز على تنمية القدرات الإنتاجية وتحسين التكنولوجيا المعتمدة، كما تعنى تتعزيز  
سياسة الإستثمار في الشراكات سواء على الصعيد الوطني من خلال التعاون مع المتعاملين  

المحليين، أو على المستوى الدولي عبر عقد شراكات إستراتيجية مع أطراف أجنبية، ويهدف هذا  
التوجه إلى دعم تموضع المجمع في الأسواق العالمية ودعم قدرته التنافسية من خلال نقل الخبرات  

 والتقنيات وتوسيع افاق النشاط التجاري والصناعي. 
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 :161وتشمل . الوحدات: 3
 :(CRD)مركز البحث والتنمية  −

الحرات   –يقع المقر الرئيسي لمركز الرحث والتنمية التابع لمجمع  يدال في المحمدية  
مدعوما توحدة مخصصة للرحث والتسوي  الطبي، وتتمثل مهامه الجوهرية في تطوير الأدوية  

الجديدة بما يتماشى مع المعايير العلمية والإتتكارات الصيدلانية الحديثة، إلى جان  تنفيذ مشاريع  
بحثية متبوعة بأبحا  أساسية في المجال الدوائي، تهدف تحسين المعرفة وتوسيع قاعدة الإتتكار،  
كما يسعى المركز إلى تلبية حاجيات السوق المحلي من الأدوية والمواد الصيدلانية بما يدعم الأمن  

 الدوائي الوطني ويدعم القدرة التنافسية للمجمع على المدى الطويل. 
 (: UCCالوحدات التجارية المركزية ) −

لتكون الجهة   1996تأسس  الوحدات التجارية المركزية لمجمع  يدال تداية من سنة 
المتخصصة في تسوي  الأدوية والمنتجات الصيدلانية، إضافة إلى تسوي  المنتجات المصنعة من  
قبل شركات أخرى متعاقدة مع المجمع وتعنى هذه الوحدات تدور محوري في توجيه الإنتاج بما  
يتواف  مع متطلرات السوق من خلال التنسي  المستمر تين مراكز التوزيع وضمان إنسياتية  

الإمدادات، وهي تتكون من ثلا  وحدات موزعة عبر التراف الوطني والتي تتمثل في: وحدة البيع  
 الوسط ووحدة البيع الشرق ووحدة البيع الغرف. 

 مركز التكافؤ الحيوي:  −
يعد هذا المركز أول منشأة متخصصة في الجزائر تتولى إجراء دراسات التكافؤ الحيوي حيث  
ينص  دوره في إثرات التماثل تين الأدوية الجنيسة والأدوية الأ لية من حيث الفعالية والأمان،  
وتتمثل مهمته الأساسية في تنفيذ دراسات علمية دقيقة لصالح الشركات المصنعة لادوية الجنيسة  
الراغرة في إثرات فعالية منتجاتها بما يتيح إعتمادها كبدائل مكافئة لادوية الأ لية، كما ويساهم  
المركز في تمكين الأدوية المنتجة محليا من ولوج الأسواق العالمية من خلال إستيفاء المتطلرات  
العلمية والتنظيمية الدولية، مما يحسن القدرة التنافسية ليس لمجمع  يدال فحس  وإنما لكامل  

 الصناعة الدوائية الوطنية ويدعم إستراتيجية الأمن الدوائي. 

 
   https://saidalgroup.dzالموقع الرسمي لمجمع صيدال، متاح على الرابط:  161
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 . المصانع:4
وحدات إنتاجية موزعة جغراريا   6يضم مجمع  يدال شركة  نا ية متكاملة تتكون من 

 عبر مناط  مختلفة من البلاد، ويمكن عرض هذه الوحدات على النحو التالي: 
 مصنع المدية:  −

هو أحد أهم أذرف الإنتاج في مجمع  يدال حيث   Antibioticalمصنع المدية المعروف توحدة 
يختص تتصنيع المضادات الحيوية تنوعيها البنسيلينية وغير البنسيلينية، ويتولى كذلك إنتاج المواد  

طن، ما يجعله ركيزة أساسية في تلبية   750بطاقة إنتاجية سنوية تصل إلى حوالي    VRACالأولية 
إحتراجات السوق المحلية كما يضم المصنع ورشات للتعبئة والتغليف ومختبرا متطورا لمراقرة  

 الجودة ما يضمن مطابقة المنتجات للمعايير الدوائية الدولية. 
 مصنع شرشال: −

ويتميز توجود ثلا  ورت إنتاجية    Bioticيقع مصنع شرشال تولاية تيرازة وهو تابع لفرف 
متخصصة في تصنيع الأشكال الصلرة مثل الأقراص والكرسولات والمساحي ، إلى جان  السوائل  

الدوائية مثل الشرابات والمحاليل القاتلة للشرف كما يحتضن المصنع تجهيزات لإنتاج محاليل  
خا ة بعمليات تصفية الدم مما يمنحه دورا إستراتيجيا في إنتاج الأدوية الموجهة لعلاج أمراض 

 الكلى. 
 مصنع قسنطينة: −

، ويحتوي  Bioticو Pharmalيضم مصنع قسنطينة وحدات إنتاجية متخصصة ضمن فرعي 
  10المصنع على قسم لإنتاج الأشكال السائلة خا ة الشرابات الطبية وذلك بطاقة إنتاجية تقارف 
ملايين وحدة سنويا، ويحتوي أيضا على خط إنتاج متطور لانسولين بمختلف أنواعه (الرطيء،  
السريع، والأساسي  سواء في شكل أقلام حقن أو قوارير وهو ما يدعم إستقلالية الجزائر في إنتاج  

 الأدوية الحيوية لمرضى السكري.
 مصنع الدار البيضاء: −

ويعتبر من   Pharmalيقع مصنع الدار البيضاء بالعا مة الجزائرية وهو مصنع تابع لفرف 
الوحدات الصنا ية متعددة الأشكال الدوائية، حيث ينتج الأقراص والبودرة والمحاليل وغيرها من  
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مليون وحدة سنويا ومن خصائص هذا المصنع أنه يتميز   40التركيرات بطاقة إنتاجية تفوق 
 بمرونة إنتاجية مما يسمح له تتغطية جزء مهم من الطل  المحلي على الأدوية الأساسية. 

 مصنع عنابة:  −
ويركز نشاطه على إنتاج الأشكال الصلرة من الدواء   Pharmalيترع مصنع عنابة تدوره فرف 

ملايين وحدة تيع، ويلع  المصنع دورا   5وخا ة الأقراص، بطاقة إنتاجية سنوية تصل إلى حوالي  
مكملا لراقي الوحدات الإنتاجية في المجمع من خلال تلبية إحتياجات منطقة الشرق الجزائري  

 وتخفيف الضغط عن المصانع الكبرى في العا مة والمدية. 
 مصنع باتنة:  −

يعتبر مصنع باتنة مشروعا إستراتيجيا لمجمع  يدال في مجال إنتاج المواد الأولية الدوائية  
مليون وحدة ويخدم ولايات الشرق   12ففي الوق  الحالي يحتوي على مركز توزيع وتخزين بسعة 

والجنوف الشرقي، وقد شرف المجمع في إنجاز ثلا  وحدات إنتاجية جديدة بالموقع: الأولى لإنتاج  
ك  سنويا والثانية لإنتاج مادة أولية للراراسيتامول وحمر   1500كريستالات الأنسولين بطاقة 

طن سنويا، والثالثة لإنتاج مواد أولية لأدوية القل  والسكري والإلتهابات   2000الساليسيليك بطاقة 
ات أطنان سنويا، ومن المتوقع حس  مصادر داخلية من المجمع أن تبدأ هذه الوحد 4بطاقة 

  ما سيجعل المصنع الأول من نوعه في إفريقيا في هذا  2026–2025الإنتاج خلال الفترة (
 المجال.

 ويضم: . الفروع: 5
 : Antibioticalفرع  −

ومن   1988يشمل مرك  المضادات الحيوية بالمدية، الذي انطلق  به عملية الإنتاج سنة  
المنتوجات التي ينتجها هذا المرك  نذكر منها: المراهم الأقراص الحقن... الخ، إضافة إلى إنتاج  

 بعر المواد التامة الصنع والمواد الأولية. 
 : Pharmalفرع  −

يقع المقر الإجتماعي لفرف فارمال بالدار البيضاء ويضم ثلا  وحدات إنتاجية رئيسية: تتمثل  
الأولى في وحدة الدار البيضاء التي يعود تاريخ إنشائها إلى ستينيات القرن الماضي، أما وحدة  
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وهي متخصصة في إنتاج مضادات السعال،   1998قسنطينة فقد انضم  إلى مجمع  يدال سنة 
في حين تركز وحدو عنابة التي إلتحق  بالمجمع في نفس السنة على إنتاج الأقراص، المراهم،  
معجون الأسنان، والمحاليل، مما يعكس تنوف النشاط الإنتاجي للفرف وقدرته على تغطية أ ناف  

 دوائية متعددة.
 : Bioticفرع  −

يقع المقر الإجتماعي لفرف تيوتيك بالحرات ويضم ثلا  وحدات إنتاجية متخصصة هي:  
وتختص في إنتاج الأقراص والمراهم  1984وحدات جسر قسنطينة التي تدأت نشاطها سنة 

وتعد من أقدم الوحدات التابعة للمجمع وتنتج الأقراص   1971ووحدات الحرات التي أنشئ  سنة 
والمحاليل، إضافة إلى وحدات شرشال التي انضم  حديثا إلى المجمع وتتخصص في إنتاج  
محاليل تصفية الدم مما يعكس تنوف وتكامل النشاط الإنتاجي لهذا الفرف في مجالات دوائية  

 متعددة. 

 الثاني: أهمية مجمع صيدال وأهدافه:  فرعال
نسعى من خلال هذا المطل  إلى إتراز أهمية مجمع  يدال في دعم وتطوير  ناعة الدواء  
في الجزائر والتوقف عند الأهداف الإستراتيجية التي يسعى إلى تحقيقها بما يضمن دعم مكانته  

 كمؤسسة وطنية رائدة على المستويين الصحي والإقتصادي. 

 : أهمية مجمع صيدال:أولا
كما سب  وذكرنا مجمع  يدال هو أحد الأعمدة الإستراتيجية ليس فقط بالنسرة لمنظومة  
الأمن الدوائي والصناعي للدولة فحس  تل لفائدة الإقتصاد الوطني الجزائري ككل، حيث تأسس  
المجمع ليكون رائدا في تصنيع الأدوية على المستوى المحلي وتقليص الترعية للخارج لكنه تجاوز  

 هذا الدور ليصرح فاعلا إقتصاديا و نا يا مؤثرا في مستويات متعددة.

 . الأهمية الصحية والسيادية:1
نظرا لأن مجمع  يدال يمثل ركيزة أساسية في منظومة الأمن الصحي الوطني فهو يعتبر  
خط الدفاف الأول التي تعتمده الدولة لتحقي  السيادة الصحية للجزائر من خلال توفير طيف واسع  
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من الأدوية الأساسية والمستحضرات الحيوية التي تلبي جزءا كبيرا من إحتياجات السوق المحلية  
وبأسعار لا تتناس  مع القدرات الإستهلاكية للمواطنين، حيث تبرز هذه الأهمية بصورة خا ة في  

، أين تولى المجمع مهمة ضمان covid-19أوقات الأزمات الصحية كما حد  خلال جائحة كورونا 
إستمرارية تزويد السوق بالأدوية الحيوية وتقليل اثار الإضطرابات التي أ ات  سلاسل الإمداد  
العالمية، ويعكس هذا الدور المكانة الإستراتيجية للمجمع كمؤسسة ذات إرتراط مراشر بالأمن  

القومي الصحي وهو ما يجعله مهما ليس فقط كفاعل إقتصادي فحس  تل أيضا كدعامة سيادية  
 لحماية  حة المواطنين وإستقرار المنظومة الصحية الوطنية. 

 .  الأهمية الصناعية والتكنولوجية:2
يتمتع مجمع  يدال تبنية إنتاجية متكاملة ومتطورة تتجسد في شركة من المصانع الموزعة  
جغراريا عبر مختلف مناط  البلاد الأمر الذي يتيح له تنويع محفظة منتجاته من الأدوية وضمان  
تلبية الطل  على المستويين المحلي والإقليمي، وقد أولى المجمع أهمية خا ة لعنقل التكنولوجيا  
وتوطينها من خلال تطوير قدراته على إنتاج المواد الصيدلانية الفعالة محليا الأمر الذي ساعد  

على تقليل الترعية للإستيراد ويساهم في دعم الإستقلالية الصنا ية، كما خطا خطوات متقدمة نحو  
المنتجات البيوتكنولوجية في إطار إستراتيجية موجهة نحو الإتتكار وتبني التقنيات الحديثة في  
التصنيع الدوائي وهو ما يرسخ موقعه كمحرك رئيسي للتجديد التكنولوجي والنمو المستدام في  

 الصناعة الصيدلانية الجزائرية. 

 . الأهمية الإقتصادية: 3
يشكل مجمع  يدال فاعلا إقتصاديا رئيسيا في الصناعة الصيدلانية الجزائرية وهو ما تؤكده  

، سجل المجمع نموا 2023المؤشرات المالية والإنتاجية المحققة خلال السنوات الأخيرة. ففي سنة 
مليار   19.5إلى  2022مليار دينار جزائري في  14.6%، مرتفعا من  35في رقم الأعمال تنسرة 

مليون وحدة، مع إنتاج   130ملايين وحدة تيع إلى  107دينار، كما ارتفع حجم الإنتاج من نحو 
وا ل    2024، وفي سنة  162منتجا لم تكن متوفرة في السوق من قبل  80دواء، من تينها   160

 
 . 2023تقرير مجلس الإدارة لمجمع صيدال للسنة  162
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مليار دينار، تنسرة نمو تجاوزت   22.2المجمع منحاه التصاعدي إذ تل  رقم الأعمال حوالي  
مليون وحدة تيع أي ما يعادل أكثر من   131.6ريما ارتفع الإنتاج إلى  2023% مقارنة بعام 21
  2024، وتشير التوقعات إلى أن رقم الأعمال قد يصل مع نهاية  163% من الأهداف المسطرة105

مليار دينار،   35و  32إلى ما تين   2025مليار دينار على أن يقفز خلال سنة   23إلى نحو 
مدفوعا بسياسات إستثمارية جديدة وإفتتاح خطوط إنتاج مبتكرة للمنتجات والمواد الأولية الأمر الذي  

 يدعم قدرة المجمع على تحقي  النمو المستدام وتوسيع حصته السوقية محليا وإقليميا. 
إلى جان  أدائه المالي والإنتاجي يساهم مجمع  يدال في تقليص فاتورة إستيراد الأدوية من  

خلال توطين إنتاج المواد الأولية محليا، بما في ذلك المضادات الحيوية والأنسولين وأدوية  
السرطان وحس  وكالة الأنراء الجزائرية ف ن التقديرات تشير إلى أن هذه المرادرات ستؤدي بحلول 

مليار دولار، من إجمالي واردات دوائية يبل    1.1إلى خفر فاتورة الإستيراد تنحو   2026سنة 
مليار دولار سنويا، وتعتبر وحدة إنتاج المضادات الحيوية بالمدية نموذجا بارزا   2.9حاليا حوالي  

مليون دولار سنويا في حين لا يتجاوز الطل     850لهذه السياسة إذ تبل  طاقتها الإنتاجية حوالي 
% من إنتاجها وبالتالي  75مليون دولار، ما يتيح إمكانية تصدير ما يصل إلى  250المحلي 

 تحسين عائدات التصدير ودعم الميزان التجاري الوطني.  
كما تمثل المشاريع الصنا ية الجديدة في ولايات باتنة وسطيف وقسنطينة خطوة إستراتيجية  
نحو رفع مستوى الإنتاج المحلي من الأدوية والمواد الفعالة الحيوية المتطورة، بما يرفع مستويات  
 الأمن الدوائي ويقوي القدرة التنافسية للصناعة الصيدلانية الجزائرية في الأسواق الإقليمية والدولية. 

 . الأهمية الإستراتيجية والبحثية:4
لا يقتصر الدور المحوري لمجمع  يدال على الجان  الإنتاجي فحس  تل يمتد ليشمل بعدا  
إستراتيجيا وبحثيا عميقا، إذ يعمل على تطوير منتجات دوائية مبتكرة من خلال إستثمارات متوا لة  

في الرحث والتطوير وبناء شراكات فاعلة مع الجامعات الوطنية ومراكز الرحث العلمي  

 
، جريدة الأنصار، متاحة على الرابط:  في المئة   20مجمع صيدال يسجل زيادة في رقم الأعمال بنسبة تفوق  نق  عن:  بتصرف من الباحث    163

https://www.annasronline.com/   

https://www.annasronline.com/
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المتخصصة، هذه الشراكات تساعد في نقل التكنولوجيا وتوطين المعرفة الدوائية والصيدلانية،  
 إضافة إلى تطوير  ي  دوائية متقدمة تلبي المعايير الدولية. 

لذلك يعد المجمع نموذجا للمؤسسات العمومية التي تحق  توازنا تين الأهداف الإقتصادية   
المتمثلة في تحقي  النمو والربحية، والأهداف الإجتما ية المتمثلة في ضمان الأمن الدوائي  

للمواطن، وذلك في إطار إستراتيجية وطنية تهدف إلى تناء  ناعة  يدلانية متكاملة وقادرة على  
 المنافسة إقليميا ودوليا. 

 : أهداف مجمع صيدال: اثاني
يطمح مجمع  يدال ب عتراره الفاعل الرائد في إنتاج الأدوية والمستحضرات الصيدلانية في  
السوق الجزائرية إلى دعم موقعه على المستوى الوطني وترقيته إلى مصاف الفاعلين الدوليين في  
الصناعة الدوائية، ولتحقي  هذه الغاية وضع المجمع مجموعة من الأهداف الإستراتيجية التي  

 :164تعكس توجهاته التنموية بعيدة المدى وتشمل ما يلي 
  من خلال ضمان توفر الأدوية الأساسية  Assurance médicaleتحقي  الأمن الدوائي الوطني ( −

 والمستحضرات الحيوية، وتقليص الإعتماد على الاستيراد؛ 
استهداف الحضور الوطني والإقليمي مع العمل على إختراق الأسواق العالمية وتثبي  موقع  −

 فعال في سلاسل القيمة الدولية؛ 
تحقي  الإرضاء الكلي والمستدام للزبائن عبر إنتهاج سياسة متكاملة لإدارة الجودة والنو ية   −

 بشكل تدريجي ومتوا ل؛ 
تنويع محفظة المنتجات من الأدوية وذلك من خلال تبني سياسة بحث وتطوير جديدة خا ة   −

 في مجال الأدوية الجنيسة، من أجل تلبية إحتياجات السوق المحلية والخارجية؛
تطوير الشراكات الدولية مع كبريات المخاتر العالمية عبر مشاريع مشتركة وعقود شراكة أو   −

 إتفاقيات تصنيع بما يضمن نقل التكنولوجيا وتوطينها؛
توظيف الرحث العلمي بالتعاون مع كليات الصيدلة ومراكز الرحث المحلية والأجنبية بما يسهم  −

 في دعم الإتتكار وتوسيع قاعدة الإنتاج الوطني؛ 
 

  https://saidalgroup.dzالموقع الرسمي لمجمع صيدال، متاح على الرابط:  164

https://saidalgroup.dz/
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التقليص من حجم الواردات عبر توسيع الإستثمارات في إنتاج المواد الأولية والمنتجات النهائية   −
 محليا؛ 

التوسع في النشاطات التجارية والصنا ية من خلال الإنتاج والإستيراد والتصدير وتسوي    −
الأدوية والمنتجات الصيدلانية والمواد الكيميائية سواء في شكل مواد أولية أو نصف مصنعة أو  

 جاهزة موجهة للإستخدام الرشري أو البيطري؛ 
 ضمان تنافسية الأسعار والجودة بما يحسن موقع المجمع في الأسواق المحلية والدولية؛  −
المشاركة في الأنشطة الصنا ية والتجارية ذات الصلة ب نشاء منظمات جديدة أو فروف إنتاجية   −

 تسهم في خل  منا   شغل؛
الحفا  على الحصة السوقية الوطنية وتوسيعها كمدخل أساسي نحو الإنفتاح على الأسواق   −

 الخارجية وتحقي  النمو الإقتصادي والمالي المستدام؛ 
 مراعاة متطلرات الصحة العمومية الوطنية كجزء من المسؤولية الاجتما ية للمجمع. −

وفي إطار تحقي  هذه الأهداف أعد المجمع مخططا إستراتيجيا متكاملا يرتكز ريه على  
إدماج التكنولوجيا الحديثة ومواكرة التقدم العلمي، كما جاء في تصريح مدير ضمان الجودة 

بالمجمع الذي أكد إلتزام  يدال تتحسين سمعته وسمعة منتجاته عبر تبني أسالي  تسيير فعّالة،  
وتوفير الإمكانيات اللازمة للإدارة المثلى والإنتاج المتميز مع الحفا  على مسؤولياته تجاه الزبائن  

 والعمال والشركاء والمحيط الإقتصادي والإجتماعي. 
 وتترجم إستراتيجية المجمع إلى هدفين محوريين: 

إدماج التكنولوجيا الجديدة في الصناعة الدوائية ومسايرة التطور العلمي المستمر،   الهدف الأول: −
 وهو ما يتجسد في إترام شراكات مع كبريات المخاتر العالمية للإستفادة من خبراتها التقنية والعلمية؛ 

إعتماد أسالي  تسيير فعالة قادرة على التحكم في جميع أنشطة المجمع والحد  الهدف الثاني: −
في   ISOمن الهدر ورفع الكفاءة الإنتاجية والتسويقية مع تبني نظام ضمان الجودة الإدارية العالمية 

أربعة مواقع رئيسية هي: المديرية العامة للمجمع، وحدة جسر قسنطينة التابعة لفرف تيوتيك ومركز 
 الرحث والتطوير ومرك  المضادات الحيوية بالمدية. 

 ويعتمد المجمع في تنفيذ هذه التوجهات على ثلاثة أطر زمنية للتخطيط: 
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 مخطط تشغيلي لمعالجة الأولويات الفورية؛  المدى القصير: −
 ترنامج تطويري لتعزيز القدرات الإنتاجية والتسويقية؛  المدى المتوسط: −
 مخطط إستراتيجي شامل لضمان النمو المستدام ودعم التنافسية الدولية.  المدى الطويل: −

 الثالث: إستراتيجية صيدال في ظل الإدارة المالية القائمة على القيمة:  فرعال
أي أن جميع القرارات   "القيمة"يعتمد مجمع  يدال على فلسفة إدارية ترتكز على مبدأ 

كيف يمكن لهذا الإستثمارية والإنتاجية والتجارية التي يقوم ب تخاذها تتمحور حول سؤال أساسي: 
وهذا التوجه يتناس  مع ما جاء في   القرار أن يزيد من القيمة الكلية للمجمع على المدى الطويل؟

 ل  المدرسة الحديثة في الإدارة المالية القائمة على القيمة والتي ترى أن نجاح المؤسسة يقاس  
 بقدرتها على خل  قيمة إقتصادية وإجتما ية مستدامة وليس فقط تتحقي  أرباح انية. 

وتعتمد إستراتيجية مجمع  يدال في خل  القيمة على عدة ركائز أساسية قائمة على رؤية  
شمولية تجمع تين متطلرات الكفاءة الإقتصادية والمسؤولية الإجتما ية حيث يأتي الأمن الدوائي  

في مقدمة هذه الركائز ب عتراره الهدف الأول لصيدال وضمانة إستراتيجية لتأمين إحتياجات السوق  
الوطنية من الأدوية الأساسية وتقليل الترعية للإستيراد، وهو ما يمنح المجمع مكانة قوية في السوق  

وقدرة تفاوضية عالية أمام الموردين والشركاء الدوليين. ويعزز هذا التوجه إعتماد المجمع على  
من تصنيع   التكامل الرأسي في سلسلة القيمة، إذ تسيطر  يدال على مختلف مراحل الإنتاج تدءا

 ، مرورا بالتركي  والتعبئة وو ولا إلى التوزيع، مما يتيح لها التحكم الكامل في  APIالمواد الفعالة (
 جودة المنتجات، خفر التكاليف، وتسريع الو ول إلى السوق.  

وفي سياق تعزيز التنافسية، يشكل الإتتكار والتطوير التكنولوجي محورا رئيسيا من خلال 
الإستثمار في الرحث العلمي وتطوير التكنولوجيا الحيوية وإنتاج الأدوية الجنيسة عالية القيمة  
المضافة، الأمر الذي يساعد على ضمان إستمرارية التفوق والريادة. كما تنتهج  يدال سياسة  
تنويع الأسواق لتوسيع قاعدة عملائها والإنتقال من الإعتماد الحصري على السوق المحلية إلى  

الحضور الفعال في أسواق إفريقيا والشرق الأوسط، الأمر الذي يساهم في تنويع مصادر الإيرادات  
  وتقليل المخاطر المرترطة تتقلرات السوق. وتواك  هذه التوجهات عملية التحول الرقمي، التي
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تهدف إلى رقمنة أنظمة التخطيط والإنتاج والتوزيع لزيادة الشفارية وسرعة إتخاذ القرار وتقليل  
 الفاقد، مع الإستفادة من تقنيات التحليل البياني للتنبؤ بالطل  وتحسين إدارة المخزون. 

وتكتمل هذه الركائز من خلال دمج المسؤولية الإجتما ية والإستدامة في  ل  الإستراتيجية  
عبر إنتاج أدوية بأسعار مناسرة والإلتزام بالمعايير البيئية في التصنيع إلى جان  الإستثمار في  

تكوين الكفاءات المحلية مما يخل  قيمة بشرية ومعررية تدعم إستمرارية المجمع وتدعم قدرته على  
 خل  قيمة إقتصادية وإجتما ية مستدامة على المدى الطويل. 

وبالتالي إستراتيجية مجمع  يدال في خل  القيمة تتجاوز الرعد الضي  لتحقي  الأرباح  
لتتجسد في خل  القيمة في إطار شامل يربط تين أهدافه الإقتصادية ودوره التنموي، تل وتمتد إلى  
تناء قدرة تنافسية طويلة الأمد تدعم إستقرار المجمع ونموه من خلال تحقي  التكامل تين الأبعاد  
التكنولوجية والتنظيمية والإجتما ية، الأمر الذي يمكن  يدال من تطبي  مفهوم الإدارة المالية  
القائمة على القيمة بطريقة واقعية حيث تصرح القيمة الناتج الطبيعي لإستدامة الإتتكار وكفاءة  

ين الجدوى  العمليات وتطوير رأس المال الرشري، مما يرسخ موقعها كمؤسسة وطنية رائدة توازن ت
 الإقتصادية والإلتزام بالمسؤولية الاجتما ية. 

الثالث: تشخيص الأداء المالي والهيكلي لمجمع صيدال في ظل الإدارة المالية القائمة  طلبالم
 على القيمة

في ظل التحديات الإقتصادية المتعددة التي فرضتها جائحة كورونا، أضح  المؤسسات  
المدرجة في البور ة على غرار مجمع  يدال مطالرة ب عادة النظر في نماذجها المالية والتشغيلية  
وتبني مقاربات حديثة تركز على خل  القيمة المالية المستدامة تدلا من الإقتصار على المؤشرات  
التقليدية الظررية، وتعتبر الإدارة المالية القائمة على القيمة إحدى أترز المداخل الحديثة التي تسعى  
إلى مواءمة أهداف النمو المالي طويل الأمد مع استدامة الموارد وذلك من خلال تحسين استخدام  

تدام هو أقصى  و ب عترار أن النمو المالي المس رأس المال وتحقي  عوائد تفوق تكلفة هذا الأخير.
 حد من الإنتاج تحققه المؤسسة .
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 الأول: تشخيص الأداء المالي لمجمع صيدال: فرعال
ب عتراره إحدى    2024-2014خلال الفترة من يشكل تشخيص الأداء المالي لمجمع  يدال 

أهم المؤسسات الصنا ية المدرجة في البور ة الجزائرية، خطوة أساسية في تقييم مدى تواف  أدائه  
مع مراد  الإدارة المالية القائمة على القيمة، وسيتم الإعتماد في ذلك على مجموعة من المؤشرات 

 كالتالي: 

 أولا: مؤشرات الربحية: 
يعتبر تحليل مؤشرات الربحية من المداخل المحورية لفهم قدرة أي مؤسسة على تحقي  نتائج  

مالية إيجاتية، وعلى خل  فائر إقتصادي يعكس جودة القرارات الإدارية في ظل الضغوط  
 الإستثنائية مثل التي فرضتها الجائحة، وعليه سنحاول تحليل أهم مؤشرات الربحية لمجمع  يدال. 

 . هامش الربح التشغيلي:1
لمؤشر هامش الربح التشغيلي أهمية كبيرة في إطار تقييم دور الإدارة المالية القائمة على  
القيمة في مجمع  يدال فهو يعكس مدى قدرة المجمع على توليد الأرباح من أنشطته التشغيلية  

الأساسية بعيدا عن العوامل غير التشغيلية كالضرائ  والفوائد، فهو يمثل نسرة الأرباح التي يحتفا  
تها  يدال من كل وحدة نقدية من الإيرادات بعد خصم كافة التكاليف التشغيلية كالروات   

، ويتم حساف هذا  165والإيجارات والمصاريف الإدارية وغيرها، وذلك قبل إحتساف الفوائد والضرائ 
 : 166المؤشر من خلال العلاقة التالية 

 

هامش الربح  التشغيلي  =
الربح  التشغيلي 
رقم  الأعمال

× 100 

 
 

 
165 Gallagher, Timothy J. Financial management: principles and practice. SAGE Publications, 2022, p 92. 
166  Berman K, Knight J, Case J. Financial intelligence for entrepreneurs: What you really need to know about the 
numbers. Harvard Business Press; 2008. P 137. 
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  في  2023-2014ويمكن تشخيص هذا المؤشر بالنسرة لمجمع  يدال خلال الفترة (
 الجدول التالي: 

 ( 2023-2014تحليل هامش الربح التشغيلي لمجمع صيدال خلال الفترة ) (:06الجدول رقم )
 هامش الربح التشغيلي  رقم الأعمال الربح التشغيلي  السنة
2014 1,601,730,792 9,154,174,239 17.50% 
2015 1,476,440,803 9,507,148,649 15.53% 
2016 2,084,517,394 9,609,290,222 21.69% 
2017 1,653,284,999 9,610,663,720 17.20% 
2018 1,365,880,330 9,627,669,617 14.19% 
2019 1,009,857,592 8,680,696,449 11.63% 
2020 296,636,233 9,124,250,542 3.25% 
2021 389,858,774 9,426,372,552 4.14% 
2022 (2,468,779,827) 14,604,338,438 -16.90% 
2023 1,879,557,064 18,261,832,552 10.29% 
وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
غير   تحيث كان  المعلوما 2024لم نتمكن من الحصول على معلومات سنة  وللتوضيح أكثر  

كارية و البيانات المالية شهدت تعارض و تراينات مختلفة و عليه لم تدرج في التشخيص للهيكل  
 المالي. 
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 2023-2014: تطور هامش الربح التشغيلي بمجمع صيدال خلال الفترة (09الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدولالمصدر: 

يظهر الجدول والشكل أعلاه تحليلا لهامش الربح التشغيلي بمجمع  يدال طيلة الفترة  
 ، حيث يلاحا تروز ثلاثة مراحل مختلفة تعكس تراين الأداء التشغيلي للمجمع 2014-2023(

  والتي  2019-2014خلال هذه الفترة وتأثره بعدة عوامل داخلية وخارجية. ففي المرحلة الأولى ( 
تمثل مرحلة ما قبل جائحة كورونا، حيث يظهر أن مجمع  يدال قد حافا على مستوى هامش  

تنسرة تلغ     2016%، مع تسجيل ذروة أداء خلال سنة 21% و11إيجاتي يتراوح تين 
%، وهو ما يدل على وجود فعالية تشغيلية خلال تلك الفترة، غير أن هذا الهامش تدأ  21.69

، وهو الأمر الذي يمكن إرجاعه إلى تزايد  2019 % سنة11.63يتراجع تدريجيًا إلى حدود  
التكاليف أو إنخفاض هوامش المنتجات المسوقة أو حتى تغير في تركيرة رقم الأعمال نحو  

 منتجات أقل ربحية. 
الأ ع  من حيث الأداء التشغيلي فهي تمثل مرحلة    2021-2020تعد المرحلة الثانية (

، فمنذ تداية الجائحة سجل   يدال أدنى هامش ربح  COVID-19إنتشار فيروس كورونا المستجد 
وذلك ب رتفاعه إلى   2021، لتشهد تحسنا طفيفا خلال السنة اللاحقة  %3.25موج  قدره 

، وهذا الإنخفاض الحاد يعكس الأثر السلبي لجائحة كورونا على هوامش الربح التشغيلية  4.14%
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للمجمع، سواء من حيث تعطل سلاسل الإمداد أو إرتفاف تكاليف الإنتاج، أو ضعف الطل  في  
السوق المحلي والدولي، ويشير ذلك أيضا إلى هشاشة الهيكل التشغيلي للمجمع في مواجهة  

 الصدمات وهنا تبرز أهمية تبني إدارة مالية مرنة قائمة على القيمة. 
  فهي تشكل محطة حرجة في الأداء التشغيلي لهامش  2023-2022أما المرحلة الثالثة ( 

مليار   2.4قدرت بأكثر من  2022الربح، حيث تكبدت  يدال خسارة تشغيلية معتبرة خلال سنة 
مليار دينار جزائري، مما   14دينار جزائري، وذلك بالرغم من إرتفاف رقم الأعمال إلى أكثر من 

%، حيث يشير هذا الوضع المالي المتدهور إلى  16.90-أدى إلى تسجيل هامش ربح سلبي تل   
وجود خلل عمي  في التسيير التشغيلي، والذي نرجعه إلى ضعف الرقابة على التكاليف وإتخاذ  

شهدت نوعا من التعافي، إذ   2023قرارات إستراتيجية غير فعالة خلال تلك الفترة. غير أن سنة 
%، الأمر الذي يدل على تداية  10.29رجاف هامش موج  تل  قدره  تمكن المجمع من إست

 تصحيح المسار واستعادة جزء من الكفاءة التشغيلية. 
ولأن الهدف من دراسة هذه المؤشرات هو إجراء مقارنة خلال هذه الفترات الثلاثة: ما قبل  

 ،  2023–2022 ، وما بعد الجائحة ( 2021–2020 ، فترة الجائحة (2019–2014الجائحة (
ف ننا سنلجأ لإستخدام مجموعة من المؤشرات الإحصائية تشمل المتوسط الحساتي، الوسيط،  
الإنحراف المعياري، بالإضافة إلى القيم الدنيا والعليا، وذلك للوقوف على أهم الفوارق تين هذه  

 المراحل، كما يوضحه الجدول التالي: 

 مقارنة هوامش الربح التشغيلية لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (07الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 %3.31- %3.70 %16.29 المتوسط الحسابي 
 %19.20 %0.63 %3.15 الإنحراف المعياري 

 %16.90- %3.25 %11.63 القيمة الدنيا 
 %10.29 %4.14 %21.69 القيمة العليا
 %3.31- %3.70 %16.37 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
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فترة ما قبل يتبين من خلال الجدول السات  أن النتائج قد أظهرت أن مجمع  يدال خلال 
تميز بمستوى جيد نسبيا من ناحية الكفاءة التشغيلية، حيث تل   ( 2019-2014) جائحة كورونا

% وهو ما يعكس  16.37%، وبل  الوسيط 16.29المتوسط الحساتي لهامش الربح التشغيلي 
% فقط، مما يدل على إستقرار  3.15توازن الأداء بشكل عام، كما أن الإنحراف المعياري تل  

 نسبي في هوامش الربح تين سنوات هذه الفترة. 
، فقد سجل المجمع تراجعا حادا في متوسط  (2021-2020فترة جائحة كورونا )أما خلال 

% فقط، وهو ما يعكس تأثر المجمع بالقيود الصحية  3.70هامش الربح التشغيلي وذلك إلى 
والإضطرابات في سلاسل التوريدع غير أن الإنحراف المعياري خلال هذه الفترة كان محدودا 

 % ، مما يشير إلى أن هذا التراجع كان منتظما ومترقرًا دون تقلرات حادة.0.63(
، فقد شهدت تقلرات حادة في الأداء  (2023-2022لفترة ما بعد جائحة كورونا )وبالنسرة 

، وذلك راجع إلى تسجيل  يدال لخسائر تشغيلية كبيرة سنة  %-3.31وذلك تبلوف متوسطها 
تهامش ربح تل    2023كما سب  وذكرنا، تلتها بعد ذلك قفزة إيجاتية في   %-16.90تلغ    2022
%، وهو أعلى  19.20% وقد انعكس هذا التذتذف في إرتفاف الإنحراف المعياري إلى 10.29

مستوى تين الفترات الثلا  مما يدل على عدم إستقرار مالي في مرحلة ما بعد الجائحة ربما بفعل  
 التحولات الإستراتيجية أو تكاليف إعادة الهيكلة. 

وكنتيجة لذلك يمكن القول بأن مرحلة ما بعد الجائحة بالنسرة لمجمع  يدال تعد الأخطر  
من حيث التقلرات وعدم اليقين المالي، في حين أن مرحلة ما قبل الجائحة جسّدت نمط تشغيلي  
 أكثر توازن، أما مرحلة الجائحة فقد عكس  وضع متأزم ولكن مستقرا نسبيا في حدوده الدنيا. 

 . هامش صافي الربح: 2
هامش الربح الصافي يعد من تين أهم المؤشرات المالية التي تعكس الكفاءة الشاملة  

للمؤسسات في تحويل كل إيراداتها إلى أرباح  ارية، وبالنظر لمجمع  يدال وكونه مؤسسة 
وطنية محورية في أحد القطاعات الصنا ية الحيوية والمتمثلة في  ناعة الأدوية، ف نه عند تبني  
إدارة مالية قائمة على خل  القيمة ودعم النمو المستدام، ف نه من الضروري تحليل هامش  افي  
الربح للمجمع من أجل الوقوف على مقدار الربح الذي يحققه من كل وحدة نقدية مراعة فهذا  
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المؤشر هو عامل شديد الأهمية خا ة في ظل الظروف المضطربة مثل تلك التي فرضتها جائحة  
 :167وعلى العموم يمكن حساف هذا المؤشر من خلال العلاقة التالية   كورونا،

هامش  افي  الربح  =
 افي  الربح 
رقم  الأعمال

× 100 

  في  2023-2014ويمكن تشخيص هذا المؤشر بالنسرة لمجمع  يدال خلال الفترة (
 الجدول التالي: 

 ( 2023-2014تحليل هامش صافي الربح لمجمع صيدال خلال الفترة )  :(08الجدول رقم )
 هامش صافي الربج  رقم الأعمال صافي الربح  السنة
2014  1,385,942,685  9,154,174,239 15.14% 
2015  1,172,407,473  9,507,148,649 12.33% 
2016  1,614,727,609  9,609,290,222 16.80% 
2017  1,433,341,329  9,610,663,720 14.91% 
2018  1,292,124,259  9,627,669,617 13.42% 
2019  806,029,107  8,680,696,449 9.29% 
2020  253,900,683  9,124,250,542 2.78% 
2021  375,935,251  9,426,372,552 3.99% 
2022  (2,815,031,941) 14,604,338,438 -19.28% 
2023  1,735,846,850  18,261,832,552 9.51% 
وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
 وللتوضيح أكثر يمكن الإستعانة بالشكل التالي: 

 

 
 

167 Baker, H. Kent, and Gary Powell. Understanding financial management: A practical guide. John Wiley & Sons, 
2009, P 62. 
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 مقارنة هامش صافي الربح لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا : (09الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 %4.89- %3.39 %13.65 المتوسط الحسابي 
 %20.36 %0.86 %2.63 الإنحراف المعياري 

 %19.28- %2.78 %9.29 القيمة الدنيا 
 %9.51 %3.99 %16.80 القيمة العليا
 %4.89- %3.39 %14.17 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
، (2019–2014مرحلة ما قبل جائحة كورونا )من خلال الجدول السات  يتبين أنه في 
% وهو مستوى يعكس مردودية مقبولة على  13.65تل  المتوسط الحساتي لهامش  افي الربح 
% وهو ما يشير إلى إستقرار نسبي في الوضع  14.17 عيد  افي النتائج، كما تل  الوسيط 

% وهو ما يدعم فرضية  2.63المالي لمجمع  يدال، في حين لم يتجاوز الإنحراف المعياري 
، فقد (2021–2020مرحلة الجائحة )التوازن المالي قبل الأزمة الصحية العالمية، أما خلال 

%، وهو ما يعكس  3.39تراجع مؤشر هامش  افي الربح بشكل لاف  ليسجل متوسطا قدره 
ا  يدال في تلك الفترة سواء من حيث الإنتاج أو  التأثير المراشر للظروف الإستثنائية التي عاشته

% ، مما يشير إلى وجود تراجع  0.86التسوي  ومع ذلك ف ن الإنحراف المعياري بقي محدودا (
منتظم في ربحية المجمع بعيدا عن التقلرات الحادة، وهو ما قد يدل على قدرته على إمتصاص  

 الصدمة بشكل مؤق . 
، حيث  ( 2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )غير أن الصورة تبدو أكثر تعقيدا في 
الأمر الذي تسب  في إنخفاض هامش  افي   2022سجل   يدال خسارة  ارية كبيرة سنة 

% إلا أن  9.51تنسرة   2023%، فعلى الرغم من العودة إلى الربحية سنة 19.28-الربح إلى  
%  20.36%، وإنحراف معياري مرتفع تل  4.89-ذلك لم يمنع من تسجيل متوسط سلبي قدره 

وهو الأعلى تين جميع الفترات، وهذا يظهر درجة عالية من التقل  وعدم الإستقرار المالي ويفتح  
 الراف أمام تساؤلات إستراتيجية حول طبيعة القرارات المالية والهيكلية المتخذة خلال هذه المرحلة.



  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 167  
 

ما يمكن إستنتاجه من هذا التحليل هو أن هامش  افي الربح لمجمع  يدال قد تراجع  
بشكل خطير خلال وبعد جائحة كورونا، وأن المجمع قد واجه تحديات مالية عميقة أدت إلى  

اضطرابات كبيرة في نتائجه النهائية، ما يتطل  إعادة تقييم شاملة للسياسات التشغيلية والإستثمارية  
 بجية تحقي  الإستدامة في الأرباح. 

 2023-2014: تطور هامش صافي الربح لمجمع صيدال خلال الفترة (10الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدولالمصدر: 

يظهر الجدول والشكل السابقين تحليلا لتطور هامش  افي الربح لمجمع  يدال خلال 
–2014 ، حيث يلاحا أنه خلال الفترة التي تسب  جائحة كورونا ( 2023-2014الفترة ( 
 ، حيث حافا مجمع  يدال على مستويات إيجاتية من هامش  افي الربح تراوح  تين  2019
%، وهو ما يشير  16.80تنسرة   2016%، مع تسجيل أعلى هامش في سنة 16.80% و9.29

إلى حسن الظروف المالية لمجمع  يدال في تلك الفترة سواء من حيث التحكم في المصاريف أو  
الإستفادة من تحسن الإيرادات، غير أن المنحى العام للتطور قد شهد تراجع تدريجي بعد ذلك، إذ  

% مما يشير إلى تراجع في  9.29تنسرة   2019  تل  الهامش أدنى مستوياته في هذه المرحلة سنة

15,14%
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الربحية النهائية، قود يكون ذلك ناتجا عن تزايد التكاليف غير التشغيلية مثل الأ راء المالية أو  
 الضرائ  أو انخفاض في جودة هوامش الأدوية والمواد الصيدلانية التي ينتجها المجمع.

من جهة أخرى يلاحا من خلال البيانات المعروضة في الجدول والشكل السابقين أن  
  قد شهدت تدهورا حادا في هامش  افي الربح،  2021-2020 يدال خلال جائحة كورونا ( 

، ويمكن إرجاف هذا الإنخفاض  2021% سنة 3.99ثم   2020% سنة 2.78حيث سجل المجمع 
للتأثيرات المراشرة لازمة الصحية العالمية على القدرة الربحية للمجمع، إذ من المرجح أنه قد كان  
هناك ضغوطا كبيرة على التكاليف وتراجع في الفعالية التشغيلية إضافة إلى تقلرات في الطل   
على المنتجات الصيدلانية رغم ارتفاف الحاجة لها، وهو ما يدل على خلل في استغلال الفرص 

 الإستراتيجية للظروف. السوقية أو تأخر في الإستجابة
  2022  فقد سجل   يدال سنة 2023-2022وريما يخص الفترة اللاحقة لجائحة كورونا (

مليار دينار جزائري، وهو   2.8حالة حرجة في الأداء المالي، حيث سجل  خسائر  ارية بقيمة 
% وذلك على الرغم من تلوغ  -19.28الأمر الذي أدى إلى تحقي  هامش  افي ربح سلبي قدره 

مليار دينار جزائري، ويدل هذا التناقر على أن إرتفاف المبيعات   14.6رقم الأعمال أكثر من 
التي عرفتها منتجات مجمع  يدال خلال هذه السنة لم تكن مصحوبة تتحقي  ربحية، وهو ما قد  
يكون ناتجا عن تدهور حاد في كفاءة التسيير أو تسجيل مخصصات كبيرة أو مصاريف استثنائية  

تعاريا ملموسا  2023أثقل  كاهل النتائج. في المقاتل، سجل  سنة  تسبب  فيها جائحة كورونا 
مليار دينار جزائري، ويشير هذا   1.7%، مع تسجيل  افي ربح تجاوز 9.51وذلك تبلوغ الهامش  

إلى قدرة المجمع على إستعادة جزء معتبر من الربحية ربما بفضل تحسين الأداء التشغيلي وتقليص  
 النفقات أو إعادة كيكلة الأ راء المالية، ما يعكس تداية خروج من الأزمة التي ميزت العام السات . 

ولأن هذا التحليل وحده غير كاف لمقارنة هوامش الربح الصارية لمجمع  يدال خلال 
الفترات الثلاثة: قبل الجائحة، في ظل الجائحة، ما بعد الجائحة، ف نه سيتم الإعتماد على  

 المؤشرات الإحصائية التالية:
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 . معدل العائد على الأصول: 3

النتيجة النهائية لجميع القرارات المالية والتشغيلية   ROAيعكس معدل العائد على الأ ول 
والإستراتيجية التي يتم إتخاذها على مستوى المؤسسات، ويمثل هذا المؤشر النسرة المئوية من  

، مما يجعله أداة قياس  168 افي الربح الذي تحققه المؤسسة مقاتل كل وحدة نقدية من الإيرادات 
شاملة لمدى قدرة المجمع على تحقي  الربحية المستدامة بعد تغطية جميع التكاليف، سواء كان   
تشغيلية أو تمويلية أو ضريبية، ررالنسرة لعمجمع  يدال الذي ينشط  من قطاف عالي الحساسية  
والتقل ، ف ن دراسة هذا المؤشر له أهمية خا ة لعدة إعترارات متداخلة، تتصل مراشرة تعدور  

الإدارة المالية القائمة على القيمة وقدرتها على خل  فائر إقتصادي حقيقي، فهامش  افي الربح  
لا يقتصر على إظهار ما إذا كان  المؤسسة تحق  أرباحا، تل يكشف مدى كفاءة إدارتها في  
التوازن تين الإيرادات والتكاليف بجميع أنواعها، بما في ذلك الأ راء الضمنية الناتجة عن سوء  

 التسيير أو ضعف الاستغلال الأمثل للموارد. 
 :169ويحس  معدل العائد على الأ ول وفقا للمعادلة التالية 

معدل  العائد  على  الأ ول =
 افي  الربح 
إجمالي  الأ ول

× 100 

 ويمكن توضيح ذلك من خلال:

 ( 2023-2014تحليل معدل العائد على الأصول لمجمع صيدال خلال الفترة ): (10الجدول رقم )
 ROA إجمالي الأصول  صافي الربح  السنة
2014  1,385,942,685   28,863,818,266  4.80% 
2015  1,172,407,473   32,253,659,180  3.63% 
2016  1,614,727,609   43,993,899,734  3.67% 
2017  1,433,341,329   46,273,555,485  3.10% 

 
168 Friedlob, George T., and Franklin J. Plewa Jr. Understanding return on investment. John Wiley & Sons, 1996, 
P 225. 
169 Heintz J, Parry R. College accounting. 23rd edition, Boston, MA, Cengage, 2020, P 960. 
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2018  1,292,124,259   37,555,429,812  3.44% 
2019  806,029,107   36,766,400,613  2.19% 
2020  253,900,683   37,293,447,457  0.68% 
2021  375,935,251   41,070,529,857  0.92% 
2022  (2,815,031,941)  41,471,000,914  -6.79% 
2023  1,735,846,850   45,571,840,504  3.81% 
وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
ويمكن ترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي من أجل توضيح التطور بشكل 

 أفضل:

 ( 2023-2014تطور معدل العائد على الأصول لمجمع صيدال خلال الفترة ): (11الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

  لمجمع  يدال خلال الفترة  ROAيظهر من خلال تحليل تطور معدل العائد على الأ ول (
  خللا كيكليا في قدرة المجمع على تحقي  قيمة مضافة حقيقية من خلال 2014-2023(

الأ ول التي تستثمرها، فعلى الرغم من ضخامة الأ ول التي تحوز عليها  يدال إلا أن  
المردودية التي حققتها في نهاية كل سنة ظل  ضعيفة وسلبية في إحدى الفترات وهو ما يشير إلى  

 وجود فجوة تين حجم الإستثمارات والنتائج التي تم تحقيقها فعليا. 
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%  4.80تل   ROA، حافا المجمع على أعلى معدل 2014حيث يلاحا أنه تداية من سنة 
وهي نسرة مقبولة بالنظر إلى كيكلة السوق الوطني والأهمية الإستراتيجية التي يحظى تها المجمع  

  2017كمصدر رئيسي لادوية، غير أن الزيادة التدريجية في الأ ول والتي تلغ  ذروتها سنة  
مليار دينار جزائري، لم تكن مصحوبة تتحسن موازي في العوائد تل انخفر   46وذلك بأكثر من 

%، وهذا التراجع يمكن إرجاعه لسياسة التوسعات غير المدروسة التي  3.10إلى  ROAمعدل 
اعتمدتها  يدال في تلك الفترة، والتي تمثل  في فتح وحدات إنتاج جديدة أو تحديث خطوط قديمة  

لى مستوى التسوي  أو التوزيع، حيث يمكن القول بأن  يدال كان   تستثمر  دون مواكرة فعالة ع 
أكثر ولكن لا تبيع أكثر أو لا تبيع بأرباح مجزية  وهو ما أضعف مردودية الأ ول. وفي سنة  

، وهو ما  2017% رغم انخفاض الأ ول مقارنة بسنة 2.19إلى  ROA، انخفر معدل 2019
يدل على أن المشكلة لم تكن في تضخم الأ ول فقط تل في ضعف تسييرها، وخا ة سوء  

التنسي  تين الإنتاج والمخزون والتسوي ، فمن المرجح أنه هناك أ ول غير مستغلة بفعالية أو  
 إستثمارات لم تؤد إلى نتائج تشغيلية واضحة. 

  كشف  عن هشاشة الأداء المالي للمجمع إذ تل  مغدل 2021–2020مرحلة الجائحة (
ROA  وهو ما يدل على  2021% سنة 0.92و  2020% سنة 0.68مستويات متدنية جدت ،

تراجع كبير في قدرة المجمع على توليد الأرباح من مواردها المتاحة، وتعزى هذه النس  الضعيفة  
إلى الإنخفاض الحاد في  افي الربح بفعل جائحة كورونا مقارنة ب ستقرار حجم الأ ول، مما 
أدى إلى تيكل في العائد على رأس المال المستثمر، وعلى الرغم من أن جائحة كورونا كان من  
المفترض أن تكون فر ة لمضاعفة الإنتاج وتوسيع السوق الدوائية محليا وإقليميا، غير أن الواقع 

زا لإلتقاط مثل هذه الفر ة لا لوجستيا ولا إداريا وهو ما أفضى إلى  تيّن أن المجمع لم يكن جاه
 إستمرار ضعف إستغلال الأ ول الإنتاجية رغم الطل  المتزايد. 

الأسوأ ماليا في تاريخ مجمع  يدال حيث سجل  خسائر  ارية فاق    2022وتعتبر سنة 
%، وتجدر الإشارة إلى أن هذه  6.79-سلبي تل    ROAمليار دينار جزائري مع معدل  2.8

الخسارة لا تعود فقط إلى عوامل سوقية، تل لها جذور إدارية وكيكلية واضحة ناتجة عن تدا يات  
  19-جائحة كورونا، فصيدال شهدت تعثرات كبيرة في مشاريع إستراتيجية منها مصنع لقاح كوفيد
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الذي لم يحثث النتائج المتوقعة رغم الإستثمارات الكبيرة التي ضختها الدولة بشكل حصري، ما أدى  
، عرف   يدال توادر  2023إلى تيكل ربحية المجمع وزيادة العبئ على أ وله، بعدها خلال سنة 

  1.7انتعات ولكن دون إستغلال مثالي لا ول، حيث ارتفع  افي الربح بشكل ملف  إلى حوالي 
%، إلا أن هذا التحسن لا يعكس  3.81إلى مستوى  ROAمليار دينار جزائري وهو ما أعاد  

مليار دينارا جزائري فالمردودية   45استغلالا أمثل لا ول والتي ارتفع  تدورها إلى أكثر من 
 المحققة تظل دون المستوى المطلوف بالنظر إلى حجم القاعدة الإستثمارية. 

وعموما سنقوم بمقارنة معدلات العائد على الأ ول لمجمع  يدال خلال الفترات الثلاثة:  
 قبل الجائحة، في ظل الجائحة، ما بعد الجائحة من خلال الجدول التالي: 

 : مقارنة معدل العائد على الأصول لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا (11الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 % 1.49- %0.80 %3.47 المتوسط الحسابي 
 %7.50 %0.17 %0.85 الإنحراف المعياري 

 % 6.79- %0.68 %2.19 القيمة الدنيا 
 %3.81 %0.92 %4.80 القيمة العليا
 % 1.49- %0.80  %3.54 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
المؤشرات الإحصائية الموضحة في الجدول السات  تكشف عن وجود تفاوتات تين مراحل ما  

، حافا (2019–2014مرحلة ما قبل جائحة كورونا )قبل الجائحة وأثناءها وبعدها، ففي 
%، مع وسعيط قدره  3.47نحو  ROAالمجمع على أداء مستقر نوعا ما، حيث تل  متوسط  

%، حيث تعد هذه المؤشرات دلالة على  0.85%، وانحراف معياري محدود نسبيا قيمته  3.54
–2020أما خلال مرحلة الجائحة )فعالية إدارة الأ ول في تحقي  العائدات خلال تلك الفترة، 

% في ظل تراجع الكفاءة التشغيلية  0.80، فقد تراجع المعدل بشكل ملحو  إلى متوسط (2021
% ، ما يدل  0.17اف المعياري بقي منخفضا جدا ( والضغوط الصحية واللوجستية، إلا أن الإنحر 

 على أن التراجع كان منتظما تدون تقلرات حادة، وربما نتيجة سياسة مالية تحفظية خلال الأزمة. 
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اضطرابا حادا، حيث تل    (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )في المقاتل شهدت 
رغم التعافي الجزئي    2022%  نتيجة تسجيل خسائر كبيرة سنة 1.49-قيمة سالرة (  ROAمتوسط 

% وهو الأعلى عبر جميع المراحل ما  7.50، وقد تل  الإنحراف المعياري 2023المسجل في سنة 
يعكس تقلرا حادا في العائد على الأ ول، ويدل على غياف الإستقرار المالي وضعف كفاءة  

 استغلال الموارد المتاحة. 
ومن هنا نستنتج أن  يدال بحاجة إلى مراجعة شاملة لإستراتيجيتها في إدارة الأ ول، وذلك 

تهدف تحسين مستوى الكفاءة التشغيلية واستعادة قدرتها على توليد عوائد مستقرة من أ ولها،  
 خصو ا في ظل التقلرات المسجلة ما بعد الجائحة. 

 . معدل العائد على حقوق الملكية:4
ب عترار مجمع  يدال أحد أهم أذرف الدولة في الصناعة الدوائية بالجزائر ف ن تحليل مؤشر 
العائد على حقوق الملكية يعتبر مؤشرا مهما لتقييم كفاءة الإدارة المالية في تحقي  قيمة مضافة  
لحملة الأسهم والدولة كمالك رئيسي، فالعائد على حقوق الملكية لا ي ظهر فقط مستوى الربحية تل  
يظهر أيضا درجة التوازن تين الربح والمخاطرة المالية، خا ة في ظل الأزمات التي تؤثر على  

كيكل التمويل كما حد  خلال جائحة كورونا، وإجمالا يتم تعريف معدل العائد على حقوق الملكية  
على أنه  افي الربح مقسوم على إجمالي الإستثمارات التي قام تها مساهمو المؤسسة (إجمالي 

 :170حقوق الملكية  كما هو موضح في المعادلة التالية 

معدل  العائد  على  حقوق  الملكية =
 افي  الربح 

إجمالي  حقوق  الملكية
× 100 

  في الجدول 2023-2014وسنقوم بحساف قيم هذا المؤشر لمجمع  يدال خلال الفترة (
 التالي: 

 (2023-2014: تحليل معدل العائد على حقوق الملكية لمجمع صيدال خلال الفترة )(12الجدول رقم )
 ROEإجمالي حقوق  صافي الربح  السنة

 
170  Kranacher M, Riley R. Forensic accounting and fraud examination, Second edition, Hoboken and Wiley, 
2020, p 247. 
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 الملكية
2014  1,385,942,685  15,969,863,778 8.68% 
2015  1,172,407,473  18,878,227,221 6.21% 
2016  1,614,727,609  26,122,504,401 6.18% 
2017  1,433,341,329  26,869,288,672 5.33% 
2018  1,292,124,259  18,957,307,099 6.82% 
2019  806,029,107  19,050,990,971 4.23% 
2020  253,900,683  19,535,180,357 1.30% 
2021  375,935,251  20,115,496,319 1.87% 
2022  (2,815,031,941) 16,449,965,771 -17.11% 
2023  1,735,846,850  19,121,452,664 9.08% 

وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 وللتوضيح أكثر نستعين بالشكل التالي: 

 (2023-2014تطور معدل العائد على حقوق الملكية لمجمع صيدال خلال الفترة ): (12الشكل رقم )
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 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 
   2019-2014يلاحا من خلال الجدول والشكل السابقين بأن مجمع  يدال خلال الفترة (
أعلى معدل   2014قد عرف تذتذبا في الأداء رغم استقرار تيئة السوق حيث حق  المجمع في سنة  

ROE   وهو ما يدل على مستوى جيد من الربحية الذاتية للمجمع في  8.68في هذه الفترة تنسرة ،%
تداية الفترة، ويعكس وجود توازن تين الأرباح المحققة ورأس المال المستخدم، لكن هذا المؤشر تدأ  

وذلك على الرغم من إرتفاف  افي   2017% في سنة  5.33يتراجع بشكل تدريجي ليصل إلى 
الربح، وهو ما يمكن إرجاعه إلى تضخم حقوق الملكية نتيجة زيادة الإحتياطيات أو تراكم الأرباح  

، دون أن يصاح  ذلك ارتفاف موازٍ في  افي الأرباح، غير أن المفارقة تتجلى في  غير الموزعة
مليار دينار جزائري، غير   1.6أين تم تسجيل ارتفاف في  افي الربح إلى أكثر من  2016سنة 

مليار دينار   26% بسب  تضخم حقوق الملكية إلى أكثر من 6.18انخفر إلى  ROEأن معدل 
جزائري، مما يشير إلى أن  يدال لم تنجح في تحويل كيكلها التمويلي إلى نتائج تشغيلية ذات  

% وذلك بالتزامن مع 4.23إلى  2019بشكل حاد خلال سنة  ROEكفاءة عالية، ليتراجع معدل 
انخفاض في  افي الأرباح وهو ما يعد إنذارًا مركرًا تتراجع فعالية المجمع في استغلال رؤوس  

  أمواله. 
–2020لتسجل  يدال ضعف حاد في المردودية الذاتية خلال سنوات جائحة كورونا (

% على التوالي، في وق  ظل  ريه  1.87% ثم 1.30  أين تل  المؤشر أدنى مستوياته  2021
مليار دينار جزائري، وهذا الضعف يكشف فشل   20-19حقوق الملكية شره مستقرة عند حدود 

المجمع في تحقي  عوائد تتماشى مع حجم تمويلها الذاتي ويدل على تيكل القيمة المالية الموجهة  
 للمساهمين وهو أمر خطير في مؤسسة عمومية يفترض أن تحافا على جاذتية الإستثمار فيها. 

هي الأخطر من حيث الأداء المالي بالنسرة لصيدال إذ سجل  معدل   2022وتعتبر سنة 
ROE   مليار دينار جزائري بفعل تدا يات   3% نتيجة لخسائر ضخمة قارب  -17.11سالرا تنسرة

مليار دينار جزائري وهذه الخسارة   16جائحة كورونا رغم بقاء حقوق الملكية عند مستوى يفوق 
الفادحة تعبر عن تيكل مراشر في حقوق المساهمين، وتدل على أن المجمع قد استنزف موارده  

الذاتية دون تحقي  مردودية، وهو الأمر الذي يهدد استمرارية القيمة السوقية للمجمع، ويكشف عن  
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ليصل إلى   2023خلال سنة  ROEوجود خلل كبير في إدارة المخاطر المالية، لينتعش معدل 
  رغم أن حقوق الملكية لم تعد إلى  2023-2014% وهو أعلى مستوى له في فترة الدراسة (9.08

مستوياتها القصوى ويمكن إرجاف الفضل في ذلك إلى تحسن نسبي في كفاءة الإدارة في تحويل  
رأس المال الذاتي إلى أرباح، كما ويعزى أيضا إلى إجراءات تصحيحية شمل  تقليص التكاليف،  
تحسين دورة رأس المال العامل أو زيادة فعالية الإنتاج والتوزيع غير أنه يرقى من المركر الحكم  
على ديمومته ما لم يقترن بسياسة إستثمارية واضحة تؤمن استغلالًا فعالًا لرأس المال الذاتي في  

 ل المتوسط والطويل.الأج
وإذا ما أردنا الوقوف على الفوارق الذي سجلها هذا المؤشر خلال المراحل الثلا  
 (قبل/أثناء/بعد  الجائحة ف ننا نستعين بالمؤشرات الإحصائية الموضحة في الجدول التالي: 

 : مقارنة معدل العائد على حقوق الملكية لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا(13الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 %4.02- %1.59 %6.24 المتوسط الحسابي 
 %18.52 %0.4 %1.49 الإنحراف المعياري 

 %17.11- %1.3 %4.23 القيمة الدنيا 
 %9.08 %1.87 %8.68 القيمة العليا
 %4.02- %1.59 %6.2 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
من خلال الجدول السات  الذي يتناول مقارنة معدل العائد على حقوق الملكية لمجمع  يدال 

  (2019–2014مرحلة ما قبل جائحة كورونا )قبل/خلال/بعد جائحة كورونا، يلاحا أنه خلال 
%، وهو مؤشر إيجاتي يعكس مردودية متوسطة  6.24نحو  ROEقد تل  المتوسط الحساتي لمعدل 

مقبولة لرأس المال الخاص مع تسجيل نوف من الإستقرار يدل عليه الإنحراف المعياري الضعيف  
% ، فهذا الإستقرار يعكس تيئة تشغيلية مستقرة وسياسات مالية متوازنة تبنتها  يدال في  1.49(

%، مما يدل على قدرة المجمع على  8.68% و4.23تين  ROEتلك الفترة، حيث تراوح  معدلات 
 دون تقلرات كبيرة. تحقي  عوائد منتظمة 
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تراجعا حادا ليصل   ROE، فقد شهدت معدلات (2021–2020أما في مرحلة الجائحة ) 
% فقط، وهو تراجع يعكس التأثير السلبي المراشر لازمة الصحية على ربحية  1.59متوسطه إلى  

% ما يشير إلى ضعف  0.40المجمع، ررالرغم من أن الإنحراف المعياري ظل منخفضا عند 
إلى أدنى   ROEالأداء لكنه على الأقل كان مستقرا نسبيا في أدائه السيئ، كما أن انخفاض معدل 

 يؤكد هشاشة الأداء المالي خلال هذه الفترة.   2020% في عام  1.30قيمة 
فقد سجل  أكبر تقلرات في المؤشر،  (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )وريما يخص 

سلبي جدا   ROE%  نتيجة تسجيل معدل 18.52حيث تل  الإنحراف المعياري أعلى مستوياته ( 
% ، فهذا التراين الحاد يعكس  9.08( 2023%  ثم تعاريه القوي في 17.11-( 2022سنة 

اضطرابا في الهيكل المالي والربحي، والذي قد يكون مرترطا تتغيرات مفاجئة في نتائج الأعمال أو  
إعادة كيكلة إستراتيجية ما بعد الأزمة، فالتأثيرات المالية على المؤسسات الكبرى مثل  يدال لا  
تتوقف ب نتهاء الأزمة الصحية مراشرة، تل تظهر بشكل متأخر بسب  تراكم المخزون غير المراف  

 قف أو تأخر مشاريع الإستثمار والإنتاج بسب  القيود على سلسلة التوريد. خلال الجائحة، وتو 
وبالتالي من خلال كل ما سب  يتضح أن مجمع  يدال كان قادرا على تحقي  عوائد مستقرة  

على حقوق الملكية قبل جائحة كورونا، إلا أن الأزمة أثرت بشكل ملحو  على أدائه المالي  
وأفرزت تقلرات كبيرة ما بعد الجائحة، مما يطرح تساؤلات مهمة حول فعالية الإدارة المالية، وقدرة  
المجمع على التحكم في مصادر الربح والتكلفة في ظل أزمات مفاجئة، بالإضافة إلى ضرورة تبني  

 سياسات مالية مرنة وقائمة على القيمة لتعزيز الإستدامة في المستقبل. 

 ثانيا: نسب السيولة:  
إن تشخيص نس  السيولة لمجمع  يدال يكتسي أهمية كبيرة نظرا لكون السيولة لا تعبر  
مجرد قدرة انية على السداد فقط، تل تمثل في إطار الإدارة المالية الحديثة شرطا ضروريا لخل   

القيمة وتحقي  النمو المستدام، وعليه سنحاول تقييم أهم مؤشرات السيولة لمجمع  يدال من خلال  
 هذا العنصر، وتوضيح أهم تأثيرات جائحة كورونا عليها. 

 . نسبة السيولة الجارية:1
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يتجاوز مفهوم السيولة الجارية من زاوية الإدارة المالية القائمة على القيمة المفهوم المحاسبي  
التقليدي فقد أ رح  أحد العوامل المحددة للإستقرار المالي طويل الأمد، حيث أن المؤسسة التي  
تحافا على سيولة كارية دون إسراف أو تقصير تكون أكثر قدرة على إستغلال الفرص الإستثمارية  
المفاجئة وعلى التحكم في تكاليف التمويل، وهو ما يساعدها على دعم قدرتها على توليد القيمة  

 والنمو في السوق.  
وبما أن مجمع  يدال ينشط ضمن الصناعة الدوائية ذات الطبيعة الديناميكية الحيوية ف نها  

تتطل  توفر مستويات كارية من المخزون والمواد الأولية لضمان الإستمرارية في الإنتاج  
والتوريد،كما أن طبيعة تعامل المجمع مع المؤسسات الصحية و نادي  الضمان الإجتماعي،  
إضافة إلى تعامله مع مختلف الموردين المحليين والدوليين تفرض عليه الإحتفا  تهوامش أمان  

 مالية لضمان السيولة التشغيلية. 
 

 :171ويتم حساف نسرة السيولة من خلال العلاقة التالية 

نسرة  السيولة الجارية  =
الأ ول المتداولة
الخصوم المتداولة

 

وفي الجدول التالي عرض لنس  السيولة الجارية الخا ة بمجمع  يدال خلال الفترة  
)2014-2023 :  

 (2023-2014: تحليل نسب السيولة الجارية لمجمع صيدال خلال الفترة )(14الجدول رقم )

 الخصوم المتداولة الأصول المتداولة  السنة
نسبة السيولة  

 الجارية 
2014 17,856,803,311 5,137,813,274 3.48 
2015 18,430,125,657 6,275,948,694 2.94 
2016 15,234,409,901 7,002,470,296 2.18 
2017 13,997,805,309 6,533,614,241 2.14 

 
171 Ravi V. Industrial engineering and management, PHI Learning, New Delhi, 2015, P 91. 
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2018 14,438,322,188 5,977,318,760 2.42 
2019 13,721,589,451 5,598,159,218 2.45 
2020 15,133,338,434 5,852,951,745 2.59 
2021 18,558,284,523 6,320,073,576 2.94 
2022 19,306,713,399 9,867,981,400 1.96 
2023 23,436,409,030 10,588,471,669 2.21 
وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
 ولتوضيح معطيات الجدول بشكل أفضل نستعين بالشكل التالي: 

 ( 2023-2014تطور نسب السيولة الجارية لمجمع صيدال خلال الفترة ) : (13الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

من خلال الجدول والشكل السابقين اللذين يمثلان تحليلا لتطور نس  السيولة الجارية بمجمع  
شهدت تسجيل أعلى نسرة تلغ    2014  يلاحا بأن سنة 2023-2014 يدال خلال الفترة (

، وهي نسرة مرتفعة تشير إلى قدرة عالية على تغطية الإلتزامات قصيرة الأجل، لكنها قد 3.48
تعكس أيضا وجود فائر غير مبرر في الأ ول المتداولة، ك رتفاف مستويات المخزون أو تفاقم  
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الذمم المدينة، وهذا يشير إلى ضعف في تدوير رأس المال العامل انذاك، وميل مجمع  يدال إلى  
تكديس الموارد دون توظيفها التشغيلي الأمثل، وبالتالي لا يمكن إعترار هذه النسرة دليلًا على  

 الكفاءة المالية، تل كان  تداية تدهور تدريجي لم ي عالج في حينه. 
إلى   2014سنة   3.48لتسجل السيولة الجارية لمجمع  يدال بعدها انخفاض متوا ل من  

، ما يعكس إرتفاعا تدريجيا في الخصوم المتداولة دون نمو مواز في الأ ول  2023سنة  2.14
المتداولة، وهذا التيكل في السيولة قد يعود إلى عدة أسراف من أهمها ضعف قدرة  يدال على  

تحصيل مستحقاتها التجارية، أو تزايد إلتزاماتها إتجاه مورديها دون زيادة فعلية في المبيعات، وربما  
يرجع السب  في ذلك لتدهور في الإنتاجية والتوزيع المرترط تتقلرات في تموين المواد الأولية.  
وتجدر الإشارة لكون هذه الفترة قد تزامن  مع تداية الضغوط الإقتصادية على الجزائر نتيجة  

، مما أثر بشكل سلبي على تمويل المؤسسات 2014خفاض أسعار النفط منذ منتصف لإن
العمومية على غرار  يدال، وزاد من إعتمادها على الديون قصيرة الأجل لتغطية نفقاتها  

 التشغيلية. 
،  2.59و 2.42إستقرارا نسبيا في السيولة الجارية للمجمع تين  2020-2018لتشهد الفترة  

وهي نس  متوسطة تشير إلى قدرة مبدئية على تغطية الإلتزامات، لكنها لم تترجم إلى تحسن في  
المؤشرات الأخرى كمعدل العائد أو الأرباح، ما يدل على أن السيولة كان  محجوزة في أ ول 

غير سائلة أو غير مستغلة (كمخزون راكد أو ديون قديمة ، وهذا يعكس خللا في إدارة رأس المال  
العامل حيث ظل  السيولة حبيسة نماذج تشغيلية تقليدية لم تواك  التغيرات في السوق الدوائي  

 المحلي، خا ة مع تزايد المنافسة من القطاف الخاص ومن المستوردين. 
مدفوعة على الأرجح   2.94  إلى 2021-2020وقد قفزت النسرة مجددا خلال الفترة ( 

بارتفاف الطل  على الأدوية خلال جائحة كورونا وزيادة حجم الإنتاج والتوزيع لرعر الأدوية  
والمواد شره الصيدلانية اللازمة لتصدي للجائحة، لكن هذا التحسن لم يكن ناتجًا عن إستراتيجية  
تشغيلية فعالة، تل كان أقرف إلى ظرف مؤق  فرضته الجائحة ولم ي ؤسس لسياسة إستدامة مالية  

وتسب  في إضطراف مالي حاد، ويرجع   1.96إلى    2022حقيقية، حيث إنهار المؤشر في سنة 
مليارات   10السب  الرئيسي في ذلك إلى الإرتفاف الكبير في الخصوم المتداولة إلى ما يقارف 
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دينار جزائري، ما يشير إلى تراكم فواتير التوريد في ظل تعطل سلاسل الإمداد ما بعد الجائحة  
 وزيادة الإعتماد على الديون قصيرة الأجل لتمويل العمليات.

، وهي إشارة أولية إلى وجود محاولات  2.21سجل  تحسنا نسبيا في النسرة إلى  2023سنة 
لإعادة ضرط كيكل رأس المال العامل، سواء من خلال تحسين اليات التحصيل أو رفع حجم 
السيولة من خلال تيع بعر الأ ول أو رفع حجم الإنتاج في السوق المحلية، وعلى الرغم من  
ذلك ترقى هذه النسرة دون مستوى الطمأنينة مما يتطل  إ لاحات جذرية في إدارة السيولة  

 والمخزون والمديونية قصيرة الأجل.

 : مقارنة نسب السيولة الجارية لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا(15الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 2.09 2.77 2.6 المتوسط الحسابي 
 0.18 0.25 0.46 الإنحراف المعياري 

 1.96 2.59 2.14 القيمة الدنيا 
 2.21 2.94 3.48 القيمة العليا
 2.09 2.77 2.43 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
قد  (2019-2014مرحلة ما قبل جائحة كورونا )يلاحا من خلال الجدول السات  أن 

وهو ما يمكن إعتراره مقبولا من الناحية المالية، لكنها   2.60سجل  متوسط سيولة جارية قدره 
، كما أن أعلى نسرة كان  سنة  0.52عرف  تذتذف واضح وذلك تتسجيل انحراف معياري قدره 

مما يعكس غياف الإستقرار في إدارة السيولة بمجمع  2.14تع   2017وأدناها سنة  3.48تع    2014
 يدال، ويفهم من هذا أن المجمع لم يكن يعتمد سياسة مالية متوازنة ومستقرة رغم توفر هامش  

 سيولة مقبول. 
، فقد شهدت هذه الفترة تحسنا في الإستقرار  (2021–2020لمرحلة الجائحة )وبالنسرة 

،  0.25، وانخفاض في التذتذف وذلك تتسجيل انحراف معياري قدره 2.77والسيولة بمتوسط قدره 
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وقد عكس  هذه المرحلة سياسة تحفظية اترعتها  يدال لمواجهة الأزمة، وذلك من خلال احتفاظها  
 بسيولة إحتياطية وتعلي  بعر الأنشطة غير الأساسية مما حسن التوازن المالي قصير الأجل. 

فقد سجل   يدال تراجعا   (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )أما ريما يخص 
في   1.96فقط مع أدنى نقطة عند  2.09ملحوظا في السيولة، حيث انخفر المتوسط إلى  

، إلا أن ذلك يعكس استقرار  0.18، وعلى الرغم من انخفاض التذتذف انحراف معياري قدره 2022
 عند مستويات ضعيفة، ما يثير القل  بشأن قدرة المجمع على الوفاء بالتزاماته الفورية. 

 . نسبة السيولة السريعة:2
نسرة السيولة السريعة هو مؤشر معروف بأنه أكثر تحفا من نسرة السيولة الجارية خا ة  
إذا ما تعل  الأمر تتقييم تقييم الفعلية للمؤسسات على الوفاء ب لتزاماتها قصيرة الأجل، إذ تستثني  
هذه النسرة الأ ول الأقل سيولة وعلى رأسها المخزون، معتمدة فقط على النقد والأوراق المالية  

التي يمكن تحويلها بكل سهولة إلى سيولة والذمم المدينة القاتلة للتحصيل السريع، وعليه فهي توفر  
 ورة أكثر واقعية عن مدى قدرة المؤسسة على مواجهة الإلتزامات العاجلة في حال حدو   دمة  

 :172فجائية في السوق أو تعطل في التدفقات النقدية 

نسرة  السيولة السريعة =
الأ ول المتداولة − المحزون 

الخصوم المتداولة
 

  فنوضحها  2023-2014وريما يخص نس  السيولة السريعة لمجمع  يدال خلال الفترة (
 في الجدول التالي: 

 ( 2023-2014: تحليل نسب السيولة السريعة لمجمع صيدال خلال الفترة )(16الجدول رقم )

 الخصوم المتداولة المخزون  الأصول المتداولة  السنة
نسبة السيولة  

 السريعة
2014 17,856,803,311 5,025,228,830 5,137,813,274 2.50 
2015 18,430,125,657 4,376,143,808 6,275,948,694 2.24 

 
172 Carlberg, Conrad George. Business Analysis with Microsoft Excel. Que Publishing, 2002, P 169. 
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2016 15,234,409,901 4,902,507,528 7,002,470,296 1.48 
2017 13,997,805,309 4,364,975,309 6,533,614,241 1.47 
2018 14,438,322,188 5,605,515,297 5,977,318,760 1.48 
2019 13,721,589,451 6,404,784,394 5,598,159,218 1.31 
2020 15,133,338,434 6,156,133,970 5,852,951,745 1.53 
2021 18,558,284,523 9,472,068,823 6,320,073,576 1.44 
2022 19,306,713,399 6,123,177,997 9,867,981,400 1.34 
2023 23,436,409,030 8,724,639,906 10,588,471,669 1.39 

وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 ولتوضيح معطيات الجدول بشكل أفضل نستعين بالشكل التالي: 

 ( 2023-2014تطور نسب السيولة السريعة لمجمع صيدال خلال الفترة ) : (14الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

   2023-2014يظهر تحليل تطور نس  السيولة السريعة لمجمع  يدال خلال الفترة (
والموضحة في الجدول والشكل السابقين، تغيرات ملحوظة في قدرة المجمع على تغطية التزاماته  
المتداولة من خلال أ وله السائلة دون احتساف المخزون، حيث تلغ  هذه النسرة أعلى قيمة لها  
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مما يشير إلى وضع مالي مريح في تلك المرحلة، فقد   2.50بمستوى مرتفع قدره  2014سنة 
مرة، غير أن هذه النسرة شهدت   2.5كان  الأ ول السائلة تغطي الخصوم المتداولة بمقدار 

وتستقر حول هذا المستوى   2016سنة  1.48لتصل إلى  2015تراجعا تدريجيا تداية من سنة 
، وهو ما يعكس تراجع كفاءة المجمع في إدارة السيولة بالرغم من أنها لا تزال  2020إلى غاية سنة 

  . 01تفوق الحد الأدنى المقبول (
وهو ما يعكس   1.31والتي قدرت تع  2019كما ويلاحا أن أدنى نسرة تم تسجيلها سنة  

وجود ضغوطات على السيولة ناتجة عن ارتفاف حجم المخزون أو بسب  ضعف دوران الذمم. ومن 
نقطة حرجة أخرى في الوضعية المالية لمجمع  يدال، إذ    2022جهة أخرى، مثل  سنة 

بالرغم من إرتفاف الأ ول المتداولة، وهو ما يمكن إرجاعه    1.34انخفض  السيولة السريعة إلى 
، وفي المقاتل ي ظهر  2021% مقارنة تع 56إلى الزيادة اللافتة في الخصوم المتداولة تنسرة تقارف 

، رغم أن الخصوم المتداولة تلغ  أعلى مستوياتها في فترة  1.39تحسناً طفيفاً إلى  2023عام 
جهودات المجمع في الحفا  على توازن نسبي تين الأ ول السائلة  الدراسة وهو ما يعكس م
 والإلتزامات قصيرة الأجل.

 : مقارنة نسب السيولة السريعة لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا(17الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 1.39 1.42 1.83 المتوسط الحسابي 
 0.05 0.16 0.5 الإنحراف المعياري 

 1.34 1.31 1.47 القيمة الدنيا 
 1.44 1.53 2.5 القيمة العليا
 1.39 1.44 1.48 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
ومن خلال الجدول السات  الذي يظهر مقارنة تين نس  السيولة خلال مرحلة ما قبل جائحة  

-2014مرحلة ما قبل الجائحة )كورونا وأثناء الجائحة وبعدها يظهر أن مجمع  يدال خلال 
  1.48، إلا أن الوسيط لم يتجاوز 1.83قد شهد أعلى متوسط لنسرة السيولة السريعة تل   (2023
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  أثّرت على المتوسط ورفعته، وهذا  2.50(  2014وهو ما يعكس وجود قيمة مرتفعة شاذة في 
، مما يدل على تقل  ملحو  في قدرة 0.50التراين ي عزز توجود إنحراف معياري مرتفع نوعا ما  

مجمع  يدال على تغطية إلتزاماته قصيرة الأجل بعد إسترعاد المخزون، ويشير إلى فترة غير  
 مستقرة رغم بعر الفوائر في السيولة. 

فقد تميزت بمستوى متوسط منخفر للسيولة السريعة   (2021–2020مرحلة الجائحة )أما 
  مما يدل على توازن نسبي في توزيع النس ،  1.44، ووسيط قري  جدا من المتوسط (1.42تل  

مما يعكس نوعا من الإستقرار في ظل ظروف   0.16كما انخفر الإنحراف المعياري إلى 
الجائحة، إلا أن هذا الإستقرار تراف  مع تراجع القدرة على السداد الفوري مقارنة بما قبل الجائحة،  

 ما يمكن إرجاعه إلى ضغوط التموين وزيادة تكاليف التشغيل. 
فقد شهدت إستقرارا في مستويات   (2023-2022مرحلة ما بعد الجائحة )وريما يخص 

مع أدنى إنحراف معياري في كامل  1.39السيولة السريعة، حيث تل  كل من المتوسط والوسيط 
، ما يعكس تجانسا وإستقرارا ماليا نسبيا لمجمع  يدال خلال هذه الفترة  0.05فترة الدراسة بقيمة 

رغم أن السيولة السريعة ما تزال أقل من الفترات السابقة، وهذا يشير إلى سياسة أكثر تحفظا في  
إدارة الأ ول الجارية مقاتل الخصوم قصيرة الأجل، ربما ك ستجابة لتحديات ما بعد الأزمة  

 الصحية العالمية. 

 . نسبة المديونية: 3
تعبر نسرة المديونية عن درجة إعتماد المؤسسات على التمويل الخارجي مقارنة ب جمالي  
أ ولها فهي تقيس حجم الإلتزامات بالنسرة لإجمالي الموارد المتاحة، فكلما ارتفع  هذه النسرة  
يدل ذلك على إعتماد أكبر على القروض والدائنين، وكلما انخفض  دلّ ذلك على تمويل ذاتي  

 :173أقوى. ويحس  بالعلاقة التالية 

نسرة  المديونية  =
ديون ال إجمالي  

إجمالي  الأ ول
× 100 

 
173  Charles Horngren, Walter Harrison, Suzanne Oliver, Peter Best, David Fraser, Rebecca Tan, Roger Willett, 
Accounting, Pearson Higher Education AU, 2012, P 809. 
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ونظرا لكون مجمع  يدال يسعى دائما إلى تحقي  نمو مستدام وذلك تدعم من إدارة مالية  
قائمة على القيمة، ف ن التحكم في المديونية يعتبر أداة إستراتيجية حاسمة، وعليه يمكن إستعراض  

 نس  المديونية لمجمع  يدال في الجدول التالي: 

 ( 2023-2014: تحليل نسب المديونية لمجمع صيدال خلال الفترة )(18الجدول رقم )
 نسبة المديونية  إجمالي الأصول  إجمالي الخصوم السنة
2014 12,893,954,487 28,863,818,266 44.67% 
2015 13,375,431,968 32,253,659,180 41.47% 
2016 17,871,395,331 43,993,899,734 40.62% 
2017 19,404,266,812 46,273,555,485 41.93% 
2018 18,598,122,712 37,555,429,812 49.52% 
2019 17,715,409,641 36,766,400,613 48.18% 
2020 17,758,267,099 37,293,447,457 47.62% 
2021 20,955,033,537 41,070,529,857 51.02% 
2022 25,021,035,142 41,471,000,914 60.33% 
2023 26,450,387,838 45,571,840,504 58.04% 
وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
 ولتوضيح معطيات الجدول بشكل أفضل نستعين بالشكل التالي: 
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 ( 2023-2014تطور نسب المديونية لمجمع صيدال خلال الفترة ): (15الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

يلاحا من خلال الجدول والشكل السابقين أن نس  المديونية لمجمع  يدال خلال الفترة  
وبلغ  ذروتها   2014% في 44.67  تراوح  تين 2019-2014التي سرق  جائحة كورونا (

، فمجمع  يدال خلال %47.62لتبل   2019، لتتراجع من جديد سنة  2018% في 49.52عند 
أظهر إعتماد معتدل على الديون في تمويل أ وله مما يشير إلى هامش أمان مالي   2014سنة 

عرف  تصاعد تدريجي في المديونية خا ة سنة   2018و 2015معقول، غير أن الفترة تين 
مليار   46.3مليار دج مقاتل حوالي  37.55التي عرف  تراجعا في إجمالي الأ ول إلى   2018
مارات أو إعادة تقييم الأ ول مما أدى  ، وهو ما يمكن ربطه تتقليص في الإستث2017دج سنة 

إلى إرتفاف نسبي للخصوم في كيكل التمويل، وهذا التحول يمكن إرجاعه إلى تقلص تمويلات  
الدولة أو الضغوطات على الخزينة في ظل تراطؤ أسعار النفط وتأثيراتها على الإقتصاد الوطني  

 عموما.
  فقد شهدت إرتفاعا نسبيا في نس  المديونية للمجمع حيث 2021-2020أما الفترة (
%، وهذا الإرتفاف يتماشى مع الضغوط التمويلية الناتجة عن جائحة  51% و47استقرت تين 

فيروس كورونا المستجد فقد اضطرت  يدال إلى زيادة الإعتماد على التمويلات الخارجية لمواجهة  
التقلرات في الطل  وسلاسل الإمداد، وضمان إستمرار التوريد والإنتاج في سياق طار ، وتجدر 
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الإشارة إلى أن هذا المستوى لا يعتبر مفرطا لكنه يدل على تراجع نسبي في الإستقلالية المالية  
مقارنة بما قبل الجائحة مما يزيد من حساسية المجمع إتجاه إلتزاماتها الثاتتة في حال إنخفاض  

 الإيرادات التشغيلية. 
  تصاعد حاد في نسرة المديونية خا ة  2023-2022وعرف  الفترة ما بعد جائحة كورونا (

، ويرجع هذا 2023% سنة  58.04%، قبل أن تنخفر إلى  60.33والتي تلغ   2022سنة 
مليار دج إضارية تين   4الإرتفاف بشكل أساسي إلى الزيادة الكبيرة في إجمالي الخصوم (حوالي 

  دون أن تقاتلها زيادة موازية في الأ ول، وهذه المؤشرات تعكس إستمرار  2022و  2021
الضغوط المالية على المجمع في مرحلة ما بعد الجائحة، ما قد يشير إلى إعتماد مفرط على  

الإقتراض أو على وجود إلتزامات قصيرة الأجل في ظل تأخر إستعادة التوازن التشغيلي  
ع من المديونية يمكن تفسيره أيضا تتغيرات في السياسات  والإستثماري، كما أن هذا المستوى المرتف

التمويلية للمجمع أو تتأخر في تحصيل مستحقاته من الزبائن أو الصندوق الوطني للتأمين كما  
 جاء في التقارير الرسمية. 

وإذا أردنا التعم  في فهم هذه النس  بشكل أفضل ف ننا نعتمد على المؤشرات الإحصائية  
 التالية: 

 : مقارنة نسب المديونية لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا(19الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 1.39 1.42 1.83 المتوسط الحسابي 
 0.05 0.16 0.5 الإنحراف المعياري 

 1.34 1.31 1.47 القيمة الدنيا 
 1.44 1.53 2.5 القيمة العليا
 1.39 1.44 1.48 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
يشير تحليل مؤشر نسرة المديونية لمجمع  يدال خلال الفترات الثلا : قبل الجائحة، أثناء  

مرحلة ما قبل الجائحة، وبعد الجائحة، وبالإعتماد على المؤشرات الإحصائية، إلى أنه خلال  
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%، وكان  القيمة الدنيا  44.40تل  متوسط نسرة المديونية نحو   (2019–2014جائحة كورونا )
، مما  3.73%، وإنحراف معياري تنحو 43.30%، مع وسعيط يبل  49.52% والعليا 40.62

 يشير إلى إستقرار نسبي في مستوى المديونية وتحكم جيد في التمويل بالديون خلال هذه الفترة.
، فقد تم تسجيل إرتفاف طفيف في متوسط المديونية إلى  (2021–2020أثناء الجائحة )أما 
%، مع تراجع  51.02% و47.62% ووسيط مطات  له، تينما تراوح المؤشر تين 49.32

، مما يدل على تزايد الإعتماد على التمويل بالديون نتيجة ضغوط  2.40الإنحراف المعياري إلى 
 الأزمة ولكن مع تفاوت محدود.

فقد عرف  نسرة المديونية فيها إرتفاعا   (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )تينما 
%، وقد 60.33% و58.04% ووسيط مطات  له، مع نطاق يتراوح تين  59.19واضحا بمتوسط 

، وهو ما يعكس توجه المجمع نحو الإعتماد المكثف على  1.62تراجع الإنحراف المعياري إلى 
 الديون بعد الجائحة في ظل إستقرار النسرة حول مستويات مرتفعة. 

وعليه نستنتج أن مجمع  يدال عانى من تصاعد تدريجي في نسرة المديونية من مرحلة إلى  
أخرى الأمر الذي يعكس تغيرا في السياسة التمويلية للمجمع خا ة بعد الجائحة، حيث أ رح   

 الديون تشكل عبئا متزايدا قد يؤثر على مرونته المالية مستقبلا. 
 

 ثالثا: مؤشرات النشاط 
تعتبر مؤشرات النشاط من تين أهم الأدوات التشخيصية في التحليل المالي الحديث حيث أن  
لها القدرة على كشف مدى كفاءة المؤسسات في إستغلال مواردها التشغيلية لتوليد العوائد وتحقي   
أكبر قدر ممكن من الفعالية المالية، فعكس المؤشرات السابقة (مؤشرات الربحية ومؤشرات السيولة   
والتي تركز فقط على المخرجات المالية، ف ن مؤشرات النشاط تسعى لتسليط الضوء على مختلف  
الآليات الداخلية لتدوير الأ ول وتسيير المخزونات، ويأخذ هذا النوف من المؤشرات أهمية خا ة  

ج  أن  في ظل التوجه نحو إدارة مالية قائمة على خل  القيمة، حيث لا يكفي تحقي  الأرباح تل ي
تكون ناتجة عن إستغلال أمثل للموارد بأقل تكلفة وأعلى سرعة ممكنة وهي معايير تحدد قدرة  

 المؤسسات على تحقي  نمو مستدام طويل الأجل. 
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ولأن مجمع  يدال يعمل في تيئة إنتاجية معقدة تعتمد على مكونات محلية ومستوردات 
دوائية حساسة ف ن فعالية النشاط يعتبر محددا رئيسيا لقدرة المجمع على التوسع والسيطرة على  
التكاليف، إضافة إلى قدرته على مواجهة الأزمات مثل جائحة كورونا، حيث أ رح  سرعة  

الدوران وإدارة المخزون عوامل حاسمة في إستمرارية التوريد وضمان الإستجابة للطل  الوطني في  
 ظل اضطراف السوق العالمي.

 . معدل دوران الأصول:1
يعبر معدل دوران الأ ول عن عدد المرات التي يتم فيها إستخدام أ ول مجمع  يدال في  
سبيل تحقي  الإيرادات خلال فترة زمنية معينة، الأمر الذي يسمح ب تراز فعالية المجمع في خل  
قيمة إقتصادية عن طري  الإنتاج والمبيعات، فكلما كان  قيمة هذا المؤشر عالية كلما دل ذلك  

على كفاءة كبيرة في تحويل الموارد المالية إلى تدفقات نقدية وعوائد وعلى العموم يتم إحتساف هذا  
 المؤشر كالتالي: 

معدل  دوران الأ ول =
رقم  الأعمال
إجمالي  الأ ول

 

  : 2023-2014وريما يلي معدلات دوران الأ ول لمجمع  يدال خلال الفترة ( 
 ( 2023-2014: تحليل معدلات دوران الأصول لمجمع صيدال خلال الفترة )(20الجدول رقم )
 معدل دوران الأصول  إجمالي الأصول   رقم الأعمال  السنة
2014  9,154,174,239  28,863,818,266 0.32 
2015  9,507,148,649  32,253,659,180 0.29 
2016  9,609,290,222  43,993,899,734 0.22 
2017  9,610,663,720  46,273,555,485 0.21 
2018  9,627,669,617  37,555,429,812 0.26 
2019  8,680,696,449  36,766,400,613 0.24 
2020  9,124,250,542  37,293,447,457 0.24 
2021  9,426,372,552  41,070,529,857 0.23 
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2022  14,604,338,438  41,471,000,914 0.35 
2023  18,261,832,552  45,571,840,504 0.40 
وبالإعتماد على التقارير السنوية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
 ولتوضيح معطيات الجدول بشكل أفضل نستعين بالشكل التالي: 

 ( 2023-2014تطور معدل دوران الأصول لمجمع صيدال خلال الفترة ) : (16الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

   2023-2014يظهر من خلال تحليل معدل دوران الأ ول مجمع  يدال خلال الفترة (
الموضح في الجدول والشكل السابقين، أن المجمع قد عرف فترة ركود تشغيلي طويلة استمرت  

، تميزت تتضخم في الأ ول وضعف المردودية التشغيلية، فقد انخفر معدل دوران 2021حتى 
، رغم ثرات نسبي في رقم الأعمال الذي  2019سنة  0.24إلى   2014سنة   0.32الأ ول من 

مليار دج إلى   28.8مليار دج، في حين ارتفع  الأ ول الكلية من حوالي   9.6بقي يدور حول 
مليار دج، ما يشير إلى وجود توسع إستثماري غير مصحوف تنمو موازي في   37.5أكثر من 

عه إلى تضخم الأ ول الثاتتة أو تراكم المخزون  المبيعات، وهذا التراجع في الكفاءة يمكن إرجا 
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وهو ما يشير إلى وجود ضعف في إستغلال الطاقات الإنتاجية أو إنخفاض في معدل دوران رأس  
 المال العامل.

كما يظهر من البيانات الموضحة في الجدول والشكل السابقين أن المجمع خلال الفترة  
  قد حافا على معدلات دوران أ ول ضعيفة خلال هذه المرحلة، حيث تراوح  2020-2021(

، ويلاحا أيضا أن رقم الأعمال لم يشهد تحسن  2021في  0.23و 2020في  0.24المؤشر تين 
كبير خلال هذه الفترة، مما يعكس نوعا من الركود في الطل  أو تحديات في التوزيع خا ة في  
ظل تعقيدات الجائحة التي أثّرت على حركة الإنتاج والتوريد، وفي الوق  ذاته وا ل  الأ ول  

ما زاد من ضعف الكفاءة التشغيلية، وبالتالي هذا   2021مليار دج في  41إرتفاعها لتصل إلى 
المنخفر يشير إلى غياف إستجابة ديناميكية لإعادة توظيف الأ ول  الإستقرار النسبي في الأداء 

أو إعادة كيكلتها لمواجهة الطوار  الإقتصادية، وهو ما يعتبر مؤشرا على جمود نسبي في السياسة  
 التشغيلية خلال الأزمة.
  تحول جذري في أداء المجمع حيث إرتفع معدل دوران  2023-2022لتشهد الفترة (

، وهو أعلى مستوى طيلة فترة الدراسة،  2023سنة  0.40ثم إلى   2022سنة   0.35الأ ول إلى 
  2023مليار دج في  18.26ويرجع هذا التحسن إلى الإرتفاف الكبير في رقم الأعمال الذي تل  

وهو ما يقارف ضعف الرقم المسجل في تداية فترة الدارسة تقريرا، مقاتل زيادة متوازنة في الأ ول  
ويعكس هذا التحسن ربما نتيجة لتوسيع النشاط وخطوط الإنتاج بعد الجائحة، أو بسب  تزايد  
الطل  على الأدوية في سياق ما بعد الجائحة، كما يمكن أن يدل على تحسن في إدارة التوزيع  

مبيعات، وهو ما يمكن إعتراره كنقطة تحول إيجاتية في ديناميكية المجمع  وتحويل المخزون إلى 
 التشغيلية. 

 مقارنة نسب المديونية لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (21الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 0.38 0.24 0.26 المتوسط الحسابي 
 0.03 0.01 0.04 الإنحراف المعياري 

 0.35 0.23 0.21 القيمة الدنيا 
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 0.40 0.24 0.32 القيمة العليا
 0.38 0.24 0.25 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
تظهر المؤشرات الإحصائية الموضحة في الجدول السات  أن مجمع  يدال كان يعاني من  

، حيث تميزت هذه  (2019-2014قبل جائحة كورونا )ضعف في كفاءة تشغيل الأ ول 
المرحلة بمستويات متوسطة إلى منخفضة من معدل دوران الأ ول، فقد تل  المتوسط حوالي  

وأدنى قيمة في سنة   0.32عند    2014مع تسجيل أعلى قيمة في عام  0.25والوسيط    0.26
، يعكس هذا التراجع ضعفا تدريجيا في كفاءة إستغلال الأ ول لتوليد الإيرادات  0.21عند    2017

رغم الإرتفاف المستمر في حجم الأ ول، مما يشير إلى فجوة متزايدة تين النمو الإستثماري والعائد  
يدل على إستقرار نسبي في   0.04المنخفر الذي قيمته   التشغيلي، كما أن الإنحراف المعياري 
 الأداء لكنه كان في إتجاه تنازلي. 

، حيث استقرت القيم في هذه المرحلة (2021-2020أثناء الجائحة )وتفاقم هذا الضعف 
في   0.23و 2020في  0.24عند مستويات منخفضة جدا، حيث تل  معدل دوران الأ ول 

، ويعكس هذا الإستقرار  0.005وإنحراف معياري طفيف   0.235بمتوسط ووسيط يقدر تع   2021
حالة الجمود الإقتصادي التي فرضتها الجائحة، والتي أثرت على قدرة المجمع في تشغيل أ وله  
بكفاءة رغم عدم التراجع الحاد في رقم الأعمال، ويشير ذلك إلى إستمرار نفس التوجه السات  مع  

 زيادة التأثيرات السلبية الظررية.
حمل  مؤشرات تعاف ملحو  ما   ( 2023-2022الفترة التي تلق الجائحة )غير أن 

يعكس تحسنا في الأداء التشغيلي والقدرة على توليد العوائد من الأ ول الموظفة، حيث إرتفع  
، ويمثل هذا التحسن  0.375بمتوسط عام يبل    2023في  0.40و 2022في   0.35المؤشر إلى 

دليلا على تعافي النشاط التجاري وقدرة المجمع على استغلال أ وله بفعالية أعلى بعد تجاوز  
إلى بعر التذتذف   0.035الظروف الصحية والإقتصادية الصعرة، كما يشير الإنحراف المعياري 

 لكنه يرترط تنمو إيجاتي في المردودية التشغيلية. 
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 المالية القائمة على القيمة: المؤشراتالثاني: تحليل  فرعال
الأزمات المالية والإقتصادية الأخيرة التي شهدها العالم وعلى رأسها جائحة كورونا، أظهرت 

الحاجة إلى ضرورة إعتماد أدوات تحليلية أكثر تعقيدا ودقة، تركّز على خل  القيمة المالية  
المستدامة تدلا من مجرد تحقي  نتائج محاسبية مؤقتة، فالنس  المالية القائمة على القيمة  

وب عترارها إمتدادا لمفهوم الإدارة المالية المعا رة، والتي تسعى إلى تعظيم قيمة المؤسسة في نظر  
المستثمرين والشركاء والمجتمع تمثل جيلا متقدما من المؤشرات، حيث لا تقتصر على قياس الأداء  
 تل تتعداه إلى تشخيص قدرة المؤسسة على خل  ثروة إقتصادية تفوق تكلفة رأس المال المستثمر.
وفي هذا الإطار، يعتبر تحليل هذه النس  أمرا بال  الأهمية بالنسرة لمجمع  يدال، وذلك  
نظرا لكونه مؤسسة  نا ية إستراتيجية تعمل في قطاف حساس كالصناعات الدوائية، خا ة في  

 تيئة مضطربة مثل تلك التي خلفتها جائحة كورونا. 

 أولا: تحليل مؤشرات خلق القيمة:
لم يعد كاريا في الإقتصاد المعا ر الإعتماد على المؤشرات المحاسبية التقليدية لتقييم الأداء  
المالي للمؤسسات، تل بات ضروريا الإستناد إلى مؤشرات قادرة على التمييز تين الربحية الظاهرية  
والقيمة الإقتصادية الفعلية، لذلك تعتبر مؤشرات خل  القيمة من تين أهم أدوات التحليل المالي  

الحديث، حيث تمكن من قياس الأداء الحقيقي للمؤسسة من زاوية القيمة التي تضيفها للمستثمرين  
تعتبر أدوات إستراتيجية تستخدم   EVA/ICو MVAو EVAبعد تغطية كافة التكاليف، فمؤشرات مثل 

لقياس كفاءة خل  الثروة وتحديد مدى قدرة المؤسسة على تعظيم مصالح حملة الأسهم وتحقي   
 .174قيمة إقتصادية مستدامة

 . تكلفة رأس المال المتوسط المرجح:1
  هو مؤشر مالي عادة ما يتم إستخدامه في قياس  WACCمتوسط تكلفة رأس المال المرجح (

متوسط ما تتحمله المؤسسة من تكاليف غي سبيل الحصول على تمويل من مصادر مختلفة، سواء  

 
174  Vernimmen, Pierre, Pascal Quiry, and Yann Le Fur. Corporate finance: theory and practice. John Wiley & 
Sons, 2022. P 491. 
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من رؤوس الأموال الخا ة أو من الديون المالية، حيث يعتبر هذا المؤشر أداة رئيسية في إتخاذ  
 .  قرارات الإستثمار، وحساف القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية 

وبناء على المعادلة السابقة، ف نه ولحساف تكلفة رأس المال المتوسط المرجح لمجمع  يدال 
  ، ف نه هناك مجموعة من الخطوات يج  إتراعها كالتالي: 2023-2014خلال الفترة (

 تحديد رأس المال طويل الأجل:  1.1
رأس المال طويل الأجل هو أول خطوة يج  تحديدها من أجل حساف تكلفة رأس المال  

المتوسط المرجح لمجمع  يدال، وهو  رارة عن مجموف الموارد المالية التي تحصل عليها  يدال  
لتمويل الإستثمارات طويلة الأجل، والتي لا يتم سدادها في الأجل القصير، ويتم حساتها بالعلاقة 

 التالية: 
رأس  المال طويل الأجل = رؤوس  الأموال الخا ة  +  الديون  طويلة  الأجل

 ( 2023-2014تطور رأس المال طويل الأجل لمجمع صيدال خلال الفترة ): (22الجدول رقم )

 السنة
رؤوس الأموال  

 الخاصة
رأس المال طويل   الديون طويلة الأجل 

 الأجل 
2014  15,969,863,778   7,756,141,213   23,726,004,991  
2015  18,878,227,211   7,099,483,274   25,977,710,485  
2016  26,122,504,401   10,868,925,035   36,991,429,436  
2017  26,869,288,672   12,870,652,571   39,739,941,243  
2018  18,957,307,099   12,620,803,952   31,578,111,051  
2019  19,050,990,971   12,117,250,423   31,168,241,394  
2020  19,535,180,357   11,905,315,354   31,440,495,711  
2021  20,115,496,319   14,634,959,961   34,750,456,280  
2022  16,449,965,771   15,153,053,742   31,603,019,513  
2023  19,121,452,664   15,861,916,169   34,983,368,833  
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وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

يوضح الجدول السات  تذتذبا في تطور رأس المال طويل الأجل لمجمع  يدال خلال الفترة  
، تلتها  2017 ، حيث سجل  رؤوس الأموال الخا ة نمواً متصاعدا لغاية سنة 2014-2023(

، مما يعكس تأثرا محتملا تنتائج الأعمال أو السياسات  2022فترة تراجع ملحو  تل  أدناه سنة 
التوزيعية، تينما شهدت الديون طويلة الأجل إتجاها تصاعديا بشكل عام، مما يشير إلى زيادة  
إعتماد مجمع  يدال على التمويل الخارجي لتغطية الإحتياجات الإستثمارية طويلة الأجل. أما  

، ثم عرف تراجعا نسبيا قبل أن يعاود  2017رأس المال طويل الأجل ككل فقد تل  ذروته سنة 
دون أن يستعيد مستواه القياسي،   2023مليار دج سنة  34.98الإرتفاف التدريجي ليصل إلى 

وتعكس هذه الإتجاهات تغيرات في كيكل التمويل تستدعي دراسة معمقة للتوازن تين المديونية  
 والتمويل الذاتي لضمان الإستدامة المالية. 

 تحديد تكلفة رأس المال الخاص:  2.1
يعتبر تحديد تكلفة رأس المال الخاص الخطوة الثانية في حساف تكلفة رأس المال المتوسط  
المرجح لمجمع  يدال، ويعتبر هذا المؤشر أحد المؤشرات المالية الجوهرية التي يتم إستعمالها في  

قياس العائد المطلوف من قبل المستثمرين الذين يقومون تتمويل المؤسسة عبر شراء أسهمها  
العادية، حيث يعكس هذا العائد مستوى المخاطر المرترطة ب ستثمارهم، وهو يمثل الحد الأدنى  

الذي يج  أن تحققه المؤسسة من الأرباح لضمان جذف رؤوس الأموال واستدامة ثقة  
 .175المساهمين

ومن أكثر النماذج شيوعا في حساف تكلفة رأس المال الخاص نجد نموذج نمو الأرباح  
، والذي يقوم على إفتراض نمو ثات  أو قاتل للتقدير في  Gordon Growth Modelالموزعة لجوردون 

 :176توزيعات الأرباح/ ويطب  هذا النموذج وف  الصيغة التالية 

 
175  Beltrame, Federico, Roberto Cappelletto, and Gabriele Toniolo. Estimating SMEs cost of equity using a value 
at risk approach: The capital at risk model. Springer, 2014. P 44. 
176  Damodaran, Aswath. Investment valuation: Tools and techniques for determining the value of any asset. 
John Wiley & Sons, 2012. P 323. 
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𝐾 =
𝐷

𝑃
+ 𝑔 

 حيث:
Kتكلفة رأس المال الخاص : 
Dالتوزيعات المتوقعة للسهم : 
P السعر السوقي للسهم في الوق  الحالي : 
g  :معدل النمو السنوي المتوقع في توزيعات الأرباح، ويحس  بالعلاقة :𝑔 =

𝐷−𝐷𝑛−1

𝐷𝑛−1
 

وب ستخدام هذا النموذج، يمكن تحديد تكلفة رأس المال الخاص لمجمع  يدال خلال الفترة  
   في الجدول التالي: 2014-2023(

 ( 2023-2014تطور رأس المال طويل الأجل لمجمع صيدال خلال الفترة ): (23الجدول رقم )

 السنة
التوزيعات من الأرباح  

 للسهم الواحد 
 (D) 

 السعر السوقي للسهم 
 (P) 

معدل نمو  
 (g) الأرباح

تكلفة رأس المال 
 (Ke) الخاص

2014 40.00 560 0.00% 7.14% 
2015 40.00 640 0.00% 6.25% 
2016 40.00 600 0.00% 6.67% 
2017 40.00 660 0.00% 6.06% 
2018 45.00 635 12.50% 19.59% 
2019 40.50 580 -10.00% -3.02% 
2020 25.00 560 -38.27% -33.81% 
2021 10.00 543 -60.00% -58.16% 
2022 10.00 530 0.00% 1.89% 
2023 15.00 500 50.00% 53.00% 

 وبالإعتماد على:  Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
  ؛ 2023-2014التقارير المالية لمجمع  يدال ( −
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لجنة تنظيم عمليات البور ة ومراقبتها (سلطة ضرط السوق المالي ، التقارير السنوية لنشاط   −
  . 2023-2014سوق القيم المنقولة للفترة ( 

يتبين من خلال النتائج الموضحة في الجدول السات  أن تكلفة رأس المال الخاص ظل   
 ، وذلك راجع لإستقرار كل من التوزيعات والسعر 2017-2014مستقرة نسبيا خلال الفترة ( 

السوقي لأسهم مجمع  يدال، وهو ما يشير إلى مرحلة توازن مالي نسبي في السياسة التوزيعية  
  شهدت تقلرات ملحوظة في كل من توزيعات الأرباح  2021-2018للمجمّع، غير أن الفترة (

ومعدل نموها وهو ما أدى إلى تقلرات حادة في تكلفة رأس المال، خا ة مع تسجيل نس  سالرة  
ريمكن إعتراره   2023 . أما الإرتفاف الحاد في سنة 2021، 2020، 2019في بعر السنوات (

إرتفاف كبير في الأرباح الموزعة عن السهم الواحد مقارنة بالسنة   كحالة إستثنائية ناتجة عن تسجيل
السابقة، إلا أن هذا الإرتفاف قد لا يعبر عن توجه دائم، تل عن سياسة مرحلية ترترط عادة بظروف  

 مالية محددة أو تغييرات في حوكمة المجمع.

 تحديد تكلفة الديون المالية طويلة الأجل:  3.1
تتمثل الخطوة الثالثة في حساف تكلفة رأس المال المتوسط المرجح لمجمع  يدال في تحديد  
تكلفة الديون المالية طويلة الأجل، وتعكس معدل العائد الذي يطلره الدائنون مقاتل منحهم تمويلا  

 طويل الأجل للمجمع، ويحس  بالعلاقة التالية: 
تكلفة  الديون  المالية  طويلة  الأجل = 1) سعر  الفائدة  − 𝑡) 

 . %19حيث يمثل معدل الضريرة على أرباح الشركات والمقدر قانونا في الجزائر تع 

 ( 2023-2014تكلفة الديون المالية طويلة الأجل خلال الفترة ): (24الجدول رقم )

 السنة
المصاريف   الديون المالية 

 المالية 
تكلفة الديون المالية طويلة  سعر الفائدة

 الأجل 
2014 2,684,181,562 105,962,490 3.95% 3.20% 
2015 4,190,157,590 97,748,530 2.33% 1.89% 
2016 8,496,430,148 118,793,882 1.40% 1.13% 
2017 10,489,615,502 101,670,170 0.97% 0.79% 
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2018 10,617,741,786 159,258,487 1.50% 1.21% 
2019 10,098,748,057 272,784,886 2.70% 2.19% 
2020 10,291,608,114 99,220,031 0.96% 0.78% 
2021 13,619,409,681 63,294,025 0.46% 0.38% 
2022 14,133,406,124 473,111,564 3.35% 2.71% 
2023 14,437,280,974 321,171,450 2.22% 1.80% 
وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023-2014لمجمع  يدال (
يتناول الجدول السات  تطور تكلفة الديون المالية طويلة الأجل لمجمع  يدال خلال الفترة  

 ، حيث بمكن ملاحظة وجود تذتذف في كل من حجم الديون المالية والمصاريف  2023–2014(
المرترطة تها ما أدى إلى تغير مستمر في تكلفة التمويل، فعلى الرغم من الزيادة التدريجية في  

-2014، فقد شهدت تكلفة الديون إنخفاضا ملحوظا تين (2015الديون المالية خا ة بعد سنة 
%، مما يشير إلى تحسن شروط الإقتراض أو  0.79% إلى 3.20  وذلك تتراجعها من 2017

تدأت التكلفة في   2018إنخفاض أسعار الفائدة في السوق خلال تلك الفترة، ولكن تداية من سنة 
%، وهو ما قد يكون ناتجا عن إرتفاف  2.71تنسرة   2022ذروتها في سنة  الإرتفاف مجددا لتبل  

أسعار الفائدة أو لجوء المجمع إلى مصادر تمويل أكثر تكلفة. ومع ذلك، سجل  تكلفة الديون  
%، ويبرز هذا التذتذف أهمية إدارة كيكل الدين بكفاءة  1.80إلى  2023انخفاضا نسبيا سنة 

لضمان التمويل بأقل تكلفة ممكنة، خا ة في ظل تقلرات السوق المالي والظروف الإقتصادية  
 العامة.

 حساب تكلفة رأس المال المتوسط المرجح: 4.1
وكخطوة أخيرة، وبالإعتماد على ما تقدم في الجداول السابقة سنقوم بحساف تكلفة رأس المال  

  بالإعتماد على الجدول 2023-2014لمجمع  يدال خلال الفترة (  WACCالمتوسط المرجح 
 التالي: 
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 ( 2023-2014تكلفة رأس المال المتوسط المرجح لمجمع صيدال خلال الفترة ): (25الجدول رقم )

 السنة
رؤوس الأموال  

 الخاصة

تكلفة رأس  
المال  
 الخاص 

القروض والديون  
 المالية 

تكلفة  
 الديون 

WACC 

2014 15,969,863,778 7.14% 2,684,181,562 3.20% 6.49% 
2015 18,878,227,211 6.25% 4,190,157,590 1.89% 5.39% 
2016 26,122,504,401 6.67% 8,496,430,148 1.13% 5.26% 
2017 26,869,288,672 6.06% 10,489,615,502 0.79% 4.54% 
2018 18,957,307,099 19.59% 10,617,741,786 1.21% 12.91% 
2019 19,050,990,971 -3.02% 10,098,748,057 2.19% -1.36% 
2020 19,535,180,357 -33.81% 10,291,608,114 0.78% -21.93% 
2021 20,115,496,319 -58.16% 13,619,409,681 0.38% -34.56% 
2022 16,449,965,771 1.89% 14,133,406,124 2.71% 2.03% 
2023 19,121,452,664 53.00% 14,437,280,974 1.80% 30.83% 

 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجداول السابقة. المصدر: 
ولإعطاء تصور أفصل عن تكلفة رأس المال المتوسط المرجح خلال لمجمع  يدال خلال 

 .  2023-2014الفترة ( 
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 ف ننا نستعين بالشكل التالي:  

تطور تكلفة رأس المال المتوسط المرجح خلال لمجمع صيدال خلال الفترة : (17الشكل رقم )
(2014-2023) 

  
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

يلاحا من خلال الجدول والشكل السابقين اللذين يستعرضان تطور تكلفة رأس المال  
 ، حيث يلاحا أنه  2023-2014خلال لمجمع  يدال خلال الفترة (  WACCالمتوسط المرجح 
%  6.49  تتغيرات طفيفة نوعا ما، فقد انخفض  قيمة المؤشر من 2019-2014خلال المرحلة (

، مما يشير إلى تحسن في البيئة التمويلية وتراجع في تكلفة  2017% في 4.54إلى  2014في 
الديون أو تزايد ثقة المستثمرين في المجمع، وهذا الإنخفاض يعكس أيضا استقرارا في المؤشرات  

مثل  إنعطافة حادة وغير   2018المالية الكلية ما جعل تكلفة التمويل معتدلة نسبيا. غير أن سنة 
% وهو أكثر من ضعف القيمة المسجلة في سنة  12.91إلى  WACC متوقعة، حيث قفز الع

، ويرجح أن هذه القفزة ناتجة عن إرتفاف كبير في تكلفة الأموال الذاتية بسب  تراجع ربحية  2017
المجمع أو إرتفاف مستوى المخاطر، بالإضافة إلى احتمال حدو  تغيرات في كيكل التمويل.  

% ، ويرجع ذلك على الأغل  بسب  تحقي  خسائر مالية  1.36-قيمة سالرة ( 2019لتسجل سنة 
   ويحوّل تكلفة حقوق الملكية إلى قيم سلبية. βضخمة خلال هذه السنة ما يؤثر في معامل تيتا (

  WACC  تدهور حاد غير عادي في نس  الع 2021-2020لتشهد  يدال خلال الفترة (
%، فمن -34.56تعتسجيل ما نسبته   2021نحو القيم السالرة، حيث تلغ  أدنى مستوياتها في 

0.06% 0.05% 0.05% 0.05%

0.13%
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سالرا ليس حالة طبيعية، تل يعكس وجود إختلال كبير في   WACCمنظور مالي تسجيل مؤشر 
البيانات المالية للمجمع، فهذا الإنهيار يشير إلى إنخفاض القيمة السوقية لأسهم المجمع أو عزوف 

المستثمرين نتيجة الضراتية الكبيرة خلال الجائحة، إضافة إلى إحتمالية تأثير سياسة محاسبية  
داخلية أو نموذج إحتساف غير متوازن  قام  به  يدال يعتمد على البيانات التاريخية غير  

المعدّلة للسياق الإستثنائي للجائحة. وبالتالي، ف ن هذه الفترة تعكس أزمة ثقة مالية عميقة داخل  
تمويلي  المجمع، وتطرح تساؤلات حول قدرة الإدارة على الحفا  على جاذتية الإستثمار والتوازن ال

 في ظروف الأزمات. 
  تعافي سريع ولكن تتذتذف مرتفع، حيث تدأت المؤشرات 2023–2022لتظهر الفترة ( 

%، مما  2.03إلى  WACC، وذلك ب رتفاف تكلفة رأس المال 2022تتحسن نسبيا تداية مع سنة 
يعكس توادر تعافي تدريجي في أداء المجمع أو تقلص في درجة المخاطرة المالية، غير أن سنة  

% وهي أعلى قيمة تم تسجيلها لفترة الدراسة، وهذا الإرتفاف  30.83شهدت قفزة هائلة إلى  2023
الحاد يمكن تفسيره ب رتفاف قيمة الرأس المال السوقي و تغير في مزيج التمويل نحو كيكلة أكثر  
مخاطرة، إلى جان  إحتمال وجود مرالغة في تقدير العائد المطلوف من المستثمرين بسب  تقلرات  

المستوى المرتفع في الحقيقة يشكل عبئا ثقيلا على القيمة الإقتصادية المضافة   سوق الأسهم. هذا
%  30كما سنوضحه لاحقا، فهو يعني أن أي مشروف إستثماري يج  أن يحق  معدل عائد يفوق 
حتى يعد مجديا من الناحية المالية، وهو أمر  ع  التحق  في قطاف  ناعي مثل  ناعة  

 الأدوية. 

 مقارنة تكلفة رأس المال المتوسط المرجح لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (26الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 %16.43 %28.25- %5.54 المتوسط الحسابي 
 %14.41 %8.89 %4.51 الإنحراف المعياري 

 %2.03 %34.56- %1.36- القيمة الدنيا 
 %30.83 %21.93- %12.91 القيمة العليا
 %16.43 %28.25- %5.33 الوسيط
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 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
لمجمع  يدال خلال الفترات الثلا    WACCإن مقارنة متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال 

يظهر تراينا في قدرة المجمع على تعبئة الموارد المالية وتكلفتها خلال مختلف السياقات  
%، وهو ما  5.54قبل الجائحة حوالي  WACCالاقتصادية، فقد تل  المتوسط الحساتي لمعدل 

يعكس وضعا ماليا مستقرا نسبيا خلال تلك الفترة، ويدل على توازن في كيكل التمويل تين حقوق  
% في هذه المرحلة يشير إلى تقلرات  4.51الملكية والديون،كما أن الإنحراف المعياري الرال  

 . 2019معتدلة في تكلفة رأس المال، على الرغم من تسجيل قيمة دنيا سالرة طفيفة في عام 
بشكل حاد ليصل   WACC  فقد إنخفر متوسط 2021–2020أما خلال مرحلة الجائحة ( 

%، ما يعكس حدو  اضطراف غير مسبوق في البيئة التمويلية للمجمع، ومن 28.25-إلى 
الممكن جدا أن يكون ذلك مرترط تتراجع العوائد المحققة خلال هذه الفترة وانخفاض الثقة  

الإستثمارية، وتغيّر شروط التمويل. ويعد هذا الإنخفاض الحاد مؤشرًا سلبيًا على تدهور قدرة 
المجمع على جذف تمويل تتكلفة مناسرة خلال الأزمة الصحية العالمية، كما أن الإنحراف  

 % يشير إلى تقلرات حادة رغم قصر مدة المرحلة.8.89المعياري في هذه المرحلة والذي تل  
  إرتفاعا  2023–2022من ناحية أخرى سجل   يدال خلال مرحلة ما بعد الجائحة ( 

%، وهو ما يعكس تحسنا في النشاط الإستثماري وزيادة  16.43تل    WACCملحوظا في متوسط 
في تكلفة التمويل، قد تكون ناجمة عن ارتفاف معدلات الفائدة أو تغيير في كيكل رأس المال  

% يدل على تذتذف  14.41لصالح التمويل بالديون، كما أن الإنحراف المعياري المرتفع الرال  قدره 
كبير في تكلفة رأس المال خلال هذه المرحلة، ما قد يشير إلى حالة عدم يقين أو تفاوت في شروط 

، ويعكس هذا الوضع في الوق  ذاته تعاريا إقتصاديا تدريجيا  2023و  2022التمويل تين سنتي 
 يلية جديدة.مصحوبا تتحديات تمو 

 . القيمة الإقتصادية المضافة: 2
من أترز المؤشرات المالية إستخداما ضمن الإدارة المالية القائمة على القيمة نجد مؤشر  

، وهو مؤشر يقيس القيمة الحقيقية التي  EVAالقيمة الإقتصادية المضافة المعروف إختصارا تع 
يمكن للمؤسسات توليدها بعد تغطية جميع تكاليفها ومن ضمنها تكلفة رأس المال. بمعنى اخر،  
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يعبر عن  افي الربح المتولد بعد إحتساف تكلفة الفر ة البديلة لرأس المال   EVAف ن مؤشر 
المستثمر سواء كان ذلك عن طري  تمويل ذاتي (حقوق الملكية  أو التمويل عن طري  القروض،  

 :177ويحس  بالعلاقة التالية 
𝐸𝑉𝐴 = النتيجة  الصارية  −  (𝑊𝐴𝐶𝐶×رأس  المال طويل الأجل)

بالنسرة لمجمع  يدال في أنها تعكس قدرة المجمع على توليد ثروة   EVAوتكمن أهمية مؤشر 
حقيقية للمساهمين، بعيدا عن القيود المحاسبية التقليدية، فهو يسعى إلى تقدم إجابة  ريحة: هل  
تمكن   يدال من تحقي  يفوق تكلفة رأس المال المستثمر؟ وإذا لم تفعل، فهل ذلك ناتج عن  

علماً أن تكلفة متوسط راس المال    ضعف في الأداء التشغيلي أم عن سوء في كيكلة رأس المال؟
 و التي يمكن حساتها وفقاً للمعادلة الخا ة تها.  WACCالمرجحة يرمز لها ف 

-2014وريما يلي تحليل لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لمجمع  يدال خلال الفترة (
2023 :  

 ( 2023-2014القيمة الإقتصادية المضافة لمجمع صيدال خلال الفترة ) : (27الجدول رقم )

 النتيجة الصافية  WACC السنة
رأس المال طويل  

 الأجل 
EVA 

2014 6.49% 1,385,942,685 23,726,004,991 (153,875,039) 
2015 5.39% 1,172,407,473 25,977,710,485 (227,791,122) 
2016 5.26% 1,614,724,609 36,991,429,436 (331,024,579) 
2017 4.54% 1,433,341,329 39,739,941,243 (370,852,003) 
2018 12.91% 1,292,124,259 31,578,111,051 (2,784,609,878) 
2019 -1.36% 806,029,107 31,168,241,394 1,229,917,190 
2020 -21.93% 253,900,683 31,440,495,711 7,148,801,392 
2021 -34.56% 375,935,251 34,750,456,280 12,385,692,941 
2022 2.03% (2,815,031,941) 31,603,019,513 (3,456,573,237) 
2023 30.83% 1,735,846,850 34,983,368,833 (9,049,525,761) 

 
177 Dirian El Amine. Economic Value Added (EVA). Drivers and Leverages: How Sales Can Maximize Shareholder 
Value. GRIN Verlag. 2013. P 02. 
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 وبالإعتماد على:  Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
  ؛ 2023-2014التقارير المالية لمجمع  يدال ( −
 الجدول . −

ولإعطاء تصور أفصل عن القيمة الإقتصادية المضافة لمجمع  يدال خلال الفترة  
  ، ف ننا نستعين بالشكل التالي: 2014-2023(

 
 ( 2023-2014تطور القيمة الإقتصادية المضافة لمجمع صيدال خلال الفترة ): (18الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

يلاحا من خلال الجدول والشكل السابقين أن تحليل تطور القيمة الاقتصادية المضافة 
)EVA) يظهر مفارقات مالية جوهرية تعكس عم   2023–2014  لمجمع  يدال خلال الفترة  

 EVAإختلال العلاقة تين العائد المحق  وتكلفة رأس المال، حيث يمكن ملاحظة أن قيم مؤشر 
كان  سلبية في معظم سنوات الدراسة، الأمر الذي يعني أن المجمع قد فشل في أغل  الأوقات في  

تحقي  عوائد تتجاوز تكلفة رأس المال المستثمر وبالتالي لم ينجح في خل  قيمة مضافة  
 للمساهمين.  

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-5000000000,0.00

,0.00

5000000000,0.00

10000000000,0.00
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ائحة  الجمرحلة ما قبل  ائحة الجمرحلة   الجائحة ما بعد مرحلة    
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موجرة بشكل  EVAلكن وعلى الرغم من هذا التوجه السلبي بشكل عام فقد سجّل المجمع 
 ، لكن هذه الفترة لا تعكس تحسنا حقيقيا في الأداء، إذ أن  2021-2019إستثنائي خلال الفترة (

الذي   WACCالموجرة كان  نتيجة غير طبيعية لإنخفاض حاد وسال  في معدلات الع  EVAقيمة 
، ويعود ذلك إلى الإنخفاض الكبير في تكلفة حقوق الملكية ضمن  2021% في 34.56-تل  

نتيجة لتراجع الأرباح وتأثر معامل تيتا بالسل ، ما جعل تكلفة رأس المال أقل من   CAPMنموذج 
دون أن يكون ذلك ناتجا عن تحسن فعلي في الأرباح   EVAالصفر، وأدى حساتيا إلى تضخيم 

 التشغيلية. 
خلال كامل الفترة، حيث   EVAأكبر خسارة في مؤشر  2023من ناحية أخرى شهدت سنة 

%، الأمر الذي جعل  30.83إلى   WACCمليار دج بسب  القفزة الكبيرة في معدل  9.05-تلغ  
تكلفة رأس المال تتجاوز بشكل كبير الأرباح المحققة، وأدى إلى تيكل حاد في القيمة الإقتصادية  
للمجمع رغم تحسن رقم الأعمال في نفس السنة، وهذه النتيجة تبرز هشاشة النسيج المالي للمجمع 

 وضعف قدرتها على توليد قيمة في تيئة تمويلية مكلفة.
وعليه يشير هذا المؤشر إلى أن مجمع  يدال في ظل غياف تواف  دائم تين الربحية  

المحققة وتكلفة رأس المال لم ينجح في ترسيخ نموذج فعلي للإدارة المالية القائمة على خل  القيمة،  
دليلا على الحاجة    EVAحيث يمكن إعترار هذا التناقر تين الأداء المحاسبي الظاهري ومؤشر 

الماسة إلى إعادة كيكلة التمويل والإستثمار على أسس عقلانية ومبنية على تقييم المخاطر  
 الحقيقية للمشاريع. 

ولأن مقارنة مثل هذه المؤشرات خلال مرحلة جائحة كورونا بالمرحلة التي قبلها والمرحلة  
 التي بعدها، يعتبر من أهم أهدافه هذه الدراسة، ف ننا نستعرض الجدول التالي: 

 مقارنة القيمة الاقتصادية المضافة لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (28الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 (6,253,049,499)   9,767,247,167  (439,539,239)  المتوسط الحسابي 
  3,954,476,262   3,700,663,534   1,082,038,985  الإنحراف المعياري 

 (9,049,525,761)   7,148,801,392  (2,784,609,878)  القيمة الدنيا 
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 (3,456,573,237)   12,385,692,941   1,229,917,190  القيمة العليا
 (6,253,049,499)   9,767,247,167  (190,833,081)  الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
الموضح في الجدول  EVAتشير المؤشرات الإحصائية لمتغير القيمة الإقتصادية المضافة 

السات  أن مجمع  يدال قد عات تغيرات حادة في القيمة المضافة التي قام تتحقيقها على مدار  
سلبيا   EVA، كان متوسط (2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )الفترات الثلا  المدروسة، ففي 

مليون دج ما يعكس عجز المجمع عن تحقي  عائد يتجاوز تكلفة رأس المال   439-عند حوالي 
، كما يظهر التراين  2019خلال تلك السنوات، على الرغم من تسجيله لقيمة موجرة واحدة في 

مليار دج، ما يشير إلى   1.08الكبير تين القيم والممثل بالإنحراف المعياري والذي قدر تع 
 اضطراف في الأداء المالي قبل الأزمة الصحية. 

فقد شهدت  يدال تحسنا ملحوظا في مؤشر  (2021–2020مرحلة الجائحة )أما خلال 
EVA  مليار دج، وهو تحول كبير يعكس قدرة  يدال على الإستفادة من    9.76بمتوسط قدره

الظروف المرترطة بالأزمة الصحية (خا ة زيادة الطل  على المنتجات الدوائية ، مما أدى إلى  
  3.7تحقي  أرباح تتجاوز تكلفة رأس المال تدرجة معتبرة، غير أن الإنحراف المعياري المرتفع  

 . 2021و  2020مليار دج يعكس تراينا في الأداء تين سنتي 
إذ سجل   (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )إلى التراجع في   EVAلتعود قيم مؤشر 

، وقد يكون  2023مليار دج مع تفاقم الخسارة في سنة   6.25-سلبيا بقيمة   EVA يدال متوسط 
هذا الإنخفاض ناتجا عن تراجع الطل  أو زيادة تكاليف التشغيل والتمويل، أو ضعف إستراتيجية  

 التوسع بعد زوال الظروف الإستثنائية التي إستفاد منها المجمع أثناء الجائحة. 
خلال الفترات الثلا  يظهر مدى حساسية الأداء   EVAوعلى العموم ف ن تحليل تطور مؤشر 

المالي لمجمع  يدال للتغيرات في البيئة الإقتصادية، ويؤكد أهمية تبني سياسات إستثمارية  
 وتمويلية مستدامة تراعي التوازن تين العائد وتكلفة رأس المال. 

 . القيمة السوقية المضافة:3
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أهمية خا ة بالنسرة لمجمع  يدال فهو يعكس  MVAيكتسي مؤشر القيمة السوقية المضافة  
تصور المستثمرين حول الأداء المستقبلي للمجمع، كما ويظهر مدى الثقة التي يحظى تها المجمع 
في تور ة الجزائر لا سيما في قطاف حساس مثل الصناعات الدوائية، فالقيمة السوقية المضافة  

MVA   ،هي  رارة عن مؤشر مالي يستخدم لقياس مدى نجاح المؤسسات في زيادة ثروة مساهميها
ويمثل الفرق تين القيمة السوقية لرأس المال والقيمة الدفترية لرؤوس الأموال الخا ة حيث يحس  

 :178كالتالي 
𝑀𝑉𝐴 = (سعر  السهم  السوقي× عدد الأسهم ) −  رؤوس  الأموال الخا ة 

  ريما  2023-2014ومكن توضيح القيم السوقية المضافة لمجمع  يدال خلال الفترة (
 يلي: 

 ( 2023-2014القيمة السوقية المضافة لمجمع صيدال خلال الفترة ): (29الجدول رقم )

 عدد الأسهم  السنة
السعر السوقي 

 للسهم 
رؤوس الأموال  

 الخاصة
MVA 

2014 10,000,000 560 15,969,863,778 (10,369,863,778) 
2015 10,000,000 640 18,878,227,211 (12,478,227,211) 
2016 10,000,000 600 26,122,504,401 (20,122,504,401) 
2017 10,000,000 660 26,869,288,672 (20,269,288,672) 
2018 10,000,000 635 18,957,307,099 (12,607,307,099) 
2019 10,000,000 580 19,050,990,971 (13,250,990,971) 
2020 10,000,000 560 19,535,180,357 (13,935,180,357) 
2021 10,000,000 543 20,115,496,319 (14,685,496,319) 
2022 10,000,000 530 16,449,965,771 (11,149,965,771) 
2023 10,000,000 500 19,121,452,664 (14,121,452,664) 

 وبالإعتماد على:  Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
  ؛ 2023-2014التقارير المالية لمجمع  يدال ( −

 
178 Peterson, Pamela P., and Frank J. Fabozzi. Analysis of financial statements. John Wiley & Sons, 1999. P 238. 



  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 209  
 

لجنة تنظيم عمليات البور ة ومراقبتها (سلطة ضرط السوق المالي ، التقارير السنوية لنشاط   −
  . 2023-2014سوق القيم المنقولة للفترة ( 

 وللتوضيح أكثر نستعين بالشكل التالي: 

 ( 2023-2014تطور القيمة السوقية المضافة لمجمع صيدال خلال الفترة ): (19الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات  المصدر: 

لمجمع  يدال  MVAيلاحا من خلال الجدول والشكل السابقين أن القيمة السوقية المضافة 
  قد سجل  نتائج سالرة على طول فترة الدراسة، وهو ما يعكس ضعفا  2023–2014خلال الفترة (

مليار   10.3-تين   MVAواضحا في قدرة المجمع على خل  قيمة مضافة لمساهميها، فقد تراوح  
مليار دج   14.1-، في حين استقرت في حدود  2017مليار دج سنة  20.2-و 2014دج سنة 
، وهو ما يشير إلى إستمرار الفجوة وتزايدها في بعر السنوات تين القيمة السوقية  2023سنة 

 لرأس المال والقيمة الدفترية لرؤوس الأموال الخا ة.
ويمكن إرجاف هذا التراجع إلى عدة عوامل أترزها إنخفاض ثقة السوق في أداء المجمع  

وقدرته على تحقي  أرباح تفوق تكلفة رأس المال، إلى جان  تأثره بعوامل داخلية مثل ضعف  
التوزيعات أو محدودية النمو الإستثماري، إلى جان  عوامل خارجية كضعف السيولة في السوق  

 المالية الجزائرية.  
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، إلا  2022وسنة  2018وعلى الرغم من التحسن الطفيف في عدد من السنوات مثل سنة 
موجرة، وهو ما يستدعي مراجعة جادة لإستراتيجياته   MVAأن المجمع لم يتمكن من تحقي  قيم 

 التمويلية والإستثمارية لتعزيز القيمة السوقية وتحقي  رضا المساهمين. 

 مقارنة القيمة السوقية المضافة لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (30الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 (12,635,709,217)  (14,310,338,338)  (14,849,697,022)  المتوسط الحسابي 
  2,102,057,346   530,992,981   3,911,152,219  الإنحراف المعياري 

 (14,121,452,664)  (14,685,496,319)  (20,269,288,672)  القيمة الدنيا 
 (11,149,965,771)  (13,935,180,357)  (10,369,863,778)  القيمة العليا
 (12,635,709,217)  (14,310,338,338)  (12,929,149,035)  الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
لمجمع  يدال  MVAمن خلال الجدول السات  يلاحا أن تطور القيمة السوقية المضافة 

خلال المراحل الثلا  المدروسة يعكس أداء ضعيفا في خل  قيمة سوقية للمساهمين، إذ ظل   
جميع القيم سالرة طوال الفترة وهو ما يعني أن القيمة السوقية للمجمع كان  أقل من القيمة الدفترية  

، سجل المجمع متوسطا (2023-2014)  مرحلة ما قبل الجائحة لرأس المال المستثمر. ففي 
مليار دج، مع تراين كبير في القيم السنوية ب نحراف المعياري قدره   14.85-سلبيا تل  حوالي 

مليار دج، ويدل هذا التراين على حالة من عدم الإستقرار في قدرة المجمع على   3.91حوالي 
 . 2016، خا ة في ظل تراجع مستمر منذ توليد قيمة مضافة
، فقد استقرت القيم السالرة نوعا ما مع إنخفاض  (2021–2020مرحلة الجائحة )أما خلال 

مليار دج، ما يعكس حالة من الثرات النسبي،   0.53في التراين ب نحراف المعياري قدره حوالي 
ولكن دون تحقي  أي قيمة موجرة. وقد ي عزى ذلك إلى التأثيرات المزدوجة للجائحة، حيث أن  
 الطل  المتزايد على المنتجات الصيدلانية قاتلته ضغوط كيكلية على الأداء المالي العام. 

  12.63-ليبل  حوالي  MVA، تحسن متوسط (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )وفي 
مليار دج، وهي أفضل نسبيا من الفترات السابقة، غير أن القيم ظل  سلبية مما يدل على أن  
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المجمع لم يستطع بعد تحقي  قيمة سوقية تتجاوز رأس المال المستثمر، رغم ما يبدو من تحسن  
 نسبي في الأداء. 

وتوضح هذه النتائج أن مجمع  يدال يعاني من ضعف في القيمة السوقية المضافة عبر  
المراحل الثلا ، وهو ما يستدعي مراجعة جادة في إستراتيجيات التمويل والإستثمار، وضرورة 

 تعزيز أداء السوق وزيادة ثقة المستثمرين. 

 . نسبة القيمة الإقتصادية إلى رأس المال المستثمر:4
مدى قدرة  EVA/ICتعكس نسرة القيمة الإقتصادية المضافة إلى رأس المال المستثمر 

المؤسسة على تحقي  عوائد تفوق تكلفة رأس المال المستخدم، وهي مؤشر جوهري على خل   
 القيمة وتحس  كما يلي: 

نسرة  القيمة الإقتصادية  إلى  رأس  المال المستثمر =
القيمة الإقتصادية  المضافة
رأس  المال المستثمر

× 100 

وريما يلي عرض لنس  القيمة الاقتصادية إلى رأس المال المستثمر لمجمع  يدال خلال 
   في الجدول التالي: 2023-2014الفترة ( 

نسبة القيمة الاقتصادية إلى رأس المال المستثمر لمجمع صيدال خلال الفترة  : (31الجدول رقم )
(2014-2023) 

 EVA/IC رأس المال المستثمر  EVA السنة
2014  (153,875,039)  23,726,004,991  -0.65% 
2015  (227,791,122)  25,977,710,485  -0.88% 
2016  (331,024,579)  36,991,429,436  -0.89% 
2017  (370,852,003)  39,739,941,243  -0.93% 
2018  (2,784,609,878)  31,578,111,051  -8.82% 
2019  1,229,917,190   31,168,241,394  3.95% 
2020  7,148,801,392   31,440,495,711  22.74% 
2021  12,385,692,941   34,750,456,280  35.64% 
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2022  (3,456,573,237)  31,603,019,513  -10.94% 
2023  (9,049,525,761)  34,983,368,833  -25.87% 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجداول السابقة. المصدر: 

 ومن أجل إعطاء  ورة أوضح سنقوم تترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي: 

تطور نسبة القيمة الإقتصادية إلى رأس المال المستثمر لمجمع صيدال خلال : (20الشكل رقم )
 ( 2023-2014الفترة )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات . المصدر: 

بالنظر إلى تطور نسرة القيمة الإقتصادية المضافة إلى رأس المال المستثمر خلال الفترة  
  لمجمع  يدال والموضحة في الجدول والشكلين السابقين، نلاحا تذتذبا لافتا  2023–2014(

   2017–2014في أداء المجمع في هذا المؤشر، فقد تدأت النسرة في السنوات الأولى (
%، وهو ما يعبر عن ضعف  0.93-% و0.65-بمستويات سالرة لكن محدودة تراوح  تين  

المجمع في توليد عوائد تفوق تكلفة رأس المال ولكن دون وجود خسائر فادحة، وهذا الأداء قد  
 يرترط بمرحلة إعادة كيكلة أو تثبي  إستراتيجي بعد فترة نمو أو إستثمار مكثف. 

%، وهو ما  8.82-، حد  تراجع كبير في النسرة لتصل إلى  2018غير أنه وفي سنة 
يمكن إرجاعه إلى ضغوط مالية أو إنخفاض في الأرباح التشغيلية نتيجة تحولات في سوق الأدوية،  
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ارتفاعًا كبيرًا في تلك السنة ، لكن    WACCأو لزيادة مفاجئة في تكلفة رأس المال (حيث سجل الع
، حيث ارتفع  النسرة  2021و 2020وخصو ا في  2019الملف  هو التحول الإيجاتي في سنة 

% على التوالي، وهذا التحسن يتزامن مع ذروة جائحة 35.64% و22.74% ثم 3.95إلى 
، ما يشير إلى أن المجمع ربما استفادت من زيادة الطل  على المنتجات  COVID-19كورونا 

الدوائية، بالإضافة إلى سياسات تشغيلية فعالة ساهم  في تعظيم الفائر الإقتصادي رغم  
 الإضطرابات العالمية. 

لكن هذا الأداء الذي حققته  يدال لم يدم طويلا، إذ عادت النسرة إلى الإنخفاض الحاد  
%، وهو ما يعكس تأثر المجمع 25.87-% و10.94-  لتصل إلى 2023-2022خلال الفترة (

بمجموعة من المتغيرات المحتملة كالضغط التضخمي العالمي وإرتفاف تكاليف التمويل، إلى جان   
تحديات سلاسل التوريد، وربما تغيرات تنظيمية محلية أدت إلى التأثير السلبي على الربحية.  

وبالتالي هذه النتائج تبرز أن  يدال لم تتمكن من المحافظة على خل  قيمة مضافة تفوق كلفة  
 رأس المال المستثمر في ظل هذه الظروف.

ولأن مقارنة مثل هذه المؤشرات خلال مرحلة جائحة كورونا بالمرحلة التي قبلها والمرحلة  
 التي بعدها، يعتبر من أهم أهدافه هذه الدراسة، ف ننا نستعرض الجدول التالي: 

 مقارنة القيمة الاقتصادية المضافة لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (32الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 18.41- 29.19 1.37- المتوسط الحسابي 
 10.53 6.45 4.07 الإنحراف المعياري 

 25.87- 22.74 8.82- القيمة الدنيا 
 10.94- 35.64 3.95 القيمة العليا
 18.41- 29.19 0.885- الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
، كان  ( 2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )يلاحا من الجدول السات  أنه خلال 

% وهو ما يعني أن مجمع  يدال كان عاجزا عن  1.37-المتوسط الحساتي المحق  والرال  



  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 214  
 

تحقي  قيمة إقتصادية موجرة خلال هذه المرحلة، ما يعكس ضعفا عاما في الأداء. تينما الوسيط  
%، وهو يدل على تمركز القيم حول نتائج سلبية لكنها مستقرة  0.88-القري  من المتوسط قدر تع 

% ريكشف عن تفاوت محدود في الأداء، ب ستثناء سنة  4.07نسبيا، أما الإنحراف المعياري والرال   
تحسنا واضحا    2019%. في المقاتل، سجل  سنة 8.82-التي سجل  أسوأ نتيجة تنسرة  2018
 %، وهو الإستثناء الوحيد في هذه المرحلة.3.95تنسرة 

أداء متميزا وغير مسبوق، حيث   (2021-2020مرحلة الجائحة )وشهدت  يدال خلال 
% مع وسعيط متطات ، مما يعكس تحقي  المجمع أرباحا إقتصادية  29.19ارتفع المتوسط إلى  

%  35.64% و22.74تجاوزت بكثير تكلفة رأس المال، رغم تسجيل تراين طفيف تين السنتين  
%، ويدل هذا التحسن على إستفادة  يدال من الظروف الإستثنائية  6.45ي نحراف معياري قيمته 

 التي فرضتها الجائحة، خا ة ما تعل  منها تزيادة الطل  على الأدوية. 
-2022بعد انتهاء الجائحة )ليتراجع الأداء الإقتصادي لمجمع  يدال بشكل ملحو  

% وهو أسوأ من مرحلة ما قبل الجائحة، كما أن  18.41-، إذ تل  المتوسط الحساتي (2023
%  يعكس تذتذبا حادا في النتائج مع تسجيل نس  سالرة  10.53الإنحراف المعياري المرتفع (

% ، حيث يشير هذا الإنحدار إلى عجز المجمع عن الحفا  على  25.87-% و10.94-كبيرة ( 
 مكتسرات مرحلة الأزمة وإفتقارها لإستراتيجية طويلة الأمد تضمن إستمرارية خل  القيمة. 

 ثانيا: تحليل مؤشرات الكفاءة والتحليل المالي: 
لا يكتمل تشخيص الأداء المالي للمؤسسة دون التعم  في مؤشرات الكفاءة المالية والتحليل  
الكمي خا ة في ظل الإدارة المالية الحديثة القائمة على القيمة، حيث إعترارها بمثابة أدوات  

تشخيصية دقيقة ت مكن من تقييم جودة إستخدام الموارد، وفعالية القرارات التشغيلية والإستثمارية،  
 بالإضافة إلى درجة الإنسجام تين الهيكل المالي وخل  القيمة. 
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 . العائد على رأس المال المستثمر:1
هو الآخر أحد أكثر المؤشرات دلالة في تقييم   ROICيعتبر العائد على رأس المال المستثمر 

مدى كفاءة المؤسسة في إستخدام مواردها الرأسمالية لخل  عوائد تتجاوز تكلفة هذا الإستثمار،  
حيث يتميز هذا المؤشر عن غيره من نس  الربحية التقليدية في كونه يعكس الأداء الشامل  

للمؤسسة من حيث القيمة المضافة، وذلك من خلال قياس الربح التشغيلي الصافي بعد الضريرة  
)NOPAT  مقارنة ب جمالي رأس المال المستثمر، بما يشمل حقوق الملكية والديون التشغيلية طويلة  

 الأجل. ويتم حسابه ب ستخدام المعادلة التالية: 

𝑅𝑂𝐼𝐶 =
النتيجة  الصارية  بعد  الضريرة
رأس المال المستثمر 

× 100 

 (2023-2014تحليل العائد على رأس المال المستثمر لمجمع صيدال خلال الفترة ): (33الجدول رقم )
 ROIC رأس المال المستثمر  النتيجة الصافية  السنة

2014 1,385,942,685 23,726,004,991 5.84% 
2015 1,172,407,473 25,977,710,485 4.51% 
2016 1,614,724,609 36,991,429,436 4.37% 
2017 1,433,341,329 39,739,941,243 3.61% 
2018 1,292,124,259 31,578,111,051 4.09% 
2019 806,029,107 31,168,241,394 2.59% 
2020 253,900,683 31,440,495,711 0.81% 
2021 375,935,251 34,750,456,280 1.08% 
2022 (2,815,031,941) 31,603,019,513 -8.91% 
2023 1,735,846,850 34,983,368,833 4.96% 

وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 ويمكن ترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي من أجل إعطاء  ورة أفضل:
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تطور العائد على رأس المال المستثمر لمجمع صيدال خلال الفترة : (21الشكل رقم )
(2014-2023) 

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات . المصدر: 

يعكس الجدول والشكل السابقين تحليلا لتطور معدل العائد على رأس المال المستثمر  
 ، حيث يلاحا بشكل  2023–2014لمجمع  يدال خلال الفترة ( ROICوالمعروف إختصارا تع 

واضح وجود تذتذف في كفاءة إستخدام الموارد المالية على المدى الطويل، فقد تدأ المؤشر بمستوى  
، ما يدل على قدرة المجمع حينها على توليد قيمة مضافة من  2014% سنة  5.84إيجاتي تل  

% فقط  0.81إستثماراتها، غير أن هذا العائد شهد تراجعا تدريجيا في السنوات التالية ليصل إلى 
، متأثرا تبيئة إقتصادية  عرة وتحديات كيكلية في السوق الوطني نتيجة للإنعكاسات  2020في 

  2022على سلاسل التموين والطل  الدوائي. وقد تل  التراجع ذروته سنة   19-السلبية لأزمة كوفيد
ما يشير إلى حالة عجز  ريح في تحقي  عوائد مجدية   % ، وهو8.91-تتسجيل عائد سلبي ( 

حيث تل    2023على رأس المال المستثمر، ومع ذلك عرف المؤشر تحسنا ملموسا في سنة 
%، ما قد يعكس تداية مرحلة تعافٍ إستراتيجي ناتج عن تحسينات على مستوى الأداء  4.96

 التشغيلي أو إعادة كيكلة مالية فعالة.  
هذا التطور يؤكد أهمية المتابعة الدقيقة لكفاءة الإستثمارات وربطها بسياسات فعالة في  

 الإنفاق والتمويل لضمان إستدامة العائد الإقتصادي للمجمع. 

0.06%

0.05%

0.04%

0.04%

0.04%

0.03%
0.01%

0.01%

-0.09%

0.05%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

0.30%

ائحة  الجمرحلة ما قبل  ائحة الجمرحلة   الجائحة ما بعد مرحلة    



  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 217  
 

مقارنة معدل العائد على رأس المال المستثمر لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد : (34الجدول رقم )
 جائحة كورونا 

 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 
 %1.98- %0.95 %4.24 المتوسط الحسابي 
 %9.18 %0.19 %0.82 الإنحراف المعياري 

 %8.91- %0.81 %3.61 القيمة الدنيا 
 %4.96 %1.08 %5.84 القيمة العليا
 %1.98- %0.95 %4.23 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
من خلال ملاحظة الجدول السات  والذي يتناول تحليل إحصائي لأداء معدل العائد على  

لمجمع  يدال عبر ثلا  مراحل زمنية (قبل، أثناء، وبعد جائحة   ROICرأس المال المستثمر 
شهدت أداء مالي   (2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )كورونا ، ف نه يمكن ملاحظة أن  

% مما يدل على قدرة المجمع  4.24حوالي  ROICمقبول من حيث هذا المؤشر، حيث تل  متوسط 
على توليد قيمة مضافة تفوق تكلفة رأس المال المستثمر، حيث أن القيم بقي  موجرة طيلة  
السنوات الستة ما يعكس فعالية في توظيف الموارد وتحقي  هوامش ربحية معتدلة، كما أن  

% يعكس توازن الأداء المالي في تيئة إقتصادية شره  0.822الإنحراف المعياري المنخفر نسبيا 
 مستقرة.

ليبل  في  ROICفقد تميزت ب نخفاض حاد في  (2021–2020مرحلة الجائحة )أما 
% فقط، وهو مؤشر على تراجع حاد في كفاءة إستثمار رأس المال رغم تسجيل  0.945المتوسط 

EVA   موجرة في هذه الفترة، كما ويلاحا أن الإنحراف المعياري خلال هذه المرحلة كان الأقل
%، ما يشير إلى تجانس في الأداء ولكنه على مستوى منخفر، فهذه النتائج قد تعود إلى  0.191

ضغط الجائحة على القدرات التشغيلية رغم التحسن في القيمة الإقتصادية بفعل عوامل إستثنائية  
 مثل انخفاض تكلفة رأس المال.
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،  ROICتدهورا خطيرا في مؤشر  (2023–2022مرحلة ما بعد الجائحة )تينما شهدت 
%، وهي إشارة واضحة على فشل المجمع في تحقي  عوائد  1.975-حيث تل  المتوسط ما مقداره 

% وهو ما يعكس  8.91-عند  2022تغطي تكلفة رأس المال، كما وقد سجل  أدنى قيمة في سنة  
%   9.176نتائج كارثية على مستوى كفاءة الإستثمار، تينما يعبر الإنحراف المعياري المرتفع (

عن تذتذف حاد في العوائد، مما يعكس تيئة تشغيلية غير مستقرة وتحديات داخلية كيكلية بعد  
%  إلا أنه لم يكن كاريا لمعادلة الإنهيار  4.96(  2023الجائحة وذلك رغم التحسن الظاهري في 

 . 2022المسجل في 

 . قيمة المؤسسة: 2
بما أن مجمع  يدال يعتبر عمود الصناعة الدوائية الجزائرية ف ن تحليل مؤشر قيمة 

يسمح بفهم مدى جاذتية المجمع من منظور المستثمرين والتمويل الخارجي، ويستخدم  EVالمؤسسة 
كمقياس مرجعي عند تقييم  فقات الإندماج والإستحواذ أو عند مقارنة الأداء مع مؤسسات منافسة 
مدرجة، فهذا المؤشر لا يقتصر على قياس قيمة حقوق المساهمين فقط كما هو الحال في القيمة  
السوقية، تل يقوم ب عطاء تقديرات أكثر شمولية للقيمة الإقتصادية الحقيقية للمؤسسة عبر إحتساف  

قيمة الأسهم السوقية مضافا إليها  افي الديون وحقوق الأقلية مطروحا منها النقدية وما في  
 حكمها: 

𝐸𝑉 = القيمة السوقية لرؤوس  الأموال الخا ة  + −الديون  المالية   النقدية 
-2014لمجمع  يدال خلال الفترة ( EVوريما يلي عرض لتطور مؤشر قيمة المؤسسة 

2023 :  

 (2023-2014تحليل مؤشر قيمة المؤسسة لمجمع صيدال خلال الفترة ): (35الجدول رقم )

 السنة
لر  السوقية القيمة
الخا  الأموال ؤوس
 صة

 EV النقدية الديون المالية 

2014 5,600,000,000 2,684,181,562 4,276,745,070 4,007,436,492 
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2015 6,400,000,000 4,190,157,590 4,533,002,554 6,057,155,036 
2016 6,000,000,000 8,496,430,148 3,617,160,046 10,879,270,102 
2017 6,600,000,000 10,489,615,502 3,710,669,209 13,378,946,293 
2018 6,350,000,000 10,617,741,786 1,891,802,945 15,075,938,841 
2019 5,800,000,000 10,098,748,057 1,088,287,121 14,810,460,936 
2020 5,600,000,000 10,291,608,114 2,283,101,050 13,608,507,064 
2021 5,430,000,000 13,619,409,681 3,339,802,401 15,709,607,280 
2022 5,300,000,000 14,133,406,124 2,050,500,725 17,382,905,399 
2023 5,000,000,000 14,437,280,974 982,366,018 18,454,914,956 

وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 ويمكن ترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي من أجل إعطاء  ورة أفضل:

 (2023-2014تطور مؤشر قيمة المؤسسة لمجمع صيدال خلال الفترة ): (22الشكل رقم )

 
 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات . المصدر: 

لرؤوس الأموال الخا ة لمجمع  يدال خلال الفترة   EVإن تطور مؤشر القيمة السوقية 
  هو مؤشر هام حول ثقة السوق في أداء المجمع ومدى جاذتيته من منظور  2014-2023(

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ائحة  الجمرحلة ما قبل  ائحة الجمرحلة   الجائحة ما بعد مرحلة    
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المستثمرين، فمن خلال البيانات الموضحة في الجدول والشكل السابقين، نلاحا أن القيمة السوقية  
لمجمع  يدال شهدت تصاعدا ملحوظا بما يعكس تحسن عام في تقييم السوق للمجمع، وذلك 

نتيجة لمزيج من العوامل المرترطة بالأداء المالي وكيكل التمويل، وتقديرات المستثمرين، فقد تلغ   
مليار دج ثم تضاعف  تقريرا خلال سنتين فقط لتصل   4,007نحو   2014قيمة المؤسسة في سنة 

، ما يشير إلى قفزة نو ية في القيمة السوقية لرأس  2016مليار دج في  10,879إلى حوالي 
المال أو تزايد الإعتماد على الديون المالية أو كليهما، وتوا ل هذا الإتجاه التصاعدي بشكل أكثر  

مليار دج، أي تزيادة إجمالية تفوق   18,454تعقيمة قدرها    2023ذروته في سنة  EVاعتدالا ليبل  
  . 2014% مقارنة بسنة الأساس (360

 ، حيث تراجع  القيمة إلى  2020-2018غير أنه تم تسجيل إنخفاض خلال الفترة ( 
مليار دج، وهو ما يرجع إلى تأثيرات جائحة كورونا على النشاط   13,608مليار دج ثم  14,810

الإقتصادي للمجمع ومخاوف المستثمرين من تراجع الإيرادات أو ارتفاف المخاطر المالية، قبل أن  
 . 2021إلى مسارها التصاعدي من جديد اتتداء من  EVتعود 

وبشكل عام يعكس هذا النمو في قيمة المؤسسة تحسنا في الجاذتية الإستثمارية لمجمع 
 يدال، مدعوما تتحسن في النتائج المالية أو إستقرار في التدفقات النقدية مما يجعل المجمع أكثر 

 قيمة في نظر المستثمرين والمهتمين بعمليات الإندماج والإستحواذ. 

 مقارنة مؤشر قيمة المؤسسة لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (36الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 17,918,910,178 14,659,057,172 10,701,867,285 المتوسط الحسابي 
 760,681,558 1,487,882,428 4,243,882,087 الإنحراف المعياري 

 17,382,905,399 13,608,507,064 4,007,436,492 القيمة الدنيا 
 18,454,914,956 15,709,607,280 15,075,938,841 القيمة العليا
 17,918,910,178 14,659,057,172 12,129,103,197 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
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من خلال الجدول السات  الذي يقارن تين قيم مؤشر قيمة المؤسسة لمجمع  يدال 
 (2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )قبل/خلال/بعد جائحة كورونا، يمكن ملاحظة أنه خلال 

مليار دج، وهو ما يعكس قيمة سوقية متوسطة تعكس   10.7تل  متوسط قيمة المؤسسة حوالي  
توازنا نسبيا تين التمويل الذاتي (حقوق المساهمين  والديون، أما الإنحراف المعياري المرتفع نسبيا  

  4.00مليار دج  فهو يعكس تفاوتا واضحا تين سنوات الفترة، من أدنى قيمة تلغ   4.24(حوالي 
، حيث يشير هذا التراين  2018مليار دج سنة   15إلى أعلى قيمة تجاوزت  2014مليار دج سنة 

المالي والإستثماري، والذي قد يكون سبره تغيرات في الهيكلة التمويلية أو  إلى تذتذف في الأداء 
 التقلرات السوقية. 

فقد عرف  قيمة المؤسسة قفزة نو ية لتبل    (2021–2020خلال مرحلة الجائحة )أما 
  1.48مليار دج، مع تراجع في التذتذف وذلك تتسجيل إنحراف معياري قدره  14.66متوسط 

مليار دج، وهذه النتائج تدل على تحسن في تقييم السوق للمجمع خلال الجائحة على الرغم من  
التحديات، ويرجح أن يكون سببها تحسن في مؤشرات القيمة الإقتصادية المضافة وانخفاض تكلفة  
التمويل، إلى جان  الحفا  على حقوق المساهمين، وبالتالي فالإستقرار النسبي في هذا المؤشر 

خلال هذه المرحلة يعكس قدرة المؤسسة على التكيف وتمويل نشاطها بكفاءة خلال الأزمة 
 الصحية. 

‘تجاهه  EV  فقد وا ل مؤشر 2023–2022أما بالنسرة لمرحلة ما بعد الجائحة (
مليار دج، وهو الأعلى تين جميع الفترات رغم تسجيل  17.92التصاعدي ليصل إلى متوسط 

، وهذا الإرتفاف يمكن إرجاعه إلى زيادة الإعتماد على التمويل  2022سلبي في   ROICالمجمع لع 
مليار دج ، مع إنخفاض حاد في النقدية مما   14.4إلى    13.6بالديون (ارتفاف إجمالي الديون من 

مليون دج فقط   760يجعل قيمة المؤسسة ترتفع حساتيا، كما أن الإنحراف المعياري المنخفر 
 يعكس استقرارا في كيكل القيمة لكنه يخفي في طياته مخاطر محتملة مرترطة بالإستدانة المرتفعة. 

 الثالث: مدى ارتباط المؤشرات المالية بالنمو المستدام فرعال
بالنظر إلى خصو ية مجمع  يدال وإعتراره ركيزة الصناعة الدوائية في الجزائر والآلية  

التي من خلالها يتم تطبي  السياسات الصحية وتوفير الأمن الدوائي بالبلاد، ف ن تقييم مدى إرتراط  
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المؤشرات المالية السات  تحليلها بقدرة المجمع على تحقي  النمو المستدام يعتبر ضرورة حتمية  
لفهم فاعلية الإدارة المالية القائمة على القيمة في توجيه الأداء المؤسسي نحو أهداف إستراتيجية  
تتجاوز الأف  المالي الضي ، خا ة في ظل الصدمة الاقتصادية والصحية التي فرضتها جائحة  
كورونا. وريما يلي تحليل لأهم المؤشرات الرابطة تين المؤشرات المالية والنمو المستدام لمجمع 

  يدال.

 أولا: معدل النمو المستدام:
بغرض فهم مدى تواف  الأداء المالي الداخلي لمجمع  يدال مع طموحاته في تحقي  النمو  
على المدى الطويل دون المساس ب ستقراره المالي، ف نه من الضروري الوقوف على تطور معدل 

خلال فترة الدراسة ومن ثم المقارنة تين المراحل الزمنية الثلاثة   SGRالنمو المستدام للمجمع 
المعتمدة في الدراسة (قبل/أثناء/بعد جائحة كورونا ، فهذا المؤشر هو أقصى معدل يمكن أن تنمو  
به أي مؤسسة دون الحاجة إلى تمويل خارجي إضافي مع الحفا  على كيكل رأس المال الحالي،  
أي دون إ دار أسهم جديدة أو زيادة الإقتراض، حيث يستخدم هذا المؤشر لتقييم ما إذا كان النمو  

 :179المحق  في الأرباح والمبيعات متوافقا مع الموارد الداخلية المتاحة. ويح  وفقا لما يلي 
𝑆𝐺𝑅 = 𝑅𝑂𝐸 × (1 −  (نسرة  الأرباح  الموزعة

وقبل حساف معدل النمو لمجمع  يدال ف نه من الضروري قبل ذلك حساف نسرة الأرباح  
 الموزعة وذلك كالتالي: 

نسرة  الأرباح  الموزعة =
الأرباح  الموزعة
 افي  الربح 

× 100 

 ( 2023-2014نسبة الأرباح الموزعة لمجمع صيدال خلال الفترة ): (37الجدول رقم )

 الأرباح الموزعة صافي الربح  السنة
نسبة الأرباح 

 الموزعة
2014 1,385,942,685 358,429,215 25.86% 

 
179  Bensoussan, Babette E., and Craig S. Fleisher. Analysis without paralysis: 12 tools to make better strategic 
decisions. FT Press, 2012. P 44. 



  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 223  
 

2015 1,172,407,473 64,383,328 5.49% 
2016 1,614,724,609 340,067,274 21.06% 
2017 1,433,341,329 3,690,980 0.26% 
2018 1,292,124,259 342,371,865 26.50% 
2019 806,029,107 44,497,971 5.52% 
2020 253,900,683 52,434,870 20.65% 
2021 375,935,251 13,820,340 3.68% 
2022 (2,815,031,941) 0 0.00% 
2023 1,735,846,850 4,359,198 0.25% 

وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

  غياف نمط  2023-2014يعكس تطور نسرة الأرباح الموزعة لمجمع  يدال خلال الفترة (
منتظم للتوزيع، ويشير ذلك إلى حد كبير لطبيعة الأداء المالي للمجمع وظروف السوق السائدة في  

  2018%  و25.86( 2014كل سنة، فقد سجل  بعر السنوات نس  توزيع معتبرة مثل 
%  مما يدل على توفر سيولة وربحية جيدة انذاك، في حين شهدت سنوات أخرى على  26.50(

%  21.06نس  توزيع ضعيفة  2023و 2016الرغم من تحقي  أرباح مهمة على غرار سنة 
% على التوالي، ما يشير إلى أن المجمع له توجه إستراتيجي للإحتفا  بالأرباح تهدف  0.25و

الداخلي. ومن جهة أخرى، تظهر بعر السنوات  تمويل الإستثمارات أو تعزيز الإستقرار المالي 
% ، وهي مؤشرات على ضغوط  3.68% و0.26( 2021و 2017شره غياف للتوزيعات كما في 

، فكان غياف التوزيع  2022تشغيلية أو إلتزامات مالية داخلية حال  دون التوزيع. أما في سنة 
مبررا بالخسائر المسجلة، وبالتالي تعكس هذه السياسة حر ا واضحا من إدارة المجمع على  
التوفي  تين مصلحة المساهمين والحفا  على ملاءة مالية تدعم النمو والإستمرارية في تيئة  

  نا ية معقدة.
 

  : 2023-2014وريما تحليل لمعدلات النمو المستدام لمجمع  يدال خلال الفترة (
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 ( 2023-2014تحليل معدلات النمو المستدام لمجمع صيدال خلال الفترة ): (38الجدول رقم )

 ROE السنة
نسبة الأرباح 

 الموزعة
SGR 

2014 8.68% 25.86% 6.44% 
2015 6.21% 5.49% 5.87% 
2016 6.18% 21.06% 4.88% 
2017 5.33% 0.26% 5.32% 
2018 6.82% 26.50% 5.01% 
2019 4.23% 5.52% 4.00% 
2020 1.30% 20.65% 1.03% 
2021 1.87% 3.68% 1.80% 
2022 -17.11% 0.00% -17.11% 
2023 9.08% 0.25% 9.06% 

وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 ويمكن ترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي من أجل إعطاء  ورة أفضل:

 (2023-2014تطور معدلات النمو المستدام لمجمع صيدال خلال الفترة ): (23الشكل رقم )
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 من إعداد الطال  بالإعتماد على الجدول السات . المصدر: 

الموضحة في   2023–2014تشير معدلات النمو المستدام لمجمع  يدال خلال الفترة 
الجدول والشكل السابقين إلى وجود تذتذف في قدرة المجمع على تحقي  نمو ذاتي مستدام يمول من  
الأرباح المحتجزة دون اللجوء إلى تمويل خارجي، مما يعكس تأثير التغيرات في العائد على حقوق  

  قد حافظ  2018-2014الملكية وسياسة توزيع الأرباح. حيث يلاحا أنه خلال السنوات (
%، وهو ما يدل على توازن  6.44% و4.88مستقرة نسبيا تراوح  تين  SGR يدال على نس  

مالي معقول سمح تتحقي  نمو معتدل بالإعتماد على الموارد الذاتية. غير أنه تداية من سنة  
% في  1.03% ثم انخفض  إلى  4.00بشكل ملحو  حيث تلغ  ، تدأت النس  بالتراجع 2019
، ما يعكس إحتمال تراجع الربحية أو إرتفاف في نسرة التوزيعات أو انخفاض في كفاءة رأس  2020
 المال.

  SGRالتي سجل  فيها  يدال معدل نمو مستدام  2022وبل  هذا التراجع ذروته في سنة 
% ، وهو مؤشر خطير يدل على أن المجمع غير قادر على تحقي  نمو دون  17.11-سالرا ( 

اللجوء إلى تمويل خارجي، تل أنه من المحتمل أن يكون قد استهلك جزءًا من احتياطاته أو تعرض  
لخسائر أثرت على حقوق الملكية. لكن اللاف  للإنتراه هو التحسن الحاد الذي عرفه المجمع خلال  

% وهو أعلى مستوى خلال الفترة المدروسة، ما قد  9.06إلى  SGR، حيث ارتفع  2023سنة 

6,44% 5,87%
4,88% 5,32% 5,01%

4,00%

1,03%
1,80%

-17,11%

9,06%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,0 0%

5,0 0%

10, 00%

15, 00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ائحة  الجمرحلة ما قبل  ائحة الجمرحلة   الجائحة ما بعد مرحلة    
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يعكس تحسنا مفاجئا في العوائد أو تعديلا في سياسة التوزيع أو كيكلة مالية ناجحة ساهم  في 
 إستعادة القدرة على تحقي  نمو ذاتي قوي. 

ب ختصار نستنتج أن هذا المؤشر يظهر حساسية مجمع  يدال للتقلرات في الأداء المالي  
ويبرز أهمية إعتماد إدارة مالية رشيدة قائمة على القيمة، لضمان إستدامة النمو وتقليص الحاجة  

 إلى التمويل الخارجي الذي قد يثقل كاهل المجمع على المدى الطويل. 

 مقارنة معدل النمو المستدام لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (39الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 %4.03- %1.42 %5.25 المتوسط الحسابي 
 %18.53 %0.54 %0.89 الإنحراف المعياري 

 %17.11- %1.03 %4.00 القيمة الدنيا 
 %9.06 %1.80 %6.44 القيمة العليا
 %4.03- %1.42 %5.17 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
يلاحا من خلال التحليل المرحلي لمؤشر معدل النمو المستدام لمجمع  يدال الموضح في  

حوالي   SGRتل  متوسط  (2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )الجدول السات  أنه خلال  
%، ما يعكس قدرة  يدال على تمويل نموها الذاتي دون الحاجة إلى تمويل خارجي، فالقيم  5.25

% وهو  0.89بقي  إيجاتية ومتقاربة نسبيا طوال الفترة، كما وتم تسجيل إنحراف معياري منخفر 
ما يدل على استقرار في سياسات التمويل والعائد على حقوق الملكية، فهذه المرحلة تشير إلى  
 توازن  حي تين الربحية والسياسات التمويلية، ما يعزز ثقة المستثمرين وإستدامة التوسع.

فقد شهد المؤشر انخفاضا إلى متوسط  (2021–2020أثناء مرحلة الجائحة )أما 
%، وهو ما يشير إلى تقلّص قدرة المجمع على النمو الذاتي، ويعود ذلك في الغال  إلى  1.42

تراجع الربحية وتراكم الضغوط التشغيلية، إضافة إلى  عوبة إعادة إستثمار الأرباح في ظل  
ظروف الجائحة، ورغم أن المؤشر بقي إيجاتيا، إلا أن مستواه المنخفر يؤكد هشاشة النمو خلال 

 هذه الفترة مع إعتماد متزايد على الموارد الخارجية لتمويل النشاط. 
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، فقد عرف  تذتذبا حادا وذلك تبلوغ  ( 2023–2022لمرحلة ما بعد الجائحة )وبالنسرة 
، وهو ما يعكس معاناة  يدال من عجز مالي حاد ونمو غير مستدام،  SGR -4.03%متوسط 

%، ما يعد مؤشرا خطيرا على فقدان القدرة على تمويل  17.11-تلغ   2022فالقيمة الدنيا في  
%، إلا أن الإنحراف  9.06إلى  2023النمو من الأرباح المحتجزة، ورغم التحسن الملحو  في 

% يشير إلى فوضى مالية وغياف الرؤية الإستراتيجية المستقرة  18.53المعياري المرتفع المقدر تع 
 للنمو. 

 ثانيا: معدل نمو رقم الأعمال:
يعتبر معدل نمو رقم الأعمال من تين المؤشرات الجوهرية في تقييم الأداء الديناميكي  

للمؤسسات كونه يعكس مدى قدرتها على توسيع حصتها السوقية وتحسين إيراداتها من دورة مالية  
، لكن أهميته تتعاظم حين يدرج في سياق النمو المستدام، إذ لا يتعل  الأمر بمجرد  180إلى أخرى 

نمو كمي في رقم المعاملات، تل بمدى دوام هذا النمو واستقراره واستناده إلى أسس مالية وتشغيلية  
 متينة. 

  : 2023-2014وريما تحليل لمعدلات نمو رقم الأعمال لمجمع  يدال خلال الفترة (

 ( 2023-2014تحليل معدلات نمو رقم الأعمال لمجمع صيدال خلال الفترة ): (40الجدول رقم )
 معدل نمو رقم الأعمال رقم الأعمال السنة
2014  9,789,025,905  -14.59% 
2015  9,984,043,757  1.99% 
2016  10,223,411,484  2.40% 
2017  10,265,897,771  0.42% 
2018  10,317,577,775  0.50% 
2019  9,392,750,935  -8.96% 
2020  9,809,929,760  4.44% 
2021  10,211,439,983  4.09% 

 
180  Donaldson, Lex. The meta-analytic organization: Introducing statistico-organizational theory. Routledge, 
2015. P 97. 
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2022  15,518,343,549  51.97% 
2023  19,410,065,548  25.08% 

وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 ويمكن ترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي من أجل إعطاء  ورة أفضل:
 (2023-2014تطور معدلات النمو المستدام لمجمع صيدال خلال الفترة ): (24الشكل رقم )

 
 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

   2023–2014من خلال تحليل تطور معدل نمو رقم الأعمال لمجمع  يدال خلال الفترة (
الموضحة في الجدول والشكل السابقين، يمكن ملاحظة تقلرات كبيرة تعكس إختلافا في الأداء  
التجاري والتسويقي للمجمع، وتأثره بعوامل بعدد من العوامل الداخلية وحتى الخارجية. ففي سنة  

%، مما يشير إلى تراجع  14.59-، شهد المجمع انكماشا حادا في رقم الأعمال تنسرة 2014
كبير في المبيعات، وذلك ناتج عن اضطرابات في الإنتاج نتيجة توقف بعر المصانع عن العمل  

–2015على غرار فرف عنابة وباتنة وإعادة الهيكلة التي شهدتها  يال، غير أن السنوات التالية ( 
%، وهو ما يدل على  2.40% و0.42ت نمو ضعيفة جدا تراوح  تين   عرف  معدلا2018

-14,59%

1,99% 2,40%
0,42% 0,50%
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ركود شره مستمر في النشاط التجاري للمجمع خلال تلك الفترة، رغم تسجيل تعافي طفيف من  
 . 2014 دمة 

% وهو ما قد يمكن  8.96-عودة تراجع في معدل نمو رقم الأعمال  2019لتسجل سنة 
إرجاعه أيضا إلى خروج فرف باتنة عن الخدمة إلى جان  عوامل خارجية مثل تزايد حدة المنافسة، 
وتراجع الدور الذي تلعره  يدال كفاعل رئيسي في  ناعة الأدوية الجزائرية، إضافة إلى عدم  
فعالية إستراتيجيات التوزيع التي تعتمدها، قبل أن تعود  يدال إلى تحقي  نس  نمو إيجاتية في  

% على التوالي  رغم الظروف الصعرة المرترطة بجائحة  4.09% و4.44( 2021و  2020
 كورونا مما يعد مؤشرا على مرونة نسبية في الأداء التجاري. 

حيث قفز معدل نمو رقم الأعمال إلى   2022إلا أن التحول الأترز تم تسجيله في سنة  
%، وهو ما يمثل أعلى نسرة نمو خلال فترة الدراسة، ما يشير إلى تحول جذري في أداء  51.97

%، وهو نمو قوي  25.08بمعدل نمو قدره  2023المجمع، وهذا التصاعد الإيجاتي استمر في  
 يحسن من  ورة المجمع كفاعل إقتصادي يستعيد ديناميكيته بعد سنوات من الركود. 

ويعتبر تحليل معدل نمو رقم الأعمال خلال مرحلة ما قبل وأثناء وما بعد جائحة كورونا أداة 
حاسمة لتقييم ما إذا كان مجمع  يدال قد تمكن من تحقي  توسع سوقي واستقرار تشغيلي على  
الرغم من الضغوط الخارجية التي واجهها، وما إذا كان هذا النمو له علاقة تتحقي  قيمة مالية  

 مستدامة أم أنه مجرد إنتعات ظرفي ويمكن تحقي  ذلك من خلال الجدول التالي: 

 مقارنة معدل نمو رقم الأعمال لمجمع صيدال قبل/خلال/بعد جائحة كورونا: (41الجدول رقم )
 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 

 %38.53 %4.27 %3.04- المتوسط الحسابي 
 %18.99 %0.25 %6.80 الإنحراف المعياري 

 %25.08 %4.09 %14.59- القيمة الدنيا 
 %51.97 %4.44 %2.40 القيمة العليا
 %38.53 %4.27 %0.71 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
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يظهر من خلال التحليل الإحصائي المرحلي لمعدل نمو رقم الأعمال لمجمع  يدال  
قد تميزت نمو ضعيف   (2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )قبل/خلال/بعد جائحة كورونا أن 

% وهو ما يدل على تراجع في الأداء التجاري  3.04-ومتذتذف، حيث تل  المتوسط الحساتي  
وعدم قدرة المجمع على توسيع حصته السوقية، كما تم تسجيل بعر الإنكماشات في سنتي  

%، مع معدلات نمو طفيفة جدا في السنوات  8.96-بقيمة  2019% و14.59-بقيمة    2014
% يدل على تذتذف ملحو  في  6.80الأخرى، إلى جان  أن الإنحراف المعياري الرال  قيمته 

 المبيعات ما تين الإنكمات والتعافي الرطيء. 
عرف تحسنا طفيفا   (2021–2020أثناء مرحلة الجائحة )غير أن معدل نمو رقم الأعمال 

% واستقرار واضح عبر تسجيل إنحراف معياري قيمته  4.27وذلك تتحقي  متوسط نمو تل  
%، فعلى الرغم من الظروف الصحية والإقتصادية الصعرة تمكن   يدال من تسجيل نمو  0.25

إيجاتي مستقر، وهو ما يمكن إعتراره مؤشرا على تكيفها المرحلي مع تيئة الأزمة رغم أن هذا النمو  
 ظل محدود وغير كافي لتعوير ضعف مرحلة ما قبل الجائحة. 

فقد شهدت  يدال تحسن ظاهر في   ( 2023–2022لمرحلة ما بعد الجائحة )وبالنسرة 
%، وهو تحسن كبير مقارنة بالمراحل السابقة، وبمكن إرجاف  38.53رقم الأعمال بمتوسط نمو تل  

  2021ذلك إلى إنتعات الطل  على الدواء خا ة بعد الترخيص الإستثنائي المقدم للمجمع سنة 
والشراكات التي قام تها من أجل إنتاج لقاح مضاد لفيروس كورونا المستجد، إلى جان  تحرير  

القيود التشغيلية بعد تحسن الأوضاف الصحية، وربما تحسن في سياسة الإنتاج والتوزيع. غبر أن  
% يعكس عدم تجانس تين السنتين؛ حيث تم تسجيل  18.99الإنحراف المعياري المرتفع المقدر تع  

% ، وهو ما يشير  25.08( 2023%  يقاتلها تراجع نسبي في 51.97(  2022قفزة ضخمة في 
 إلى أن هذا النمو قد يكون مرحليا وليس ناتجا عن تحول إستراتيجي مستدام. 

 ثالثا: نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية: 
بمثابة المؤشر  P/Bتعتبر نسرة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية والتي يرمز لها بالرمز 

، فهي تعطي الحكم النهائي من منظور  ROICو  EVAالسوقي المكمل لمؤشرات القيمة الداخلية مثل 
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المستثمرين حول ما إذا كان  الإدارة المالية في  يدال تنجح في خل  قيمة مستدامة تتجاوز  
 :181مجرد تحقي  الأرباح المحاسبية، ويتم حساتها عن طري  العلاقة التالية 

𝑃
𝐵⁄ =

القيمة الإسمية لرؤوس  الأموال الخا ة 
القيمة الدفترية  لرؤوس  الأموال الخا ة 

 

وريما يلي عرض لتطور نسرة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمجمع  يدال خلال الفترة  
)2014-2023 :  

تحليل نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمجمع صيدال خلال الفترة : (42الجدول رقم )
(2014-2023) 

 السنة
لرؤو  السوقية القيمة
 س

 الأموال الخاصة 

القيمة الدفترية 
لرؤوس الأموال  

 الخاصة

نسبة القيمة السوقية إلى 
 القيمة الدفترية

2014 5,600,000,000  15,969,863,778  0.35 

2015 6,400,000,000  18,878,227,211  0.34 

2016 6,000,000,000  26,122,504,401  0.23 

2017 6,600,000,000  26,869,288,672  0.25 

2018 6,350,000,000  18,957,307,099  0.33 

2019 5,800,000,000  19,050,990,971  0.30 

2020 5,600,000,000  19,535,180,357  0.29 

2021 5,430,000,000  20,115,496,319  0.27 

2022 5,300,000,000  16,449,965,771  0.32 

2023 5,000,000,000  19,121,452,664  0.26 

وبالإعتماد على التقارير المالية   Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
   2023-2014لمجمع  يدال (

 ويمكن ترجمة معطيات الجدول السات  في الشكل التالي من أجل إعطاء  ورة أفضل:
 

181 Berk, Jonathon, et al. Fundamentals of corporate finance. Pearson Higher Education AU, 2013. P 32. 
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تطور مؤشر نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمجمع صيدال خلال : (25الشكل رقم )
 ( 2023-2014الفترة )

 
 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 

  لمجمع Market-to-Book Ratioيلاحا من تيانات نسرة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية (
  الموضحة في الجدول والشكل السابقين، أن هذه النسرة  2023 –2014 يدال خلال الفترة (

بقي  منخفضة نسبيا طوال الفترة وهو ما يعكس ضعف تقييم السوق لصيدال مقارنة بقيمتها  
المحاسبية، حيث يعكس ذلك نظرة متحفظة للمستثمرين إتجاه افاق نموها أو قدرتها على تحقي   

ما يعني أن القيمة السوقية كان  أقل   0.35تلغ  النسرة  2014أرباح مستقبلية مرتفعة. ففي سنة  
من ثلث القيمة الدفترية لحقوق ملكية المجمع وهو مؤشر على أن السوق كان يسعر أسهم  يدال 

تها المحاسبية، وقد استمر هذا الإتجاه في السنوات اللاحقة مع تراجع طفيف في  بأقل من قيم
وهو أدنى مستوى في   0.23إلى  2016ثم هبوط واضح في   0.34تتسجيل ما قيمته    2015

 الفترة، مما قد يكون مرترطا بأداء مالي ضعيف أو إنخفاض ثقة المستثمرين. 
إلا أنها   0.33بقيمة  2018و 0.25بقيمة   2017وقد شهدت النسرة تحسن محدود في 

بقي  أقل بكثير من الوحدة، مما يعني إستمرار تقييم السوق السلبي لمجمع  يدال، وفي الفترة  
، وهو ما يعكس تأثيرات سلبية  0.27إلى  0.30  انخفض  النسرة تدريجيا من  2021–2019(
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لجائحة كورونا على توقعات المستثمرين وأداء أسواق المال إتجاه  يدال، لترتفع النسرة خلال سنة  
مدفوعة تتحسن ملحو  في النتائج التجارية والمالية، إلا أنها عادت للتراجع في   0.32إلى   2022
، ما يشير إلى أن التحسن لم يكن مستداما أو أن السوق بقي متحفظا رغم نمو  0.26إلى   2023

 رقم الأعمال في نفس السنة.
وعليه يمكننا القول بأن هذه النسرة تشير لكون أسهم  يدال قد كان  تتداول بشكل دائم بأقل 
من قيمتها الدفترية، وهو ما قد يعكس وجود فر ة إستثمارية في حال نجاح الإدارة في تحسين  
مؤشرات الربحية والعائد على حقوق الملكية، لكنه في الوق  نفسه يعكس تحديا كبيرا في إستعادة 

 ثقة المستثمرين وضمان تقييم سوقي يعكس القيمة الحقيقية لا ول. 

مقارنة نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمجمع صيدال : (43الجدول رقم )
 قبل/خلال/بعد جائحة كورونا

 بعد الجائحة خلال الجائحة ما قبل الجائحة  المؤشر 
 0.29 0.28 0.30 المتوسط الحسابي 
 0.04 0.01 0.05 الإنحراف المعياري 

 0.26 0.27 0.23 القيمة الدنيا 
 0.32 0.29 0.35 القيمة العليا
 0.29 0.28 0.31 الوسيط

 Excel LTSC 2021من إعداد الراحث ب ستخدام ترنامج المصدر: 
يظهر من خلال التحليل الإحصائي المرحلي لنسرة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمجمع 

قد سجل  متوسطا قدره  (2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة ) يدال في الجدول السات ، أن 
، ما يعني أن القيمة السوقية للمجمع كان  أقل بكثير من قيمته الدفترية، وهو مؤشر على  0.30

ضعف تقييم السوق لأداء  يدال أو ضعف توقعات النمو المستقبلي، كما أن التذتذف كان  
، مما يشير إلى إستقرار نسبي في نظرة  0.045محدودا وذلك تتسجيل إنحراف معياري قيمته 

السوق ولكن عند مستويات منخفضة، وهو ما قد يعكس نقصا في ثقة المستثمرين أو محدودية  
 .جاذتية السهم في البور ة 
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، فقد تراجع  هذه النسرة قليلا إلى  ( 2019–2014مرحلة ما قبل الجائحة )أما خلال 
، مما يدل على إستقرار كبير في القيمة  0.014مع إنحراف معياري منخفر جدا قدره  0.28

السوقية بالنسرة للقيمة الدفترية، ولكن عند مستويات منخفضة أيضا، ورغم أن هذه المرحلة تزامن   
، إلا أن السوق لم يعكس هذا التحسن في تقييمه  EVAمع تحسن في بعر المؤشرات المالية مثل 

 للسهم، ما قد يشير إلى حذر المستثمرين خلال فترة الأزمة الصحية العالمية. 
  إلى  2023-2022من ناحية أخرى ارتفع المؤشر نسبيا خلال مرحلة ما بعد الجائحة (

، فهذا الإرتفاف الطفيف  0.042مع زيادة في التذتذف تتسجيل إنحراف معياري قدره  0.29متوسط 
يشير إلى تداية تحسن في تقييم السوق لأ ول المجمع، خا ة بعد الإنتعات في رقم الأعمال 

، مما يعني أن السوق  1، لكن المستوى العام للمؤشر بقي بعيدا عن القيمة المرجعية  2022سنة 
ما زال يقيم  يدال بأقل من قيمتها الدفترية، وهو ما يعكس إستمرار التحديات في جذف ثقة  

 المستثمرين. 
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 : الإطار القياسي المتبع في التحليلثاني المبحث ال

، حيث سيتم التعرف الإطار القياسي المترع في التحليل  إلى  التطرق من خلال هذا المرحث سيتم  
؛ أما في المطل  الثاني فقد خصص للتعرف على  نحدار الخطي المتعدد تحليل الا  إلى  في المطل  الأول

 تسليط الضوء على التحليل الهيكلي. لمنهجية إجراء التكامل المشترك؛ في حين خصص المطل  الثالث 

 نحدار الخطي المتعددتحليل الا المطلب الأول: 

الصياغة الرياضية للنموذج تحليل الانحدار الخطي المتعدد وذلك بالتعرف على    إلى  سيتم التطرق 
بالإضافة  العام،  للنموذج  إلى  الخطي  الأساسية  على  الفرضيات  التعرف  الأخير  وفي  نموذج  تقدير  ، 

 المتعدد، وذلك على النحو التالي: الانحدار الخطي 

 غة الرياضية للنموذج الخطي العامالصياأولا: 

من أهم الأدوات Méthode of multiple linearregresionنحدار الخطي المتعدد يعد أسلوف تحليل الا
وأكثر من متغير  (Y)دراسة العلاقة البينية تين متغير متأثر أو تابع  إلى  الرحثية في شتى المجالات ويهدف

نموذج  (  Xi)  مستقلثر  مؤ  تسمى  رياضية  معادلة  المتعدد  الانحدارتواسطة  يعتبر    ،182الخطي  بالتالي 
الانحدار المتعدد امتداد للانحدار الخطي الرسيط إلا أن الانحدار الخطي الرسيط يفترض متغير تابع واحد 
يتم التنبؤ به ومتغير مستقل واحد، أما الانحدار المتعدد يفترض متغير تابع واحد يتم التنبؤ به وعدد من  
التنبؤ   الذي يستخدم في  ذلك الانحدار  بأنه  تنبؤ، والذي يعرف  تعمل كمتغيرات  التي  المستقلة  المتغيرات 

معادلة خطية تربط تين    إلى  بظاهرة مستقبلية من خلال أكثر من متغير مستقل، كما يعرف بأنه التو ل
 .183متغير تابع وعدة متغيرات مستقلة 

التفسيري  وتشير خطية المتغيرات  تين  التابعة  العلاقة  التفسيري على    إلى  والمتغير  المتغير  أثر  أن 
المتغير التابع لا يختلف عن أثر متغير اخر، ريفترض أن جميع الافراد يتصرفون تنفس الطريقة أو أن  

متماثلة، ونظرا لأن هذا الافتراض لا يمثل الحقيقة ف ن استخدام الانحدار الخطي المتعدد   الأفراد تفضيلات 
ينطوي على وجود نوف من الخطأ في التقدير، ولذا ف نه يتم إضافة في علاقة الانحدار حدا يعرف بالحد 

 
والديموغرافية المؤثرة في معدل    والاجتماعيةأسلوب تحليل الانحدار الخطي المتعدد في دراسة أهم المتغيرات الاقتصادية  ،  فريد خليل الجاعوني182

لعام   البشرية  التنمية  تقرير  بيانات  واقع  من  تطبيقية  دراسة   ( الكلية  الاقتصادية  دولة(   177ل    2006الولادات  للعلوم  دمش   مجلة جامعة   ،
 .239، ص 2008 ، 02( 24والقانونية، سوريا، 

، دراسة نسبة التباين المفسر في نموذج الانحدار المتعدد التدريجي في ضوء أحجام عينات مختلفة، عساس فاتن عدنان محمد183
 . 32ص ، 2019،  20، كلية التربية، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، مجلة البحث العلمي في التربية
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، والذي يقيس الجزء من التغيرات في التغير التابع سبره المتغيرات المستقلة غير المدرجة  𝜀𝑖184العشوائي
 في النموذج، وتتم إضافة هذا المتغير لاسراف التالية: 

 عدم احتواء النموذج على جميع المتغيرات المستقلة المؤثرة في الظاهرة (تتعل  بالمتغيرات المستقلة . -

عشوائية الاستجابات الأساسية (أي هناك تغيرات في المتغير التابع عشوائية تتعل  بالمتغير التابع في    -
 حد ذاته .

ومن ناحية أخرى ف ن تحليل الانحدار قائم بالأساس على اخترار علاقة اعتماد المتغيرات (المتغير  
المعتمد  أو التابع على عدد من المتغيرات التوضيحية، ولعل الانحدار يعتبر من حيث المفهوم الضمني  
إنما  رارة عن و ف للعلاقة تين المتغيرات المؤثرة والمتغير أو المتغيرات المتأثرة، حيث أن الأثر الحقي   
دقة   أكثر  لتحديد  التابع  المتغير  يحويها  التي  الفترة  يسب   أن  تد  لا  كان موجود  ما  إذا  المستقل  للمتغير 

 .185للسب ، وهذه الحالة يمكن أن تدخل في نماذج السببية 

ريه يعتمد  الذي  النموذج  الاyليكن  مستقلةمتغير  متغيرات  عدة  على  خطيا  1X ,ستجابة 

k,…X3,X2X 186كما في العلاقة التالية: 

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑖1 + 𝛽2𝑌𝑖2 + 𝛽3𝑌𝑖3 +⋯𝛽𝑘𝑌𝑖𝑘 + 𝜀𝑖 
إذا  σ2تعتبر دوما متغيرات عشوائية غير مترابطة بمتوسط  فر وتراين 𝜀𝑖حيث i= 1, 2,….,nالقيم

من   خا ة  حالة  يكون  النموذج  هذا  فعندئذ  أخطاء  تدون  مقاسة  أي  محددة  ثوات   المتغيرات  كان  
 حيث :  Y= Xβ + 𝛆النموذج

𝒀𝒏 ∗ 𝟏 =  

(
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 .51، ص 1993، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، نظرية الاقتصاد القياسيفروخي جمال،  184
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة  استخدام النماذج الرياضية في دراسة العوامل المؤثرة في تخطيط القوى العاملة في سوريةحبي  غدير فؤاد،    185

 .136-135، ص ص 2014الدكتوراه في الاقتصاد، تخصص: السكان والتنمية، كلية الاقتصاد، جامعة تشرين، الجمهورية العربية السورية، 
 Excel Data AnalysisTool, Minitab And Theعدنان ماجد عبد الرحمان بري، تحليل الإنحدار الخطي باستخدام 186

MathematicalModelingLanguageR 12، قسم الإحصا  وبحوث العمليات، جامعة المل  سعود، السعودية، ص. 
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 الفرضيات الأساسية للنموذج ثانيا: 

 :187نحدار الخطي المتعدد على مجموعة من الفرضيات والمتمثلة في يقوم نموذج الا

 خطية العلاقة تين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة. . الفرضية الأولى: 1

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑖1 + 𝛽2𝑌𝑖2 + 𝛽3𝑌𝑖3 +⋯𝛽𝑘𝑌𝑖𝑘 + 𝜀𝑖  ∶ 𝑖 = 1, 𝑛 
𝐸(𝜀)2التوقع الرياضي للمتغيرات المفسرة المهملة معدوم، بمعنى: . الفرضية الثانية: 2 = 0 

^𝑌هو:  Yنستنتج أن التوقع الرياضي ل:  = 𝐸(𝑌) =  𝛽0
^ + 𝛽1

^𝑋1 + 𝛽2
^𝑋2 +⋯𝛽𝑘

^𝑋𝑘 

𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑖)تراين الأخطاء متجانس، بمعنى أن:. الفرضية الثالثة: 3 = 𝐸(𝜀𝑖
2) = 𝜎𝜀

2 ∶ 𝑖 = 1, 𝑛  

𝐶𝑜𝑣(𝜀𝑖استقلالية الأخطاء، بمعنى أن: . الفرضية الرابعة: 4 , 𝜀𝑗) = 0: 𝑖 ≠ 𝑗 

𝐶𝑜𝑣(𝑋𝑖عدم الارتراط تين المتغيرات المستقلة والبواقي:. الفرضية الخامسة:  5 , 𝜀𝑖) = 𝐸(𝑋𝑖 , 𝜀𝑖) =

 𝑋𝑖𝐸(𝜀𝑖) = 0  
𝜀المتغير العشوائي يترع التوزيع الطبيعي . الفرضية السادسة: 6 → 𝑁(0, 𝜎𝜀

2𝐼𝑛) 

 : أن يكون حجم العينة أكبر بكثير من عدد المعالم المقدرة في النموذج. الفرضية السابعة: 7

𝑛 > (𝑘 + 1) 
 المتعددنموذج الانحدار الخطي : تقدير ثالثا

تقدير نموذج الانحدار الخطي     عتماد على طريقة المربعات الصغرى بالا   المتعدد يتم الاعتماد في 
بأنها،  OLS) )العادية تعتبر  الإحصائية    والتي  التحليلات  في  استخدامه  يتم  الذي  الرياضي  المفهوم  ذلك 

القيم   انحرافات  مربعات  يكون  أن  أساس  على  العام  الاتجاه  خط  يتحدد  الطريقة  لهذه  وترعا  كالانحدار 
بالمربعات  الطريقة  هاته  تسمية  جاءت  الهدف  هذا  ومن  يمكن  ما  أ غر  الأ لية  القيم  عن  المحسوبة 

تمثيل  188الصغرى  أحسن  يعطي  الذي  الخط  تقدم  والتي  الخطي،  للانحدار  رياضي  تحديد  عن  وتعبر   ،
أدنى حد ممكن    إلى  للانحدار، والقاعدة الأساسية لهذه الطريقة هي تدنئة الأخطاء حول هذا الخط (رأسيا 

 .189عن طري  تدنئة مجموف مربعات انحراف القيم الفعلية عن القيم المشاهدة 

 
 . 17-16، ص ص 2007، الجزائر، 1، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، طالإحصاء التطبيقيج طو جي لي، 187
 .193، ص 2005، دار المنهال، الأساليب الإحصائية في اتخاذ القرار )تطبيقات في منظمات أعمال إنتاجية وخدمية(حاد الشمرتي،  188

189 Colin Drury, management and cost A counting ,international Thomson Business ,forth Edition , London ,P676 
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بأنها محرك التحليل الإحصائي الحديث على الرغم من محدوديتها، وحوادثها ( J M Stiglerويعرف (
وترقى   الإحصائي  التحليل  في  وتوسيعاتها  امتدادها  على  يعتمد  مازال  ف نه  المتعددة،  وتغيراتها  الطارئة، 

يعرفها كما  الجميع،  عند  ومقيمة  بعر  (J JJohnstos)معروفة  تتقدير  تعنى  طريقة  أو  قانون  أنها  على 
القانون أو تلك الطريقة  اتث أن المقدر هو القيمة لها والنالمعالم غير المعروفة، حي  جة من تطبي  ذلك 

 .190على مجموف تيانات العينة المعنية بالدراسة 

 بالخصائص التالية: OLS) )تتميز مقدرات طريقة المربعات الصغرى 

التحيز:.  1 يختلف عن  عدم  الفرق  ف ذا كان  توزيعها،  تين مقدرة ما ووسط  الفرق  ذلك  التحيز هو  يعتبر 
بأنه   بأنه متحيز، أما إذا كان الفرق مساويا للصفر فنقول عن ذلك المقدر  الصفر نقول أن ذلك المقدر 

العادية   الصغرى  المربعات  مقدرات طريقة  تعتبر  متحيز، حيث  مقدرات خطية    (OLS)غير  أفضل  هي 
𝐸(𝑏∗)ويقصد بعدم التحيز:  (Blue)غير متحيزة  = 𝑏  191أو𝐸(𝑎∗) = 𝑎. 

متحيز  .2 غير  خطي  مقدر  التابع  ومتسق:  Blueأفضل  المتغير  في  خطية  الصغرى  المربعات  مقدرات 
، حيث  192Yحيث نلاحا أن تلك المقدرات يمكن و فها في  ورة دالة أو ترتي  خطي من قيم المتغير  

β    تعتبر دالة للعنصر العشوائي التابع، هذه الخا ية تعطينا درجة من الرساطة في إجراء الحسابات حيث
الحسابات   βأنه لحساف   ترسيط  التابع في  ورة خطية فقط من أجل  المتغير  ، وهناك عدة 193نستعمل 

البواقي تدنئة مجموف مربعات  النماذج ولكن معرفة كفاءتها يعتمد على  لتقدير  أنى قيمة حتى    إلى  طرق 
تراينات   على  يعتمد  وهذا  والقياسية  الإحصائية  الاخترارات  كل  باجتيازه  كفاءته  إتراز  من  التقدير  يتمكن 

 .194المعالم

الخا ية التقاربية لذلك المقدر، ويحد   إلى إذا كان  هناك مشكلة تحيز مقدرة ما ف نه يتم النظرو 
β1 رارة عن متغير تابع ومرطأ بفترة زمنية ما ونقول عن   iXذلك لما يكون المتغير المستقل 

أنه مقدر   ∗

 
 .34-33، ص ص 1999، 1، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزء مدخل لنظرية القياس الاقتصادي تومي  الح،   190
 .143، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائرية، الجزائر، د.س.ن، ص الإحصاء والاقتصاد القياسييندومنيك سلفتور،  191
 . 59حسن علي بخيت وسحر فتح الله، الاقتصاد القياسي، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ص   192
 . 23-22عدنان الصوني، محاضرات في الاقتصاد القياسي، جامعة صنعا ، اليمن، ...ص ص  193
(، دار جرير للنشر والتوزيع،  MinitabRelase 15عدنان داوود محمد العذاري، الاقتصاد القياسي نظرية وحلول )تطبيق باستخدام برنامج  194

 . 37، ص 2010،  1ط
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𝑛، إذا كان: كلما (ConsitentEstimator)متس   → β1ف ن توزيع المعاينة ل  ∞
يقترف من القيمة ∗

β1، ونقول أن النهاية الاحتمالية للمقدر  𝛽1الحقيقية  
 :  195كما يلي   𝛽1هي  ∗

𝑝 lim (β1
∗)𝑛→∞ = 𝛽1 

 : (Johannsen-Juselius)المطلب الثاني: التكامل المشترك

يتناس  مع العينات -يتفوق هذا الاخترار على اخترار  انجل  جرانجر  للتكامل المشترك نظرا لأنه 
 غيرة الحجم، وكذلك في حالة وجود أكثر من متغيرين والأهم من ذلك أن هذا الاخترار يكشف عن ما  
على   التابع  المتغير  انحدار  حالة  في  المشترك  التكامل  يتحق   أي  فريدا،  مشترك  تكامل  هناك  كان  اذا 

، ويستلزم إجراء اخترار التكامل المشترك 196المتغيرات المستقلة، وهذا له أهمية في نظرية التكامل المشترك
هذا  يكون  لذلك  الرترة،  نفس  من  متكاملة  الأخيرة  لهذه  الزمنية  السلاسل  تكون  أن  المتغيرات،  متعدد 
الاخترار المرحلة الثانية بعد تحديد رترة التكامل لكل متغير من المتغيرات المستخدمة في الدراسة باخترار  
جذر الوحدة، فعلي سبيل المثال ينرغي أن تكون كل سلسلة من هذه السلاسل متكاملة من الرترة الأولى  

تين المتغيرات محل  طويلة الأجلومن ثم بعد معرفة هذه الخطوة التالية في التأكد من وجود علاقة توازنية 
 .197الدراسة تواسطة اخترار التكامل المشترك

 الاستقرارية  أولا:

السلسلة الزمنية هي مجموعة من القيم لمؤشر إحصائي معين مرترة حس  تسلسل زمني، بحيث  
كل فترة زمنية يقاتلها قيمة عددية للمؤشر تسمى مستوى السلسلة، وبمعنى اخر هي متتالية لقيم متغير 

سنة...  شهر،  (أسبوف،  متساوية  زمنية  مجالات  خلال  الزمنية  198إحصائي  السلسلة  تناء  عند  وينرغي   ،
وقبل استخدامها في التحليل أو التوقع، لا تد من التأكد من أن مستوياتها قاتلة للمقارنة ريما تينها وهو  

 : 199شرط أساسي لصحة أي تحليل وأي تقدير وأي توقع، وتمثل العنا ر اللازمة لذلك ريما يلي 

 
 .25، ص مرجع سابق محمد شيخي،  195
-7019اختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة ) سلامي أحمد وشيخي محمد،  196

 .126، ص 2013، 13، مجلة الراحث، جامعة ورقلة، الجزائر، ( 2011
، أطروحة مقدمة لنيل  ( 2016-1990قنوات تحويل السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري دراسة تحليلية قياسية للفترة ) زكرياء خلف الله،  197

 . 224، ص  2018-2017شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية، تخصص: مالية وبنوك، جامعة أم البواقي، 
198 Hocine Hamdani, Stistique Descriptive et Expression Graphique, Alger:OPU, 1988, P 299. 
199 David et J. Michaud, La Prévision:approche empirique d,unemethode statistique, Paris: Masson, 1989, P 22. 
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السلسلة - الزمنية فترات متساوية، مثلا لا يجوز أن تعبر بعر مستويات  السلسلة  أن تخص مستويات 
عن عدد المواليد كل شهر، وبعر المستويات الأخرى تعبر عن عدد المواليد خلال كل سنة فالمقارنة 

 تين المستويات هنا غير ممكنة. 

أن تكون جميع مستويات السلسلة خا ة بمكان معين، سواء كان إقليما أو ولاية أو مؤسسة، فلا يجوز  -
 أن تعبر بعر المستويات عن مؤشر خاص بمجال معين، وأخرى خاص بمجال أوسع مثلا. 

 أن تكون وحدة القياس لجميع مستويات السلسة الزمنية موحدة.- 

التعبير عن مستويات السلسلة الزمنية القيمية بالأسعار الثاتتة، لأن الأسعار الجارية تخفي أثر الأسعار  - 
 وتجعل المقارنة غير موضو ية. 

 أن تكون طريقة ومنهجية قياس جميع المستويات موحدة.- 

وقبل دراسة وتحليل السلوك الدوري لأي ظاهرة اقتصادية لا تد من التأكد أولا من وجود اتجاه في 
زمنية    سلاسل  تين  نميز  أن  يمكننا  السلسلة  نمو  طبيعة  وحس   الزمنية،  السلسلة 

أي ذات اتجاه، Time SeriesStasionaryNonوسلاسل زمنية غير مستقرة  StasionaryTimeSeriesمستقرة 
كون أن السلسلة تحمل هذه الخا ية أو تلك لها علاقة مراشرة باختيار تقنية التوقع المناسرة، وهناك حتى  
من يصنف تقنيات التوقع على هذا الأساس (مستقرة أو غير مستقرة ، إن السلسلة المستقرة هي تلك التي 
أن   أي  نسبيا،  طويلة  زمنية  فترة  خلال  وذلك  فيها  المتوسط  يتغير  أن  دون  الزمن  مع  مستوياتها  تتغير 
السلسلة لا يوجد فيها اتجاه عام لا نحو الزيادة ولا نحو النقصان، أما السلسلة الزمنية غير المستقرة، ف ن  

 .200المستوى المتوسط فيها يتغير باستمرار سواء نحو الزيادة أو نحو النقصان 

وتقتضي أدتيات القياس الاقتصادي قبل تقدير أي علاقة ضرورة تحري استقرارية السلاسل الزمنية  
أثب  جرانجر سنة   العادية مع سلاسل غير    1983حيث  المربعات الصغرى  تواسطة  النماذج  تقدير  أن 
أن يؤدي الزائف   إلى  مستقرة، يمكن  بالانحدار  يعرف  العديد من  201نتائج مضللة من خلال ما  ، وهناك 

 
هتهات،    200 اقتصادية وقياسية  سعيد  التضخمدراسة  الاقتصادية،    ، رسالةلظاهرة  العلوم  في  الماجستير  لنيل شهادة  والعلوم  مقدمة  الحقوق  كلية 

 .137ص ، 2006-2005الاقتصادية، قسم: العلوم الاقتصادية، جامعة ورقلة، الجزائر، 
201 Granger. C, "Spurious Regressions in Econometrics". J, Econometrics 2, 1974, PP 111-112. 
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فيلر   ديكي  اخترار  تينها  من  الزمنية،  السلاسل  استقرارية  من  للتأكد  عليها  الاعتماد  يتم  التي  الاخترارات 
 : 202والذي يعتمد في الاستقرارية على تقدير النماذج التالية   (ADF)المطور 

 يحتوي هذا النموذج على حد ثات  ويعطى بالصيغة التالية: النموذج الرابع: -

∆𝒙𝐭 = 𝐩𝒙𝐭−𝟏 −∑𝛗𝐣

𝐩

𝐣=𝟐

∆𝐱𝐭−𝐣−𝟏 +  𝐂 + 𝛆𝐭 

 لا يحتوي هذا النموذج على حد ثات  ولا على اتجاه عام، ويعطى بالصيغة التالية: النموذج الخام : -

∆𝒙𝐭 = 𝐩𝒙𝐭−𝟏 −∑𝛗𝐣

𝐩

𝐣=𝟐

∆𝐱𝐭−𝐣−𝟏 + 𝛆𝐭 

 يحتوي هذا النموذج على حد ثات  واتجاه عام، ويعطى بالصيغة التالية: النموذج السادس: -

∆𝒙𝐭 = 𝐩𝒙𝐭−𝟏 −∑𝛗𝐣

𝐩

𝐣=𝟐

∆𝐱𝐭−𝐣−𝟏 +  𝐂 + 𝐛𝐭 + 𝛆𝐭 

قام   اخترارا(Phillips-Perrpn, 1988)بيرون  –فيليب   كما  أخطاء    ت تتعميم  حالة  في  ديكي 
ثات    (Autocorrelés)عشوائية مرترطة   الاخترار 203وبتراين غير  هذا  يهدف  تصحيح غير    إلى  ، حيث 

ديكي  لإحصائيات  ب لغاء    -معلمي  يسمح  فهو  المرترطة،  الأخطاء  الاعترار  بعين  أخذ  أجل  من  فيلر 
التحيزات الناتجة عن المميزات الخا ة للتذتذبات العشوائية، حيث اعتمد فيليرس وبيرون نفس التوزيعات 

 :205ويتم إجراء هذا الاخترار وف  الأربعة مراحل التالية ADF،204وDFالمحدودة لاختراري 
مع   النماذج الثلاثة القاعدية لاخترار ديكي فيلر MCOالتقدير تواسطة المربعات الصغرى العادية -

 حساف الإحصائيات المرافقة له.

 
  في   يرجستلماا  شهادة   متطلرات نيل   ن، رسالة مقدمة ضم"رائلجزا   حالة  -ائيةرالش   ف الموازي والقدرةرالص   رسعين  ب  "العلاقةيوسف تن ختم،   202
-2015،  رائالجرتلمسان،    , جامعةييرالتس  و لوم   والتجارية  وتنكي، كلية العلوم الاقت ادية لي  ما  قياسي   اقتصاد :  صصتخ  التجارية،    م والعل

 .134، ص 2016
، مجلة الراحث  اختبارات الجذر الأحادي: دراسة تطبيقية على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائرلخضر عدوكة ويحي توشتة،    203

 .144، ص 2016، 6، العدد 4الاقتصادي، جامعة سكيكدة، الجزائر، المجلد 
، مذكرة لنيل شهادة  سعر النفط الخام في الأجلين القصير والطويل باستعمال تقنيات التكامل المتزامن ونماذج تصحيح الخطأزهير قبلي، تحديد  204

 .50، ص 1999الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،  
205 REGIS BARBONNAIS, Econométric, 5e édition, Dunod, Paris, France, P 234. 
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𝝈∗ 𝟐: القصيرقدير التراين المعطي في الأجل ت-  = 
𝟏

𝒏
∑ 𝒆𝒕

𝟐𝒏
𝒕=𝟏:حيث𝑒𝑡.تمثل البواقي 

𝑠1تقدير المعامل المصحح  - 
2(correctif) والمستخرج من خلا تواقي  الأجل، المسمى التراين الطويل ،

𝒔𝟏النماذج السابقة، حيث:
𝟐 =

𝟏

𝒏
∑ 𝒆𝒕

𝟐𝒏
𝒕=𝟏 + 𝟐∑ (𝟏 −

𝒊

𝒍+𝟏
)
𝟏

𝒏

𝒍
𝒕=𝟏 ∑ 𝒆𝒕𝒆𝒕−𝒊

𝒏
𝒕=𝒊+𝟏 

-𝑙(troncature de Neweyمن أجل تقدير هذا التراين يج  من الضروري إيجاد عدد التأخيرات  

West)،  لذلك تدلا من عدد المشاهدات الكليةn :على النحو التالي ،𝒍 ≈ 𝟒(
𝒏

𝟏𝟎𝟎
)
𝟐
𝟗⁄ 

∗𝒕𝝋𝟏(:la statistique de PP)حساف إحصائية فيليرس تيرون - 
∎ = √𝒌 ×

𝝋𝟏
∗

𝝈
𝝋𝟏
∗

∗ + 
𝒏(𝒌−𝟏)𝝈

𝝋𝟏
∗

∗

√𝒌
 

 ثانيا: تحديد درجة التأخير 

 :206هي ما يلي  (P)إن المعايير الأكثر شيوعا واستخداما في تحديد درجات الابطاء 

معلومات  1 معيار   .(Akaike’s Information Criterion 1974-1976):  بالعلاقة يعطى  المعيار  هذا 
 التالية: 

𝐴𝐼𝐶(𝑃) = log det (∑(𝑷)

~

𝑒

) + 𝑝𝑘2 

مصفوفة 𝑒∑: درجة التأخير،  (P): عدد المشاهدات،  (T): عدد المتغيرات في النموذج،  (K)حيث:  
 التراين والتغيرات المقدرة للبواقي

معلومات  2 معيار   .(Hanane-Quinn Information Criterion, 1979)  :   وف يعطى  المعيار  هذا 
 الصيغة التالية: 

𝐻𝑄(𝑃) = log e(∑(𝑷)

~

𝑢

) +
2𝑙𝑜𝑔𝑔

𝑇
𝑝𝑘2 

  يغته معطاة بالعلاقة التالية:: (Schwarz Information Criterion, 1978). معيار معلومات 3

𝑆𝐻(𝑃) = log e(∑(𝑷)

~

𝑢

) +
𝑙𝑜𝑔𝑇

𝑇
𝑝𝑘2 

 .الذي يحق  القيمة الدنيا لهاته المعايير (P) الإبطاءيتم اختيار العدد الأمثل لدرجات 

 
 

206 Helmut Lütkepohl , Markus Krätzig, Applied Time SeriesEconometrics, 1st Edition, Cambridge University , UK, P111. 
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 اختبارات التكامل المشترك ثالثا: 

على أنه لما تكون هناك علاقة طويلة المدى (Johansenand al)ينص مبدأ التكامل المشترك حس  
محددا يكون  أن  يج   المدى  التوازن طويل  من  الانحراف  ف ن  أكثر  أو  متغيرين  المتغيرات    تين  وتكون 

تكاملا   اقترحمتكاملة  الزمنية  السلاسل  تين  مشترك  تكامل  وجود  -Johansen)مشتركا،ولاخترار 

Juselius) 207لتحديد عدد متجهات التكامل المشترك إجراء اخترارين: 

 (:Trace)اختبار الأثر •

من متجهات التكامل المشترك مقاتل النموذج العام غير  qيتم اخترار فرضية أن هناك على الأكثر
 : وتحس  إحصائية نسرة الإمكانية لهذا الاخترار من العلاقة التاليةr=qالمقيد 

𝜸𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆(𝒓) = _𝑻 ∑ 𝒍𝒏(𝟏 − 𝜸^𝒊)

𝒑

𝒊=𝒓+𝟏

 

العينة؛:  Tحيث: المشترك:rحجم  التكامل  متجهات  المتجهات :  𝛾𝑝𝛾^𝑟+1عدد  قيم  أ غر  هي 
على  ،  p-rالذاتية يساوي  المشترك  التكامل  متجهات  من  عدد  وجود  على  العدمية  الفرضية  وتنص 
 . rد هذه المتجهات يقل أو يساوي أي عrالأكثر

مجدولا بالاستعانة بعملية محاكاة  (2X)حد كبير توزيع  إلى  تترع هاته الإحصائية قانونا احتماليا يشره
 :208على الشكل التالي(  Johansen) ، يكون اخترار (Johansen and Juseluis, 1990)قام تها

-   ) المصفوفة  (𝜋رترة  الصفر  تساوي    r=0  العدم فرضية  اخترار  أي    (:r=00H)   الفرضية ضد 
(:r>01H)،  0ف ذا رفضناH  الموالي (  إلى  نمر تماما من  𝜸𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆كان  الإحصائية (   إذاالاخترار  أكبر     

 . (0H) ، ف ننا نرفر Johansen and Juseluisالقيمة الحرجة ل (

المصفوفة(   - (𝜋رترة  الواحد  تساوي    r=1) الفرضية  اخترار  أي    :r=10H) الفرضية   ، r>11H:  ضد 
) رفضنا  نمر0Hف ذا  (  إلى     الموالي  (   إذاالاخترار  الإحصائية  القيمة  𝜸𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆كان   من  تماما  أكبر     
  .0H ، ف ننا نرفر (Johansen and Juseluisالحرجة ل (

 
تحليل اقتصادي لاستجابة محصول الذرة الصفراء في العراق باستخدام نموذج التكامل المشترك وتصحيح الخطأ  جلال رغد علي واخرون، 207
 .281، ص 2017 ، 01( 17، مجلة جامعة تكري  للعلوم الزرا ية، 2014-1980للمدة 

208 Régis Bourbonnais, Econométrie Cours et exercices corrigés, 9e édition, Duno, Paris, France, 2015, P250. 
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  ، نمر 0H  إذا رفضنا (r>21H:  ضد الفرضية (r=20H:  أي (r=2(  2  تساوي  (𝜋رترة المصفوفة    -
 Johansen and   أكبر تماما من القيمة الحرجة ل (𝜸𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆كان  الإحصائية (   إذاالاخترار الموالي (  إلى

Juseluis) 0 ، ف ننا نرفر الفرضيةH.وهكذا   

  r=k1H:  ضد الفرضية (r=k0H:-1  في نهاية المطاف واختبرنا بعدها الفرضية (0Hإذا رفضنا (  -
  وفي هذه الحالة لا يوجد علاقة تكامل مشترك باعترار  r=k ، ف ن رترة المصفوفة هي (0Hوقمنا ترفر (

 . I(0)أن المتغيرات هي 

 : (𝜸𝑴𝒂𝒙) اختبار القيمة الذاتية القصوى  •

 :209تحس  إحصائية القيمة الذاتية القصوى وف  العلاقة التالية 

𝜸𝑴𝒂𝒙(𝒓, 𝒓 + 𝟏)_𝑻𝒍𝒏(𝟏 − 𝜸^𝒓+𝟏) 

من متجهات التكامل المشترك مقاتل الفضية البديلة  rيتم اخترار فرضية العدم التي تنص على وجود 
 من متجهات التكامل المشترك.  r+1التي تنص على وجود 

عن القيمة الحرجة بمستوى معنوية معين؛ ف ننا   (LR) الإمكانيةف ذا زادت القيمة المحسوبة لنسرة 
عدم وجود أي متجه للتكامل المشترك، وإذا كان  أقل ف ننا لا   إلى نرفر فرضية العدم التي تشير
 .210، توجود متجه واحد على الأقل للتكامل المشترك(0H)نستطيع رفر فرضية العدم 

 الهيكلي تحليل الالمطلب الثالث: 

على تحليل  التحليل الهيكلي، وذلك بالاعتماد بالأساس    إلى  ا المطل  سنحاول التطرق من خلال هذ 
 كل على حدى على النحو التالي: إليهادوال الاستجابة، والتي سيتم التطرق  إلى بالإضافة  التراين

 تحليل التباين:  1.4

الفترة   في  التغير  حجم  يقيس  فهو  النموذج  في  المتغيرات  أهمية  التراين  تحليل  نتيجة    hيعكس 
لصدمة في المتغير نفسه أو المتغيرات الأخرى، وهي إحدى الطرق لو ف السلوك الحركي للنموذج، يتم 
  ريه قياس تأثير الصدمات على متغيرات النموذج عبر الزمن، ويتم ذلك تتقسيم تراين الخطأ لكل متغير 

 
 .مرجع نفسه جلال رغد علي واخرون، 209
، مجلة الانرار للعلوم  دراسة مقارنة في طرائق تقدير انحدار التكامل المشترك مع التطبيقكنعان عبد اللطيف والجبوري أنسام خالد حسن،   210

 .272، ص 2008، العراق، 2الاقتصادية والإدارية، 
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النموذج  إلى متغيرات  متغيرات من  يخص  منها  أجزاء كل  كل 211عدة  مشاركة  نسرة  أو  وزن  ولمعرفة   ،
 .212تراين نقوم بقسمة هذا التراين على تراين خطأ التنبؤ الكلي

التنبؤ    VAR(1)على افتراض لدينا النموذج   تراين خطأ  لمتغيرين وتراطؤ واحد، ف نه يمكننا كتابة 
 : 213كما يلي  (t+hx)الخاص بالمتغيرة 

𝜹𝒙𝟏
𝟐 (𝒉) =  𝜹𝒆𝟏

𝟐 [𝒎𝟏𝟏
𝟐 (𝟎) + 𝒎𝟏𝟏

𝟐 (𝟏) + …+ 𝒎𝟏𝟏
𝟐 (𝒉 − 𝟏)] + 𝜹𝒆𝟐

𝟐 [𝒎𝟐𝟐
𝟐 (𝟎) + 𝒎𝟐𝟐

𝟐 (1) + 
…𝒎𝟐𝟐

𝟐 (𝒉 − 𝟏)] 

 .(M): تمثل عنا ر مصفوفة مضاعفات الأثر (m)حيث: 

المستقبلية   الفترة  الأخطاء  ( h)خلال  التراين  تحليل  ف ن   ،(tx)    على(tx)    يعطى المئوية  بالنسرة 
 بالعلاقة التالية:

𝜹𝒆𝟏
𝟐 [𝒎𝟏𝟏

𝟐 (𝟎) + 𝒎𝟏𝟏
𝟐 (𝟏)  + …𝒎𝟏𝟏

𝟐 (𝒉 − 𝟏)]

𝜹𝒙𝟏
𝟐 (𝒉)

 

 وف  الصيغة التالية:  (ty)على  (tx)كذلك نسرة تحليل التراين لتجديدات 

𝜹𝒆𝟐
𝟐 [𝒎𝟐𝟐

𝟐 (𝟎) + 𝒎𝟐𝟐
𝟐 (𝟏)  + …𝒎𝟐𝟐

𝟐 (𝒉 − 𝟏)]

𝜹𝒙𝟐
𝟐 (𝒉)

 

خارجية أم داخلية، ف ذا    (ty)إن هاتين العلاقتين لهما أهمية كبيرة في تحديد ما إذا كان  المتغيرة  
العشوائية   المتغيرة  بالمتغيرة  (te)أحدثنا  دمة في  المتعل   تراين الخطأ  يؤثر ذلك على  مهما   (ty)، ولم 

متغيرة خارجية نظرا لعدم تأثرها بالصدمة أي   (ty) ، ف نه يمكننا القول بأن المتغيرة  (h)كان الأف  التنبؤي 
، وعلى عكس ذلك ف ذا (te)مستقل عن المتغيرة العشوائية    (ty)أن تطورها أو التغير الحا ل في المتغيرة  

رر مكاننا    (ty)جزئيا أو كليا في تراين الخطأ بالمتغيرة    (te)أثرت الصدمة الحا لة في المتغيرة العشوائية  

 
لبيان أثر التغيرات النقدية والحقيقية في التضخم نوال محمود حمود،    211 للعلوم  استخدام منهج تحليل التكامل المشترك  ، مجلة جامعة الأنرار 

 .183، ص 2011، 7، العدد 4الاقتصادية والإدارية، العراق، المجلد 
 .283، ص مرجع سابقمحمد شيخي،  212
) ياسين مصطفاوي،    213 الفترة  الجزائر خلال  في  العمومية  النفقات  البترول على  أسعار  تقلبات  الاقتصادية  ( 2016-1986أثر  العلوم  كلية   ،

 . 234-233، ص ص 2020-2019والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة، الجزائر، 
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القول أن هذه المتغيرة تعتبر بمثابة متغيرة داخلية، لكن في الواقع هذه النتائج من الصع  تحديدها تهذه 
 .214السهولة، إلا أنها تمكننا من معرفة مدى مساهمة كل متغيرة في خطأ التنبؤ 

 ستجابة: دوال الا 2.4

التابع   للمتغير  المتوقعة  القيمة  في  التغير  ذلك  بأنها  العموم  في  الاستجابة  دالة  بسب  (tY)تعرف 
قياس   إلى يهدف تحليل الصدمات ، و 215التغير في الصدمة (تغير يحد  في واحد من البواقي (حد الخطأ 

معينة   لفترة زمنية  أي  لحظي  إما  أثرين  لها  والتي  كلها  أو  المتغيرات  أحد  في  مفاجئ  تغيير  أثر حدو  
التأثير   أن  لفترة زمنية طويلة وتسمى  دمة مستمرة، كما  تأثير مستمر  أو  نقطية،  الصدمة  تسمى هذه 
يمكن أن يكون جزئي يمس متغير أو عدد محدود من المتغيرات أو كلي يمس كل المتغيرات ويؤثر فيها،  
فالدالة ما هي إلا تمثيل تياني يعمل على تترع المسارات الزمنية لمختلف الصدمات المفاجئة التي تتعرض 

وللتوضيح أكثر ف ن المتغيرات تكون مستقرة ومتكاملة    ،(VAR)لها المتغيرات في نموذج الاخترار الذاتي  
في فترة توازن، وأي  دمة سوف تؤثر على وضع التوازن فعند حدو   دمة مقدارها انحراف معياري  
الحالية   القيمة  على  ذلك  تأثير  تقيس  الاستجابة  دالة  ف ن  معين،  لسب   نتيجة  ما  متغير  في  واحد 
والمستقبلية لذلك المتغير والمتغيرات الأخرى، كما أن قياس الصدمة يكون بطريقتين إما بمقدار الانحراف  

 .216المعياري أو بمقدار وحدة واحدة

هذا  أن  المتغير؛ غير  هذا  مراشرة في  يؤثر  أن  يمكن  ما  لمتغير  البواقي  أحد  فحدو   دمة في 
سينتقل النماذج    إلى  التأثير  ديناميكية  كيكل  طري   عن  الأخرى  مثلا (VAR)المتغيرات  افترضنا  ف ذا   ،

 الآتي:  VAR(P)نموذج 

𝑥𝑡 = 𝛼0 + ∑𝛼𝑖
1

𝑃

𝑖=1

𝑥𝑡−𝑖 + ∑𝛽𝑖
1

𝑃

𝑖=1

𝑦𝑡−𝑖 + 𝑒1𝑡 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + ∑𝛽𝑖
2

𝑃

𝑖=1

𝑦𝑡−𝑖 + ∑𝛼𝑖
2

𝑃

𝑖=1

𝑥𝑡−𝑖 + 𝑒2𝑡 

 
عبدلي،    214 الجزائرإدريس  في  النقد  على  للطلب  قياسي  نموذج  بناء  العلوم  محاولة  كلية  الماجستير،  شهادة  متطلرات  لنيل  مقدمة  مذكرة   ،

 .84-83، ص ص 2006-2005الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة البليدة، الجزائر، 
215Bruce E.Hansen, Econometrics, Publisher University of Wisconsin, USA, 2019, P589. 

، مجلة  ( 2017-1980دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على سعر الصرف الجزائري خلال الفترة ) اسيا موسى وزين الدين الوافي مغربي،  216
 . 35، ص  2020، 02، العدد 5التنمية الاقتصادية، جامعة ورقلة، الجزائر، المجلد 
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 ؛ كما أنه سيؤثر في  𝑥𝑡  سيؤثر حتما في القيمة الحالية ل( 𝑒1𝑡إذا حدث   دمة في حد الخطأ ( 
  . 𝑥𝑡القيمة المستقبلية لكلا المتغيرين نظرا لإحتواء المعادلتين على القيم السابقة ل ( 

 ف نه سينتج عن ذلك التأثير ما يلي: 1  مقدرة ف 𝑒1𝑡ف ذا افترضنا أن هذه الصدمة في (

]:  (t)في الفترة 
1
0
] = [

∆𝑥𝑡
∆𝑦𝑡
] 

]: (t+1)في الفترة 
∆𝑥𝑡−1
∆𝑦𝑡−1

] = [
1
0
] [
𝛼𝑖
1… . . 𝛽𝑖

1

𝛽𝑖
2… . . 𝛼𝑖

2] = [
1
0
] 

]: (t+2)في الفترة 
∆𝑥𝑡−1
∆𝑦𝑡−1

] = [
𝑎
𝑏
] [
𝛼𝑖
1… . . 𝛽𝑖

1

𝛽𝑖
2… . . 𝛼𝑖

2] = [
𝑐
𝑑
] 

سوف تشكل لنا دالة الاستجابة، والتي تمكن    (…,a,b,c)بالتالي ف ن مختلف القيم المتحصل عليها  
تين   ما  استقلال  وجود  حالة  في  الطريقة  هذه  استعمال  يتم  كما  الديناميكية،  المضاعفات  حساف  من 

 ، لكن في غال  الأحيان ما تجد ارتراطا ذاتيا ما تين الأخطاء العشوائية، يتم قياسه  𝑒1𝑡و 𝑒2𝑡الأخطاء ( 
 عن طري  الاستعانة بأخطاء التقدير وف  الصيغة التالية:

𝒑𝒆𝟏𝒆𝟐 = 
𝒄𝒐𝒗(𝒆𝟏, 𝒆𝟐)

𝜹𝒆𝟏 × 𝜹𝒆𝟐
 

القانون يمكن تحديد العلاقة ما تين الأخطاء؛ ف ذا افترضنا مثلا ( 𝜹𝒆𝟏انطلاقا من هذا  ≈ 𝜹𝒆𝟐  
ف   عشوائية  حدو   دمة  (   1ف ن  المتغير  بقيمة  𝑥𝑡في  ارتفاف  أو  بانخفاض  ترجمتها  سيتم    

)𝒑𝒆𝟏𝒆𝟐 217 . 

للنموذج  الحركي  السلوك  على  للتعرف  أخرى  هي طريقة  الاستجابة  دالة  بأن  القول  يمكن  بالتالي 
VAR   للمتغيرات (أي  دمة  المتغيرات  لأحد  واحد  معياري  انحراف  بمقدار  تأثير  دمة  توضح  حيث 

مستقرة   المتغيرات  تكون  عندما  النموذج،  لمتغيرات  والمستقبلية  الحالية  القيم  على  الهيكلية   العشوائية 
المتغيرات  وأن أي  دمة لأي من  فترة زمنية معينة  توازن في  تكون في حالة  المتغيرات  ف ن  ومتكاملة 
المستخدمة ستعمل على التأثير على وضعية التوازن لفترة زمنية معينة وأن أي  دمة لأي من المتغيرات 

 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة  ( 2016-1986أثر تقلبات أسعار البترول على النفقات العمومية في الجزائر خلال الفترة ) مصطفاوي ياسين،  217

-2019ائر،  الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص: تقنيات كمية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة، الجز 
 .233-232، ص ص 2020
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المتغيرات  تعود  ثم  معينة  زمنية  لفترة  التوازن  على وضعية  التأثير  على  ستعمل  التوازن   إلى  المستخدمة 
 .218لا تحد   دمة أخرى في نفس الوق    أنشريطة 

 

 تقديم عينة ومتغيرات الدراسة : لثالمبحث الثا

ريه التطرق  سيتم  والذي  الثاني  المرحث  هذا  خلال  سيتم   إلى  من  الدراسة  ومتغيرات  عينة    تقديم 
الهيكل التنظيمي لمجمع  يدال   إلى  التعرف على لمحة تقديمية لمجمع  يدال كمطل  أول؛ بالإضافة

 كمطل  ثاني؛ وفي المطل  الثالث سيتم التعرف على المتغيرات المستخدمة في الدراسة.

 المطلب الأول:لمحة تقديمية لمجمع صيدال

للحصول على نظرة عامة عن مجموعة  يدال، سنتعرف أولًا على أ لها وتعريفها؛ علاوة على ذلك، 
سنتعرف على الخصائص التي تميز مجموعة  يدال؛ وعلى الأهداف والمهام الرئيسية لهذه المجموعة،  

 على النحو التالي: 

 أولا: نشأة وتعريف مجمع صيدال

 : 219أهم مراحل نشأة مجمع  يدال ريما يلي  إدراجسنحاول 

، تأسس  الصيدلية المركزية الجزائرية، مستفيدةً من البنية التحتية الصحية القائمة التي  1963في عام 
تعود إلى الحقرة الاستعمارية. تألف  هذه البنية من عدة مستودعات عامة قديمة كان  ت ستخدم لتخزين  

 الأدوية، إذ لم تترك القوة الاستعمارية أي  ناعة دوائية في الجزائر بعد انسحاتها. 

، منح  الدولة الصيدلية المركزية احتكار استيراد وتصنيع وتوزيع الأدوية الرشرية بموج  1969في عام 
 . 1971مرسوم رئاسي. وكجزء من مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلية مصنعًا في الحرات عام 

، تحول  الصيدلية المركزية الجزائرية إلى الشركة الوطنية للإنتاج الدوائي بموج  المرسوم 1982في عام 
. لاحقًا، أ رح  ت عرف باسم   يدال ، وتابعة لوزارة الطاقة  1982الصادر في أتريل  161/1982

، ووفقًا لقانون استقلال المؤسسات، أ رح    يدال  مؤسسة 1989والكيمياء والبتروكيماويات. وفي عام 

 
 . 183ص  ،  مرجع سابق، نوال محمود حمود218
فاطمة،    219 حالة مجمع صيدال محبوف  دراسة  الصناعية  للمؤسسة  التنافسي  الأداء  الإستراتيجية على  التحالفات  لنيل  تأثير  مقدمة  أطروحة   ،

الجزائر،   العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة،  ، ص ص  2016-2015شهادة الدكتوراه علوم في 
154-155 . 
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اقتصادية عامة تتمتع باستقلال إداري. م نح  شركة  يدال احتكارًا لتصنيع وتوزيع الأدوية والمنتجات  
الصيدلانية، وتم تعديل نظامها الأساسي لتصرح شركة مساهمة عامة. مع ذلك، ظل  الشركة تح  

 إشراف  ندوق الاستثمار في البتروكيماويات والأدوية. 

، سمح  تعديلات على نظامها الأساسي لشركة  يدال بالمشاركة في أنشطة  نا ية  1993في عام 
وتجارية تخدم أهدافها الاجتما ية، سواءً من خلال تأسيس شركات جديدة أو فروف تابعة. وفي العام نفسه،  

 خضع   يدال لإ لاح مالي، وتحمّل  ديونها وخسائرها كجزء من إ لاح القطاف.

، ن قل رأس مال الشركة بالكامل إلى الشركة القابضة لادوية والكيماويات. كما أ عيد كيكلة  1997في عام 
الشركة وتحويلها إلى مجمع  ناعي. في العام نفسه، تدأ المجمع إنتاج المضادات الحيوية في مدينة  

، عززت 1998المدية، وحسّن أداءه في عدة مجالات، بما في ذلك زيادة الإنتاج والمبيعات. في عام 
 مجموعة  يدال رسالتها الاجتما ية بالتركيز على الرحو  الأساسية في الط  الرشري والبيطري.

عرض  أسهم مجمع  يدال للبيع في تور ة الجزائر، حيث قدرت قيمة السهم  1999 في مارس -
 دينار جزائري وكان  أول تسعيرة لأسهم المجمع. 800الواحد 

 . (SUPPOSITTION)تم تصنيع التحاميل   Bioticتم فتح وحدة إنتاج باتنة تابعة لفرف    2002في سنة  -

تحصل مجمع  يدال على شهادة الايزو، حيث فاز بالجائزة الأولى للجودة على   2003في سنة  -
 المستوى الوطني في اليوم الثاني للتقييس الذي نظمته وزارة الصحة. 

أفريل   16، وتم افتتاحه في Farmaتم إنشاء مصنع الأنسولين في قسنطينة تابع لفرف   2005في سنة  -
 من طرف رئيس الجمهورية.  2005

مؤسسة   145رى من تين  مؤسسة أخ  54تم اختيار مجمع  يدال مع  2006  مارس من سنة 12في  -
 ها. رأس مالصصتها واستكمال فتح  أخرى لأجل خ

 . %59حدود   إلى سوميدال رأس مالرفع مجمع  يدال من حصته في  2009في سنة  -

رأس  شركة ايبيرال كما رفع حصته في   رأس مالمن   %20قام مجمع  يدال بشراء  2010في سنة  -
 . %44.51  إلى %38.75شركة  تافكو  من  مال

 . %60حدود  إلى ايبيرال رأس مالرفع مجمع  يدال حصته في  2011في سنة  -
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شرف مجمع  يدال في إدماج فروعه (أنتيبيوتيكال، فارمال وبيوتيك  عن طري   2014في جانفي   -
 الامتصاص. 

 ويمكن تلخيص أهم مراحل تطور مجمع  يدال في الشكل التالي:

 مراحل تطور مجمع صيدال أهم : (26الشكل رقم )

 

 

 

 

 

حيزية،المصدر:   الأداء    تنية  تقييم  عملية  تطوير  في  المالي  للتحليل  الحديثة  الأساليب  دور 
، ص  2017،أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة المدية، الجزائر،  المالي
240 . 

ويعتبر مجمع  يدال من المؤسسات الاقتصادية العمومية ورائد الصناعة الصيدلانية في الجزائر،  
ه مملوك للدولة  رأس مالمن   %80مليون دينار جزائري، إذ نجد    2500ه  رأس مالويبل     1989أنشأ سنة 

  -حسين داي–شارف يحي لعياشي    01المترقية هي ملك للمساهمين، يقع مقره الاجتماعي في    %20و
نشاطه    ئربالجزا  ويتمثل  الجزائرية،  البور ة  في  المدرجة  الاقتصادية  المؤسسات  من  ويعتبر  العا مة، 

البيانات الخا ة بمجمع  يدال في  د يوتسوي  المنتجات الص  إنتاج في  الأساسي   لانية، ويمكن تلخيص 
 :220الجدول التالي

 

 

 
مساهمة بطاقة الأداء المتوازن في قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مبروكي مروة،    220

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم المالية والمحاسبية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  مجمع صيدال
 . 126، ص  2024-2023التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر، 

 

 

1969 

الصيدلية المركزية 
 الجزائرية

PCA 

1982 

المؤسسة الوطنية  
 للإنتاج الصيدلاني

ENPP 

1989 

المؤسسة العمومية 
 الاقتصادية  يدال 

SAIDAL 

1998 

 مجمع  يدال

GROUPE 

SAIDAL 
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 بطاقة فنية لمجمع صيدال : (44الجدول رقم )

 مجمع صيدال  البيان 
 الشعار 

 
 بالجزائر العا مة  -حسين داي–شارف يحي لعياشي  01 المقر الاجتماعي
 دج  2.500.000.000شركة مساهمة ذات رأس يقدر ف  رأس المال 
 سهم  2.000.000 رأس المالمن  %20سعر العرض العام   طبيعة الصفقة 
 أسهم اسمية  نوع الأوراق المالية 
 مساهم  19288 عدد المساهمين
 Chimie –pharmacie80%عقد عمومي مع    غالبية المساهمين
 دج  800دج وتصدر ف  250سهم بقيمة 2.000.000طرح  التعاملات
 1999مارس  15 إلى ريفري  15من  مدة العرض
 .https: //cosob.dz/,consulté le: 30/05/2025المصدر:

 ثانيا: خصائص مجمع صيدال

  إلى   لتحقي  السياسة الوطنية للصحة العمومية،  وأداة يطمح مجمع  يدال الذي يعتبر فاعلا أساسيا  
يصر  حتى  الدواء  سوق  في  كرائد  مكانته  علتعزيز  منفتح  تنافسي  محيط  في  مرجعا  التكنولوجيات  ح  ى 

في   الجودة  وتعتبر  ديمومته،  وضمان  على  ورته  الحفا   اجل  من  يعمل  كما  والاتتكارات  الحديثة 
 :221المؤسسة المحور الأساسي الذي يربط تين جميع الإجراءات الإدارية لضمان ما يلي  إستراتيجية

 والفعالية؛ والأمنطرح منتجات تتواف  والمتطلرات القانونية لا سيما من حيث السلامة  -

 إرضاء المستهلك؛ -

 النزاهة والشفارية والمصداقية؛  -

 المساءلة؛ -

 التضامن الاجتماعي؛  -

 
منير،    221 مؤسسة صيدال  عوادي  دراسة حالة  الاقتصادية  للمؤسسة  المالي  الأداء  تقييم  في  المالي  التحليل  استخدام 

( الدكتوراه  ،  (2017-2013الفترة  لنيل شهادة  مقدمة  الاقتصاديةأطروحة  العلوم  والتجارية  في  الاقتصادية  العلوم  كلية   ،
 . 199، ص  2020-2019، الجزائر، 3الجزائر وعلوم التسيير، جامعة 
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  كبر المؤسسات في هذا المجال.الشراكة مع أ -

 

 المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال 

التكيف المطلوف والذي يساعده   إحدا    إلى  سعى مجمع  يدال عبر كافة المراحل التي مر تها
يعكسه   الذي  تلك  التغييرات نجد  هاته  تين  والخارجية، ومن  الداخلية  البيئية  التغييرات  كافة  على مواجهة 

 والشكل التالي يوضح الهيكل التنظيمي الذي يعتمده لمجمع  يدال: ،222الهيكل التنظيمي 

 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال : (27الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاتجاهات الحديثة لقياس وتقييم الأداء المالي ودورها في ترشيد القرارات غالم كمال،  المصدر:  
الاقتصادية   للمؤسسات  مجمع صيدال–المالية  حالة  في  دراسة  الدكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة  أطروحة   ،

 
من متطلرات نيل شهادة  ، مذكرة مقدمة ضالانتقال من الأداء المالي الى الأداء الاستراتيجي دراسة حالة مجمع صيدال معروف أمال، 222

 .93، ص 2011-2010، 3الماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرئيس المدير العام

 الأمين العام 

 المديريات

 

 

مراكز البحث 

 والتطوير 

 الوحدات الإنتاجية

( )وسط، شرق، غرب  
 فروع الانتاج 

مديرية تسيير المحفظة والاستراتيجية -
 المالية 

 مديرية التسوي  والاعلام الطبي -
 مديرية تطوير الإنتاج والشراكة  -
 مديرية التأمين والجودة والمشاريع -

 مديرية التدقي  والتحليل  -
 مديرية الموارد الرشرية  -
 مديرية التنظيم والاعلام الآلي  -
 مديرية التطوير الصناعي  -

Antibiotic Biotic pharmal 

مصنع -
 المدية 

وحدة   -
 المضادات 

مصنع -
 الحرات

مصنع جسر   -
 قسنطينة 

مصنع  -
 شرشال

 وحدة باتنة -

مصنع دار   -
 البيضاء

مصنع  -
 قسنطينة 

مصنع  -
 عنابة
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الجزائر،   الجلفة،  جامعة  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  والمحاسرة،  -2021المالية 
 . 149، ص 2022

 ريما يلي شرح للهيكل التنظيمي لمجمع  يدال كل على حدى على النحو التالي:

 أولا: الإدارة العليا 

 :223قسمين رئيسين، وهما مبينان ريما يأتي  إلى تنقسم تدورها

: يعتبر المسؤول الأول عن تسيير المجمع واتخاذ القرارات، كما يمثل المجمع في الداخل . المدير العام1
 عقود الشراكة مع الشركاء المحليين والأجان  للمجمع.   إتراموالخارج ويتولى 

العام:  2 الأمين  الرئي   مهام  .  ويتولى  المجمع،  لرئيس  استشاري  عضو  وأهم  الثاني  المسؤول  يعتبر 
التنسي  والاستشارة وربط المصالح الوظيفية بالإدارة العليا لضمان الاتصال والحوار لتنفيذ ترامج وخطط  

 العمل. 

 الدواء  إنتاجثانيا: مصانع 

 :224الدواء تتمثل في  إنتاجمصانع متخصصة في  9هناك  

كان هذا الفرف سابقًا تابعًا لمجموعة  يدال. تعود فكرة إنشاء هذا الفرف  . مصنع المدية )أنتيوبيتيكال(:  1
بالتعاون    1987. تدأ التنفيذ في نهاية عام  1975، وأ نجزت الدراسات اللازمة في عام  1967إلى عام  

. بعد إعادة كيكلة الصيدلية  1988، لكن الإنتاج لم يبدأ إلا في أوائل عام  CTIPمع الشركة الإيطالية  
المركزية الجزائرية وتأسيس شركة  يدال، ظل فرف المضادات الحيوية تابعًا لهذه المجموعة. منذ يناير  

، ي نتج فرف المضادات الحيوية مضادات حيوية من نوف البنسلين وغير البنسلين كمصنع متكامل،  2014
وهو مجهز بكافة المراف  اللازمة للإنتاج الصيدلاني، تدءًا من شراء المكونات الفعالة و ولًا إلى تصنيع  

 المنتج النهائي.

ينتج هذا المصنع أ ناف  يدلانية متنوعة تتمثل في أقراص، أشربة، محاليل مصنع الدار البيضاء:  .2
الإنتاجية   قدرته  وتفوق  ...ألخ،  أملاح،  مراهم،  كرسولات،  لكل    40للشرف،  سنويا  وحدة    الأشكال مليون 

مزود بمخبر لمراقرة الجودة، وهو مخبر معتمد ومصادق عليه من قبل المختبر الوطني لمراقرة الأدوية، 
 والميكروبيولوجية.  مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية

 
 .203، ص مرجع سابق عوادي منير،  223
 . 158-154، ص ص مرجع سابقمحبوف فاطمة،  224



  الدراسة التطبيقية                             الفصل الثالث:                              
 

 254  
 

بالعاصمة:  3 الحراش  مصنع  مارس  .  في  ورشات    1971دشن  أربع  على  ورشة    إنتاجيحتوي  هي 
تبل  طاقة   المراهم،  المحاليل، ورشة الأقراص والملرسات وورشة  الورشات    إنتاجالأشربة، ورشة    20هذه 

بالتحاليل   مكلف  الجودة،  لمراقرة  مخبر  على  أيضا  المصنع  يتوفر  كما  سنويا،  تيع  وحدة  مليون 
 الفيزيوكيميائية والتسيير التقني والوثائقي. 

المصنع واقع بعنابة مختص في إنتاج الأشكال الجافة من الأقراص والكرسولات، بقدرة  . مصنع عنابة:  4
 إنتاجية تتجاوز مليون وحدة تيع سنويا.

  الأشكال  إنتاجيتخصص هذا المصنع الواقع بالمنطقة الصنا ية تولاية قسنطينة في  . مصنع قسنطينة:  5
 مليون وحدة تيع سنويا.  5 إلى السائلة من اشربة ومحاليل، بقدرة إنتاجية تصل

 .2016والذي انطل  في سنة  الأنسولين إنتاجيتخصص في . مصنع قسنطينة للأنسولين: 6

شرشال:7 مصنع  ورشة    .  المكثفة  المحاليل  ورشة  الأشربة،  ورشة  هي  إنتاج  ورشات  ثلاثة  من  يتكون 
الأقراص والكرسولات والأكياس، يحتوي المصنع على مخبر لمراقرة الجودة مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية  

 والميكروبيولوجية وخصائص السموم.

 التحاليل.   إنتاجتختص ورشات هذا المصنع في  . مصنع باتنة:8

مليون وحدة تيع سنويا وهو الوحيد على    20هذا المصنع    إنتاجتفوق طاقة  . مصنع جسر قسنطينة:  9
المستوى الوطني المختص في إنتاج المحاليل المكثفة ذات قارورات وأكياس تتكنولوجيا جد حديثة، يتوفر  
التحليلات،  ورشة  وهي  الجالونيسية  الأنواف  في  ناعة  متخصصة  إنتاج  ورشات  خمس  على  المصنع 
ورشة الأقراص والملرسات، ورشة المحاليل المكثفة على شكل أكياس، ورشة المحاليل المكثفة على شكل  

والميكروبيولوجية    قارورات، كما يتوفر المصنع على مخبر لمراقرة الجودة المكلفة بالتحاليل الفيزيوكيميائية 
 جان  التسيير التقني والوثائقي. إلى وخصائص السموم،

 ثالثا: الفروع

 :225ريما يلي شرح لكل فرف من فروف المجمع على حدى 

 
،  ( 2013-2010دور سوق الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مجمع صيدال للفترة ) عوادي منير،    225

العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر،    ية الماجستير فمذكرة مقدمة ضمن متطلرات نيل شهاد
 .117، ص 2014-2015
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أنتيوبيتيكال1 المدية  :  (Antibiotical).فرع  بمدينة  الواقع  الحيوية  المضادات  في مرك   الفرف  هذا  يتمثل 
في سنة   ويشغل    1.17.500.000  2005ويبل  رأسماله  لدى    1374دج  فرف  أكبر  يعتبر  إذ  عاملا، 

العمال،   (عدد  الحجم  معايير  المالالمجمع من حيث  واستثمارات رأس  كياكل  يتوفر على  نجده  لذلك   ، 
مبنى لإنتاج مواد  إلى ضخمة من تينها مبنى لتصنيع الأدوية بالتجزئة عن طري  تقنية التخمير، بالإضافة

للإنتاج   اخرين  مبنيين  على  يتوفر  كما  المخمرة،  للمنتجات  الكيميائي  التركي   بالتجزئة عن طري   أولية 
تداية   وتعود  البنسلين،  غير  لمنتجات  والآخر  البنسلين  عائلة  من  لمنتجات  يدلانية  مخصص  أحدهما 

 . 1988سنة  إلى الإنتاج تهذا المرك  

  200  2005ويبل  رأسماله في سنة    1998/ 02/ 02تأسس هذا الفرف في  :  (pharmal). فرع فارمال2
 يدلاني ومهندس، ولهذا الفرف أكثر من ثلاثين سنة    130عاملا منهم أكثر من    918مليون دج ويشغل  

الصيدلاني   الإنتاج  مجال  في  بأنشطته    الأمر خبرة  وللقيام  المجال،  في  به  بأس  لا  تحكما  يكسره  الذي 
ووحدة   قسنطينة  وحدة  البيضاء،  الدار  وحدة  هي:  إنتاج  وحدات  ثلا   على  الفرف  المؤسسة  هاته  تتوفر 
ب نتاج   الفرف  هذا  يقوم  العا مة، كما  بالجزائر  البيضاء  بالدار  الفرف  لهذا  الاجتماعي  المقر  ويقع  عنابة، 

بالإضافة  الأدويةأ ناف   مساحي ،  محاليل،  مقطرات،  مراهم،  جع ،  أقراص،  معجون    إلى  التالية: 
 الأسنان. 

يتواجد المقر الاجتماعي لهذا الفرف بالحرات بالجزائر العا مة وهو يتوفر على  :  (Biotic). فرع بيوتيك3
ثلا  وحدات إنتاج ممثلة في وحدة جسر قسنطينة بالجزائر العا مة، وحدة الحرات ووحدة شرشال، وقد  

تتاريخ   الفرف  هذا  تأسيس  حتى    1998/ 02/ 02تم  رأسماله  تل   ويشغل    590  2205حيث  دج  مليون 
من    1127 أكثر  منهم  من    20عاملا  وأكثر  وحداته    80 يدليا  مختلف  في  الفرف  هذا  ينتج  مهندسا، 

محاليل   بأنواعها،  الوردية  المحاليل  السائلة،  المطهرات  الأقراص،  المحاليل،  المراهم،  التالية:  المنتجات 
 غسل الكلى.

 كز البحث والتطوير مر رابعا: 

يشكّل مركز الرحث والتطوير جوهر أنشطة مجموعة سيدال. ويتمثل دور هذا المركز، الذي ي عنى  
وبفضل   الإنتاج.  تدء  قبل  جديدة  جنيسة  أدوية  تطوير  تمكين  في  الإنتاج،  لمواقع  التقني  الدعم  تتقديم 
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مختبراته ومرافقه الرحثية المتطورة، ي طوّر المركز ما يقارف خمسة إلى ستة أدوية جنيسة ت دمج في مختلف 
 .226خطوط إنتاج أقسام الشركة. كما ي قدّم المركز الدعم للمصانع الفردية من خلال مراقرة الجودة 

 )مراكز التوزيع(خامسا: الوحدات الإنتاجية

تتوفرها على الوسائل اللوجيستية القوية والإمكانات الرشرية الشابة الحيوية والمتخصصة، ف ن هاته  
 : 227المراكز تضمن توزيع منتجات  يدال عبر كامل التراف الوطني 

التوزيع وسط:  1 مركز  عام  .  يهدف1996تأسس  وكان  للمجمع،  توزيع  أول مركز  كان  تسوي     إلى  ، 
  إلى   وتوزيع كافة منتجات المجمع انطلاقا من نقطة تيع واحدة، ومكن  النتائج المشجعة المتحصل عليها

 مركزين للتوزيع أحدهما تراتنة والآخر توهران.  إنشاء

شرق:  2 التوزيع  مركز  عام  .  في   1999تأسس  منتجات  يدال  تسوي   المركز  هذا  يضمن  تراتنة، 
 المنطقة الشرقية. 

 من أجل ضمان توزيع أفضل للمنتجات في المنطقة الغربية. 2000تأسس عام . مركز التوزيع غرب:  3

 الوحدات الإنتاجية بمجمع صيدال : (28الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 . 131، ص مرجع سابقمبروكي مروة، المصدر: 

 

 
 

، ( 2013-2010دور سوق الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مجمع صيدال للفترة ) عوادي منير،  226
 .94، ص مرجع سات 

، أطروحة  ( 2015-2011نظام خزينة الأموال المدمجة وفق النظام المحاسبي المالي دراسة حالة مجمع صيدال للفترة )سالم رزاق حنان،    227
 .88، ص 2019-2018مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة، الجزائر، 
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 سادسا: المديريات 

مديريات تشرف على عملية تسيير وتنظيم شؤون    08يتكون الهيكل التنظيمي لمجمع  يدال من  
 : 228المجمع، وهي كما يلي 

تتمثل المهمة الرئيسية لهذا القسم في تسوي  منتجات سايدال، ومن الطبي:    والإعلام. مديرية التسويق  1
استراتيجية   ووضع  للمجموعة،  المشورة  وتقديم  السوق،  أبحا   خلال  من  الطبية  المعلومات  توفير  ثم 

القسم عام   تأسس  فعّالة.  للمجموعة.  ١٩٩٨تسويقية  الخارجية  الصورة  تحسين  أيضاً عن  ، وهو مسؤول 
يضم القسم كوادر مؤهلة تأهيلًا عالياً في مجال المعلومات الطبية والتسوي ، بالإضافة إلى شركة وطنية 
من المندوبين الطبيين الذين يهدفون إلى الو ول إلى أكبر عدد ممكن من الأطراء والصيادلة وتزويدهم  

 بالمعلومات.

يتمثل دوره في إجراء عمليات تدقي  داخلية لجميع الحسابات  . مديرية التحليل والمراجعة والتلخيص:  2
وعمليات التحليل المالي لمجموعة سيدال، وإعداد تقارير أسبو ية وشهرية عن أنشطة المجموعة بالإضافة  

 إلى التقارير الإدارية. 

المحفظة و 3 مديرية  مالية وتخطيط  المالية:    الإستراتيجية .  استراتيجيات  المديرية توضع  تكليف هذه  تم 
مالي للمجمع، بالإضافة إلى مراقرة معاملات التمويل قصيرة وطويلة الأجل وإدارة محفظة الأوراق المالية  

 للمجمع في السوق الثانوية. 

تتمثل المهمة الرئيسية لهذه المديرية في إدارة الموارد الرشرية من خلال تحديد    . مديرية الموارد البشرية: 4
مجالات التدري ، ونوف الموظفين المطلوف توظيفهم، وتحديد سياسة الأجور ونظام الحوافز لوضع سياسة  

 لإدارة الموارد الرشرية بالتنسي  مع الإدارات المماثلة في مختلف فروف ووحدات المجموعة.

والمشاريع:5 التأمين والجودة  مديرية  الجودة في وحدات    .  أنظمة  إدارة  المديرية في  تتمثل وظيفة هذه 
الإنتاج بالمصنع، ومراقرة المشاريع للحصول على شهادات الجودة، ومراقرة وتوجيه قسم الرحث والتطوير 

 ريما يتعل  بجودة المنتجات التي تتواف  مع الأ ل. 

مديرية  6 المعلومات:.  وتكنولوجيا  التنظيم  لنظام    إدارة  إدارة  خطة  وضع  في  الإدارة  هذه  مهمة  تتمثل 
اللازمة  المعلومات  تكنولوجيا  خطط  وضع  تضمن  كما  كفاءته.  وضمان  بالمصنع  الخاص  المعلومات 

 وتحليل احتياجات مواقع الإنتاج والمصانع. 

 
 148-146، ص ص مرجع سابقغالم كمال،   228
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تتمثل مهمة هذه المديرية في الرحث في تطوير  ناعة الأدوية    مديرية التنمية الصناعية والشراكة:.  7
من خلال مختبرات الرحث التابعة للمجمع أو من خلال شراكات مع مختبرات أجنبية، وذلك لتعزيز مكانة  

 المجمع في السوق الوطنية وكذلك في الأسواق الدولية.

تتعامل هذه المديرية مع التنمية الصنا ية للمنتجات الصيدلانية من خلال    مديرية التنمية الصناعية:.  8
 تطوير واقتناء المعدات الحديثة والمتطورة. 

 متغيرات الدراسة المطلب الثالث:

تم   وقد  الجزائر.  تور ة  في  المدرجة  مجموعة  يدال،  من  أساسي  بشكل  الدراسة  عينة  تتألف 
عام   من  الممتدة  الدراسة  فترة  طوال  للمتغيرات  البيانات  توافر  على  تناءً  العينة  عام    2014اختيار  إلى 

. تم الحصول على البيانات من الموقع الإلكتروني للشركة، وموقع تور ة الجزائر، وموقع هيئة  2023
تنظيم ومراقرة تداول الأوراق المالية. ولضمان أطول فترة تحليل ممكنة، تم تحويل البيانات إلى تيانات ربع 

، 2023إلى الربع الرابع من عام    2014سنوية. وبذلك، تغطي البيانات الفترة من الربع الأول من عام  
تناءً على أبحا  سابقة، ويمكن تعريف  مشاهدة. است خدم  في هذه الدراسة عدة متغيرات    34ب جمالي  

 هذه المتغيرات كما يلي: 

 (:المالي المستدامالمتغير التابع )النمو . 1

معدل النمو المالي  استخدمنا متغير    النمو المالي المستدامللتعبير على المتغير التابع الممثل في  
 :Rose،والذي يحس  بالمعادلة التالية وفقا لنموذجSGR، وتم الترميز له في هذه الدراسة ف المستدام

𝑺𝑮𝑹 =
𝐁 × 𝐑𝐎𝐄

𝟏 − (𝐁 × 𝐑𝐎𝐄)
 

 حيث:

𝐁 نسرة الاحتجاز وهي نسرة من  افي الربح؛:𝐑𝐎𝐄العائد على حقوق الملكية وهي :: 

 افي  الربح 
 حقوق  الملكية

 

 المتغيرات المستقلة: . 2

 ة متغيرات مستقلة للتعبير والممثلة في:سرعتم الاعتماد على 
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المالية- لمجموعة  :  القيمة  السوقية  القيمة  المتغير  هذا  إغلاق  يمثل  سعر  مع  تتواف   والتي  يدال، 
 .VAالسهم، ويتم ترميزها تع 

النسرة المئوية للربح الصافي بالنسرة    يشير إلى  الذي  العائد على رأس المال   هو   :العائد على الأصول  -
 . ROAإلى إجمالي الأ ول ويتم ترميزه كع 

بالنسرة إلى إجمالي    :الملكيةالعائد على حقوق    - يشير هذا المتغير إلى النسرة المئوية للربح الصافي 
 .ROEالأ ول ويتم ترميزه كع 

الاستدانة  - الدين  هي :نسبة  إجمالي    التي  نسرة  إلى  بالنسرة  الدين  المئوية لإجمالي  النسرة  إلى  يشير 
 . DRالأ ول ويتم ترميزه تع 

العامة  - إلى   : السيولة  بالنسرة  الأجل  قصيرة  القروض  لإجمالي  المئوية  النسرة  إلى  المتغير  هذا  يشير 
 . GLإجمالي الأ ول المتداولة ويتم ترميزه تع 

 يمثل هذا المتغير لوغاريتم إجمالي الأ ول وتم ترميزه كحجم في الدراسة. :حجم الشركة -

إذا كان  الجائحة موجودة   1يمثل هذا المتغير جائحة فيروس كورونا، ويأخذ القيمة    :جائحة كورونا  -
 .DUMإذا لم تكن موجودة. وقد تم ترميز هذا المتغير بالرمز  0في سنة معينة، والقيمة 

 والجدول الموالي يوضح تعريف لجميع المتغيرات المستخدمة على النحو التالي: 

 تعريف المتغيرات المستخدمة في الدراسة: (45الجدول رقم )

 الوحدة  الرمز  تعريف المتغيرات  المتغيرات 
 

 المتغير التابع 
 نسرة مئوية SGR معدل النمو المالي المستدام 

)%  

 
 
 
 

 المتغيرات المستقلة

 نسرة مئوية VA القيمة المالية 
)%  

 نسرة مئوية ROA العائد على الأ ول 
)%  

 نسرة مئوية ROE العائد على حقوق الملكية
)%  

 نسرة مئوية DR نسرة الاستدانة
)%  

 نسرة مئوية GL السيولة العامة
)%  
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 نسرة مئوية Size حجم الشركة 
)%  

 جائحة كورونا
 

DUM 

 
 0و  1يأخذ القيمة 

 نات البنك الدوليابالاعتماد على بي  المصدر: من إعداد الباحث

 . توصيف نموذج الدراسة:3

شمل  الدراسة عددًا من المتغيرات ذات الصلة الوثيقة بموضوف الرحث. استندت هذه المتغيرات  
حرص   وقد  الاختلافات.  بعر  مع  نفسه،  الموضوف  تناول   سابقة  دراسات  في  المستخدمة  تلك  إلى 
كما   غيرها.  عن  الدراسة  هذه  يميز  مما  منها،  أي  إغفال  وعدم  المتغيرات  جميع  تضمين  على  الراحثون 
العينة، التي تتكون من شركات مدرجة في البور ة السعودية، بالإضافة إلى   روعي في الدراسة طبيعة 

 مدى توافر البيانات. وريما يلي الصيغة الرياضية العامة لنموذج الدراسة:
 
 
 
 

 تمثل حد الخطأ العشوائي.𝜀𝑖𝑡، و يمثل الزمن(t : 1……T)معلمات النموذج، و(𝛽𝑘)حيث:
 

 

 

 

 

 

  

SGR𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏VA𝒕 + 𝜷𝟐ROA𝒕 + 𝜷𝟑ROE𝒕 + 𝜷𝟒DR𝑡 + 𝜷𝟓GL𝑡 + 𝜷𝟔Size𝑡 + 𝜷𝟕DUM𝑡
+ 𝜺𝒕 
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 : عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها رابعال المبحث

في   التعرف  سيتم  حيث  إليها،  المتو ل  النتائج  ومناقشة  عرض  سيتم  المرحث  هذا  خلال  من 
التحليل الو في لمتغيرات الدراسة؛ أما في المطل  الثاني فقد خصص لتقدير نموذج   إلى  المطل  الأول

الثالث   المطل   خصص  حين  في  المتعدد؛  الخطي  الهيكلي لالانحدار  دوال   لتحليل  خلال  من  وذلك 
 . الاستجابة وتحليل التراين

 المطلب الأول: التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 

تحليل تطور المتغيرات المستخدمة في الدراسة   التحليل الو في لعينة الدراسة من خلال  إجراءسيتم  
 و ف عينة الدراسة والتعرف على أهم خصائصها، وذلك على النحو التالي: إلى بالإضافة

 أولا: تطور متغيرات الدراسة

ترة  تطور متغيرات الدراسة والوقوف على أهم النقاط التي شهدتها هاته المتغيرات طيلة ف تحليل بجية
 التي هي موضحة كما يلي: و شكال البيانية الدراسة، وج  القيام ترسم الأ

 . تطور النمو المالي المستدام:1

 من أجل تحليل تطور النمو المالي المستدام في مجمع  يدال، يتم الاعتماد على الشكل التالي:

 ( 2024-2014تطور النمو المالي المستدام في مجمع صيدال للفترة ): (29الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 
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تطور النمو المالي المستدام في مجمع  يدال، حيث عرف مجمع    29( توضح تيانات الشكل رقم  
المستدام    يدال المالي  النمو  في  ملحوظة  في    ،إذ 2023و  2014تين  ما  تطورات  قوية  تداية  سجل  
  تدأت القيم في التراجع   2019لكن بحلول    ،استراتيجيات فعالة وزيادة الطل      نتيجة0.0769(  2014

في   حاد  انخفاض  أ0.0058(   2020مع  التي  كورونا،  جائحة  بسب   العمليات     على  سلرًا  ثرت 
 :  ، مما قد يدل على تحديات إضارية مثل-0.0586أكبر انخفاض (المجمع    شهد   2022في  ،و والعوائد 

التكاليف زيادة  أو  الطل   ذلك  ،تراجع  في    ومع  للنمو  الشركة  يعكس  0.0511(  2023عادت  مما   ، 
السوق، رغم أن الأداء في   التغيرات في  والتكيف مع  التعافي  ظل قريرًا من الصفر    2024قدرتها على 

يشير-0.0004( مما  النمو   إلى   ،  في  الاستدامة  لضمان  فعالة  استراتيجيات  لتطوير  الحاجة    استمرار 
 .مواجهة التحديات المستمرةو 

 . تطور القيمة السوقية: 2

 في مجمع  يدال، يتم الاعتماد على الشكل التالي: القيمة السوقيةمن أجل تحليل تطور 

 (2024-2014تطور القيمة السوقية في مجمع صيدال للفترة ): (30الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 

تذتذبات لتطور القيمة السوقية في مجمع  يدال، يتضح وجود     30(تناءا على تيانات الشكل رقم  
  2014في    سجل  قيمة مرتفعة، حيث تدأت  2024و  2014وقية لمجمع  يدال تين  لقيمة السل  ملحوظة

تدأت القيمة في    2018ك تدءًا من  ومع ذل  ، 660(  2016ي تحقي  أداء جيد حتى    واستمرت ف640(
تأثير كبير على العمليات    ، حيث كان لجائحة كورونا552(  2020مع انخفاضات مستمرة حتى    التراجع
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الانخف  2021في    ،والسوق  في  القيمة  (استمرت  المستمرة543اض  التحديات  بسب   بحلول ،و   
(  إلى  القيمةو ل   2022 لها  مستوى  ف   530أدنى  يعكس  السوق مما  في  الثقة  ذلك  ،قدان  في    ومع 
  ، مما يدل على جهود الشركة للتعافي واستعادة الثقة. 524.33ظهر تحسن طفيف ( 2024

 . تطور العائد على الأصول:3

 في مجمع  يدال، يتم الاعتماد على الشكل التالي: العائد على الأ ولمن أجل تحليل تطور 

 ( 2024-2014تطور العائد على الأصول في مجمع صيدال للفترة ): (31الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 

وجود   لمجمع  يدال  شهد العائد على إجمالي الأ ول،   31(بالاعتماد على تيانات الشكل رقم  
تين   واضحة  كورونا  2023و  2014تذتذبات  لجائحة  ملحوظة  تأثيرات  من  ،فمع  الفترة    إلى   2014في 

 ، مما يعكس كفاءة الشركة 0.0468(  2014تم تسجيل عوائد إيجاتية، حيث تلغ  ذروتها في    2016
لتحقي   ف أ ولها  استخدام  من    ،الأرباحي  تدءًا  ذلك  الأ ول  تدأ  2018ومع  إجمالي  على  في    العائد 

 .، مما يدل على بعر التحديات في الأداء2019في   0.0196 إلى  الانخفاض، حيث و ل

 العائد على إجمالي الأ ول  انخفاض حاد في  إلى  مما أدى  2020ثم جاءت جائحة كورونا في  
في  (0.0047) التراجع  لها    2022سنة  في  ،و  0.0011(  2021ووا ل   مستوى  أدنى  الشركة  تلغ  

 .خسائر كبيرة و عوبة في تحقي  العوائد  إلى  مما يشير  -0.0466(
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في   الجائحة  وحقق    2023بعد  للتعافي  الشركة  الأ ول  عادت  إجمالي  على  إيجاتيًا    عائد 
  2023ومع ذلك في    ، ، مما يدل على تحسن في الأداء وكفاءة أكبر في استخدام الأ ول0.0404(

يتطل  استراتيجيات    ، ممااستمرار التحديات   إلى  ، مما يشير  -0.0004انخفاضًا طفيفًا (  المجمع  سجل
 .فعالة لضمان استدامة النمو وتحسين العوائد في المستقبل 

 . العائد على حقوق الملكية: 4

 الشكل التالي: الاستعانة بفي مجمع  يدال، يتم  حقوق الملكيةالعائد تطور تحليل  لغرض 

 ( 2024-2014تطور العائد على حقوق الملكية في مجمع صيدال للفترة ): (32الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 

  2023و 2014تين   لعائد على حقوق الملكية لتقلرات كبيرة  وجود    ،32( توضح تيانات الشكل رقم  
في  ، فبشكل خاص تتدا يات جائحة كورونا  لعائد على حقوق الملكيةقيم اتأثرت  حيث  ،  في مجمع  يدال

من   تل ي  لمجمعا  كان   2016  إلى  2014الفترة  حيث  إيجاتية،  عوائد  الملكية ا  حق   حقوق  على    لعائد 
ومع    ،الأرباح ، مما يعكس كفاءة عالية في استخدام حقوق الملكية لتحقي   0.0840(  2014ذروته في  

تدءًا من   تدريجيًا  تدأ  2018ذلك  الانخفاض  يدل على ضغوط في    2019في    0.0364  إلى  في  مما 
 .الأداء

  بسب  جائحة كورونا   0.0085  إلى  2020في سنة    بشكل حاد   لعائد على حقوق الملكيةا  انخفر 
في ،و مما يعكس التحديات الكبيرة التي واجهتها الشركة   0.0021(  2021لك انخفاض أكبر في  وترع ذ 
(   المجمع  سجل  2022 لها  مستوى  في  -0.1103أدنى  الثقة  وفقدان  خسائر جسيمة  على  يدل  مما   ، 
 .الأداء
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   ، مما يشير 0.0908إيجاتي ( عائد    انتعاشًا ملحوظًا مع   مجمع  يدالحق     2023ومع ذلك في  
الملكية  إلى انخفاضًا طفيفًا    ليسجتم ت   2023لكن في    ،تحسين الأداء وكفاءة أكبر في استخدام حقوق 
  ، مما يدل على استمرار التحديات. -0.0008(

 . تطور نسبة الاستدانة: 5

 الشكل التالي:الاستعانة بفي مجمع  يدال، يتم  نسرة الاستدانةتطور تحليل  من أجل

 ( 2024-2014تطور نسبة الاستدانة في مجمع صيدال للفترة ): (33الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 

لمجمع   تذتذبات ملحوظة نسرة الاستدانةكذلك ، شهدت  33(بالاعتماد على تيانات الشكل رقم 
السنوات  مجمع، عرف  مما يعكس التغيرات في كيكل التمويل لل 2023و 2014ما تين الفترة    يدال
  0.4431، حيث كان  تتراوح تين استقرار نسبيا في قيم نسرة الاستدانة 2016 إلى 2014من   الأولى

 .مما يدل على مستوى مقبول من الاستدانة 0.4080و

عاممع   لتصل  2018  مطلع  الاستدانة  نسرة  يشير0.4998  إلى  زادت  قد  مما  في    إلى  ،  زيادة 
معينة تحديات  مواجهة  أو  النمو  لدعم  و ل    ،الاقتراض  حيث  الارتفاف  في  النسرة   إلى  واستمرت 

وهو أعلى مستوى خلال الفترة، مما يدل على اعتماد متزايد على التمويل بالديون،    2022في    0.5774
 .خا ة في ظل الظروف الصعرة التي فرضتها جائحة كورونا

 المجمعجهود    إلى    ، مما يشير0.5554تدأت النسرة في الانخفاض الطفيف (  2023سنة  في  و 
الديون   إلى على  الاعتماد  في    ،تقليل  ذلك  الانخفاض   2023ومع  في  الاستدانة  نسرة    إلى   استمرت 
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الانتراه  0.5410 يستدعي  مما  السابقة،  بالسنوات  مقارنة  مرتفعة  تزال  لا  المرترطة    إلى  لكنها  المخاطر 
ممابالديون  وتقليل    ،  النمو  استدامة  لضمان  التمويل  لاستراتيجيات  فعالة  إدارة  الحالي  الوضع  يتطل  

 .المخاطر المالية

 . تطور السيولة العامة: 6

 في مجمع  يدال، يتم الاعتماد على الشكل التالي: السيولة العامةتحليل تطور  بجية

 (2024-2014تطور السيولة العامة في مجمع صيدال للفترة ): (34الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 

تيانات الشكل رقم   للأعلاه، تطور     34( توضح    إلى  2014 يدال من عام  جمع  لسيولة العامة 
أدنى    إلى  والارتفاف لتصل  بالانخفاض ثم تدأت    2014  في عام  3.37حيث تدأت ذروتها (  2024عام  

 مجمع  يدال  شهد و ،  ويعود ذلك تدرجة أولى لتدا يات جائحة كورونا  2022  في عام  1.86مستوى (
يدل  2024في    2.38ثم    2023في    2.37  واستقرت عند  2.91(  2021انتعاشًا ملحوظًا في   ، مما 

ويتطل  الوضع الحالي    ، تزال أقل من المستويات السابقةعلى تحسن في إدارة الأ ول، رغم أن القيم لا
 .إعادة تقييم جديدة لإدارة قوية وكاملة الالتزامات المالية لتكون استدامة أفضل في الأداء
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 . تطور حجم الشركة: 7

 في مجمع  يدال، يتم الاعتماد على الشكل التالي: حجم الشركةتحليل تطور  من أجل

 (2024-2014تطور حجم الشركة في مجمع صيدال للفترة ): (35الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .EXCELمن إعداد الراحث بالاعتماد على ترنامج المصدر: 

الشركة لمجمع  يدال مع بعر التقلرات    حجمل  مستمرًانموًا  أعلاه،     35( تبين تيانات الشكل رقم  
الشركة في    ،الطفيفة البداية كان حجم  تدريجيًا حتى    ، 10.4995(   2014في  ارتفاعًا    2017ثم شهد 

 . ، مما يعكس نموًا إيجاتيًا في الأداء10.6841(

لكنه لم يكن كبيرًا، حيث استقر الحجم    10.5974  في حدود لوحا انخفاض طفيف    2018في  و 
في الارتفاف    ، واستمر10.6095تل  الحجم    2020في    ،في السنوات التالية مع بعر الزيادات الطفيفة

 .حيث سجل أعلى قيمة في الفترة   10.6930( 2023حتى  

  ولكنه لا يزال ضمن نطاق مرتفع   10.6659  إلى  انخفاضًا طفيفًا  الشركة  حجمشهد  2024وفي  
مستدامين،   ونموًا  استقرارًا  يعكس  مما  إيجاتيًا  اتجاهًا  الشركة  حجم  ي ظهر  عام  من  و بشكل  الرغم  على 

واجه التي  الاتتكار    المجمعها  التحديات  على  التركيز  النمو  هذا  على  الحفا   يتطل   الفترة.  هذه  خلال 
 .والتوسع في الأسواق
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 لمتغيرات الدراسة ثانيا: الخصائص الوصفية

نات الدراسة وأخذ نظرة أولية عليها تم التعرف على ابجية الحصول على أهم الخصائص المميزة لبي
 إحصاءات النزعة المركزية، والتي يمكن عرضها في الجدول التالي:

 لمتغيرات الدراسة الخصائص الوصفيةأهم : (46الجدول رقم )
 

 SGR VA ROA ROE DR GL SIZE DUM 

Mean  0.024

06 

 576.7

57 

 0.017

1 

 0.030

0 

 0.478

5 

 2.419

5 

 10.62

4 

 0.363

6 

Median  0.035

72 

 580  0.028

4 

 0.049

2 

 0.461

4 

 2.330

0 

 10.65

1 

 0 

Maximum  0.076

89 

 660  0.046

7 

 0.090

8 

 0.577

4 

 3.370

0 

 10.69

3 

 1 

Minimum -

0.058

64 

 500. -

0.0466 

-

0.1103 

 0.407

9 

 1.860

0 

 10.49

9 

 0 

Std. Dev.  0.034

6 

 50.54

23 

 0.025

4 

 0.053

7 

 0.056

7 

 0.433

4 

 0.058

4 

 0.486

6 

Observatio

ns 

 44  44  44  44  44  44  44  44 

 .Eviews 12من إعداد الراحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

،  2014في سنة    0.07689من الجدول أعلاه نلاحا أن أعلى قيمة للنمو المالي المستدام تلغ   
 .2022سجل  في سنة  0.05864-في حين أدني قيمة  

  500تينما سجل  أدنى قيمة ، 2016كان  في سنة  660كما سجل  أعلى قيمة للقيمة السوقية
 2020الى غاية سنة   2018سنة  تداية سجل  في 

قيمة   على، تينما قدرت أ 2014كان  في سنة  0.0467للعائد على الأ ول قيمة  أدنىكما قدرت 
 . 2018في سنة  %5.220760

، تينما تلغ  أدنى 2014في سنة 0.0908كما أن أعلى قيمة للعائد على حقوق الملكية تلغ  
 . 2019-2018تي في سن  0.1103-( قيمة 

، تينما سجل  أدنى قيمة  2018كان  في سنة  0.5774  كما أن أعلى قيمة لنسرة الاستدانة تلغ  
 . 2022في سنة  0.4079
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، في  2020و في سنة   2014سنة كان  في سنة 3.3700تينما تلغ  أعلى قيمة للسيولة العامة 
 . 2022في سنة  1.8600أدنى قيمة  سجل  حين 

تينما  ، 2023سنة   10,99و  2017كان  في سنة  10.693كما سجل  أعلى قيمة لحجم الشركة
 . 2018في سنة   10.499سجل  أدنى قيمة 

وذلك عند السنوات التي   1قيمة للمتغير الوهمي الذي يعبر عن جائحة كورونا  تينما تلغ  أعلى  
الجائحة،   هاته  وجود  قيمةعرف   أدنى  حين  وجود   0هي   في  فيها  تسجل  لم  التي  السنوات  عند  وذلك 

 . الجائحة

 ثالثا: الارتباط بين متغيرات الدراسة

، وسيتم ذلك رتراط الممكنة تين هذه المتغيرات يسمح فحص الارتراط تين المتغيرات تتحديد أزواج الا
 ، حيث تحصلنا على الجدول التالي:Eviews 12عن طري  مصفوفة الارتراط بالاعتماد على ترنامج 

 الارتباط بين متغيرات الدراسة: (47الجدول رقم )
 

 SGR VA ROA ROE DR GL SIZE DUM 

SGR 1 0.5271 0.9885 0.9761 -0.5543 0.4964 -0.4270 -0.6534 

VA  1 0.5198 0.4216 -0.8562 0.1676 -0.3852 -0.3859 

ROA   1 0.9922 -0.5804 0.4290 -0.3232 -0.6750 

ROE    1 -0.5118 0.4158 -0.2657 -0.6518 

DR     1 -0.2871 0.4010 0.2248 

GL      1 -0.6863 -0.1624 

SIZE       1 0.0712 

DUM        1 

 

 .Eviews 12من إعداد الراحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

متغيرات   تين  الارتراطات  مصفوفة  نتائج  يبين  والذي  أعلاه  الجدول  خلال  يتضح  الدراسةمن   ،
 العلاقة التي تربط تين المتغير التابع وجميع المتغيرات المستقلة والتي كان  نتائجها على النحو التالي: 
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والتي قدرت ف   (VA)والقيمة السوقية  (SGR)وجود علاقة طردية متوسطة تين النمو المالي المستدام  -
0.5271 . 

والتي قدرت ف   (ROA)لعائد على الأ ولاو (SGR)النمو المالي المستدامتين   قويةوجود علاقة طردية  -
0.9885 . 

والتي ( ROE)العائد على حقوق الملكيةو (SGR)النمو المالي المستدامتين   قويةوجود علاقة طردية  -
 .0.9761قدرت ف 

والتي ( DR)ونسرة الاستدانة (SGR)النمو المالي المستدامتين   عكسية متوسطةوجود علاقة طردية  -
 . -0.5543قدرت ف 

والتي قدرت ف  ( GL)والسيولة العامة (SGR) النمو المالي المستدامتين  ضعيفةوجود علاقة طردية  -
0.4046 . 

والتي قدرت ف  (Size)وحجم الشركة (SGR)النمو المالي المستدامتين   ضعيفة عكسيةوجود علاقة  - 
0.4270-. 

والتي قدرت ف  (DUM)وجائحة كورونا (SGR)النمو المالي المستدامتين  متوسطة عكسيةوجود علاقة  -
0.6534-. 
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 الانحدار الخطي المتعددالمطلب الثاني: تقدير نموذج 

سيتم من خلال هذا المطل  تقدير نموذج الانحدار بعد إجراء التحليل الو في لمتغيرات الدراسة  
  الإحصائي الخطي المتعدد للدراسة، حيث سيتم عرض المعلمات المقدرة للنموذج؛ ومن ثم القيام بالتحليل  

مدى  لاحية هذا النموذج، وذلك على النحو    اختراروالاقتصادي تناءا على هذا النموذج؛ وفي الأخير  
 التالي:

 أولا: النموذج المقدر 

المتعدد  تم   الخطي  الانحدار  نموذج  الصغرى  للدراسة  تقدير  المربعات  طريقة   ، (OLS)باستخدام 
 والتي جاءت نتائجه موضحة في الجدول التالي:

 معلمات النموذج المقدرة: (48الجدول رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . Eviews12الراحث بالاعتماد على مخرجات  إعداد من المصدر: 
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 من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح المعلمات المقدرة لنموذج الانحدار الخطي المتعدد يمكن كتابة  

 النموذج المقدر، وفقا للمعادلة الآتية: 

 

 

 

 والاقتصادي الإحصائيثانيا: التحليل 

رقم   الجدول  على  التحليل     10(تناءا  إجراء  يمكن  أعلاه  على    الإحصائيوالمعادلة  والاقتصادي 
 النحو التالي:

التحليل  1 التحليل  :الإحصائي.  المتعدد لنموذج    الإحصائيلإجراء  الخطي  على    الانحدار  الوقوف  وج  
نتائج المعنوية الجزئية للمتغيرات المستقلة ومعرفة قدرتها في تفسير التغيرات الحا لة في المتغير التابع،  

 التعرف على نتيجة المعنوية الكلية للنموذج. إلى بالإضافة

وجود معنوية ذات دلالة   الانحدار الخطي المتعدد يتبين من نتائج التقدير لنموذج  المعنوية الجزئية:  1.1
على  المستقلة  ، حيث كان  نتائج المعنوية الجزئية لجميع المتغيرات  هذا النموذجإحصائية لجميع متغيرات  

 النحو التالي:

وهي    (Prob=0.000)  تدلالة إحصائية7.071675تلغ  (القيمة السوقية  ب الخا ة  (  T)  نلاحا أن قيمة  -
من   تين  %5اقل  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  على  يدل  مما  السوقية  ،  المالي  والنمو  والقيمة 
 .المستدام

قيمة  - أن  الأ ول  الخا ة(  T)  نلاحا  على  (  بالعائد  تدلالة  0.590550تلغ     
العائد  ، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين  %5وهي اقل من    (Prob=0.0420)إحصائية

 .المالي المستداموالنمو  على الأ ول

قيمة  - أن  الملكية  الخا ة  (  T)  نلاحا  حقوق  على  (بالعائد  تدلالة  0.351827تلغ     
العائد  ، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين  %5وهي اقل من    (Prob=0.0067)إحصائية

 . المالي المستداموالنمو  على حقوق الملكية

SGR= 0.000146VA + 0.590550ROA + 0.351827ROE + 0.127377DR + 0.002128GL 

 – 0.0759007Size + 0.003164DUM 
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وهي   (Prob=0.0000)  تدلالة إحصائية0.127377تلغ  ( نسرة الاستدانة الخا ة ت( T) نلاحا أن قيمة -
 . المالي المستداموالنمو نسرة الاستدانة ، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين  %5اقل من 

وهي   (Prob=0.0334)  تدلالة إحصائية0.002128تلغ  (   بالسيولة العامة الخا ة  (  T)  نلاحا أن قيمة  -
 . المالي المستداموالنمو  السيولة العامة، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين %5اقل من 

وهي   (Prob=0.0000)  تدلالة إحصائية-0.075907تلغ  (حجم الشركة  الخا ة ب(  T)  نلاحا أن قيمة  -
 . المالي المستداموالنمو حجم الشركة ، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين  %5اقل من 

وهي   (Prob=0.0033)  تدلالة إحصائية0.003164تلغ  ( بجائحة كورونا  الخا ة  (  T)  نلاحا أن قيمة  -
 . المالي المستداموالنمو جائحة كورونا ، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تين  %5اقل من 

 المعنوية الكلية:  2.1

ريشر   قيم  (2349.042(  الإحصائية تلغ   احتمالية  بقيمة  نموذج 0.00000   أن  يدل على  مما   ، 
 معنوي ككل. الانحدار الخطي المتعدد 

 القدرة التفسيرية وجودة التوفيق: 3.1

لنموذج التحديد  معامل  قيمة  المتعدد   تلغ   الخطي  يدل  0.997815(  الانحدار  مما  أن   ،  على 
تفسر   المستقلة  المستدام  النمو  المتغيرات  المترقية  %99.7815تنسرة المالي  النسرة  تينما   ،)0.2185%   

 متغيرات أخرى لم يتم إدراجها في النموذج.  إلى تعود 

 . التحليل الاقتصادي:2

  بعد التأكد من أن جميع المتغيرات المستقلة ذات معنوية إحصائية لكل متغير على حدى بالإضافة
خلال    إلى من  تأكد  ما  وهو  قوية  تفسيرية  قدرة  على  يحتوي  النموذج  أن  كما  للنموذج،  الكلية  المعنوية 

 معامل التحديد، يمكن تبيان نتائج التحليل الاقتصادي على النحو التالي: 

السوقيةبالنسرة  - القيمة  النظرية الاقتصادية مما يدل ومعنوية  جاءت موجرة    لمعلمة  وهو ما يتواف  مع 
والنمو المالي المستدام في مجمع  يدال، أي أنه القيمة السوقية  تين  معنوية    على وجود علاقة طردية

، ويفسر ذلك على اعترار  0.000146النمو المالي المستدام ف   ارتفع   %1ف   القيمة السوقية  كلما ارتفع  
تعكس  ،و دة قيمتها السوقيةزيا  إلى  أن الشركات التي تحق  نموًا مستدامًا تجذف استثمارات أكبر مما يؤدي
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هذه العلاقة ثقة المستثمرين في قدرة الشركة على تحقي  أرباح مستدامة، حيث يعكس الأداء الجيد والتزام 
 .الشركة بالاستراتيجيات المستدامة نجاحها في السوق 

ية  لتتواف  في ذلك مع النظرية الاقتصاد   ومعنوية  جاءت موجرة  معلمة معدل العائد على الأ ولكما أن  -
معنوية   طردية  علاقة  وجود  على  يدل  الأ ولتين  مما  على  العائد  المستدام  معدل  المالي  في    والنمو 

النمو المالي المستدام في   أرتفع  %  1ف    معدل العائد على الأ ول، أي أنه كلما ارتفع  مجمع  يدال
تحقي  أرباح    إلى  أن زيادة كفاءة استخدام الأ ول تؤدي، وهو ما يفسر  0.590550ف    مجمع  يدال
ة من  تعكس هذه العلاقة قدرة الشركة على تحقي  قيمة مضاف  ،تالي تعزز النمو المالي المستدامأعلى، وبال
 .مما يعكس استراتيجيات إدارة فعالة تسهم في تعزيز الأداء المالي واستدامة النمو أ ولها

يتواف  مع  لا  وهو ما    وغير معنوية التي جاءت موجرة    بالنسرة لمعلمة معدل العائد على حقوق الملكية-
  معدل العائد على حقوق الملكية تين    غير معنويةالنظرية الاقتصادية، مما يدل على وجود علاقة طردية  

المستدام المالي  الرغم من أن هذه  و ،  في مجمع  يدال  والنمو  أنها تعتبر    غير معنوية  العلاقةعلى  إلا 
استخدام   في  ديناميكيّة  المالشركة  قيمة    رأس  على  الحصول  في  رغبتها  على  يدل  مما  التأمين،  منذ 

ثقة المستثمرين واهتمامهمهذا ي  ،لمستثمرين في خدمات نمو المستدامل مما يسهم في الاستثمار    نتج من 
 .المالي للمجمع

وهو ما يتواف  مع النظرية الاقتصادية، مما يدل على  ومعنوية  موجرة    معلمة نسرة الاستدانةكما جاءت  -
، أي أنه كلما  في مجمع  يدال  والنمو المالي المستدام  نسرة الاستدانةتين  معنوية  وجود علاقة طردية  

ن استخدام الديون  ، بالتالي فا0.127377أرتفع النمو المالي المستدام ف   %1ف   نسرة الاستدانة   ارتفع  
اللازم  التمويل  على  الحصول  الشركات  تتيح  حيث  المالي،  النمو  يعزز  أن  يمكن  استراتيجي  بشكل 

تعكس هذه العلاقة قدرة الشركة على إدارة الديون بشكل    ،مشاريع جديدة وتوسيع العمليات للاستثمار في  
 .فعّال لتحقي  عوائد أعلى، مما يساهم في تعزيز النمو المستدام وزيادة قدرتها التنافسية في السوق 

بالنسرة  - النتيجة  العامةنفس  السيولة  موجرة    لمعلمة  جاءت  النظرية  ومعنوية  التي  مع  يتواف   ما  وهو 
في مجمع    والنمو المالي المستدام  السيولة العامةتين  معنوية  الاقتصادية مما يدل على وجود علاقة طردية  

ن  ، ومنه فا 0.002128أرتفع النمو المالي المستدام ف   %1ف السيولة العامة  ، أي أنه كلما ارتفع   يدال
المالي   استقرارها  يعكس  مما  سريع،  بشكل  المالية  التزاماتها  تلبية  على  الشركة  قدرة  تعزز  السيولة  زيادة 

تعكس هذه العلاقة قدرة الشركة على إدارة مواردها المالية بفعالية،   ،درتها على استثمار الفرص الجديدةوق
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تحقي    في  الاستمرار  الشركة على  قدرة  في  المستثمرين  ثقة  ويعزز  المستدام  النمو  تعزيز  في  يسهم  مما 
 .الأداء الجيد 

المعلمة  - أن  حين  الشركةفي  بحجم  سالرة    المرترطة  ما  ومعنوية  جاءت  النظرية    يتعارض وهو  مع 
تين حجم الشركة والنمو المالي  معنوية  ، مما يدل على وجود علاقة عكسية  في أغل  الأحيان  الاقتصادية

 –أرتفع النمو المالي المستدام ف   %1المستدام في مجمع  يدال، أي أنه كلما ارتفع حجم الشركة ف 
حقي  نمو  تتمتع بموارد وميزانيات أكبر تسمح لها تتعادة الشركات الأكبر حجمًا ، حيث أن  0.0759007

تكيف مع  في ال  عوبة    مما ينجم عنها   قد تعكس هذه العلاقة تحديات تواجهها الشركات الكبيرة   ،مستدام
السوقية،   سلرًاهذا  التغيرات  يؤثر  والنمو  ما  الاتتكار  على  قدرتها  العلى  وج   المستمر  تقييم  ،بالتالي 

 .ستراتيجيات الإدارة والتشغيل في مجمع  يدال لتعزيز القدرة على تحقي  النمو المستداملا

وهو ما لا  ومعنوية  فقد جاءت موجرة    لمعلمة المتغير الوهمي الذي يعبر عن جائحة كوروناأما بالنسرة  -
المتغير الوهمي الذي يعبر  تين  معنوية  يتواف  مع النظرية الاقتصادية، مما يدل على وجود علاقة طردية  

المستدام  عن جائحة كورونا المالي  ارتفع  في مجمع  يدال  والنمو  أنه كلما  الذي  ، أي  الوهمي  المتغير 
توقع أن تؤدي لما  حيث من،  0.003164أرتفع النمو المالي المستدام ف   %1ف يعبر عن جائحة كورونا
شهدت  ، إذ  الاضطرابات في الأسواق والعمليات تراجع في النمو المالي بسب     إلى  الأزمات مثل الجائحة

كما أدت   ،ات مما أثر سلرًا على الإيراد   ا في الطل  بسب  القيود المفروضةالعديد من الشركات انخفاضً 
  إلى   بالإضافة  ،ي سلسلة الإمداد وزيادة التكاليف مما زاد من التحديات التشغيليةاضطرابات ف  إلى  الجائحة
قد تكون هناك تغييرات دائمة في سلوك المستهلكين تؤثر سلرًا على بعر القطاعات، مما يجعل من    ذلك
مع    قد تعكس هذه النتيجة قدرة مجمع  يدال على التكيف، هذا و   تحقي  نمو مستدام بعد الجائحةالصع

 زيادة الطل  على منتجات معينة أو تحسين استراتيجيات التشغيل.   :مثل التحديات الناتجة عن الجائحة

 ثالثا: اختبار صلاحية النموذج 

من أجل التأكد من  لاحية النموذج وج  فحص النموذج المقدر ب جراء عليه بعر الاخترارات  
 الارتراط الذاتي للبواقي. إلى ثرات التراين للبواقي؛ و ولا إلى تداية اخترار التوزيع الطبيعي للبواقي؛ مرورا

 التوزيع الطبيعي:. 1

  إلى   ، حيث تنص الفرضية الصفرية (J-B)وجود توزيع طبيعي للبواقي يتم استخدام اخترار للتأكد من
 وجود توزيع طبيعي لبواقي النموذج، والنتائج موضحة في الشكل التالي:
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 (J-B)التوزيع الطبيعي  اختبارنتائج : (36الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 . Eviews12الراحث بالاعتماد على مخرجات  إعداد من المصدر: 

قبول الفرضية الصفرية مما يدل أنه يوجد توزيع طبيعي للبواقي، لأن    إلى  تشير نتائج الشكل أعلاه
 . %5القيمة الاحتمالية أكبر من  

 . ثبات التباين:2

يتم الاستعانة باخترار   تراين توافي النموذج    (Breusch-Pagan)كما أنه للتأكد من وجود ثرات في 
الصفرية الفرضية  تنص  الجدول    إلى  حيث  في  والنتائج موضحة  النموذج،  تواقي  تراين  في  ثرات  وجود 

 التالي:

 (Heteroskedasticity)نتائج اختبار ثبات التباين: (49الجدول رقم )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Nullhypothesis: No serial correlationat up to 12 lags 

          
F-statistic 7.22E+20 Prob. F(12,24) 0.0671 

Obs*R-squared 44.00000 Prob. Chi-Square(12) 0.0631 

 . Eviews12الراحث بالاعتماد على مخرجات  إعداد من المصدر:      
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قبول الفرضية الصفرية مما يدل أنه يوجد ثرات في تراين البواقي، لأن    إلى   تشير نتائج الشكل أعلاه 
 . %5القيمة الاحتمالية أكبر من  

 . الارتباط الذاتي: 3

، حيث تنص (LM-test)وللتأكد من وجود عدم ارتراط ذاتي تين تواقي النموذج يتم استخدام اخترار
 عدم وجود ارتراط ذاتي تين تواقي النموذج، والنتائج موضحة في الجدول التالي:  إلى الفرضية الصفرية

 (LM-test)الارتباط الذاتي اختبارنتائج : (50الجدول رقم )

HeteroskedasticityTest:Breusch-Pagan-Godfrey 

Nullhypothesis:Homoskedasticity  

  

F-statistic 121.2827     Prob. F(7,36) 0.1913 

Obs*R-squared 42.21013     Prob. Chi-Square(7) 0.1521 

Scaledexplained SS 31.64675     Prob. Chi-Square(7) 0.5009 

 

 . Eviews12الراحث بالاعتماد على مخرجات  إعداد من المصدر: 

قبول الفرضية الصفرية مما يدل أنه لا يوجد ارتراط ذاتي للبواقي،    إلى  أعلاه  جدولتشير نتائج ال
 . %5لأن القيمة الاحتمالية أكبر من 

 التحليل الهيكلي المطلب الثالث: 

بالتحليل   القيام  أجل  تكامل    الهيكليمن  وجود  إمكانية  على  التعرف  وج   الدراسة  متغيرات  تين 
التعرف على تجزئة التراين ودوال الاستجابة بجية    إلى  مشترك تين متغيرات الدراسة من عدمه، بالإضافة

 معرفة أثر احدى الصدمات في المتغيرات المستقلة على المتغير التابع. 

 أولا: التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة 

كان  هناك علاقة تكامل مشترك تين متغيرات الدراسة من عدمها وج    إذامن أجل تحديد ريما  
بالإضافة الاستقرارية،  اخترارات  إحدى  على  تناءا  المتغيرات  تكامل  درجة  تحديد  درجة   إلى  أولا  تحديد 

 التأخير المثلى، وذلك على النحو التالي: 

 . الاستقرارية: 1
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المطور  فير  ديكي  اخترار  على  بالاعتماد  التكامل  درجة  تتحديد  سنقوم  الاخترار  هذا  خلال  من 
(ADF)    المطور ديكي فير  باستخدام اخترار  الدراسة  لمتغيرات  نتائج الاستقرارية  الموالي  الجدول  ويظهر 
(ADF) :كما يلي 

 ستقرارية المتغيرات إ لدراسة (ADF)ملخص اختبار: (51الجدول رقم )

 
 المتغير

  عند الفرق الأول  عند المستوى 
تدون قاطع  القرار 

 واتجاه عام
وجود 
 قاطع 

  قاطعوجود 
 واتجاه

تدون قاطع  
 واتجاه عام 

 وجود
 قاطع 

  قاطع وجود
 واتجاه

 

SGR 

 

مستقرة عند الفرق   6.2291- 6.2073- 6.2628- 1.4946- 1.6069- 1.5704-
 0.0000 0.0000 0.0000 0.8145 0.4696 0.1082 الأول 

VA 

 
مستقرة عند الفرق   6.4353- 6.5095- 6.4031- 2.4809- 1.1674- 1.1858-

 0.0000 0.0000 0.0000 0.3355 0.6798 0.2119 الأول 
ROA 

 
مستقرة عند الفرق   6.5865- 6.5738- 6.6424- 1.3659- 1.4947- 1.4274-

 0.0000 0.0000 0.0000 0.8554 0.5257 0.1407 الأول 
ROE 

 
مستقرة عند الفرق   6.7000- 6.7000- 6.7906- 1.4553- 1.5838- 1.4276-

 0.0000 0.0000 0.0000 0.8278 0.4812 0.1407 الأول 
DR 0.5919 -1.0163 -2.5292 -6.4031 -6.4042 -6.3404   مستقرة عند الفرق

 0.0000 0.0000 0.0000 0.3133 0.7391 0.8404 الأول 

GL -1.0513 -2.6452 -2.3889 -6.4031 -6.3833 -6.4810 
مستقرة عند الفرق   0.0000 0.0000 0.0000 0.3799 0.0920 0.2600

 الأول 
Size 0.9611 -2.2552 -2.1937 -6.4031 -6.4724 -65309   مستقرة عند الفرق

 الأول 
مستقرة عند الفرق   0.0000 0.0000 0.0000 0.4808 0.1907 0.9080

 الأول 
DUM -1.1640 -1.1860 -1.1860 -6.4031 -6.3246 -6.3787   مستقرة عند الفرق

 الأول 
مستقرة عند  0.0000 0.0000 0.0000 0.9008 0.5413 0.2192

الأول الفرق   

 . (Eviews 12)من إعداد الطال  بالاعتماد على مخرجات  المصدر:
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من خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلاه نجد أن السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة بالاعتماد  
غير مستقرة عند المستوى، وبالتالي فهي تحتوي على جذر الوحدة نظرا لأن مستوى    (ADF)َعلى اخترار  

، وبما أن  0.05من    أقللأن مستوى المعنوية    الأولواستقرت جميعا عند الفرق    0.05المعنوية أكبر من  
 ت لها نفس درجة التكامل، فهناك إمكانية لوجود تكامل مشترك.اجميع المتغير 
 

 . تحديد درجة التأخير: 2

التأخير،   تحديد درجة  الدراسة وج   لمتغيرات  المشترك  التكامل  اخترار  إجراء  بالاعتماد على  قبل 
حيث يوضح الجدول الموالي نتائج تحديد ،مجموعة من المعايير التي تعنى تتحديد درجات التأخير المثلى

 درجة التأخير لهذا النموذج.

 تحديد درجة التأخير   نتائج: (52الجدول رقم )

 

 

 

 

 

 . (Eviews 12)من إعداد الراحث بالاعتماد على مخرجات  المصدر:

،  ( Lag=1)فترة واحدةهي    VARأن عدد التأخيرات المناسرة لتقدير نموذج  من الجدول أعلاه  يتضح  
النموذج   على  المشترك  التكامل  اخترار  إجراء  سيتم  علاقة  VAR(1)بالتالي  وجود  إمكانية  طويلة  لمعرفة 

اختر  الأجل على  بالاعتماد  وذلك  الدراسة،  متغيرات  العظمتين  الذاتية  والقيمة  الأثر  يار  حيث  وضح ى، 
 باستخدام اخترار الأثر كما يلي:   إليهاالنتائج التي تم التو ل  الجدول التالي
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 اختبار الأثر  نتائج: (53الجدول رقم ) 

 

 

 

 

 

 . (Eviews 12)من إعداد الراحث بالاعتماد على مخرجات  المصدر:

عند مستوى    لها  المجدولةيوضح الجدول أعلاه أن القيمة المحسوبة لإحصائية الأثر أقل من القيمة  
تكامل r=0,1,2,3,4,5,6لما(  %5معنوية   بعدم وجود علاقة  تنص  التي  العدم  قبول فرضية  بالتالي   ، 

أن   نلاحا  حين  في  العلاقات،  من  العدد  هذا  الأثر  عند  لإحصائية  المحسوبة  القيمة    أكبرالقيمة  من 
التي تنص توجود على  r=7لما(  %5عند مستوى معنوية    لها  المجدولة البديلة  الفرضية  بالتالي قبول   ، 

سابقا    إليها الأقل سرعة علاقات تكامل مشترك تين متغيرات الدراسة، وللتأكد من النتائج التي تم التو ل  
 باستخدام اخترار الأثر يتم الاستعانة بالنتائج المتعلقة باخترار القيمة الذاتية العظمى كما يلي: 

 نتائج اختبار القيمة الذاتية العظمى: (54الجدول رقم )

 

 

 

 

 

 

 . (Eviews 12)من إعداد الراحث بالاعتماد على مخرجات  المصدر:
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أن القيمة المحسوبة لإحصائية الأثر  توضح نتائج اخترار القيمة العظمى المبينة في الجدول أعلاه  
 ، بالتالي قبول فرضية العدم r=0,1,2,3,4,5,6لما( %5عند مستوى معنوية   لها المجدولةأقل من القيمة 

القيمة المحسوبة  التي تنص بعدم وجود علاقة تكامل عند هذا العدد من العلاقات، في حين نلاحا أن  
 ، بالتالي قبول الفرضية  r=7لما(  %5عند مستوى معنوية    لها  المجدولةمن القيمة    أكبرلإحصائية الأثر  

البديلة التي تنص توجود على الأقل سرعة علاقات تكامل مشترك تين متغيرات الدراسة، مما يدل على أن  
سابقا باستخدام اخترار الأثر ولا يوجد    إليهانفس تلك النتائج التي تم التو ل    إلى  هذا الاخترار قد تو ل

 تعارض تينهما. 

 ( Décomposition de la variance)ثانيا: تجزئة التباين

الدراسة محل  ما  لمتغير  التنبؤ  تراين خطأ  من  النسرة  قياس  في  هو  التراين  تجزئة  من  الأهمية   ، إن 
متغيرات النموذج على حدى ولفترات متتالية خلال  من  الناجمة عن تلك الصدمات التي تحد  لكل متغير  

لمتغير   التنبؤ  تراين خطأ  نتائج تجزئة  الموالي يوضح  والجدول  التنبؤ،  المؤسسةفترة  لعشرة سنوات   قيمة 
 مستقبلية. 

 النمو المالي المستدام تجزئة تباين خطأ التنبؤ لمتغير : (55الجدول رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . (Eviews 12)من إعداد الطال  بالاعتماد على مخرجات  المصدر:
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الجدول   خلال  الم   أعلاهمن  المستقلة  المتغيرات  في  حدو   دمة  عند  أنه  في: مثلة  تيتضح 
(VA,ROAROE, DR,GL,Size,DUM)الأولى الفترة  مستوى    ،في  على  تقلرات  أي  يحد   لا  ذلك  ف ن 

المستدام المالي  تقلرات النمو  تعود  حين  في  المستدام  ،  المالي  على    إلى   النمو  تحد   التي  الصدمات 
 عند ذات الفترة. %100مستوى نفس المتغير تنسرة  

، أما E%8.77-07تساهم تنسرة    (VA)القيمة المالية    أما عند حدو   دمة في الفترة الثانية لمتغير
حدو   دمة في الفترة الثانية  في حين    ،%0.25  فهي حوالي(ROA)العائد على الأ وللمتغير  بالنسرة  
( DR)نسرة الاستدانةلمتغير  ، أما بالنسرة  %1.06تساهم تنسرة  (ROE)العائد على حقوق الملكية  لمتغير

، في حين  %0.70فهي حوالي   (GL)كما أن حدو   دمة لمتغير السيولة العامة  ،%0.17 فهي حوالي
، أما نسرة مساهمة متغير جائحة كورونا  %0.004فهي حوالي  (Size)حدو   دمة لمتغير حجم الشركة  

(DUM)    حوالي حين%0.15فهي  متغير    ،في  مساهمة  المستدامنسرة  المالي  حوالي   النمو  فهي 
 وبالتالي ترقى جد مرتفعة. 97.63%

تساهم في تفسير تقلرات تراين  (VA)القيمة المالية    بالنسرة لاجل الطويل ف ن حدو   دمة في متغير
لمتغير   التنبؤ  المستدامخطأ  المالي  حين حدو   دمة  ،%1.34تنسرة    النمو  على   متغيرل  في    العائد 

 %1.47تنسرة  النمو المالي المستدامتساهم في تفسير تقلرات تراين خطأ التنبؤ لمتغير (ROA)الأ ول
وهي أعلى نسرة لمساهمة  %10.48فهي حوالي(ROE)العائد على حقوق الملكية  نسرة مساهمة متغير  أما

الأجل الطويل حدو   دمة في  في حين  ،  هذا المتغير في الأجل الطويل إذا ما قورن  تراقي المتغيرات 
تنسرة   النمو المالي المستدامتساهم في تفسير تقلرات تراين خطأ التنبؤ لمتغير (DR)نسرة الاستدانة  متغيرل

فحدو   دمة في هذا المتغير في الأجل الطويل فهي  (GL)أما بالنسرة لمتغير السيولة العامة    ،3.22%
النمو المالي المستدام، كما أن حدو     في تفسير تقلرات تراين خطأ التنبؤ لمتغير%3.33تساهم تنسرة  

في تفسير تقلرات تراين  %0.09في الأجل الطويل فهي تساهم تنسرة  (Size) دمة لمتغير حجم الشركة  
لمتغير التنبؤ  كورونا    خطأ  جائحة  لمتغير  حين حدو   دمة  في  المستدام،  المالي  فهي (DUM)النمو 

تنسرة   التنب %2.32تساهم  خطأ  تراين  تقلرات  تفسير  أما  دمات   لمتغيرؤ  في  المستدام،  المالي  النمو 
المستدام   المالي  النمو  المتغير في الأجل    (SGR)متغير  لذات  التقلرات  تفسير  فلقد تراجع مساهمتها في 

 . %77.96الطويل الا أنه ترقى هي المساهمة الأكثر أهمية بحوالي 
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 ( Fonction des Réponse): تحليل دوال الاستجابة ثالثا

تحليل دوال الاستجابة لمتغير    إلى  نهدف من خلال  الديناميكي  السلوك  المستدام معرفة  المالي   النمو 
الحالية   القيم  النموذج على  المتغيرات في  واحد لإحدى  انحراف معياري  بمقدار  أثر  دمة  تقيس  والتي 

 المالي يوضح ذلك:  شكلوالمستقبلية لكل متغيرات النموذج، وال
 النمو المالي المستدامدوال الاستجابة لمتغير : (37الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 12من إعداد الراحث بالاعتماد على مخرجات  المصدر:

جاءت لتأكيد نفس النتائج  الموضح أعلاه، يتبين أن نتائج دوال الاستجابة     37(من خلال الشكل رقم  
تأثر   وتبين مدى  التراين،  تحليل  المستدامالمتحصل عليها سابقا في  المالي  النمو  التي بال  متغير  تغيرات 

المتغير ذات  في  بأن  تحد   القول  يمكن  حين  في  المستدام ،  المالي  النمو  التي    متغير  بالتغيرات  يتأثر 
 باقي المتغيرات تنس  ضعيفة ومتفاوتة. تحد  على مستوى  
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 خلاصة:  
من خلال ما تم عرضه وتحليله في هذا الفصل يتضح أن البور ة الجزائرية تمثل إطار مالي  
وتنظيمي يتيح للمؤسسات المدرجة مثل مجمع  يدال، فر ا حقيقية لدعم قدراتها التمويلية وتحسين  

أدائها المالي والسوقي في ظل متطلرات الحوكمة والشفارية، وقد أظهر تحليل وضعية  يدال أنه يجمع  
تين الطابع الإستراتيجي في قطاف حيوي كالصناعة الدوائية، والإلتزام بمعايير السوق المالي، مما يمنحه  
قدرة أكبر على المواءمة تين الأهداف الربحية والمسؤولية الاجتما ية غير أن المؤشرات المالية والتشغيلية  

  .قبل جائحة كورونا، وأثناءها، وما بعدها لمجمع  يدال قد عرف  تراينا ملحو  عبر المراحل الثلا : ما

فقد أظهرت النتائج وجود إستقرار نسبي في مؤشرات القيمة قبل الجائحة مع بعر التذتذبات، ثم  
تحسنا استثنائيا أثناء فترة جائحة كورونا مدفوعة تتسجيل إرتفاف في الطل  على الأدوية والمنتجات  

الصيدلانية وإستغلال الفرص المرترطة بالظرف الصحي، قبل أن تعود المؤشرات إلى التراجع الحاد في  
مرحلة ما بعد الجائحة، وهو ما يثير التساؤل حول مدى إستدامة الأداء الإيجاتي في ظل الظروف  

  .العادية

كما أن التحليل الإحصائي للمؤشرات مثل معدلات الربحية، دوران الأ ول، نس  السيولة، 
المديونية، والقيمة الإقتصادية المضافة، وغيرها من المؤشرات قد أبان عن ضرورة إعادة تقييم  

 إستراتيجيات المجمع لضمان الإستقرار وتحقي  النمو المستدام.

بالرجوف المستدام    و  المالي  النمو  المالية على  القيمة  أثر  المدرج ضمن  بقياس  في مجمع  يدال 
اخترار التكامل المشترك    إلى  ، بالإضافةالانحدار الخطي المتعدد ، باستخدام نموذج  سوق المال الجزائري 

لجوهانسون والتحليل الهيكلي من خلال دوال الاستجابة وتحليل التراين، وذلك بالاعتماد على تيانات ربع  
لسنة   الأول  (الربع  تمتد من  لسنة    إلى   2014سنوية  الرابع  بالتعرف على 2024غاية (الربع  وذلك   ، 

بمعرفة   تداية  التحليل  في  المترع  القياسي  الاالإطار  المتعدد تحليل  الخطي  المشترك نحدار  التكامل  ثم  ؛ 
لمحة تقديمية   تقديم عينة ومتغيرات الدراسة من خلال  إلى  لجوهانسون؛ والتحليل الهيكلي، كما تم التطرق 

ثم  لمجمع  يدال لمجمع  يدال؛  التنظيمي  الأخيرالهيكل  وفي  في   ؛  المستخدمة  المتغيرات  تحديد 
، كذلك تم التعرف على عرض ومناقشة النتائج المتو ل إليها  بمعرفة التحليل الو في لمتغيرات  الدراسة

 الدراسة؛ ثم تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد؛ والتحليل الهيكلي. 

العديد من النتائج من تينها: وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية تين كل    إلى  وقد تم التو ل
) المتغيرات:  المتغير  من  العامة،  السيولة  الاستدانة،  نسرة  الأ ول،  على  العائد  معدل  السوقية،  القيمة 
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الوهمي الذي يعبر عن جائحة كورونا والنمو المالي المستدام، حجم الشركة  والنمو المالي المستدام،  في 
، كما أن والنمو المالي المستدام  معدل العائد على حقوق الملكيةحين هناك علاقة غير معنوية تين متغير  

بالإضافة الدراسة،  متغيرات  تين  تكامل مشترك  يتأثر  أن    إلى  هناك علاقة  المستدام  المالي  النمو  متغير 
بالتغيرات    تدرجة كبيرة تتلك التغيرات التي تحد  في ذات المتغير، في حين يتأثر تنس  ضعيفة ومتفاوتة

 التي تحد  على مستوى باقي المتغيرات.
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الإدارة المالية     ما مدى تأثيرحاولنا من خلال هذه الدراسة معالجة إشكالية الموضوف الممثلة في 
وذلك مجمع  يدال في ظل جائحة كورونا؟ ، على القيمة في تحقي  النمو المالي المستدام ل  القائمة

غاية الربع الأخير لسنة    إلى 2014بالتطبي  على مجمع  يدال للفترة الممتدة من الربع الأول سنة 
لضمان النمو   إستراتيجيةالدور المحوري للإدارة المالية القائمة على القيمة كيلية من أجل تبيان ، 2024

النمو المالي المستدام  و على القيمة  الإدارة المالية القائمةحيث تعد العلاقة تين ت، المالي المستدام للشركا
  دارة المالية القائمةللإفالنموذج الاستراتيجي  ط،سببية ومحورية تتجاوز مجرد الارترا هي علاقة للشركات 
يعمل كيلية أساسية لتحقي  النمو المستدام من خلال إزاحة تؤرة التركيز الإداري من المقاييس   على القيمة

للشركات، مما  هذا التوجه ي رسخ المرونة المالية التشغيلية،طويلة الأجلظيم القيمة تع  إلى الربحية الآنية
التحوط ضد مخاطر الضائقة المالية  و  يمكنها من توجيه الموارد بفعالية نحو الاستثمارات المولدة للقيمة

هي المنهجية الإدارية الحتمية التي تضمن للشركات ليس    على القيمة  عد الإدارة المالية القائمةت  وبالتالي
فقط الرقاء في تيئات الأعمال عالية الشك، تل الاستمرارية في التوسع والنمو المسؤول دون استنزاف قاعدة  

 .الأ ول أو تعرير الملاءة للمخاطر

 أولا: اختبار الفرضيات 

النمووو المووالي المسووتدام عبوور ترسووي   تُحقووق الإدارة الماليووة القائمووة علووى القيمووة)الفرضووية الأولووى: . 1
، مموا يضومن اسوتمرارية الشوركة فووي طويلوة الأجولالمرونوة الماليوة وتوجيوه القورارات نحوو تعظويم القيموة 

 الصدمات الاقتصادية(.مواجهة 
دارة الماليعة ، حيث أن تبني نمعوذج الإالأولىالفرضية تبين من خلال الإطار النظري للدراسة  حة 

نهععععا مععععن تجععععاوز الصععععدمات فهععععو يمك ،لتحصععععين المؤسسععععات  إسععععتراتيجيةاليععععة يمثععععل  لقيمععععةالقائمععععة علععععى ا
المرونعععة ، وتعزيعععز طويلعععة الأجعععلالاقتصععادية المفاجئعععة معععن خعععلال توجيعععه المعععوارد بكفعععاءة نحعععو خلععع  القيمعععة 

 اوبناءً ،ة والضعائقة الماليعةكما يساهم هعذا النمعوذج فعي التحعوط الفععال ضعد مخعاطر السعيول  ةالمالية التشغيلي
تضمن للشركات تحقي  الاستمرارية والقدرة  إستراتيجيةف ن التركيز على القيمة المستدامة ي عد ضرورة    عليه

 .التنافسية الفاعلة في تيئات الأعمال المستقبلية التي تتسم بالشك وعدم اليقين

معنوية بين القيمة السوقية والنمو المالي المستدام فوي مجموع طردية  هناك علاقة  )الفرضية الثانية:.  2
 (.صيدال

أكدت الدراسة الميدانية  حة الفرضعية الثانيعة، حيعث أظهعرت نتعائج تقعدير نمعوذج الانحعدار الخطعي 
،يعود ذلععك لمجمعع  عيدال والنمعو المعالي المسعتدام المتععدد وجعود علاقعة طرديعة معنويعة تعين القيمعة السعوقية
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الشععركات التععي ت ظهععر قععدرة علععى تحقيعع  نمععو مسععتدام ومتععوازن تععنجح فععي جععذف اسععتثمارات أن  علععى اعترععار
فعي  ثقعة المسعتثمرين ، ممعا يعدل علعىزيادة في قيمتها السوقية  إلى  رأسمالية أكبر، الأمر الذي ي ترجم مراشرة

كفععاءة الشععركة وقععدرتها علععى تحقيعع  تععدفقات نقديععة وأربععاح مسععتدامة، ممععا يؤكععد أن الأداء المععالي الإيجععاتي 
 .والالتزام بالاستراتيجيات المستدامة هما محركات أساسية لنجاح الشركة وتقييمها في السوق 

معنوية بين جائحة كورونا والنمو المالي المستدام في مجمع عكسية  هناك علاقة  )  الفرضية الثالثة:.  3
 (.صيدال

، حيععث أظهععرت نتععائج تقععدير نمععوذج الانحععدار الثالثععة ععحة الفرضععية عععدم أكععدت الدراسععة الميدانيععة 
 والنمعو المعالي المسعتدام(المتغيعر العوهمي  جائحعة كورونعا الخطي المتععدد وجعود علاقعة طرديعة معنويعة تعين 

معع التحعديات الناتجعة ععن  قعد تعكعس هعذه النتيجعة قعدرة مجمعع  عيدال علعى التكيعفهعذا و   ،لمجمع  عيدال
 .زيادة الطل  على منتجات معينة أو تحسين استراتيجيات التشغيل :مثل الجائحة
الأكثر تأثيرا على النمو الموالي . الفرضية الرابعة: )يعد المتغير الوهمي الذي يعبر عن جائحة كورونا 4

 (.المستدام في مجمع صيدال
بالاعتمعععاد علعععى الدراسعععة الميدانيعععة تبعععين ععععدم  عععحة الفرضعععية الرابععععة، حيعععث أظهعععرت نتعععائج تحليعععل 

 متغيعععر النمعععو المعععالي المسعععتدامتبعععين معععدى تعععأثر الترعععاين ودوال الاسعععتجابة ععععدم  عععحة هاتعععه الفرضعععية، فقعععد 
يتععأثر  متغيععر النمععو المععالي المسععتدام أن القععول أن، فععي حععين يمكععن تغيرات التععي تحععد  فععي ذات المتغيععربععال

باقي المتغيرات تنس  ضعيفة ومتفاوتة، بما فيها المتغير الوهمي العذي بالتغيرات التي تحد  على مستوى 
 يعبر عن جائحة كورونا.

 ثانيا: النتائج 

 الدراسة، من تينها:  إليهاهناك العديد من النتائج التي تو ل  

محوريععععة لتحصععععين  إسععععتراتيجيةاليععععة  تبنععععي نمععععوذج الإدارة الماليععععة القائمععععة علععععى القيمععععة يعتبععععر .1
المؤسسات وتتمثل هذه الآلية في تمكين الشعركات معن تجعاوز الصعدمات الاقتصعادية المفاجئعة 

 .، وتعزيعز المرونعة الماليعة التشعغيليةطويلة الأجعلعبر توجيه الموارد بكفاءة نحو خل  القيمة 
ذلك، يساهم هذا النموذج في توفير تحوط فعال ضعد مخعاطر السعيولة والضعائقة   إلى  بالإضافة
تضععمن للشععركات  إسععتراتيجيةعلععى ذلععك ت عععد متطلرععات القيمععة المسععتدامة ضععرورة  اوبناءً ،الماليععة

 .تحقي  الاستمرارية والقدرة التنافسية الفاعلة في تيئات الأعمال التي تتسم بالشك وعدم اليقين
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، جميعع المتغيعرات المسعتقلة ذات معنويعة إحصعائية لكعل متغيعر علعى حعدى  أن  إلعى  تم التو عل .2
حيث عناك علاقة طردية معنوية تين المتغيرات (القيمة السوقية، معدل العائد على الأ عول، 
مععععدل العائعععد علعععى حقعععوق الملكيعععة، نسعععرة الاسعععتدانة، السعععيولة العامعععة  ومتغيعععر النمعععو المعععالي 
المستدام في مجمع  يدال، في حين هناك عكسية معنوية تين متغيري حجم الشركة والمتغير 

 الوهمي الذي بعبر عن جائحة كورونا والنمو المالي المستدام في مجمع  يدال.
النموذج يحتوي على قدرة تفسيرية قوية وهعو معا   أن  إلى  بالإضافةمعنوية كلية للنموذج،    هناك .3

 .تأكد من خلال معامل التحديد 
خلععععو النمععععوذج المقععععدر مععععن أي مشععععكل مععععن المشععععاكل الإحصععععائية ممععععا جعلععععه قععععاتلا للتحليععععل  .4

 ، وريما بعد التحليل الاقتصادي.الإحصائي
غيععاف علاقععة  إلععى بالاعتمععاد علععى اخترععار الأثععر واخترععار القيمععة الذاتيععة العظمععى تععم التو ععل .5

 التكامل المشترك تين المتغيرات المستقلة والنمو المالي المستدام.
عليها فعي تحليعل الترعاين، وتبعين معدى تعأثر تلك النتائج المتحصل نتائج دوال الاستجابة أكدت   .6

متغيععر النمععو المععالي المسععتدام بععالتغيرات التععي تحععد  فععي ذات المتغيععر، فععي حععين يمكععن القععول 
بععأن متغيععر النمععو المععالي المسععتدام يتععأثر بععالتغيرات التععي تحععد  علععى مسععتوى بععاقي المتغيععرات 

 تنس  ضعيفة ومتفاوتة.
أكدت العلاقات الإرتراطية و الدلالات الإحصائية و القياسية وجود علاقة تكامل مشتركة تين  .7

جميععع متغيععرات الدراسععة المسععتقلة و المتغيععر التععابع النمععو المععالي المسععتدام للشععركات التععي تقععوم 
 إدارتها على القيمة المالية و بالأخص مؤسسة  يدال بالجزائر.

 ثالثا: الاقتراحات والتوصيات 
على ضوء النتائج السابقة المتو ل إليها، يمكن تقديم جملة من الاقتراحات والتو يات والتي 

 تتمثل في:

جعععع  علععععى الهيئععععات المشععععرفة (مثععععل مجلععععس مسععععاهمات الدولععععة أو الععععوزارات المعنيععععة  إلععععزام و  .1
فععععي  المؤسسعععات العموميععععة الكبعععرى تتبنععععي وتطبيععع  إطععععار الإدارة الماليعععة القائمععععة علعععى القيمععععة

 .الإستراتيجيةعملياتها، خا ة تلك المدرجة في البور ة أو ذات الأهمية 
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ج  على المؤسسات العمل علعى زيعادة الشعفارية والإفصعاح المعالي ععن أدائهعا، لا سعيما ريمعا و  .2
سععيعزز ثقععة المسععتثمرين فععي السععوق المععالي الجزائععري ويحفععز الاسععتثمار  يتعلعع  بمقععاييس القيمععة

 .الرأسمالي مما يدعم النمو المستدام
المقاييس    وج   .3 على  الاعتماد  من  ورسمي  كامل  بشكل  ينتقل  أن  مجمع  يدال  على 

الربح  (كصافي  التقليدية  الاقتصادية    إلى  المحاسبية  القيمة  مثل  القيمة،  مقاييس  تبني 
القرارات   المضافة جميع  لتقييم  رئيسية  أداء  كمؤشرات  واعتمادها  المضافة،  السوقية  والقيمة 

 الاستثمارية والتشغيلية. 
الاسععععتثمار المسععععتمر فععععي تنععععاء كيكععععل مععععالي مععععرن يتضععععمن إدارة ديناميكيععععة للسععععيولة  ضععععرورة .4

والاحتياطيات هذا يشعمل تنويعع مصعادر التمويعل وتجنع  الإفعراط فعي الاعتمعاد علعى نعوف واحعد 
 .من الديون 

تكون قادرة على دمج متغيرات الأزمات   إستراتيجيةتطوير وحدات إدارة مخاطر    العمل على .5
(مثل الرأسمالي،    :الاقتصادية  الاستثمار  تقييم  نماذج  الهيكلية  ضمن  الصدمات  أو  الجوائح 

 لضمان أن تكون الاستثمارات الجديدة محصنة ضد الصدمات المستقبلية.

 رابعا: آفاق الدراسة 

نتائج الدراسة الحالية ومختلف الاقتراحات والتو يات السابقة يمكن تبيان افاق الدراسة  على ضوء
 في النقاط التالية: 

إعادة اخترار علاقة التكامل المشترك باستخدام عينة أوسع من الشركات أو باستخدام نماذج   .1
 .تين المتغيرات  طويلة الأجلقياسية متقدمة لتأكيد أو نفي العلاقة 

العامل وأداء الذمم على النمو المالي المستدام في سياق   رأس المالقياس الأثر المحدد لإدارة  .2
 .الأزمات 

لتحليل تأثير الصدمات الإيجاتية والسلبية على النمو   ة غير خطيةنهجياستخدام نماذج م  .3
 المالي المستدام، وذلك لتعمي  فهم النتائج المتفاوتة لدوال الاستجابة 

يج  على المؤسسات والشركات القائمة إدارتها على القيمة المالية إنتهاج سياسة التمويل  .4
 الداخلي في المدى القصير و المتوسط و اللجوء للاستدانة في المدى الطويل 

الإعتماد على الإفصاح المالي و التركيز في المعاملات المالية على المعايير المحاسبية   .5
 دات في سوق البور ات المالية. الدولية لتحديد القيمة المالية السوقية لاسهم و السن
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التحوط من المخاطر المالية في الأسواق المالية وتجن  الصدمات عن طري  مخصصات  .6
المؤونات والأخطار و التقليل من تكاليف المخاطر و الإفلاس و العجز المالي و الرحث عن  
الشمول المالي في مختلف البيئات المالية حس  نظام المحفظة المالية المتنوعة و مصادر 

 التمويل المتعددة.
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 المصادر: 
 القوانين:  

، المتعل  بصنادي  المساهمة، الجريدة الرسمية 1988جانفي    12المؤرخ في  03-88القانون رقم   ✓
 .1988جانفي   13، الصادر في 2للجمهورية الجزائرية، العدد  

المتضمن   59‑75، معدل ومتمم الأمر 1993أتريل  25المؤرخ في   93‑08المرسوم التشريعي رقم  ✓
 .1993الصادر في أتريل 27،  27القانون التجاري، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، عدد 

، المتعل  تبور ة القيم المنقولة. الجريدة 1993مايو  23المؤرخ في   10‑93المرسوم التشريعي رقم  ✓
 .1993ماي  23، الصادر في 34الرسمية، العدد 

، المتعل  تتحويل وتثبي  ديون الخزينة  1990مارس   27المؤرخ في   101‑90المرسوم التنفيذي رقم  ✓
 .1990أتريل  4، 14إلى قيم منقولة قاتلة للتداول، الجريدة الرسمية، العدد 

، المتعل  تتحديد أشكال شهادات 1990مارس   27المؤراخ في   102‑90المرسوم التنفيذي رقم  ✓
الأسهم التي تصدرها المؤسسات العمومية الاقتصادية لفائدة مؤسسات عمومية أخرى، الجريدة  

 .1990أتريل  4، 14الرسمية، العدد 
  23مؤرخة في   34، لجريدة الرسمية عدد 1993مايو   23ممضي في   10-93مرسوم تشريعي رقم   ✓

 .4، الصفحة  1993مايو  
، المتعلقان تتنظيم سوق  1994جوان  13تتاريخ  176-94و  175-94المرسومان التنفيذيان رقم  ✓

 . 1994جوان   26، 41القيم المنقولة. الجريدة الرسمية، العدد 
يناير   19مؤرخة في  3، الجريدة الرسمية عدد 1982يناير    12ممضي في  16-82مرسوم رقم  ✓

 . 103، الصفحة  1982

  
 باللغة العربية:المراجع . 1

 كتب: ال 
، دار سلسلة إدارة الأداء الاستراتيجي،  1إدريس وائل محمد  رحي والغالي طاهر محمد منصور، ط ✓

 .2009وائل للنشر، عمان، الأردن، 
، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطراعة  2، طمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةال الشي  دريد كامل،   ✓

 . 2009عمان، الأردن، 
 ، دار الفكر الجامعي، مصر.التمويل والإدارة المالية للمؤسساتاندرواس عاطف وليم،  ✓
 ، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر.التمويل والإدارة المالية للمؤسساتاندوراس عاطف وليم،  ✓
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 . 1999، 1، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزء  مدخل لنظرية القياس الاقتصاديتومي  الح،  ✓
 .2007، الجزائر،  1، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، طالإحصاء التطبيقيجلاطو جيلالي،  ✓
  الأساليب الإحصائية في اتخاذ القرار )تطبيقات في منظمات أعمال إنتاجية وخدمية( حاد الشمرتي،   ✓

 . 2005دار المنهال، 
حسين،   ✓ محمد  والعجمي  إتراكيم  محمد  التربويةحسان  عمان،  الإدارة  والتوزيع،  للنشر  المسيرة  دار   ،

 . 2007الأردن 
عمان   ✓ والتوزيع،  للنشر  العلمية  اليازوري  دار  القياسي،  الاقتصاد  الله،  فتح  وسحر  بخي   علي  حسن 

 الأردن.
)البورصة(حسين عصام،   ✓ المالية  الأوراق  الأردن  1، ط أسواق  والتوزيع، عمان،  للنشر  أسامة  دار   ،

2008. 
 .1998، دار الثقافة، الأردن، الرقابة المالية في القطاع الحكوميحماد أكرم إتراكيم،  ✓
إتراكيم،   ✓ جلال  والعبد  الصالح  محمد  القرارات"الحناوي  واتخاذ  القيمة  "مدخل  المالية  الدار  الإدارة   ،

 . 2002الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
فريد،   ✓ نهال  ومصطفى  الصالح  محمد  للمشروعاتالحناوي  المالي  التحليل  المالية،  المكت   الإدارة   ،

 .2008الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، 
، الدار الجامعية  الادارة المالية "التحليل المالي للمشروعات الجديدة"الحناوي محمد  الح واخرون،   ✓

 . 2003الإسكندرية، مصر، 
الغفار،   ✓ عبد  القراراتحنفي  اتخاذ  مدخل  المالية  الإسكندرية  الإدارة  والتوزيع،  للنشر  الجامعية  الدار   ،

 .2000مصر، 
 . 1990، مطرعة دار الرعث، الجزائر، 1، ج تقنيات مراقبة التسييردادي نا ر،  ✓
، دار اليازوري  مبادئ إدارة الاعمال )وظائف وعمليات ومنظمات الاعمال(الدوري زكريا والعزاوي نجم،  ✓

 . 2019العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
سلفتور،   ✓ القياسييندومنيك  والاقتصاد  الجزائرية،  الإحصاء  الجامعية  المطبوعات  ديوان   ،

 الجزائرد.س.ن.
جايد،   ✓ ومشكور  خليل  الماليةراضي  المحاسبة  السماوة، أساسيات  التقنية،  الأوسط  الفرات  جامعة   ،

 . 2020العراق 
 . 2002، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، نظرية التمويل الدوليالراوي خالد واخرون،  ✓
 . 1996، دار  فاء للنشر، عمان، الأردن، 4، طأساسيات الإدارة الماليةرمضان زياد،  ✓
محمود،   ✓ حمزة  الماليةالزبيدي  الإدارة  الأردن، أساسيات  عمان،  والتوزيع،  للنشر  الوراق  مؤسسة   ،

2004. 
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اليازوري، عمان  الأس  والأصول العلمية في إدارة الاعمالالزعبي علي فلاح ودودين أحمد،   ✓ ، دار 
 . 2016الأردن، 

يوسف،   ✓ الياس وقريشي  المالية(ساسي  )الإدارة  المالي  للنشر، عمان  2، ط1، جالتسيير  دار وائل   ،
 .2011الأردن، 

، الجامعة المفتوحة، طراتلس، ليبيا  2، طمنهج تحليلي شامل–الإدارة المالية  السامرائي عدنان هاشم،   ✓
1997. 

 أثر تداعيات جائحة كورونا على أداء المنظمات الصناعية في عمان السامرائي محمد رياض حميد،   ✓
 . 2021كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 

، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان  مبادئ إدارة الاعمال في القرن الواحد والعشرينالسكارنه تلال،   ✓
 .2011الأردن، 

 . 2015، دار المعتز للنشر والتوزيع،  الإدارة المالية العامةسلامة محمد سلمان،  ✓

 .1996، مكترة عين الشمس، مصر، 6، طالإدارة الماليةسيد الهواري،  ✓
سعدان،   ✓ الوطنيالشراكي  المحاسبي  المخطط  حسب  العامة  المحاسبة  المطبوعات  تقنيات  ديوان   ،

 . 2002الجامعية، الجزائر، 
العبيكان إدارة الاعمال أساسياتها، ومفاهيمها وتطبيقاتها المعاصرةالشميمري أحمد تن عبد الرحمان،   ✓  ،

 . 2025الرياض، المملكة العربيةالسعودية، 
علي،   ✓ والرارودي  كمال  مصطفى  التجاري طه  لبنان،  القانون  تيروت،  الحقوقية،  الحلبي  منشورات   ،

2011. 
واخرون،   ✓ زيد  الحديثةعبوي  الإدارية  طالمفاهيم  والتوزيع،  للنشر  المعتز  دار  الأردن،  1،  عمان،   ،

2015. 
 .2022، دار اليازوري، عمان، الأردن، العملية الإدارية مبادئ وأصول علم وفن العتيبي ضرار،  ✓
 . 2008، دار المسيرة، عمان، الأردن، القيادة الإداريةالعجمي محمد حسين،  ✓
 عدنان الصوني، محاضرات في الاقتصاد القياسي، جامعة  نعاء، اليمن. د.س.ن. ✓
ترنامج   ✓ باستخدام  (تطبي   وحلول  نظرية  القياسي  الاقتصاد  العذاري،  محمد  داوود  عدنان 

MinitabRelase 15 2010، 1 ، دار جرير للنشر والتوزيع، ط . 
باستخدام  ✓ الخطي  الإنحدار  تحليل  تري،  الرحمان  عبد  ماجد   Excel Dataعدنان 

AnalysisToolMinitab And The MathematicalModelingLanguageR  ،  وبحو الإحصاء  قسم 
 العمليات، جامعة الملك سعود، السعودية. 

 . 2008، مكترة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، 1، طمقدمة في الإدارة الماليةعقل مفلح محمد،  ✓
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 . 2020، الجامعة الافتراضية السورية، الإدارة المالية للشركاتالعلي أحمد،  ✓
الله،   ✓ عبد  وعزت  تركات  راس  الإدارةعلي  علم  الى  طمدخل  والنشر،  2،  للطراعة  الحدباء  وحدة   ،

 . 1998المو ل العراق، 
، دار حامد للنشر والتوزيع  الرقابة المالية في النظام الاقتصادي الإسلامي يا رة بسام عبد الرحيم،   ✓

 . 2009عمان، الأردن، 
 .2020، منشورات الجامعة الافتراضية السورية، سوريا،  مبادئ الإدارة الماليةغذوان علي،   ✓
 . 1993، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  نظرية الاقتصاد القياسيفروخي جمال،  ✓
الهام،   ✓ ومغليطا  فريد  القراراتكورتل  واتخاذ  عمان،  الاتصالات  والتوزيع،  للنشر  المعرفة  كنوز  دار   ،

 . 2011الأردن 
 . 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير الماليلسلوس مرارك،  ✓
 . 2007، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 6، طتقنيات البنوكلطرت الطاهر،  ✓
 . 2001، المكترة العصرية، المنصورة، مصر، الإدارة المالية والعولمةمحمد نظير رياض،  ✓
 .2009، الدار الجامعية، مصر، الإدارة المالية "مدحل اتخاذ القرارات المالية"المرسي جمال الدين،  ✓
 . 2016، المنهل، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة الماليةمعراج هواري واخرون،  ✓
بشير،   ✓ محمد  الفاتح  محمد  الماليةالمغربي  طالإدارة  للجامعات،  النشر  دار  مصر،  1،  القاهرة،   ،

2014. 
محمد،   ✓ أحمد  القراراتالمنصري  المعلومات،  الاتصالات،  الحديثة:  الجامعة  الإدارة  شراف  مؤسسة   ،

 .2008الإسكندرية، مصر  
 . 2009منشورات الحلبي الحقوقية، تيروت، لبنان،  أساسيات المالية العامة،ناشد سوزي عدلي،  ✓
 .2011، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الأردن، 4، طالإدارة الماليةالنعيمي عدنان تايه،  ✓
 . 2003، دار الهدى، عين مليلة، الجزائر، 2، طمبادئ المالية العامةالوادي محمود جسين،  ✓
 
 
 

 المقالات العلمية:  

، المجلة  أثر جائحة كورونا على الاقتصاد في العالم والشرق الأوسطأتو  الح رغده خالد حسين،   ✓
 . 2022، 48العربية للنشر العربي، مركز تميم للدراسات والأبحا ، عمان، الأردن، 

، مجلة افاق أثر جائحة كورونا على الأداء المالي للشركات الخدمية الأردنيةأتو عقرف محمد محمد،   ✓
 . 2022 ، 15(8اقتصادية، جامعة المرق ، المرق ، ليبيا، 
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مغربي،   ✓ الوافي  الدين  وزين  موسى  الصرف  اسيا  سعر  على  النقدية  السياسة  لأثر  قياسية  دراسة 
،  5، مجلة التنمية الاقتصادية، جامعة ورقلة، الجزائر، المجلد  (2017-1980الجزائري خلال الفترة )

 . 2020 02العدد 
دور القرارات المالية في خلق القيمة للمساهمين دراسة حالة مجمع  أيمن أسماء ودادن عبد الغني،   ✓

، مجلة الدراسات المالية (2017-2002صيدال ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي خلال الفترة )
 . 2021 ، 2(8 ،والمحاسبية والإدارية، جامعة أم البواقي

سليمان،   ✓ الشريف  التمويلية  تن  البدائل  بين  واقتصادية–المفاضلة  قانونية  العلوم  دراسة  مجلة   ،
 .2018 ،  2(11جامعة ترسة، الجزائر،  ،الاجتما ية والإنسانية

( على تفسير EVAدراسة قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة )تن سنة نا ر وقاشي يوسف،   ✓
الاقتصادية المؤسسة  السوقية لأسهم  القيمة  في  الحاصلة  اقتصادية، جامعة  التغيرات  أبعاد  مجلة   ،

 . 2021 ، 01( 11تومرداس، الجزائر، 
،  أثر فيروس كورونا في الأسواق المالية دراسة مقارنة بين بورصتي دمشق وبيروتالبني محمد،   ✓

 .2022 ،  3(38مجلة جامعة دمش  للعلوم الاقتصادية والسياسية، سوريا، 
رفي ،   ✓ ويوسفي  لمين  أحمد  للمؤسسات  توغنامة  السوقية  القيمة  على  الأرباح  توزيع  سياسة  أثر 

، مجلة دراسات في  CAC 40دراسة قياسية لعينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر  –الاقتصادية  
 . 2022 ، 02(5الاقتصاد والأعمال، 

الفتاح و ديقي  فية،   ✓ وأثناء جائحة كورونا علاقتها توقفة عبد  قبل  المالي  الأداء  تقييم مؤشرات 
، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، جامعة  دراسة حالة بنك السلام الجزائري –بالعائد على الأصول  

 . 2023 ، 01(9ورقلة، الجزائر، 
رجم،   ✓ ونصي   عايدة  حالة ثوبي  الاقتصادية  للمؤسسات  السوقية  القيمة  على  المالي  الهيكل  أثر 

، مجلة الاقتصاد الجديد، جامعة خميس  CAC 40 (2016-2020)المؤسسات المدرجة في مؤشر 
 .2020 ،  02(13مليانة، الجزائر، 

الاقتصادية  الجاعوني فريد خليل،   ✓ المتغيرات  أهم  دراسة  المتعدد في  الخطي  الانحدار  تحليل  أسلوب 
والإجتماعية والديموغرافية المؤثرة في معدل الولادات الكلية ) دراسة تطبيقية من واقع بيانات تقرير  

، مجلة جامعة دمش  للعلوم الاقتصادية والقانونية، سوريا  دولة(  177ل    2006التنمية البشرية لعام  
24 )02  ، 2008. 
)الجعيد ساير ساعد ساير،   ✓ المستجد  فيروس كورونا  السوق COVID-19انعكاس جائحة  ( على 

 . 2023 ، 2( 24، مجلة الرحو  المالية والتجارية، جامعة تور سعيد، مصر، المالية السعودية
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واخرون،   ✓ علي  رغد  باستخدام  جلال  العراق  في  الصفراء  الذرة  محصول  لاستجابة  اقتصادي  تحليل 
، مجلة جامعة تكري  للعلوم الزرا ية  2014-1980نموذج التكامل المشترك وتصحيح الخطأ للمدة  

17 )01  ، 2017. 
، مجلة حموراتي، مركز حموراتي للرحو   اقتصاديات العالم وتخطي جائحة كوروناحسين كرة علي،   ✓

 . 2020، 36والدراسات، العراق، 
، مجلة مركز  تأثير الازمات على الأسواق المالية العالمية حالة ازمة كوروناالخزاعي ناظم جدعان،   ✓

 . 2022، 67العراق،  ،دراسات الكوفة
كوثر،   ✓ رانية  والماليرابحي  الاقتصادي  الفكر  في  القيمة  نظرية  والاستشراف  تطور  التحليل  مجلة   ،

 . 2021 ، 1(2الاقتصادي، جامعة مستغانم، الجزائر، 
مصلح،   ✓ تن  فايز  تن  مصلح  )كوفيد  الزبيدي  كورونا  فيروس  جائحة  أداء 19-تداعيات  على   )

الأغذية،  انتاج  قطاع  على  ميدانية  دراسة  )تداول(  السعودي  المال  سوق  في  المدرجة   الشركات 
 .2024 ، 53(5المجلة الدولية لنشر الرحو  والدراسات، 

واخرون،   ✓ مصلح  )كوفيد الزبيدي  كورونا  فيروس  جائحة  تداعيات  الشركات 19-أثر  أداء  على   )
، المجلة الدولية  المدرجة في سوق المال السعودي )تداول( دراسة ميدانية على قطاع إنتاج الأغذية

 .2024 ، 53(5لنشر الرحو  والدراسات، مركز ريادة للرحو  والدراسات، عمان، الأردن،  
دراسة واختبار العلاقة بين معدل النمو المستدام والأداء المالي والتشغيلي للشركات زكي محمد نهى،   ✓

، مجلة الإسكندرية للرحو  المحاسبية  من منظور محاسبي–غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  
 . 2022 ، 3(6جامعة الإسكندرية، مصر، 

واخرون،   ✓ التمويلزهواني رضا  قرار  المالية  القرارات  في صنع  المالية  الإدارة  الاستثمار  دور  قرار   ،
 .2017 ، 1(1وتوزيع الأرباح، مجلة العلوم الإدارية والمالية، جامعة الوادي، الجزائر، 

، مجلة المعيار، المركز الرقابة المالية في الجزائر بين الواقع والتحديثساجي فاطمة وبوهنة علي،   ✓
 . 2015، 12الجامعي تتيسمسيل ، الجزائر، 

اختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في  سلامي أحمد وشيخي محمد،   ✓
( الفترة  خلال  الجزائري  الراحث،(2011-1970الاقتصاد  مجلة  الجزائر،    ،  ورقلة،  ،  13جامعة 

2013. 
واخرون،   ✓ أحمد  القيمة  شعشوف  من  والرفع  الأداء  تقييم  في  المالي  للتحليل  الحديثة  الأساليب  دور 

( والمؤشرات المالي  EVAالسوقية للمؤسسة دراسة تحليلية مقارنة بين القيمة الاقتصادية المضافة )
 .2021 ، 01(9، مجلة التكامل الاقتصادي، جامعة أدرار، (ROE, ROIالتقليدية )
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على ممارسات إدارة الأرباح في   19دراسة أثر جائحة كورونا كوفيد   الح وائل سعيد سيد محمد،   ✓
، مجلة الفكر المحاسبي، جامعة عين الشمس، مصر، سوق الأوراق المالية المصري دراسة تطبيقية

28 )2  ،2024 . 
الدين ✓ ضياء  الراسط  عبد  الماجد  كورونا: عبد  جائحة  ظل  في  السعودية  للمصارف  المالي  الأداء   ،

تصنيف   نظام  تشرين    ،CAMELSباستخدام  والقانونية،  الاقتصادية  العلوم  تشرين،  جامعة  مجلة 
 . 2022 ، 1( 44الجمهورية العربية السورية،  

فاتن عدنان محمد  ✓ التدريجي في  عساس  المتعدد  المفسر في نموذج الانحدار  التباين  ، دراسة نسبة 
، كلية التربية، جامعة أم القرى، المملكة  ضوء أحجام عينات مختلفة، مجلة البحث العلمي في التربية

 . 2019، 20العربية السعودية، 
كمال سلمان،   ✓ أحمد  السياسي عليان  النظام  كورونا على  لجائحة  والاقتصادية  السياسية  التداعيات 

الدولي عمان، والاقتصادي  طلال،  تن  الحسين  جامعة  للرحو ،  طلال  تن  الحسين  جامعة  مجلة   ،
 . 2021 ،  7(3الأردن 

وبدروني  يسى،   ✓ حمزة  العالمية  غربي  المالية  الأسواق  على  كورونا  جائحة  وصفية  –أثر  دراسة 
العالمية البورصات  بعض  لمؤشرات  الجزائر،  تحليلية  ادرار،  جامعة  الاقتصادي،  التكامل  مجلة   ،

8)2 ، 2020 . 
حمزة،   ✓ العربية  غربي  المالية  الأسواق  على  كورونا  جائحة  لأثر  قياسية  القاهرة –دراسة  بورصة 

 . 2020 ، 4( 9، مجلة الاجتهاد للدراسات القانونية والاقتصادية، جامعة ادرار، الجزائر، نموذجا
الدين،   ✓ نور  الاقتصادية  فلاق  المؤسسات  في  المالية  القرارات  اتخاذ  في  المالي  التخطيط  دور 

-2021( خلال الفترة  BATICICالجزائرية: دراسة حالة مؤسسات المباني الصناعية والنحاسية )
 .2023 ، 01(8 ،مجلة ايليزا للرحو  والدراسات ، 2022

المنهج المعاصر للتفكير المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة المؤسسة  قرامز فطيمة الزهرة،   ✓
 . 2016، 06، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة أم البواقي، الجزائر، الوطنية للمنتجات الكهروكيمياوية

عادل،   ✓ قيس  محمد  والمحددات القنبري  والمبادئ  الفروض  تطبيق  على  كورونا  جائحة  انعكاسات 
 .2021 ،  3(4مجلة الدراسات الاقتصادية، جامعة سرت، ليبيا،  ،المحاسبية: بحث نظري 

حسن،   ✓ خالد  أنسام  والجبوري  اللطيف  عبد  التكامل كنعان  انحدار  تقدير  طرائق  في  مقارنة  دراسة 
 . 2008، العراق، 2، مجلة الانرار للعلوم الاقتصادية والإدارية، المشترك مع التطبيق

توشتة،   ✓ ويحي  عدوكة  المتغيرات لخضر  بعض  على  تطبيقية  دراسة  الأحادي:  الجذر  اختبارات 
، العدد 4، مجلة الراحث الاقتصادي، جامعة سكيكدة، الجزائر، المجلد  الاقتصادية الكلية في الجزائر

6 ،2016 . 
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  أثر كورونا على البورصات العالمية: نقد نظرية كفاءة الأسواق محمود جيهان عبد السلام  راس،   ✓
 . 2021 ، 233( 56مجلة السياسة الدولية، مؤسسة الاهرام، مصر، 

ايمان،   ✓ وبوقرة  موسى  حاج  كوفيد  منصوري  دراسة   19-أثر  المالية:  الأسواق  عوائد  تقلبات  على 
، مجلة الاقتصاد التنمية المستدامة، جامعة الوادي، الجزائر، قياسية لمؤشرات البنوك العربية الخليجية

5)02  2022 . 
مريم،   ✓ عطية  الاقتصادية  ناي   للمؤسسة  المستدام  النمو  على  الملموسة  الغير  الأصول  تأثير 

والتطور   للبقاء  استراتيجية  أي  نحو  للفترة  –الجزائرية:  بيوفارم  مؤسسة  حالة  الى   2014دراسة 
 . 2023 ، 1(14، مجلة دفاتر اقتصادية، 2022

خالد،   ✓ لافي  العربيةالنايف  المالية  الأوراق  أسواق  أداء  على  كورونا  فيروس  جائحة  المجلة  أثر   ،
 . 2024 ، 1(11عمان، الأردن،   ،الأردنية للعلوم الاقتصادية

استخدام منهج تحليل التكامل المشترك لبيان أثر التغيرات النقدية والحقيقية في  نوال محمود حمود،   ✓
 . 2011، 7، العدد  4، مجلة جامعة الأنرار للعلوم الاقتصادية والإدارية، العراق، المجلد التضخم

تأثير انتشار فيروس جائحة كورونا على أداء شركات التكنولوجيا المالية وهدان احمد لطفي محمد،   ✓
بالبورصة الدفع  مصر،  وخدمات  الشمس،  عين  جامعة  والتجارة،  للاقتصاد  العلمة  المجلة   ،52)4   

2022. 
واخرون،   ✓ عوض  الصحيةاليامي  الح  الخدمات  جودة  مستوى  رفع  في  ودورها  المالية  ، الإدارة 

 .2022 ، 37(3المجلة الدولية لنشر الرحو  والدراسات، 
 

 : تقارير 

 . 2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقرة عمليات البور ة لسنة ، ✓
 . 2023تقرير مجلس الإدارة لمجمع  يدال للسنة  ✓
 

 المذكرات والأطاريح الجامعية: 

مدى تأثير السيولة والفرص الاستثمارية على الهيكل المالي "دراسة تطبيقية  أتو شعران وليد زهير،   ✓
فلسطين" بورصة  في  المدرجة  الصناعية  الشركات  شهادة  ،  على  نيل  متطلرات  مقدمة ضمن  مذكرة 

 .2017الماجستير في المحاسرة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الاسلامية، غزة، فلسطين،  
، مذكرة مقدمة لنيل متطلرات محاولة بناء نموذج قياسي للطلب على النقد في الجزائرإدريس عبدلي،   ✓

الجزائر   البليدة،  جامعة  التسيير،  وعلوم  التجارية  والعلوم  الاقتصادية  العلوم  كلية  الماجستير،  شهادة 
2005-2006 . 
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دور إستراتيجية الشراكة الأجنبية في تحسين القدرات التنافسية للمؤسسة الاقتصادية:  إكرام قمري،   ✓
، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  دراسة حالة مجمع صيدال

 . 2023التسيير، جامعة محمد الصدي  تن يحيى، جيجل، 

حيزية، ✓ المالي  تنية  الأداء  تقييم  عملية  تطوير  في  المالي  للتحليل  الحديثة  الأساليب  ،أطروحة دور 
 . 2017مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة المدية، الجزائر، 

غنية،   ✓ مؤسسة  توربيعة  حالة  دراسة  للمؤسسة  المناسب  المالي  الهيكل  اختيار  الاشغال –محددات 
سونلغاز فرع  الكهربائي  علوم  والتركيب  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات  ضمن  مقدمة  مذكرة   ،

 .2012-2011، 3التسيير كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  
الجزائرتورطالة علي،   ✓ في  المالي  الماجستير في المراقب  نيل شهادة  متطلرات  مقدمة ضمن  ، مذكرة 

 . 2014-2013،  1الإدارة والمالية العامة، كلية الحقوق، جامعة الجزائر  
تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية  توشوشة محمد،   ✓

الجزائرية المؤسسات  الاقتصادية،  دراسة عينة من  العلوم  الدكتوراه في  لنيل شهادة  مقدمة  ، أطروحة 
 . 2016-2015كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر، 

تأثير جائحة كورونا في بعض مؤشرات السلامة المالية لبلدان مختارة مع جاسم أمير أزهر الرسول،   ✓
للعراق والاقتصاد، إشارة  الإدارة  كلية  الاقتصادية،  العلوم  في  الماجستير  شهادة  لنيل  مقدمة  مذكرة   ،

 . 2024جامعة كربلاء، العراق، 
ضمن  ، مذكرة مقدمة  دراسة حالة مجمع صيدال–مردودية المؤسسة وتمويل تطورها  الجوزي غنية،   ✓

التسيير، متطلران   وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  التسيير،  علوم  في  الماجستير  شهادة  نيل 
 .2012-2011، 3جامعة الجزائر  

سلطان،   ✓ الفتاح  عبد  باسل  للشركات حامد  التشغيلي  والأداء  المالي  الأداء  على  كورونا  جائحة  أثر 
عمان بورصة  في  المدرجة  في الصناعية  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات  ضمن  مقدمة  مذكرة   ،

 المحاسرةجامعة الشرق الأوسط، عمان، الأردن.
العاملة حبي  غدير فؤاد،   ✓ القوى  المؤثرة في تخطيط  العوامل  الرياضية في دراسة  النماذج  استخدام 

سورية كلية  في  والتنمية،  السكان  تخصص:  الاقتصاد،  في  الدكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة  أطروحة   ،
 . 2014الاقتصاد جامعة تشرين، الجمهورية العربية السورية، 

إيمان،   ✓ و رمضان  والتطوير  البحث  الدأنشطة  التنافسية  الميزة  تحقيق  في  خللا  ورها  من  مستدامة 
صيدال–الابتكار   مجمع  حالة  العلوم  ،  دراسة  في  علوم  الدكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة  أطروحة 
جامعة  الاقتصادية التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  الجزائر،  سكيكدة،   ،2019-
2020. 
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قنوات تحويل السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري دراسة تحليلية قياسية للفترة زكرياء خلف الله،   ✓
الاقتصادية، (1990-2016) العلوم  في  الثالث  الطور  دكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة  أطروحة   ،

 .2018-2017تخصصمالية وبنوك، جامعة أم البواقي، 
سعر النفط الخام في الأجلين القصير والطويل باستعمال تقنيات التكامل المتزامن  زهير قبلي، تحديد   ✓

الخطأ تصحيح  وعلوم  ونماذج  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  الماجستير،  شهادة  لنيل  مذكرة   ،
 .1999التسييرجامعة الجزائر،  

حنان،   ✓ رزاق  مجمع  سالم  حالة  دراسة  المالي  المحاسبي  النظام  وفق  المدمجة  الأموال  خزينة  نظام 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم  (2015-2011صيدال للفترة )

 . 2019-2018الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة، الجزائر، 
أثر الهيكل المالي في الأداء المالي للمصارف التجارية دراسة تطبيقية  سدخان فاطمة علي محمد،   ✓

للمدة   المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  الخاصة  التجارية  المصارف  من  -2009لعينة 
مذكرة مقدمة ضمن متطلرات نيل شهادة الماجستير في العلوم المالية والمصررية، كلية الإدارة    2019

 . 2021والاقتصادجامعة الرصرة، العراق، 
مذكرة ماجيستير في العلوم الاقتصادية،    ، الإنضمام إلى البورصة: حالة الجزائر،سحنون جمال الدين ✓

 . 2000، 3كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزئر 
هتهات،   ✓ التضخمسعيد  لظاهرة  وقياسية  اقتصادية  في  دراسة  الماجستير  شهادة  لنيل  مقدمة  رسالة   ،

كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، قسم: العلوم الاقتصادية، جامعة ورقلة، الجزائر،  العلوم الاقتصادية،  
2005-2006 . 

ثائر زهراء،   ✓ المرونة دراسة تحليلية لعينة من  شاكر  تعزيز  الفعلي والمستدام في  النمو  تأثير معدل 
للمدة   المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  ضمن 2018-2011الشركات  مقدمة  مذكرة   ،

القادسية،   جامعة  والاقتصاد،  الإدارة  كلية  الأعمال،  إدارة  علوم  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات 
 .2021العراق، 

، مذكرة  حالة عينة من المؤسسات الجزائرية–العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي  شراتي باية كنزة،   ✓
والعلوم  الاقتصادية  العلوم  كلية  التسيير،  علوم  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات  ضمن  مقدمة 

 . 2014-2013، 3التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  
نصيرة،   ✓ مجمع  علاوي  حالة  دراسة  المؤسسة  تنافسية  تحسين  في  الاستراتيجية  اليقظة  دور 

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  التسييرأطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم  صيدال
 . 2015-2014، الجزائر، تلمسانالتسيير جامعة
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منير،   ✓ حالة عوادي  دراسة  الاقتصادية  للمؤسسة  المالي  الأداء  تقييم  في  المالي  التحليل  استخدام 
،  في العلوم الاقتصاديةأطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه  ،  (2017-2013مؤسسة صيدال الفترة )

 . 2020-2019، الجزائر، 3الجزائر كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
دور سوق الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة  عوادي منير،   ✓

( للفترة  صيدال  ف(2013-2010مجمع  الماجستير  شهادة  نيل  متطلرات  ضمن  مقدمة  مذكرة    ي ، 
-2014العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر،  

2015. 
كمال،   ✓ المالية غالم  القرارات  ترشيد  في  ودورها  المالي  الأداء  وتقييم  لقياس  الحديثة  الاتجاهات 

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في المالية  دراسة حالة مجمع صيدال–للمؤسسات الاقتصادية  
 . 2022-2021والمحاسرة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجلفة، الجزائر، 

يحي،   ✓ صيدالفريك  مجمع  حالة  دراسة  الصناعة  قطاع  في  العمودي  التكامل  مذكرة  استراتيجيات   ،
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  مقدمة ضمن متطلرات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية،  

 . 2012-2011وعلوم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر، 
دراسة قياسية لعينة  –أثر تكلفة التمويل في قيمة المؤسسة في ظل اختلاف فرص النمو قريني وردة،  ✓

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم  من المؤسسات المدرجة في السوق المالي السعودي
التسيير، تخصص: إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قالمة، الجزائر  

2023 /2024 . 
مروة،   ✓ المؤسسة  مبروكي  في  المالي  الأداء  وتقييم  قياس  في  المتوازن  الأداء  بطاقة  مساهمة 

صيدال مجمع  حالة  دراسة  المالية الاقتصادية  العلوم  في  الدكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة  أطروحة   ،
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 ملخص

الإدارة المالية القائمة على القيمة في تحقي  النمو المالي المستدام، وذلك من خلال   دور  إلى دراسة  الأطروحةتهدف هذه  
، في سياق اتسم  2024إلى الربع الأخير لسنة    2014التطبي  على مجمع  يدال خلال الفترة الممتدة من الربع الأول لسنة  

بارتفاف مستوى عدم اليقين خا ة خلال جائحة كورونا. وقد خلص  الدراسة إلى أن العلاقة تين الإدارة المالية القائمة على  
القيمة والنمو المالي المستدام علاقة سببية ومحورية، حيث يسهم هذا النموذج في إعادة توجيه القرار المالي من التركيز على  

. كما يبرز دوره في تعزيز  في عوائد الأسهم في تور ة الأسواق المالية  الربحية قصيرة الأجل إلى تعظيم القيمة طويلة الأجل
الضائقة   مخاطر  من  والحد  للقيمة،  المولدة  الاستثمارات  نحو  الموارد  تخصيص  كفاءة  وتحسين  التشغيلية،  المالية  المرونة 
والنمو   الاستمرارية  للمؤسسات  فعّالة تضمن  استراتيجية  منهجية  القيمة  القائمة على  المالية  الإدارة  ت عد  عليه،  وبناءً  المالية. 

الملا وتعزيز  الأ ول  قاعدة  على  الحفا   مع  المتقلرةئمالمسؤول،  الاقتصادية  البيئات  في  المالية  القدرة    ب عتماد   .ة  على 
على المدى الطويل   الخارجيةلداخلي في المدى القصر و خا ة التمويل بالأرباح المحتجزة و اللجوء للاستدانة  ابالتمويل  

قصد التحوط من المخاطر المالية و التعظيم قيمة المؤسسة و تعظيم أرباح الملاكين و الحفا  على رأس المال الرشري و  
 الفكري و الإعتماد على الربح المحاسبي و الاقتصادي لبناء كيكل رأس مال مرن و كيكل مالي متوازن أمثل.  

 :الكلمات المفتاحية
 مخاطر -كيكل رأس مال -مجمع  يدال –المرونة المالية  –النمو المالي المستدام  –الإدارة المالية القائمة على القيمة  

 . جائحة كورونا  -تور ة الأسواق المالية  -المالية

Abstract 

This thesis aims to study the role of value-based financial management in achieving sustainable financial 

growth, through its application to the Saidal Group during the period from the first quarter of 2014 to the last 

quarter of 2024, in a context characterized by high levels of uncertainty, particularly during the COVID-19 

pandemic. The study concludes that the relationship between value-based financial management and 

sustainable financial growth is causal and pivotal, as this model contributes to redirecting financial decision-

making from a focus on short-term profitability to maximizing long-term value in stock returns on the stock 

exchange. It also highlights its role in enhancing operational financial flexibility, improving the efficiency of 

resource allocation towards value-generating investments, and reducing the risk of financial distress. 

Accordingly, value-based financial management is an effective strategic methodology that ensures the 

continuity and responsible growth of institutions, while preserving the asset base and enhancing financial 

soundness in volatile economic environments. By relying on short-term internal financing capacity, particularly 

from retained earnings, and resorting to long-term external borrowing to hedge against financial risks, 

maximize the value of the company and shareholder profits, preserve human and intellectual capital, and 

depend on accounting and economic profit to build a flexible capital structure and an optimal balanced 

financial structure. 

 

Keywords:  

Value-based financial management – Sustainable financial growth – Financial resilience – Saidal Group – 

Capital structure – Financial risks – Stock exchange – Coronavirus pandemic. 


