
 ا������

 ا�����

 ا������

  علوم�ال�سي��

 :إشراف تحت                                                                   

  قدوج�حمزة�.د                                                              

 ب-أستاذ�محاضر�

 ب- أستاذ�محاضر

 أ- أستاذ�محاضر

  

 

أ�� ���� رأس ا���ل ��� ا����� ا������ ������� ا�����د�� 

ا���ر�� �� ��ر�� ا���ا�� درا�� ������� ����� ���ال ��ل 

2023 

ا������ ا������ا��� ا���ا���� ا�����ر��

ا����� وا���� ا����� ا������ وزارة

 1 ���� ���س ����ت� ����

ا������ و���م وا����ر�� ا�����د�� ا����م ����

  ���م ا������ ���

 مذكرة

علوم�ال�سي�� �� الماس�� ش�ادة ع�� ا��صول  متطلبات ضمن مقدمة

 �دارة�المالية :تخصص

 :الموضوع

  

  

  

  

                                                :                                                                

                                                              

  �ر�ور�يوسف�علاء�الدين�

  .....................المناقشة تار�خ

 المناقشة ��نة

  ن�يلبور�اب�

 حمزةقدوج�

 حموديم�داوي�

 

  2025-2024 ا��امعية السنة

أ�� ���� رأس ا���ل ��� ا����� ا������ ������� ا�����د�� 

ا���ر�� �� ��ر�� ا���ا�� درا�� ������� ����� ���ال ��ل 

2023- 2014ا����ة ��

مقدمة

  

:                                                لبةالط�إعداد

                                                                     عرعار�مروة-

�ر�ور�يوسف�علاء�الدين�-

 الرئ�س

 المشرف

 المناقش

أ�� ���� رأس ا���ل ��� ا����� ا������ ������� ا�����د�� 

ا���ر�� �� ��ر�� ا���ا�� درا�� ������� ����� ���ال ��ل 



   



 ا������

 ا�����

 ا������

  علوم�ال�سي��

 :إشراف تحت                                                                   

  قدوج�حمزة�.د                                                              

 ب-أستاذ�محاضر�

 ب- أستاذ�محاضر

 أ- أستاذ�محاضر

  

أ�� ���� رأس ا���ل ��� ا����� ا������ ������� ا�����د�� 

ا���ا�� درا�� ������� ����� ���ال ��ل 

2023 

ا������ ا������ا��� ا���ا���� ا�����ر��

ا����� وا���� ا����� ا������ وزارة

 1 ���� ���س ����ت� ����

ا������ و���م وا����ر�� ا�����د�� ا����م ����

  ���م ا������ ���

 مذكرة

علوم�ال�سي�� �� الماس�� ش�ادة ع�� ا��صول  متطلبات ضمن مقدمة

 �دارة�المالية :تخصص

 :الموضوع

  

  

  

  

                                                :                                                                

                                                              

  �ر�ور�يوسف�علاء�الدين�

  .....................المناقشة تار�خ

 المناقشة ��نة

  بور�اب�ن�يل

 قدوج�حمزة

 م�داوي�حمودي

 

  2025-2024 ا��امعية السنة

أ�� ���� رأس ا���ل ��� ا����� ا������ ������� ا�����د�� 

ا���ا�� درا�� ������� ����� ���ال ��ل ا���ر�� �� ��ر�� 

2023- 2014ا����ة ��

مقدمة

  

:                                                لبةالط�إعداد

                                                                    عرعار�مروة�-

�ر�ور�يوسف�علاء�الدين�-

 الرئ�س

 المشرف

 المناقش

أ�� ���� رأس ا���ل ��� ا����� ا������ ������� ا�����د�� 

ا���ر�� �� ��ر�� 



 
  



 

 

  

خلني و�أدعمل صالحا ترضاه ي�أن�ألدواعلى و�نعمت علي  ألتي اشكر نعمتك أن�أعني أوز بي ر":تعالى ل�قا

  )19لآيةا( لنملرة�اسو" لصالحيندك�ابرحمتك   في عبا

و�الله ايشكر لم س�لناامن لم يشكر (:  قائلم�لسلاة�و�الصلاالخلق محمد عليھ ابر أعلى م�لسلاة�و�الصلاوا
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. لعملا�امناقشة ھذوعلى تقييم وفهم اشرإلمناقشة على الجنة ء�عضاة�ألجزيل للأساتذابالشكر م�تقدأ
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  :تم�يد - 1

� �ا��يو�ة �الموضوعات �من �المال �رأس ��ي�ل �في�عد ��داء �المباشر�ع�� �لتأث��ه
ً
�نظرا �المالية، الما���مجال

�للمؤسسة �السوقية ��س���. والقيمة �بحيث �الملكية، �وحقوق �الديون �ب�ن �مصادر�التمو�ل �توز�ع �بھ وُ�قصد

ومن��نا،�. المؤسسة�إ���تحقيق�التوازن��مثل�الذي�يضمن��عظيم�قيم��ا�السوقية�وتقليل�ت�لفة�رأس�المال

��عكس�تقييم�برزت�أ�مية�تحليل�العلاقة�ب�ن��ي�ل�رأس�المال�والقيمة�السوقية�ل
ً
لمؤسسة،�باعتبار�ا�مؤشرا

��ر�اح �تحقيق �ع�� �وقدر��ا �الما�� �لمستقبل�ا ��ذا�. المس�ثمر�ن �تناولت �ال�� ��قتصادية �النظر�ات �تنوعت لقد

�وميلر �موديليا�ي �نظر�ة �من
ً
�بدءا � (Modigliani & Miller) الموضوع، �اف��ضت �عدم����ال�� بداي��ا

�إ���النظر�ات�ا��ديثة�ال���تأخذ��ع�ن��عتبار�عوامل�فيوجود�أثر�ل�ي�ل�رأس�المال�
ً
ظل�سوق��امل،�وصولا

سعيھ�ف�و�عكس��ذه�النظر�ات�تطور�الفكر�الما���. مثل�الضرائب،�وت�اليف��فلاس،�والمعلومات�غ���المتناظرة

�ذا�السياق،�ف�و . قرارات�التمو�ل�وأثر�ا�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسة���لف�م�المحددات�الفعلية�ال���تؤثر�

��دف��ذه�الدراسة�إ���تحليل�أثر��ي�ل�رأس�المال�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسات،�من�خلال�استعراض�

� �وذلك �البحث، �محل �المؤسسات �من �لمجموعة �المالية �البيانات �ودراسة �الصلة، �ذات ��طر�النظر�ة س�يل���

 .ية�المتعلقة�ب��كيبة�رأس�المال�المث��دعم�قرارات��دارة�المالفيتقديم�نتائج�عملية�يمكن�أن��س�م�

 :�ش�الية - 2

 :وع���ما�سبق�نطر��ش�الية�التالية

 "؟لاديص عمجلمتأث����ي�ل�رأس�المال�ع���القيمة�السوقية�ما� - 

 :انطلاقا�من��ش�الية�يمكن�صياغة�ال�ساؤلات�التالية

 ؟� لاديص عمجلم أثر�أموال�ا��اصة�ع���القيمة�السوقية�ما -

  ؟  لاديص عمجلمأثر��س�م�ع���القيمة�السوقية��ما -

  ؟  لاديص عمجلم ما�أثر�السندات�ع���القيمة�السوقية -

  :فرضيات�الدراسة�- 3

  :ةالرئ�سي الفرضية -

  .  لاديص عمجلم �لما�زاد���ي�ل�رأس�المال��زادت�القيمة�السوقية -
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 ب 
 

  :الفرضيات�الفرعية�

  .    لاديص عمجلم �موال�ا��اصة��زادت�القيمة�السوقية تزاد�لما�-

  .   لاديص عمجلم�س�م�زادت�القيمة�السوقية� تزاد�لما�-

 .  لاديص عمجلم السندات�زادت�القيمة�السوقية�ت�لما�زاد-

  :أ�داف�الدراسة� - 4

  :��دف��ذه�الدراسة�إ���تحقيق�مجموعة�من���داف،�تتمثل�فيما�ي��

 .و�يان�م�ونات��ي�ل�رأس�المال, تحديد�مختلف�المفا�يم�المرتبطة���ي�ل�رأس�المال-

 تقييم�ا�وعوامل�المؤثرة�عل��افيواستعراض�الطرق�المعتمدة�, التعرف�ع���مف�وم�قيمة�المؤسسة-

  .تحليل�مختلف�وج�ات�النظر�المتعلقة�بتأث���ال�ي�ل�الما���ع���قيمة�المؤسسة-

جري�ع���مجمع�صيدال
ُ
 .دراسة�العلاقة�ب�ن�ال�ي�ل�الما���وقيمة�المؤسسة،�من�خلال�بحث�أ

  :ةأ�مية�الدراس - 5

لس���لف�م�أثر��ي�ل�رأس�المال�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسة،�بالإضافة�إ���باتكمن�أ�مية�دراس�نا��

�بي��ما �العلاقة �طبيعة �من �لتحقيقھ،�. التحقق �المؤسسة ��س�� �رئ�سيًا ا
ً
��دف �السوقية �القيمة ��عظيم �ُ�عد إذ

ات�متخذي�القرار �بدعمكما��س�م��ذه�الدراسة�. �ونھ�محل�ا�تمام�جميع��طراف�ذوي�العلاقة�بالمؤسسة

 .التمو�لية�من�خلال�ترشيد�خيارا��م�وتحس�ن�جودة�قرارا��م

 :حدود�الدراسة -6

 شركة�صيدال�: نيةاالم� ا��دود-

 2023ا���2014من�:الزمنيةا��دود�-

-� �المال��تتمثل: الموضوعيةا��دود �رأس ��ي�ل �ب�ن �العلاقة �تحليل ��� �الدراسة �ل�ذه �الموضوعية ا��دود

مع�ال��ك���ع���أبرز�الم�ونات��ساسية�ل�ذا�ال�ي�ل�ال���يتوقع�أن�ي�ون�ل�ا�تأث���, والقيمة�السوقية�للمؤسسة

� �السوقية �القيمة �الذ.مباشر�ع�� �المال �رأس ��� �المتمثلة �ا��اصة ��موال �الم�ونات ��ذه �و�ر�اح�و�شمل ا�ي

 . السندات�باعتبار�ا�أحد�أ�م�مصادر�التمو�ل�بالدين, المحتجزة



 

 

 .من�موقع�بورصة�ا��زائر

ورأس�) مثل��س�م�العادية(�ش���إ���العلاقة�ب�ن�كيفية�توز�ع�مصادر�التمو�ل�ب�ن�رأس�المال�الذا�ي�

يتضمن��ذا�التعر�ف�. وتأث���ذلك�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسة

�يمكن�أن�يؤثر��ي�ل�رأس�المال� حيث

�للشركة �السوقية �القيمة �ع�� �و�التا�� �النمو، �ع�� �والقدرة �والسيولة، �المال، �رأس �ت�لفة ��ذا�. ع�� ُ�ستخدم

تقدير�قيمة��س�م�و�سواق����تحليل�القرارات�التمو�لية�للشر�ات�وكيفية�تأث���ا�

 

العام�للدراسة

 ج 

 

 :فيما�ي��بحثنا�

 .)القيمة�السوقية(نقص�المراجع�بال�سبة�للمتغ���التا�ع�

من�موقع�بورصة�ا��زائر) الم��انية(صعو�ة�ا��صول�ع���جميع�المعلومات�المالية�

 .صعو�ات�متعلقة�بظروفنا�ا��اصة

�ش���إ���العلاقة�ب�ن�كيفية�توز�ع�مصادر�التمو�ل�ب�ن�رأس�المال�الذا�ي�

وتأث���ذلك�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسة) مثل�القروض�أو�السندات

�يمكن�أن�يؤثر��ي�ل�رأس�المال��للشركة،�السنوي كيفية�تأث���مز�ج�التمو�ل�ع����داء�الما���والتقييم� حيث

�للشركة �السوقية �القيمة �ع�� �و�التا�� �النمو، �ع�� �والقدرة �والسيولة، �المال، �رأس �ت�لفة ع��

تحليل�القرارات�التمو�لية�للشر�ات�وكيفية�تأث���ا�

العام�للدراسة�طار�: أولا  

 :صعو�ات�الدراسة -7

بحثنا��تتج���صعو�ات

نقص�المراجع�بال�سبة�للمتغ���التا�ع�-

صعو�ة�ا��صول�ع���جميع�المعلومات�المالية�-

صعو�ات�متعلقة�بظروفنا�ا��اصة-

 :نموذج�الدراسة - 8

 

 :التعر�ف��جرا�ي - 9

�ش���إ���العلاقة�ب�ن�كيفية�توز�ع�مصادر�التمو�ل�ب�ن�رأس�المال�الذا�ي�

مثل�القروض�أو�السندات(المال�المديو�ي�

كيفية�تأث���مز�ج�التمو�ل�ع����داء�الما���والتقييم�

�للشركة �السوقية �القيمة �ع�� �و�التا�� �النمو، �ع�� �والقدرة �والسيولة، �المال، �رأس �ت�لفة ع��

تحليل�القرارات�التمو�لية�للشر�ات�وكيفية�تأث���ا�فيالمف�وم��ش�ل�رئ�����

 .المالية

  

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  

����� :  

  أد���ت ا��را��
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  :تم�يد-1

�عت�ــ���عظــيم�القيمــة�الســـوقية�للمؤسســة�ال�ــدف��ســ���الـــذي��ســ���إليــھ�إدارة�المؤسســة،�و�ـــذا�ال�ــدف�لــ�س�بـــال��ن�

ـــ��اتخــــاذ�القــــرارات�الماليــــة�تلــــك�المتعلقــــة�بتحديــــد�واختيــــار�مصــــادر�التمو�ــــل�أو�مــــا��عــــرف�بقــــرار� ـــة�والرشــــادة��ـ �ونــــھ�يتطلــــب�الدقـ

بالشـ�ل�الـذي�يـؤدي�" مصـادر�طو�لـة�وقصـ��ة��جـل"التمو�ل،�من�خلال��ذا�القرار�يـتم�تحديـد�تركيبـة�ال�ي�ـل�المـا���للمؤسسـة�

د�و�التـا����عظـيم�القيمـة�السـوقية�للمؤسسـة،�إلا�أن��ـذه�الدراسـة�ستقتصـر�فقـط�ع�ـ��إ���تخفيض�ت�لفة��موال�إ���أد�ى�ح

 .مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل�أو�ما��عرف���ي�ل�رأس�المال

 :وللإلمام�أك���بالموضوع�قسمنا��ذا�الفصل�إ��

 ل�ي�ل�رأس�المالالمفا�ي����طار� 

 قيمة�السوقية�للفا�ي���الم�طار� 

 الدراسات�السابقة  
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 :�طار�المفا�يمي�ل�ي�ل�رأس�المال - 2

مــن�المواضــيع�المحور�ــة��ــ��مجــال��دارة�الماليــة،�حيــث��شــ���إ�ــ�� (Capital Structure) ُ�عــد��ي�ــل�رأس�المــال

 (Equity) الطر�قة�ال����عتمد�ا�الم�شأة����تمو�ل�أصول�ا�ع���مز�ج�من�مصادر�التمو�ـل�طو�لـة��جـل،�مثـل�حقـوق�الملكيـة

،�وت�لفـة�(Firm Value) وتكمـن�أ�ميـة�دراسـة��ي�ـل�رأس�المـال��ـ��تـأث��ه�المباشـر�ع�ـ��قيمـة�الم�شـأة .(Debt) والـديون 

  .المرتبطة���ا (Financial Risk) رأس�المال،�والمخاطر�المالية

 :ما�ية��ي�ل�رأس�المال�1- 2

  .ي�سم�مف�وم��ي�ل�رأس�المال�بتعدد�التعر�فات�والم�ونات�والمحددات�ل�ا�

 :مف�وم��ي�ل�رأس�المال�1-1- 2

 :�نالك�العديد�من�التعر�ف�ا��اصة���ي�ل�رأس�المال�تذكر�م��ا

حقـوق�حيـث�يـتم�تمو�ـل�الشـركة�مـن�خـلال�. ُ�عت����ل�من�الملكية�والـدين�المصـدر�ن�الرئ�سـي�ن�لت�ـو�ن��ي�ـل�رأس�المـال

عد�مصـدرًا�تمو�ليًـا���ينًـا�يجمـع�
ُ
الملكية�عن�طر�ق�إصدار��س�م�العادية،�أو��ر�اح�المحتجزة،�وأحيانًا��س�م�الممتازة،�وال����

أمـــا�التمو�ـــل�عـــن�طر�ـــق�الـــدين،�فيتحقـــق�مـــن�خـــلال��ق�ـــ�اض�طو�ـــل��جـــل�أو�إصـــدار�ســـندات�. بـــ�ن�خصـــائص�الملكيـــة�والـــدين

�–باســت�ناء��ل��امــات�قصــ��ة��جــل��–لعناصــر�المدرجــة��ــ��ا��انــب���ســر�مــن�الم��انيــة�العموميــة�و�ــذلك،�فــإن�جميــع�ا. الــدين

عــــد�مصــــادر�تمو�ــــل�تنــــدرج�ضــــمن��ي�ــــل�رأس�المــــال،�ســــواء��انــــت�مملوكــــة�
ُ
 Gitman)ديــــون (أو�مُف��ضــــة�) حقــــوق�ملكيــــة(�

Lawrence J.and Zutter Chad J, 2012, p. 523)( 

المـــز�ج�مــن�مصــادر�التمو�ــل�طو�لـــة��جــل�ال�ــ���عتمــد�عل��ـــا�المؤسســة،�وال�ــ���شــمل�حقـــوق�عــرف��ي�ــل�رأس�المــال�بأنــھ�

�أساســـيًا��ـــ��تحديــد�العلاقـــة�بـــ�ن�مختلـــف�مصـــادر�. الملكيــة،�القـــروض�طو�لـــة��جـــل،�و�ر�ــاح�المحتجـــزة
ً

وُ�عـــد��ـــذا�ال�ي�ــل�عـــاملا

 )2018ندى،�( ع���قيم��ا�السوقية�����جل�الطو�لالتمو�ل،�كما�يؤثر��ش�ل�مباشر�ع���قوة�المؤسسة�واستقرار�ا�الما��،�و 

  

  

من�خلال�ماسبق�يمكن�القول�إن��ي�ل�رأس�المال��ـو�عبـارة�عـن�مجمـوع�مصـادر�التمو�ـل�طو�لـة��جـل�الم�ونـة�أساسـا�

 من��موال�ا��اصة�والديون 

  : مكونات��ي�ل�رأس�المال - 1-2- 2

ـــول�للبــــدء� ـــوق�الملكيــــة�ال�ــــ��يقــــدم�ا�المــــال�ون�لشــــراء��صـ ـــم�المؤسســــات�حقـ ـــمن��ي�ــــل�رأس�المــــال�لمعظـ �شــــ�ل�عــــام�يتضـ

  �عمليات�المؤسسة،�و�موال�المق��ضة�ال����ش�ل�أحد�البدائل�لتعبئة�الموارد�المالية�

حقوق المساھمین+الأسھم الممتازة +القروض طویلة الأجل =ھیكل رأس المال   
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 :  �س�م�العادية

طـــرح�للاكتتـــاب�العـــام،�قابلـــة�للتـــداول��ـــ���ســـواق�الماليـــة،�
ُ
الســـ�م�العـــادي��ـــو�ورقـــة�ماليـــة�ذات�قيمـــة�اســـمية�واحـــدة،�ت

لا�ُ�ستحق�دفع�ا����تار�خ�محدد،�و�منح��ذا�الس�م�حاملـھ�حـق�ا��صـول�ع�ـ���ر�ـاح�المتبقيـة�. و�مكن�تجزئ��ا�من�قبل�مالك�ا

  )2009ر�د��امل�أل�شب�ب�،�د(. �عد�الوفاء�بجميع��ل��امات��خرى 

 :وللس�م�العادي�ثلاث�قيم����كما�يخول�لھ�حق�المشاركة����اجتماعات�ا��معية�العمومية�والتصو�ت�ع���قرارا��ا

 :القيمة��سمية

حدد����عقد�تأسـ�س�المؤسسـة�و�ـ��أنظم��ـا��ساسـية�والداخليـة،�و�ـ��تمثـل�القيمـة�الرسـمية�للسـ�م��
ُ
���القيمة�ال���ت

�ع���قسيمة�الس�م����السوق�الما��،�أو����شـ�ادة�إثبـات�ملكيـة�السـ�م�أو��سـ�م��ـ��المؤسسـة
ً
كمـا�تقـوم��عـض�. كما�تظ�ر�عادة

  )14،�صفحة�2009ق��اط،�(للس�م�القوان�ن�بتحديد�حد�أد�ى�للقيمة��سمية

  :الدف��ية القيمة

بمـا��ـ��ذلـك�, وتمثـل�إجمـا���مـا�يملكـھ�المسـا�مون�مـن�ا��قـوق , ���القيمة�ال���تظ�ر��ـ��ال�ـ�لات�المحاسـ�ية�للمؤسسـة.

اســـ�ثمارات�و�ـــ���عكـــس�المبـــالغ�الـــذي�ســـا�م�بـــھ�المســـا�مون��ـــ��تمو�ـــل�.  و�ر�ـــاح�غ�ـــ��الموزعـــة, و�حتياطـــات, رأس�المـــال�المـــدفوع

عــدوي،�صــفحة�(المشــروع�و�حســب�نصــ�ب�الســ�م�الواحــد�مــن��ــذه�القيمــة�لبيــان�مــا�يمثلــھ�مــن�حقــوق�ملكيــة�داخــل�المؤسســة�

15(  

  

  

  : القيمة�السوقية

�لقيمة�المؤسسة،�لا�سيما�إذا��ان�السوق�الما���يتمتع�بدرجة�عاليـة�مـن�الكفـاءة
ً
�حقيقيا

ً
. �عد�القيمة�السوقية�ا�ع�اسا

�و�ـــزداد�
ً
ــ��الســـوق،�حيـــث�تميـــل�إ�ـــ���رتفـــاع�عنـــدما�تحقـــق�المؤسســـة�أر�احـــا وتختلـــف��ـــذه�القيمـــة�عـــن�ســـعر�الســـ�م�المتـــداول��ـ

�مـن�قيمتـھ�الدف��يـة�و�سـمية،�والعكـس��ـ�يح��ـ��حـال��الطلب�ع���أس�م�ا،�مما�يؤدي�إ���تجـاوز�سـعر 
�

السـ�م��ـ��السـوق�كـلا

�لأداء�المؤسســة�والظــروف��قتصــادية�المحيطــة���ــا،�. تراجــع��داء
ً
در�ــد��امــل�أل�(وتتم�ــ��القيمــة�الســوقية�بتغ���ــا�المســتمر�تبعــا

  )2009شب�ب�،�

�ع���كفاءة��داء�المؤس����والوضع�
ً
�م�ما

ً
وللتمو�ـل�بالأسـ�م�العاديـة�مجموعـة�مـن�.�قتصادي�العـاممما�يجعل�ا�مؤشرا

 :المزايا�والعيوب

  :   المزايا•

  :���س�م�العاديةتتمثل�مزايا�

  لا�تمثل��س�م�العادية�ال��اما�للمؤسسة�،فإذا�حققت�المؤسسة�أر�اح�تقوم�بتوز�ع�جزء�م��ا�إذا�قرر�مجلس��دارة�ذلك؛-

س�م�المصدرة�عدد�� ÷س�م�الممتازة�� –حقوق�الملكية�=القيمة�الدف��ية�للس�م�  
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 للاستحقاق�،و�التا���لا�يتم�تخصيص�مبالغ�ل�سديد�ا؛ل�س�للس�م�العادي�أي�تار�خ�مع�ن�-

 )522،�صفحة�2003ال�ندي،�. (س�ولة�بيع�ا�وشرا��ا�-

  : العيوب•

 :تتمثل�عيوب��س�م�العادية�����

يــؤدي�التمو�ـــل�مــن�خـــلال��ســـ�م�العاديــة�إ�ـــ��توســيع�قاعـــدة�الملكيـــة�و�ــنعكس�ذلـــك�ع�ــ��إدارة�الشـــركة�و�التـــا���

 المؤسسة�من�قبل�ملاك�جدد؛�احتمالية�السيطرة�ع��

لا��عت�ــــ���ر�ــــاح�الموزعــــة�ع�ــــ��حملــــة��ســــ�م�مــــن�المصــــار�ف�المقبولــــة�ضــــر��يا��عكــــس�الفوائــــد�المدفوعــــة�ع�ــــ��-

 القروض�والسندات؛

أن�عمليـة�طــرح��ســ�م�للاكتتــاب�العــام�يحتـاج�إ�ــ��وجــود�مؤسســات�وســلطة�ماليـة�تتــو���إعــداد��شــرة��صــدار�-

،�2003ال�نــدي،�( ) .و�ــ��و��ــون��ــذا�مقابــل�عمــولات�ومصــار�ف�تتحمل�ــا�المؤسســةوطــرح��ســ�م��صــدار�� 

  )522صفحة�

  :�س�م�الممتازة-ب

صــدرة�
ُ
لــزم�ا���ــة�الم

ُ
ُ�عــد�مــن�مصــادر�التمو�ــل�طو�لــة��جــل�و�مثــل�أحــد�عناصــر�حقــوق�الملكيــة،�حيــث�لا�ت

القيمــة��ســمية�و�ــ��تلــك�المحــددة��ــ��وثيقــة�: يتمتــع�الســ�م�الممتــاز�بــثلاث�قــيم. لــھ��ســداد�قيمتــھ��ــ��تــار�خ�محــدد

حســـب�
ُ
�صــدار،�القيمــة�الســوقية�ال�ــ��تتحـــدد�مــن�خــلال�التــداول��ــ���ســـواق�الماليــة،�والقيمــة�الدف��يــة�ال�ــ��ت

صـــــدرة،�دون�إدخـــــال��حتياطـــــات�و�ر�ـــــاح�
ُ
بقســـــمة�قيمـــــة��ســـــ�م��ـــــ��ال�ـــــ�لات�ع�ـــــ��عـــــدد��ســـــ�م�الممتـــــازة�الم

يحصــل�حامـــل�الســ�م�الممتـــاز�ع�ــ��عائـــد�ثابــت�ُ�عـــرف�بــــ� .،�ل�و��ــا�لا��عـــود�ل�ــمالمحتجــزة�ضـــمن�حقــوق�حامليـــھ

،�ب�ســبة�مئو�ــة�محــددة�مــن�القيمــة��ســمية،�ولــھ��ولو�ــة��ــ��اســتلام��ــذا�العائــد�قبــل�حملــة�"�و�ــون��صــدار«

السـ�م��وُ�عت�ـ� . �س�م�العادية،�وكذلك�لھ��سبقية����ا��صول�ع���نص�بھ�من�التصفية����حـال�حـل�الشـركة

الممتـــاز�أداة�ماليــــة���ينـــة،�لاحتوائــــھ�ع�ـــ��خصــــائص�مشــــ��كة�بـــ�ن��ســــ�م�العاديـــة�والســــندات،�حيـــث�غالبًــــا�مــــا�

حــدد��ســبة� .يُحــدد�لــھ�حــد�أق�ــ���للعائــد،�ولا�يُمــنح�حاملــھ�حــق�التصــو�ت��ــ��اجتماعــات�ا��معيــة�العموميــة
ُ
ت

. رأس�مــال�الشــركة�وم�ان��ــا��ــ��الســوق �العائــد�وفقًــا�لشــروط�إصــدار�الســ�م،�وتــرتبط�القيمــة��ســمية�لــھ�ب��ــم

،�2009در�ــــد��امــــل�أل�شــــب�ب�،�(ومـــع�ذلــــك،�لا�يُصــــرف�العائــــد�إلا�إذا�حققـــت�الشــــركة�أر�احًــــا�وقــــررت�توز�ع�ـــا

 .)2007صفحة�
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 :مزايا�وعيوب�التمو�ل�بالأس�م�الممتازة•

  : المزايا

 :ينطوي�التمو�ل�بالأس�م�الممتازة�ع���مزايا�نذكر�م��ا

 ملزمة�قانونا�بإجراء�توز�عات��ل�سنة�تتحقق�ف��ا�أر�اح؛المؤسسة�غ��� 

 التوز�عات�محددة�بمقدار�مع�ن؛ 

 لا�يحق���ملة��س�م�الممتازة�التصو�ت�و�التا���التدخل�����دارة؛ 

 إصدار�أس�م�الممتازة��س�م����تخفـيض��سـبة��مـوال�المق��ضـة�إ�ـ���مـوال�المملوكـة،�و�ـو�أمـر�ي��تـب�عليـھ�

 )91،�صفحة�2000الزع��،�(. �ف��اضية�المستقبلية�للمؤسسة�ز�ادة�الطاقة

  :العيوب

 :ي��تب�ع���التمو�ل�بالأس�م�الممتازة�عيوب�نذكر�م��ا�

 ت�لف��ــا�أع�ــ��مــن�ت�لفــة�القــروض�حيــث�أن�نصــي��ا�مــن��ر�ــاح�لا�ي�ــ�ل�مــن�الوعــاء�الضــر����للمؤسســة�ع�ــ��

 عكس�ا��ال�بال�سبة�لفوائد�القروض؛

 عقد�إصدار�ا�ب��اكم�أر�اح�ا�حيث�يحتفظ�حملة��س�م�الممتازة�بحق�م����قد�يوجد�نص�خاص����

،�الصفحات�2000الزع��،�( .ا��صول�ع���مستحقا��م�من�أر�اح�السنوات�ال���لم�يجري�ف��ا�توز�ع��ر�اح

91,92( 

 :�ر�اح�المحتجزة-ج

�من�صا����ر�اح�
ً
�أو�جزئيا

ً
بموجب�قـرار�إداري،�و�ـ���عـض�ا��ـالات�يـتم�����ر�اح�ال���يتم�اقتطاع�ا��ليا

�مـا�ت��ــأ��دارة�إ�ـ���ـذا�المصـدر�عنـد�التخطـيط�للتوسـعات�أو�ز�ــادة�. ذلـك��عـد�موافقـة�ا��معيـة�العموميـة
ً
غالبـا

�لســ�ولة�تــوفره�وســرعة�ا��صــول�عليــھ�مقارنــة�بوســائل�التمو�ــل��خــرى 
ً
،�2007وقــرون،�(��ــم�ال�شــاط،�نظــرا

  )99صفحة�

  : �اح�المحتجزة�مزايا�وعيوب��ر •

 : ينطوي�التمو�ل�بالأر�اح�المحتجزة�ع���مجموعة�من�المزايا�والعيوب

  : المزايا-

 ت�لفة��ر�اح�المحتجزة�أقل�من�ت�لفة��س�م�العادية�و�س�م�الممتازة؛ 
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 عت����ر�اح�المحتجزة�مصدرا�لتمو�ل�المؤسسات�الصـغ��ة�والمتوسـطة�ال�ـ��تجـد�صـعو�ة�كب�ـ�ة�للـدخول��ـ���

 أسواق�القروض�و�سواق�المالية��س�ب�صغر���م�ا�وضعف�مركز�ا�الما��؛

 تز�د�من�قدرة�المؤسسة�ع���ا��صول�ع���القروض�جديدة�بالإضافة�إ���أن��س�ثمار�ا��يد�ل�ذه��ر�اح�

،�2006كراجھ،�(. المحتجزة�سيؤدي�إ���ز�ادة�ر�حية��موال�ا��اصة،�و�التا���يز�د�من�عوائد�أس�م�ا�العادية

 -)64صفحة�

 :العيوب

 أن�من�مصـ��ة�المؤسسـة��عتمـاد�ع�ـ��أمـوال�الغ�ـ��و�ـذا�إذا�فـاق�معـدل�العائـد�ع�ـ���سـ�ثمار�ت�لفـة�تلـك�

 �موال؛

 إن�اختيار�المؤسسة�لاحتجاز�أر�اح�ا�بدلا�من�توز�ع�ا�قـد�يـدفع�المسـا�م�ن�إ�ـ��بيـع�أسـ�م�م�ممـا�قـد��عـرض�

 )282صفحة�عباس،�(. أسعار��ذه��خ��ة�للانخفاض

  التمو�ل�بالاستدانة

  :القروض�طو�لة��جل-أ

و�ـــ��تمثـــل��مـــوال�ال�ـــ��, القـــروض�طو�لـــة��جـــل��ـــ��إحـــدى�المصـــادر�ال�امـــة�لتمو�ـــل�الفـــرص��ســـ�ثمار�ة

تحصــــــل�عل��ــــــا�المؤسســــــة�مــــــن�المؤسســــــات�الماليــــــة�المحليــــــة�والدوليــــــة�مثــــــل�البنــــــوك�وشــــــر�ات�التــــــأم�ن�ومختلــــــف�

و�ــــتم�تحديــــد�مبلــــغ�القــــرض�وســــعر�الفائــــدة�وطر�قــــة�الــــدفع�)38،�صــــفحة�2008 بوفاســــة،(, المؤسســــات�الماليــــة

وتتوقـــف�شـــروط�, وكـــذلك�أســـلوب�إعـــادة�المبـــالغ�المق�ـــ�ض�ي�ـــون��ـــ��التـــار�خ�المتفـــق�عليـــھ, بالاتفـــاق�مـــع�المق�ـــ�ض

اظ�بالإضـــافة�إ�ـــ��الضـــمانات�ال�ـــ��يطل��ـــا�المقـــرض�مثـــل�ا��فـــ, القـــرض�ع�ـــ��تقيـــيم�المركـــز�المـــا���وإم�انيـــة�الطـــرف�ن

شــــب�ب،�( .ومقــــدار��ر�ــــاح�المســــموح�بتوز�ع�ــــا, م�ونــــات�رأس�المــــال, �ســــبة�المديونيــــة, ع�ــــ��درجــــة�ســــيولة��صــــول 

 )120،�صفحة�2006

 :السندات-

قرضة،�وتمنح�حامل�ا�حـق�اسـ��داد�
ُ
ق��ضة�مدينة�بمبلغ�مع�ن�ل���ة�الم

ُ
ث�ت�أن�ا���ة�الم

ُ
���وثيقة�مالية�ت

حسـب�ك�سـبة�مئو�ـة�القيمة��سمية�للسند�عنـد�تـار�خ�
ُ
�سـتحقاق،�بالإضـافة�إ�ـ��ا��صـول�ع�ـ��فائـدة�دور�ـة�ت

 )86_85،�صفحة�2007احمد،�( .من��ذه�القيمة��سمية

  :مزايا�وعيوب�السندات

 :ي��تب�ع���التمو�ل،�بالقروض�والسندات�مزايا�وعيوب�نذكر�م��ا
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 :المزايا-

 الوفر�الضر���؛التمو�ل�بالمديونية�اقل��لفة�من�التمو�ل�بالأس�م��س�ب� 

 �لفة��ق��اض�ثابتة،�كما�أن��لفة�التعاقد�ع���القروض�وإصدار�السندات�أقل�من�ت�لفة�إصدار��س�م؛

 175،�صفحة�2007ا��رشھ،�(ل�س�للمقرض�ن�ا��ق����التصو�ت����ال�يئة�العامة�( 

  :بالعيو -

 الفشل����سداد�الفوائد�أو�أصل�الدين�قد�يؤدي�بالمؤسسة�إ����فلاس؛  

 يز�د�من�المخاطر�المالية�للمؤسسة؛�ق��اض�  

 ش�ل�المديونية�أعباء�مالية�ع���المؤسسة�لأن�ل�ا�تار�خ��ستحقاق؛� 

 قـــد�تجـــد��عـــض�المؤسســـات�صـــعو�ة��ـــ��ا��صـــول�ع�ـــ��قـــروض�طو�لـــة��جـــل�لصـــعو�ة�ا��صـــول�ع�ـــ��تلـــك�

 )282عباس،�صفحة�(.القروض

 :محددات��ي�ل�رأس�المال� -2- 2

ل��كيبــــة��ي�ـــــل�رأس�المــــال�يتحــــدد�بمجموعــــة�مـــــن�العوامــــل�تتقســــم�إ�ــــ��مجمـــــوعت�ن�إن�اختيــــار�المؤسســــة�

  :محددات�كمية�ومحددات�نوعية

  :المحددات�الكمية- 1-1- 2

 :و�شمل�ع��. �عت���من�العوامل��ساسية�ال���تؤثر����قرارات�التمو�ل�داخل�المؤسسة

  : السيولة-

عد�قدرة�الكيانات�ع���الوفاء�بال��اما��ا�المالية
ُ
 ووفقًا�لما�ذكره�الباحثان. ���الوقت�المناسب�ودون�تأخ����

Swagatika  وAjayaفإن�الكيان�السائل��و�ذلك�الذي�يتمكن�من�تحقيق�توازن�مناسب�ب�ن�موارده��،

��س�ثمار�المر�حة �فرص �اغتنام �ع�� �قدرتھ �إ�� �بالإضافة �ا��ار�ة، �السيولة�.  وال��اماتھ �الباحثان �وصف وقد

� �قدرة �المحددةبأ��ا ��وقات ��� �ديونھ �و�سديد �نمو�موارده �لتمو�ل ��موال �من �يكفي �توف���ما �ع�� . الكيان

�إيجابيًا�مؤثرًا����تحقيق��ستدامة�المالية�للكيانات،�ما��ع���أن�
ً
عد�عاملا

ُ
وأظ�رت�نتائج�الدراسة�أن�السيولة��

 )221،�صفحة�2018ن�يل،�(توفر�السيولة��س�م��ش�ل�فعال�����عز�ز�استدام��ا�المالية
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  : ��م�المؤسسة-

أشـــــارت�العديـــــد�مـــــن�الدراســـــات�و�بحـــــاث�إ�ـــــ��أن���ـــــم�المؤسســـــة�ُ�عـــــد�مـــــن�العوامـــــل�المـــــؤثرة��ـــــ���ســـــبة�

�ق�ــ�اض�ضــمن��ي�ــل�رأس�المــال،�حيــث�أكــدت�تلــك�الدراســات�ع�ــ��وجــود�علاقــة�إيجابيــة�بــ�ن���ــم�المؤسســة�

المؤسسات�الكب�ـ�ة�ت�ـون�أقـل�عرضـة�للإفـلاس،�كمـا�أ��ـا�وُ�عزى�ذلك�إ���أن�. وقدر��ا�ع���ا��صول�ع���التمو�ل

تمتلـــك�فرصًـــا�وإم�انيـــات�أك�ـــ��للوصـــول�إ�ـــ���ســـواق�الماليـــة،�ممـــا�يُمك��ـــا�مـــن�ا��صـــول�ع�ـــ��القـــروض��شـــروط�

ومـــن��ـــذا�المنطلــــق،�تتحمـــل�المؤسســـات�صـــغ��ة�ا���ـــم�ت�ـــاليف�تمو�ليــــة�. م�ســـرة�مقارنـــة�بالمؤسســـات�الصـــغ��ة

 )444،�صفحة�2017الس�لاوي،�(.نحو��ق��اض�طو�ل��جلأع��،�خاصة�عند�التوجھ�

  :ا��طر-ج

  : ينقسم�ا��طر�إ���منظور�ن�رئ�سي�ن

يرتبط�ا��طر�ال�شغي���بطبيعـة��شـاط�المؤسسـة�والب�ئـة��قتصـادية�: ا��طر�ال�شغي���وا��طر�التمو���

المؤسســـة�ع�ـــ��ز�ـــادة�رأس�المـــال�وعنـــدما�ت�ـــون�مخـــاطر�ال�شـــغيل�مرتفعـــة،�يُفضـــل�أن��عتمـــد�. ال�ـــ���عمـــل�ضـــم��ا

�ع�ـ��قـدر��ا�ع�ـ��سـداد�ديو��ـا،�ممـا�
ً
�من�ال��وء�إ����ق��اض،�إذ�إن�انخفاض���م�ال�شاط�قد�يؤثر�سـلبا

ً
بدلا

   .قد�يؤدي�إ����فلاس�إذا�تجاوزت�أعباء�الدين�قدر��ا�ع���السداد

و�ــــؤدي��ــــذا�. �ــــل�عمليا��ــــاأمــــا�ا��طــــر�التمــــو���،�فيــــنجم�عــــن�ز�ــــادة�اعتمــــاد�المؤسســــة�ع�ــــ��القــــروض�لتمو 

�عتمـــاد�الم��ايـــد�إ�ـــ��ارتفـــاع�أعبـــاء�خدمـــة�الـــدين،�ممـــا�قـــد��عـــرّض�المؤسســـة�للفشـــل�إذا�لـــم�تـــتمكن�مـــن�الوفـــاء�

و�ــ��حالــة�الفشــل،�تتضــرر�مصــا���المــالك�ن��شــ�ل�أك�ــ��مــن�غ�ــ��م،�لأ��ــم�ي�ونــون��ــ��آخــر�مــن�. بال��اما��ــا�الماليــة

  )157_156عقل،�صفحة�(. يحصل�ع���مستحقاتھ�عند�تصفية�المؤسسة

 :الر�حية-د

�عد�الر�حية�من�أبرز�العوامل�ال���تؤثر����تحديـد��ي�ـل�رأس�المـال�وكيفيـة�ت�و�نـھ،�حيـث�تميـل�الم�شـآت�

ذات�مســـتو�ات�المديونيــــة�المرتفعــــة�إ�ـــ��تحقيــــق�ر�حيــــة�عاليـــة،�ن�يجــــة�للاســــتفادة�مـــن�الوفــــورات�الضــــر��ية�ال�ــــ��

ول�ــذا�الســ�ب،��ســ���العديــد�. وجــود�قــدر�كب�ــ��مــن�المعلومــات�غ�ــ��المت�افئــةتوفر�ــا�القــروض،�وذلــك�بــالرغم�مــن�

مــن� .مــن�الم�شــآت�إ�ــ��تمو�ــل�فرصــ�ا��ســ�ثمار�ة�مــن�خــلال��ق�ــ�اض،�للاســتفادة�مــن�مزايــاه��ــ���عز�ــز��ر�ــاح

تمو�ـل�إ�ـ��أن��سلسـل�تفضـيل�مصـادر�ال) نظر�ـة��لتقـاط(ناحية�أخـرى،��شـ���فرضـيات�نظر�ـة�ال��ت�ـب�التنـاز���

�بالأر�ــــاح�المحتجـــزة،�يل��ــــا�التمو�ـــل�مــــن�خـــلال�القــــروض،�ثـــم��ــــ��المرتبـــة��خ�ــــ�ة�إصـــدار��ســــ�م�العاديــــة�
ً
يبـــدأ�أولا

و�نــاءً�ع�ــ��ذلــك،�يُتوقــع�أن��عتمــد�الم�شــآت�ذات�الر�حيــة�العاليــة،�وال�ــ��تمتلــك�القــدرة�ع�ــ���حتفــاظ�. ا��ديــدة
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�مــن�خــلال�بالأر�ــاح،�بدرجــة�أقــل�ع�ــ��التمو�ــل�بــالاق��اض،�و�
ً
عتمــد�بدرجــة�أك�ــ��ع�ــ��حقــوق�الملكيــة،�وخصوصــا

  )220،�صفحة�2018ن�يل،�(.�ر�اح�المحتجزة

  :الوفر�الضر����-د

�عـد�الــوفر�الضــر����النــاتج�عــن�الفوائــد�أحــد�العوامــل�الم�ــ�عة�للمؤسســة�ع�ــ��ال��ــوء�إ�ــ���ق�ــ�اض،�إذ�

و�التــا��،��لمــا�زادت�.  دلات�الضــرائب�مرتفعــةأن�الت�لفــة�الفعليــة�للتمو�ــل�بالــدين�تصــبح�أقــل�عنــدما�ت�ــون�معــ

إلا�أنـھ��ـ���عـض�ا��ـالات،�قـد�. فرصة�تحقيق�وفر�ضر���،�ازدادت�جاذبية��عتماد�ع���الدين��وسيلة�للتمو�ـل

لا�تـــتمكن�المؤسســـة�مـــن��ســـتفادة�مـــن��ـــذا�الـــوفر،�كـــأن�ت�ـــون�غ�ـــ��مؤ�لـــة�للإعفـــاءات�الضـــر��ية�أو��عـــا�ي�مـــن�

�ـــ��مثـــل��ـــذه�. ��انخفـــاض�أر�اح�ـــا،�و�التـــا���انخفـــاض�أو�ا�عـــدام�الضـــر�بة�المســـتحقةخســـائر�رأســـمالية�تـــؤدي�إ�ـــ

  )438،�صفحة�2007ا��رشھ،�(.الظروف،�لا�ُ�عت���الوضع�الضر����محفزًا�ع����ق��اض

 :المحددات�الكيفية�1-2- 2

  :الملاءمة

مـوّل���ـا؛�إذ�يُفضـل�تمو�ـل�يقصد�بمبدأ�الملاءمة�ضرورة�توافق�مصادر�التمو�ـل�مـع�طبيعـة��صـول�ال�ـ��
ُ
ت

�صول�الثابتة�من�خلال�القروض�طو�لة��جـل�وحقـوق�الملكيـة،�ب�نمـا�ُ�ستحسـن�تمو�ـل��صـول�المتداولـة�مـن�

ســتخدم�لف�ــ�ة�زمنيــة�طو�لــة،�وتولــد�تــدفقات�. خــلال�الــديون�قصــ��ة��جــل
ُ
وُ�عــزى�ذلــك�إ�ــ��أن��صــول�الثابتــة��

��ــــ��ا
ً
-445،�الصــــفحات�2017الســــ�لاوي،�( ســــ��داد��مــــوال�المســــ�ثمرة�ف��ــــانقديــــة�يمكــــن�اســــتغلال�ا�تــــدر�جيا

446(  

  :�دارة�والسيطرة-ب

�عـــد�ســـيطرة�المـــالك�ن�ا��ـــالي�ن�ع�ـــ��المؤسســـة�مـــن�العوامـــل��ساســـية�المـــؤثرة��ـــ��اختيـــار�مصـــادر�التمو�ـــل�

�ق�ـــ�اض�أو�إصـــدار�ففـــي�كث�ـــ��مـــن�ا��ـــالات،�يفضـــل��ـــؤلاء�المـــالك�ن�ال��ـــوء�إ�ـــ��التمو�ـــل�عـــن�طر�ـــق�.  المناســـبة

�مـن�الـدائن�ن�وحملـة��سـ�م�الممتـازة�لا�يمتل�ـون�
ً
�مـن�إصـدار��سـ�م�العاديـة،�وذلـك�لأن�كـلا

ً
�سـ�م�الممتـازة�بـدلا

و�أ�ي��ذا�التوجھ�من�حرص�الملاك�ع���ا��فاظ�ع�ـ��سـيطر��م��دار�ـة�داخـل�. حق�التدخل����إدارة�المؤسسة

  المؤسسة

ع�ــ���عــديل�مصــادر�التمو�ـل�إ�ــ��أع�ــ��أو�أســفل�تبعـا�للتغ�ــ�ات�الرئ�ســية��ــ���و�شـ����ــذا�العامــل�إ�ــ��المقـدرة

وأساسا�تحتاج�المؤسسـة�إ�ـ���ـذه�المرونـة�ح�ـ��تـتمكن�مـن�ا��صـول�ع�ـ��أك�ـ��عـدد�ممكـن�. ا��اجات�إ����موال
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،�2012-2011غنيـة،�( .من�البدائل�عندما�تحتاج�إ���التوسع�أو��نكماش����مجموع��موال�ال����سـتخدم�ا

 )136صفحة�

  :�ي�ل��صول -ت

ــوفر�عنصـــر��مــان�للمقرضــ�ن�إ�ــ��اســتخدام�مســتو�ات�مرتفعــة�مـــن�
ُ
�ت

ً
ت��ــأ�المؤسســات�ال�ــ��تمتلــك�أصــولا

عـــــــد��صــــــول�ذات��ســـــــتخدامات�المتعــــــددة��ـــــــ��مجــــــالات�متنوعـــــــة�ضــــــمانًا�قوً�ـــــــا�. �ق�ــــــ�اض�لتمو�ـــــــل�أ�شــــــط��ا
ُ
و�

 ل��صــول�ع�ـــ��القــروض،�ع�ـــ��عكــس��صـــول�ذات�
ً

عـــد�ضــمانًا�فعّـــالا
ُ
بنــاءً�ع�ـــ��. �ســتخدامات�ا��اصـــة�ال�ــ��لا��

ذلــــك،�تتم�ــــ��شـــــر�ات�العقــــارات�بارتفـــــاع��ســــب�الرفـــــع�المــــا��،��ــــ��حـــــ�ن�ت�ســــم�مؤسســـــات��بحــــاث�والتكنولوجيـــــا�

 )404،�صفحة�2006اندراوس،�(.بانخفاض��ذه�ال�سب

  :�طار�المفا�يم�للقيمة�السوقية� - 3

لمـا���وم�وناتـھ،�و�ن�سـ��كز�ع�ـ��القيمـة�السـوقية�المؤسسـة،�حيـث��شـمل�لقد�تمـت�دراسـة�ع�ـ��ال�ي�ـل�ا

القيمــــة�الســــوقية�مفــــا�يم�متعــــددة�ومتنوعــــة،�بالإضــــافة�إ�ــــ��مجموعــــة�مــــن�العوامــــل�ال�ــــ��تــــؤثر�عل��ــــا�و�ــــذا�مــــا�

  .س�تطرق�لھ�من�خلال��ذا�المبحث

  :ما�ية�القيمة�السوقية-1- 3

��ـداف�الرئ�سـية�ال�ـ���سـ����ـذه��خ�ـ�ة�لتحقيق�ـا���عت����عظيم�القيمة�السوقية�للمؤسسة�واحـد�مـن

ومــــع�ذلــــك��عت�ــــ��مف�ــــوم�القيمــــة�الســــوقية�معقــــدا،�حيــــث�لا�يمكــــن�تحديــــده�. ��ــــدف�المحافظــــة�ع�ــــ��اســــتمرار���ا

  .�ش�ل�مباشر�نظرا�لوجود�العديد�من�العوامل�المؤثرة�والمفا�يم�المتداخلة����تحديده

  :مف�وم�قيمة�المؤسسة - 1-1- 3

القيمـــــة�الســـــوقية�لأســـــ�م�المؤسســـــة�المتداولـــــة��ـــــ��ســـــوق��وراق�الماليـــــة�أحـــــد�المؤشـــــرات��ساســـــية�يمثـــــل�

و�تم�تقدير��ذه�القيمـة�مـن�خـلال�تحديـد�قيمـة�حقـوق�المسـا�م�ن،�. لتحديد�القيمة�السوقية�ال�لية�للمؤسسة

�ع�ـ��سـعر�السـوق�للأسـ�م�العاديـة�كمقيـاس�رئ��ـ���ل�ـ�وة�المؤسسـة�
ً
سـ�ايلية�،جبـار�بـوكث��،�ن�يلـة�(وُ�عتمد�عادة

يمثـــــل��ـــــذا�النـــــاتج�القيمـــــة�الســـــوقية،�و�ـــــتم�اح�ســـــابھ�مـــــن�خـــــلال�ضـــــرب�عـــــدد��ســـــ�م�)245،�صـــــفحة�2017

  )79-78،�الصفحات�2019خ��ي،�(.المتداولة����السعر�ا��ا���للس�م����السوق 

ـــا�ممـــا�ســـبق،�يمكـــن��عر�ـــف�القيمـــة�الســـوقية�للمؤسســـة�بأ��ـــا�نـــاتج�ضـــرب�الســـعر�الســـو���
ً
للســـ�م�انطلاق

  .الواحد����إجما���عدد��س�م�المصدرة
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  :أنواع�القيمة�السوقية - 1-2- 3

  :للقيمة�أنواع�متعددة�يمكن�ذكر�ا����التا��

  القيمة�السوقية�.أ�

عــــــرف��ــــــذه�القيمــــــة�ع�ــــــ��أ��ــــــا�القيمــــــة��قتصــــــادية��جماليــــــة�للأصــــــول�ال�ــــــ��تمتلك�ــــــا�المؤسســــــة،�وال�ــــــ��
ُ
�

ســتخدم�لتحقيــق��ــدف��ســتمرار�ة��ــ��
ُ
كمــا�ُ�شــار�إ�ــ���ــذه� .ال�شــاط،�بالإضــافة�إ�ــ��رســملة�توز�عــات��ر�ــاح�

عــرّف�بأ��ــا�القيمــة�ال�ــ��يمكــن�ع�ــ��أساســ�ا�تبــادل��صــل�بــ�ن�"القيمــة�العادلــة"القيمــة�أحيانًــا�بمصــط���
ُ
،�و�ــ���

المحاســ���طــرف�ن�يتمتعــان�بالمعرفــة�ال�افيــة،�والرغبــة،�والت�ــافؤ��ــ��إتمــام�الصــفقة،�وذلــك�وفقًــا�لتعر�ــف�المعيــار�

 )2012ع،�( الدو��

  القيمة��س�ثمار�ة-ب

تمثـــل��ـــذه�العبـــارة�إجمـــا���التـــدفقات�النقديـــة�المســـتقبلية�المتوقعـــة�مـــن�أصـــل�معـــ�ن،�أي�العوائـــد�ال�ـــ��" 

القيمـة� :و�عكس��ذه�القيمة��عد�أخذ�عامل�ن�رئ�سـي�ن��ـ���عتبـار،�و�مـا. يحقق�ا��صل�خلال�ف��ة��س�ثمار

مسـتوى�المخـاطر،�بمـا��ـ��ذلـك�تقلبـات��سـعار�وتـأث��ات� .قيق�ا�ع���مدى�ف��ة�زمنيـة�محـددةالمضافة�الممكن�تح

  )15،�صفحة�2024-2023وسيم،�( ؛الت��م

  القيمة�الدف��ية�-ت

�عــن�الت�لفــة�التار�خيــة،�أمــا�بال�ســبة�للمؤسســة،�فتمثــل�القيمــة�الدف��يــة�لإجمــا����صــول� :
ً
عّ�ــ��عــادة

ُ
�

و�ــــذلك�ُ�عــــد��ــــذا�المف�ــــوم�. الدف��يــــة�ل��صــــوم،�ممــــا�يــــؤدي�إ�ــــ��تحديــــد�القيمــــة�الصــــافيةمخصــــومًا�م��ــــا�القيمــــة�

  )15،�صفحة�2024-2023وسيم،�( محاس�يًا�بحتًا،�ولا��عكس�المف�وم��قتصادي�للقيمة؛

  القيمة�التبادلية-ث

مثــــل�النفقــــات�اللازمــــة�ل��صــــول�ع�ــــ��ســــلع�تتمتــــع�بــــنفس�النوعيــــة�و�داء،�و�ــــ��تــــرتبط��شــــ�ل�أسا�ــــ���

  وُ�ب���تحديد��ذه�القيمة�ع���المنفعة�المتوقعة�من�تلك�السلع؛. بمعدلات��ستغلال

  : قيمة�ت�لفة�إعادة���شاء�أو��نتاج-ح

تمثل�الت�لفة�ال���يجب�إنفاق�ا�لإنتاج�أصل�مماثل�للأصل�محـل�التقيـيم،�مـع�مراعـاة�التغ�ـ�ات�ا��اصـلة�

 )15،�صفحة�2024-2023وسيم،�( ؛���السوق�فيما�يتعلق�بت�اليف�إعادة��نتاج
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  :ةالقيمة�المتبقي-خ

�و�القيمة�الصافية�المتوقعة�ال���يُ�تظر�أن�يحصل�عل��ا�كيان�معـ�ن�عنـد�ان��ـاء�العمـر�النـافع�لأصـلٍ�مـا،��

  وذلك��عد�خصم�الت�اليف�المحتمل�تكبد�ا�عند��ستغناء�عنھ؛

   :قيمة�التصفية-ج

العــادي�مــن�صــا���أصـول�الشــركة�عنــد�تصــفي��ا،�وذلــك��عــد��ـو�ا��ــزء�الــذي�يحصــل�عليــھ�حامـل�الســ�م�

  سداد�جميع�ال��اما��ا�تجاه�الدائن�ن�وحملة��س�م�الممتازة؛

  القيمة�ا��ار�ة- ر

القيمــة�ا��ار�ــة�أساسًــا�لتقيــيم��صــول،�حيــث��عكــس�التغ�ــ�ات��ــ���ســعار�الناتجــة�عــن�عوامــل�الســوق،�

ســــعر�ا��ــــروج�ا��ــــاري،�وُ�عــــرف�أيضًــــا�بصــــا���القيمــــة� :�نــــاك�مف�ومــــان�أساســــيان�لتحديــــد�القيمــــة�ا��ار�ــــة

التبعية،�وُ�قصد�بھ�مبلغ�النقد�أو�ما��عادلھ�الذي�يمكن�ا��صول�عليھ�عند�بيع��صـل��ـ��السـوق،�وذلـك��عـد�

ســعر�الــدخول�ا��ــاري،�أو�مــا�ُ�عــرف�بت�لفــة��ســ�بدال،�و�مثــل� .خصــم�الت�ــاليف�اللازمــة�لإتمــام�عمليــة�البيــع

رحـــت�عــدة�تفســـ��ات�. لمطلـــوب�ل��صــول�ع�ـــ��أصــل�مماثـــل�تمامًــا�أو��عـــادل��صــل�ا��ـــا��المبلــغ�النقــدي�ا
ُ
وقــد�ط

و�ـــ��القيمـــة�ال�ـــ��يلـــزم�دفع�ـــا�ل��صـــول�ع�ـــ��أصـــل�: ت�لفـــة�اســـ�بدال��صـــول�المســـتخدمة :ل�ـــذا�المف�ـــوم،�م��ـــا

م�بواقـع�نقـص�مشابھ�من�حيث�العمر��نتا���من�سوق��صول�المستعملة،�إلا�أن�تطبيق��ـذا�المف�ـوم�يصـطد

و�ـ��المبلـغ�الـذي�يجـب�تـوف��ه�: ت�لفـة�إعـادة�إنتـاج��صـول�المسـتخدمة .�سواق�المنظمة�ل�ذا�النوع�من��صول 

و�ع�ــ��عــن�ال�لفــة�المطلو�ــة�لاســ�بدال�: ت�لفــة��صــول�ا��ديــدة .لإعـادة�إنتــاج�أصــل�مماثــل�للأصــل�القــائم�حاليًــا

،�صـــفحة�2024-2023وســـيم،�( .بـــار�التطـــورات�التكنولوجيـــةالقـــدرة��نتاجيـــة�للأصـــل،�مـــع��خـــذ��عـــ�ن��عت

16(  

   :قيمة��حلال- ز

�
ً
  ؛للأسعار�المحاس�يةمثل��ذه�القيمة�ت�لفة�اقتناء�الموجودات�المتنوعة����المؤسسة�وفقا

   :قيمة�ش�رة�المحل-د

�للأسعار�المحاس�ي
ً
  ؛ةمثل��ذه�القيمة�ت�لفة�اقتناء�الموجودات�المتنوعة����المؤسسة�وفقا
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  :القيمة�القابلة�للتأم�ن-خ

ن�لتعـــو�ض�المالـــك��ـــ��حـــال�وقـــوع� ـــؤمَّ
ُ
�ـــ��القيمـــة�الماليـــة�للأجـــزاء�القابلـــة�للتلـــف�مـــن�أحـــد��صـــول،�وال�ـــ��ت

عـــد��ـــذه�القيمـــة�ذات�صـــلة�محـــدودة��عمليـــات�التملـــك�و�نـــدماج. خســـارة
ُ
،�صـــفحة�2024-2023وســـيم،�( .و�

17( 

  :العوامل�المؤثرة����القيمة�السوقية�-2- 3

   :تأثر�القيمة�السوقية�للمؤسسة��عدد�من�العوامل�المؤثرة،�من�أبرز�ا�ما�ي��

 ُ�عــد�العائــد�المتوقــع�مــن�أ�ــم�المؤشــرات�ال�ــ��تــؤثر��ــ��قيمــة�الســ�م�الســوقية،�حيــث�: العائــد�المتوقــع�للســ�م

الســـــوقية�أن�ارتفــــاع��ـــــذا�العائـــــد�يـــــؤدي�إ�ـــــ��ز�ـــــادة�تلقائيـــــة��ـــــ��ســــعر�الســـــ�م،�ممـــــا�يـــــنعكس�إيجابًـــــا�ع�ـــــ��القيمـــــة�

  ؛�جمالية�للمؤسسة����البورصة،�والعكس���يح����حال�انخفاضھ

 تــؤدي�ز�ــادة��ســبة�توز�ــع��ر�ــاح�إ�ــ���عز�ــز�جاذبيــة�الســ�م�للمســـ�ثمر�ن،�: �ر�ــاح�الموزعــة�ع�ــ��المســا�م�ن

  مما�يرفع�من�قيمتھ�السوقية،�و�التا���تزداد�القيمة�السوقية�للمؤسسة؛

 توقيـــت�ا��صـــول�ع�ـــ��العوائـــد :�
ً
�لمـــا�اق�ـــ�ب�موعـــد�توز�ـــع�العوائـــد،�زادت�القيمـــة�الســـوقية�للســـ�م،�نظـــرا

لتفضيل�المس�ثمر�ن�للأر�اح�القر�بة�زمنيًا،�مما��سا�م����رفع�القيمة�السوقية�للمؤسسـة،��ـ��حـ�ن�يـؤدي�تـأخر�

  العوائد�إ���ن�يجة�معاكسة؛

 مـــن�ثقـــة�المســـ�ثمر�ن،��مـــر�انخفـــاض�مســـتوى�المخـــاطر�المحيطـــة�بالمؤسســـة�يز�ـــد��:درجـــة�المخـــاطر�المتوقعـــة

أمــا��ــ��حــال�ارتفــاع�. الــذي�يــنعكس�إيجابًــا�ع�ــ��ســعر�الســ�م�الســو��،�و�التــا���ترتفــع�القيمــة�الســوقية�للمؤسســة

  المخاطر،�فإن�ذلك�قد�يؤدي�إ���انخفاض�القيمة�السوقية؛

 ـــات�المســــ�ثمر�ن�المســــتقبلية قب���ُ�عــــزز�إن�ارتفــــاع�توقعــــات�المســــ�ثمر�ن��شــــأن�أداء�المؤسســــة�المســــت: توقعـ

الطلـــــب�ع�ـــــ��أســـــ�م�ا،�مـــــا�يـــــدفع�ســـــعر�الســـــ�م�للارتفـــــاع�و�ز�ـــــد�بالتـــــا���مـــــن�القيمـــــة�الســـــوقية�ل�ـــــا��ـــــ��البورصـــــة،�

  والعكس����حال�التوقعات�السلبية؛

 يؤثر�استخدام�المؤسسة�للتمو�ل�بالدين�ع���قيم��ا�السوقية،�حيث�: مدى�استخدام�الرافعة�المالية

ظروف�اقتصادية�ملائمة�إ���ز�ادة�قيمة�الس�م�السوقية،�مما��عزز��يمكن�أن�يؤدي�ارتفاع�الدين����ظل

أما����ف��ات�الر�ود�أو��زمات،�فقد�يؤدي�ارتفاع�الدين�إ���نتائج�. القيمة�السوقية�للمؤسسة

 )42،�صفحة�2012الشواورة،�(.عكسية
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  .للمؤسسةالنظر�ات�التقليدية�وا��ديثة�المفسرة�ل�ي�ل�رأس�المال�والقيمة�السوقية�   -3- 3

ظ�ـرت��ـذا�النظر�ـات�لإعطــاء�فكـرة�عـن�تركيبــة�الدقيقـة�للـديون�والمسـاوات�ال�ــ��يجـب�أن�تتكيـف�الشــركة�

  :مع�ا�لتحقيق�أق����قدر�من�مز�ج�رأس�المال�ومن�ب�ن��ذه�النظر�ات

 :نظر�ة�التقليدية - 3-1- 3

عـد�أقـل�ت�لفـة Barges (1962) يـرى 
ُ
مقارنـة�بالأسـ�م،���ـ��إطـار�نظر�ـة�النظـر�التقليديـة�أن�الـديون��

و���تـــب�ع�ـــ��ذلـــك�أن�ا��مـــع�بـــ�ن�ت�لفـــة�الـــديون�وت�لفـــة�رأس�المـــال�ســـيؤدي�إ�ـــ��ت�لفـــة�إجماليـــة�أقـــل�ممـــا��انـــت�

ومــع�ذلــك،�فــإن�وج�ــة�النظــر��ــذه�لا�تتفــق�مــع�. عليــھ�ت�لفــة�حقــوق�المســا�م�ن�قبــل�ال��ــوء�إ�ــ��التمو�ــل�بالــديون 

���نظر���ما�بأن��ـ��سـوق�رأس�مـال�مثـا���خـالٍ�،�حيث�يجادلان�Miller (1958)و Modigliani ما�طرحھ

مـــن�الضـــرائب�وت�ـــاليف�المعـــاملات،�تظـــل�قيمـــة�الشـــركة��ـــ��الســـوق�وت�لفـــة�رأس�المـــال�دون��غي�ـــ�،��غـــض�النظـــر�

 )526،�صفحة�2017يوسف،�(.عن�التغ��ات����ال�ي�ل�الما���لرأس�المال

  :نظر�ة��لتقاط� - 3-2- 3

لف�ــــ�ة�طو�لـــة��ـــ��تفســــ����ي�ـــل�التمو�ـــل�لــــدى�الشـــر�ات،�فقـــد�تــــم�ع�ـــ��الـــرغم�مـــن��يمنــــة�نظر�ـــة�التبـــادل�

ففــي�الوقــت�الــذي�. توجيـھ��ن�بــاه�لاحقًــا�إ�ــ��نظر�ــة��شــارة،�ال�ــ��تقــدم�منظـورًا�مختلفًــا�لاتخــاذ�قــرارات�التمو�ــل

عــــرف�بــــ�
ُ
نظر�ــــة�’تركـــز�فيـــھ�نظر�ــــة�التبـــادل�ع�ــــ��المفاضـــلة�بــــ�ن�إصـــدار��ســـ�م�أو�الــــديون،�ظ�ـــرت�نظر�ــــة�أخـــرى��

 ،�وال�ـــ���عـــود�جـــذور�ا�إ�ـــ��دراســـة�قـــام���ـــا(Pecking Order Theory) 'لتـــدرج�ال�رمـــي�للتمو�ـــلا

Donaldson وقد�اس�ندت��ذه�النظر�ة�إ���ملاحظات�واقعية�لتطبيقات�التمو�ـل��ـ��مجموعـة�. 1961عام�

،�مــــن�الشــــر�ات�الك�ــــ�ى،�حيــــث�لاحــــظ�أن��دارات�تفضــــل�تمو�ــــل�اســــ�ثمارا��ا�باســــتخدام�المــــوارد�الداخ
ً
ليــــة�أولا

. و�س���لتجنب�ال��وء�إ���مصادر�التمو�ـل�ا��ارجيـة�قـدر��م�ـان،�خاصـة�عنـدما�ت�ـون�المـوارد�الداخليـة��افيـة

ومـــــع�ذلـــــك،�فـــــإن�الشـــــر�ات�ت��ـــــأ�إ�ـــــ��التمو�ـــــل�ا��ـــــار���فقـــــط�عنـــــدما�لا�ت�ـــــون�المـــــوارد�الداخليـــــة��افيـــــة�لتلبيـــــة�

 )527،�صفحة�2017يوسف،�(.احتياجا��ا

  :السوق ت�نظر�ة�توقي  - 3-3- 3

،�و�ســ�ند�إ�ــ��Wurgler و Baker مــن�قبــل�البــاحث�ن�2002طرحــت��ــذه�النظر�ــة�لأول�مــرة�عــام�

. فرضـية�أن�قــرارات�الشـر�ات��شــأن��ي�ــل�رأس�المـال�تتــأثر�بمحاولا��ــا��سـتفادة�مــن�التغ�ــ�ات��ـ��أســعار��ســ�م

ا�مرتفعـة،�و�عتمـاد�ع�ـ��التمو�ـل�و�ش���النظر�ة�إ���أن�الشر�ات�تميـل�إ�ـ��إصـدار��سـ�م�عنـدما�ت�ـون�أسـعار�

،�قدّمـھ�"�صـدار�الـدينامي�ي"و�سـ�ند��ـذه�النظر�ـة�إ�ـ��إصـدار�سـابق�ُ�عـرف�بــ� .بالـديون�عنـدما�ت�ـون�منخفضـة
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�مــن�المــدير�ن�والمســ�ثمر�ن�ل�ســوا�دائمًــا�1984عــام�Majluf و Myers �ــل�مــن
ً

،�والــذي�يف�ــ�ض�أن�كــلا

ووفقًـا�ل�ــذا�الطـرح،�فـإن��ي�ـل�رأس�المــال�ي�شـ�ل�كمحصـلة�تراكميــة�. التمو�ليـةعقلانيـ�ن�أو�كفـؤ�ن��ـ��قــرارا��م�

لمحاولات�متكررة�من�قبل�الشر�ات�لتوقيت�السـوق�ع�ـ��الف�ـ�ات�الزمنيـة،�ممـا�يجعـل�القـيم�السـوقية�التار�خيـة�

  )526،�صفحة�2017يوسف،�(.تلعب�دورًا�كب�ً�ا�����شكيل��ذا�ال�ي�ل

  النظر�ة�الكلاسيكية - 3-4- 3

عـــد�مـــن�النظر�ـــات��يجابيـــة��ـــ��توج��ـــا،�حيـــث��ســـ���إ�ـــ��تفســـ���ا
ُ
لنظر�ـــة�الكلاســـيكية��ـــ���دارة�الماليـــة��

وقـد�تطـورت��ـذه�النظر�ـة�ع�ـ��شـ�ل�مجموعـة�مـن�القواعـد�ال�ـ���سـتخدم�ا�المـدراء�. الظوا�ر�كما�������الواقـع

�تفســـ�� 
ً
�للأســـباب�المؤديـــة�إ�ـــ��النتـــائج�والمســـ�ثمرون��ـــ��اتخـــاذ�القـــرارات�الماليـــة،�أك�ـــ��مـــن��و��ـــا�نموذجـــا

ً
�مت�ـــاملا

ً
يا

�بدرجـــة�معينـــة�مـــن�المديونيـــة،�تختلـــف�. المختلفـــة
ً
و�نظـــر�المـــدخل�التقليـــدي�إ�ـــ���ي�ـــل�رأس�المـــال�باعتبـــاره�مرتبطـــا

���صائص�ا�وإم�انا��ا�الفردية
ً
  .من�شركة�لأخرى�تبعا

  :نظر�ة�التبادل�- 3-5- 3

عــرف��ــذه� :(نظر�ــة�المبادلــة(نظر�ــة�التبــادل�
ُ
�بنظر�ــة�التمو�ــل�المعتمــدة�ع�ــ��الضــرائب،��

ً
النظر�ــة�أيضــا

��لما�ارتفعت��سـبة�التمو�ـل�بـالاق��اض�" موديليا�ي�وميلر"حيث�أث�ت�الباحثان�
ً
أن�قيمة�الشركة�تزداد�تدر�جيا

حســـب�كمصـــروف�. ضـــمن��ي�ـــل�رأس�المـــال
ُ
و�عـــود�الســـ�ب��ـــ��ذلـــك�إ�ـــ��أن�الفوائـــد�الناتجـــة�عـــن��ـــذا�التمو�ـــل�ت

ل،�ممــا��ســا�م��ــ��تقليــل�العــبء�الضــر����و�ــؤدي�بالتــا���إ�ــ��خفــض�ت�لفــة�رأس�المــال،��مــر�ضــمن�قائمــة�الــدخ

�ع�ــ��قيمــة�الســ�م��ــ��ســوق��وراق�الماليــة
ً
ومــع�ذلــك،�فقــد��عرضــت��ــذه�النظر�ــة�لعــدة� .الــذي�يــنعكس�إيجابــا

ي�إ�ــ��تراجــع�قيمــة�انتقــادات،�أ�م�ــا�تجا�ل�ــا�لأنــواع�محــددة�مــن�ت�ــاليف�التمو�ــل�بــالاق��اض�ال�ــ��يمكــن�أن�تــؤد

و�نـاءً�ع�ـ�� .و�شـمل��ـذه�الت�ـاليف��ـل�مـن�ت�ـاليف�العسـر�المـا��،�وت�ـاليف�الو�الـة،�وت�ـاليف��فـلاس. الشـركة

مـن�خـلال�الموازنـة�الدقيقـة�بـ�ن��–كما�تق��ح�نظر�ة�التبادل��–ذلك،�يمكن�الوصول�إ����ي�ل�رأس�المال��مثل�

،�2017يوســـف،�(.ن�الت�ـــاليف�المرتبطـــة�بالعســـر�المـــا���و�فـــلاسالفوائـــد�الضـــر��ية�الناتجـــة�عـــن��ق�ـــ�اض�و�ـــ�

  )526صفحة�

  :تحديد�القيمة�السوقية�ق طر  -4- 3

و�مكـــن�تصـــ�يف�,توجـــد�عـــدة�طـــرق�لتحديـــد�قيمـــة�المؤسســـة�ال�ـــ��تختلـــف�بـــاختلاف�المبـــادئ�المرتكـــزة�عل��ـــا

 : طرق�تحديد�قيمة�المؤسسة�ا���طرق�أساسية���
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 : التوز�عات ع�� المعتمدة الطرق  – .1

 ت�توز�عا �عتبار �ع�ن أخذ الس�م قيمة تحديدل ��دف ف�� الس�م قيم مجموع �� المؤسسة قيمة تتمثل

 : و�مكن�حساب�قيمة�المؤسسة�كما�ي��, �ر�اح�المتوقعة�وسعر�إعادة�تنازل��ذا�الس�م����المستقبل�

  :حيث

VE  :قيمة�المؤسسة� 

: :DI القيمة�ا��الية�للتوز�عات�المتوقع�ا��صول�عل��ا�خلال�الف��ة�  

  :VNالقيمة�ا��الية�لسعر�إعادة�التنازل�عن�الس�م�.  

  :ومن�ب�ن�أ�م��ذه�الطرق�نجد

 نموذج�جوردن�شاب��و�(Gordon Shapiro) 

. النقديـة�المسـتقبليةالنموذج�غوردون��و�نموذج�تقييم��سـمح�بتحديـد�قيمـة�شـركة�بنـاء�ع�ـ��التـدفقات�

تــم�تصــميم��ــذا�النمــوذج���ســاب�قيمــة�المؤسســة�مــن�خــلال�تــدفقات�النقــد�المنخفضــة،�مــع�مراعــاة�التوز�عــات�

يمكن�أن��سمح��ذا�النموذج�بتقدير�القيمة�ا��و�ر�ـة�لسـ�م�عـن�طر�ـق�اسـتخدام�القيمـة�. المستقبلية�للشركة

�عت�ــ��نمــوذج�غــوردون�شــاب��و�. الظــروف�الســوقية�ا��اليــةمتجــا�لا�. ا��اليـة�الصــافية�لقيمــة��ر�ــاح�المســتقبلية

�غي�ــــ�ا�عــــن�نمــــوذج�نمــــو�غــــوردين،�الــــذي��ســــتخدم�ع�ــــ��نطــــاق�واســــع��ــــ��تقيــــيم��ســــ�م�خاصــــة�للشــــر�ات�ذات�

  .معدلات�نمو�مستقر����توز�عات��ر�اح

  

  

 نموذج�با�ش(Bates) 

���ا��اضر�و�سبة��ر�اح�إ���السـعر��ـ���(PER)بر�ط�ب�ن��سب��ر�اح�إ���السعر��Batesيقوم�نموذج�

كمـــا�يأخــــذ�النمـــوذج��ــــ��. مـــع�مراعـــاة�معــــدل�النمـــو�ومعــــدل�التوز�ـــع�خـــلال��ــــذه�الف�ـــ�ة�, nالمســـتقبل�خـــلال�ف�ــــ�ة�

و�مكن�حساب�قيمة�المؤسسة�وفقا�ل�ـذا�النمـوذج�ع�ـ��النحـو�. �عتبار�معدل�العائد�المطلوب�من�قبل�المسا�م�

  :التا��

  

  

VE=  

معدل�نمو�–ب�معدل�العائد�المطلو (/ ر�ح�الس�م�المتوقع����السنة�القادمة�=القيمة�ا��و�ر�ة�للس�م�

Ve=  



أدبيات�الدراسة: ثانيا  

 

18 
 

  :حيث

Div.  :التوز�عات�  

K  :معدل�ا��صم�  

 

 نموذج��ولت�(Holt) 

و�طبـــــق�ع�ـــــ��المؤسســـــات�ذات�درجـــــة�عاليـــــة�مـــــن�. Batesيقـــــوم��ـــــذا�النمـــــوذج�ع�ـــــ��نفـــــس�مبـــــدأ�نمـــــوذج�

ثــــم��شــــارك�المســــ�ثمر�. التطــــور�والغــــرض�مــــن��ــــذا�النمــــوذج�تحديــــد�بــــ�ن��ســــبة�الســــعر�ع�ــــ��العائــــد�ومــــدة�النمــــو

 Perلمؤسســة�و�Perو�مكــن�حســاب�ال�ســبة�بيــف�. الن�يجــة�ال�ــ��حصــل�عل��ــا�النمــوذج�مــن�توقعاتــھ�ا��اصــة

  :لمسوق�كما�ي��

  

  :حيث

Div/co  :عائد�الس�م�  

DivM/coM  :عائد�الس�م����السوق�  

gm  :معدل�النمو����السوق�  

g  :معدل�النمو�  

n  :عدد�السنوات�  

 :طرق�المقارنة2.

. ي�يح�استخدام��ـذه��سـلوب�الفرصـة�لتقيـيم�المؤسسـة�مـن�خـلال�مقارن��ـا�بمؤسسـات�أخـرى��ـ��السـوق 

��ســلوب،و�ــ��إطــار��ــذا�. و�ســ�ب�ان�شــار��ــذا��ســلوب��شــ�ل�كب�ــ�،�يقــوم�المحللــون�المــاليون�بتطبيقــھ�بانتظــام

لصــــيغة�العامــــة�للمضــــاعف�يــــتم�اختيــــار�عينــــة�مــــن�المؤسســــات�الم�شــــا��ة��ــــ��ال�شــــاط�للقيــــام�بتقييم�ــــا�و�عطــــى�ا

  :التاليةبالعلاقة�

  

  

 

مؤشر�/) للمؤسسةو�ال�لية�أالقيمة�السوقية�للأموال�ا��اصة�(=المضاعف�  
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وال�ـ���عـادل�مجمـوع�.  يلاحظ�أن�ال�سط�يتألف�من�قيمة��موال�ا��اصة�بالمؤسسة�والقيمـة�الكميـة�ل�ـا

القيمـة،�حيـث�إذا��اـن��ع�ـ��عـن�التـدفق�النقـدي�الـذي��فيمثل�مؤشر . أما�المقام. �موال�ا��اصة�والديون�المالية

سيحصـــل�عليـــھ�المســـا�مون�والـــدائنون�المـــاليون�دون�اح�ســـاب�ت�ـــاليف�الفائـــدة،�فـــذلك��ع�ـــ��أنـــھ�يحـــدد�قيمـــة�

،�و��ــــون�المؤشــــر�عبــــارة�عــــن�(VGE)و�نــــاء�ع�ــــ��ذلــــك،�ي�ــــون�ال�ســــط��ــــو�القيمــــة�الكميــــة�للمؤسســــة�. الشــــركة

ل��صــول�ع�ـــ��قيمـــة�الســ�م،�يتعـــ�ن�خصـــم�ديـــون�. تـــدفقات�النقـــد�للاســـ�ثمارمؤشــر�العمليـــات،�نـــاتج�اســتغلال�و 

وع�ــ��ا��انــب�المقابــل،�إذا��ـاـن�المؤشــر��ع�ــ��عــن�تــدفق�نقــدي�لا�يحصــل�عليــھ�المســا�مون،�فــإن�ال�ســط�. الســ�م

  .وأ�م�المؤشرات�����ذه�ا��الة����الن�يجة�ا��ار�ة�والن�يجة�الصافية) (VGEي�ون�مجرد��موال�ا��اصة�

حالة�العملية�أ�م�المؤشرات�الرئ�سية�المستعملة�يمكن�تص�يف�ا�حسب�نوع�القيمة،�وذلك�مـن�خـلال����

 :ا��دول�التا��

 العائد�/ السعر�مضاعف�:(PER)  

عبــارة�عــن�علاقــة�بــ�ن�ســعر�المؤسســة�المســعرة�وأر�ــاح�الســ�م�ف�ــو��ســمح�بإيجــاد�قيمــة�أصــل�بدلالــة�عــدد�

  :مرات�الواجب�تحقيق�ا�من�العوائد�لتغطية�قيمتھ�و�حسب�بالعلاقة�التالية

  

  

  

  

  

V GE  V cp  

 الن�يجة�ا��ار�ة-

 Rnetالن�يجة�الصافية��-

  

  رقم��عمال�-

 EBEالفائض��جما���للاستغلال�-

 FTتدفق�ا��ز�نة�المتاح��-

  Rexpن�يجة��ستغلال��-

مضاعف السعر على العائد 

=  
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 مضاعف�ن�يجة��ستغلال:(VE/Rexp) 

يــتم�حســاب�قيمــة�المؤسســة��قتصــادية�عــن�طر�ــق�تقســيم�قيم��ــا�الســوقية�ع�ــ��ن�يجــة��ســتغلال��عــد�

و�ـتم�اسـتخدام��ـذا�ا��سـاب�لتقـديم�القيمـة��قتصـادية�للمؤسسـة،�حيـث�.  الضر�بة�النظر�ة�للعينـة�المحـددة

  :لمضاعف�بالعلاقة�التاليةيقدر�مدى�كفاء��ا����توليد�العائدات�بال�سبة�لرأس�المال�المس�ثمر�ف��ا�و�حسب�ا

  

  

  

  

 مضاعف�الفائض��جما���للاستغلال :(VE/EBE) 

خاصـــة��ـــ��القطاعـــات�ذات�الرأســـمال�, �ـــذا�المضـــاعف��عت�ـــ���ك�ـــ��اســـتخداما�مـــن�قبـــل�المحللـــ�ن�المـــالي�ن�

  )2024-2023وسيم،�(للمؤسسة�) �ستغلال�أو�مردودية(حيث�يمكن�من�تقدير�الر�حية�العمليات�, العا���

  :و�مكن�ا��صول�ع����ذا�المضاعف�من�خلال�العلاقة�التالية�

  

  

  

  

  :الدراسات�السابقة

س�تطرق�����ذا�المبحث�إ���عرض��عض��بحاث�والدراسات�السابقة�ال���تطرقت�إ�ـ��موضـوع�بحثنـا�أو�

 متغ��اتھ�مع�عرض�موقع�بحثنا�بال�سبة�ل�ذه�الدراسات�أحد

 عرض�الدراسات�السابقة -5- 3

 سنحاول�����ذا�المطلب�عرض�الدراسات�السابقة�باللغت�ن�العر�ية�و�نجل��ية�

 :الدراسات�باللغة�العر�ية - 5-1- 3

توز�ــع��ر�ــاح�ع�ــ��قيمــة�تــأث���ال�ي�ــل�المــا���وسياســة�:" مــذكرة�ماجســت����عنــوان”ع�ــ��بــن�الضــب�"دراســة��-أ

المؤسسـة��قتصـادية�المدرجــة�بالبورصـة�دراسـة�حالــة�عينـة�مــن�الشـر�ات�المدرجـة��ســوق�الكو�ـت�لــلأوراق�

 ."2008-2006المالية�خلال�ف��ة�

مضاعف نتیجة الاستغلال 

=  

مضاعف الفائض الإجمالي للاستغلال 

=  
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�ــــدفت�الدراســــة�إ�ــــ��قيــــاس�تــــأث���ال�ي�ــــل�المــــا���وسياســــة�توز�ــــع��ر�ــــاح�ع�ــــ��قيمــــة�المؤسســــة�المدرجــــة��ــــ��

شــــركة�مدرجــــة��ســــوق�ال�و�ــــت�لــــلأوراق�الماليــــة،�موزعــــة�ع�ــــ��أر�عــــة�قطاعــــات��60 البورصــــة�وشــــملت�الدراســــة

 .العقاري،�الصنا���ا��دمي�والغذا�ي�وذلك�بالاعتماد�ع���نماذج��نحدار�ا��طي�المتعدد�وال�سيط

خلصت�الدراسة�إ���أن�متغ���ال�ي�ل�الما���ومتغ���سياسة�توز�ع��ر�اح�نال�حصة��سـد��ـ��تفسـ���قيمـة�

سســـــة�المدرجـــــة��ـــــ��ســـــوق�ال�و�ـــــت�لـــــلأوراق�الماليـــــة�ول�مـــــا�تـــــأث���ذو�معنو�ـــــة�إحصـــــائية�ع�ـــــ��قيمـــــة�المؤسســـــة�المؤ 

بالإضــــافة�إ�ــــ��وجــــود�متغ�ــــ�ات�أخــــرى�محاســــ�ية�و�ورصــــة�ل�ــــا�تــــأث���ذو�معنو�ــــة�إحصــــائية�و�ــــ����ــــم�المؤسســــة،�

 .beta المردودية،���م�السيولة،�المخاطر�النظامية�مع��ا�ع��ا�ب

أثــــر��ي�ــــل�رأس�المــــال�ع�ــــ��ر�حيــــة�: مــــذكرة�ماجســــت����عنــــوان”بــــد�الله�أحمــــد�القضــــاة�مصــــطفى�ع"دراســــة�-ب

 "الشر�ات�المسا�مة�العامة�الصناعية��ردنية

�ـــدفت��ــــذه�الدراســـة�للتعــــرف�ع�ـــ��مــــدى�العلاقـــة�بــــ�ن�أداء�الشـــر�ات�المســــا�مة�العامـــة��ردنيــــة�مقاســــا�

مــال�الشــركة�مثــل���ــم�الشــركة�و�ي�ــل�ملكي��ــا��عــدد�مــن��ســب�الر�حيــة�و�ــ�ن��عــض�المؤشــرات�ال�ي�ليــة�لــرأس�

 OLS لقـد�تـم�تقـديم�معادلـة��نحـدار�باسـتخدام�طر�قـة�المر�عـات�الصـغرى . ومعدل�المديونية�ودرجة�ن�ـ��ا

 .شركة67ع���بيانات�الشر�ات،�واشتملت�الدراسة�ع���

�نالـــك�علاقـــة��وأشـــارت�نتـــائج�الدراســـة�إ�ـــ��أن�معـــدل�ر�حيـــة�الشـــركة��عتمـــد�ع�ـــ���ي�ـــل�رأس�مال�ـــا،�وان

ايجابيــة�ذات�دلالــة�إحصـــائية�بــ�ن�معــدل�الر�حيـــة�ودرجــة�ن�ــ��الشـــركة،�وان�معــدل�ر�حيــة�الشـــركة��ــ��الســـنة�

ا��اليـــــة��عتمـــــد�ع�ـــــ��معـــــدل�الر�حيـــــة�للســـــنة�الســـــابقة،�ممـــــا�قـــــد��عكـــــس�اســـــتقرار��ســـــ�يا��ـــــ��ر�حيـــــة�الشـــــر�ات�

 .المدروسة��ش�ل�عام

تـأث���ال�ي�ـل�المـا���ع�ـ��قيمـة�الشـركة�المسـعرة�دراسـة�" مقال��عنوان”ضيف�ياس�ن�وزوزي�محمد�"دراسة��-ت

 "2012-2009حالة�عينة�من�الشر�ات�المدرجة����السوق�الما���السعودي�خلال�الف��ة�

�ــدفت�الدراســة�إ�ــ��توضــيح�كيــف�يــتم�اتخــاذ�القــرارات�المتعلقــة�بال�ي�ــل�المــا���بالشــ�ل�الــذي�يرفــع�قيمــة�

قطاعـــــات،�اســـــتخدم�الباحـــــث��10شـــــركة�موزعـــــة�ع�ـــــ��79ن�الشـــــركة،�حيـــــث�غطـــــت�الدراســـــة�عينـــــة�م�ونـــــة�مـــــ

لدراســة�العلاقــة�بــ�ن�قيمــة�الشــركة�كمتغ�ــ��تــا�ع�مقاســا�بالقيمــة� Panel data أســلوب�البيانــات�الطوليــة

ال�ي�ـــل�المـــا���مع�ـــ��عنـــھ�ب�ســـب�المديونيـــة�الثلاثـــة،�: الســـوقية�إ�ـــ��القيمـــة�الدف��يـــة،�والمتغ�ـــ�ات�المســـتقلة�التاليـــة

 .شركة�مقاس�بلوغار�تم�إجما����صول،�النمو�والمخاطر�النظاميةالمردودية���م�ال



أدبيات�الدراسة: ثانيا  

 

22 
 

نمـــوذج�مق�ـــ�ح�لدراســـة�تـــأث���القـــرارات�الماليـــة�ع�ـــ��القيمـــة�الســـوقية�”: مقـــال��عنـــوان”ب�يـــة�محمـــد�"دراســـة� -ث

لأســ�م�الشــر�ات�دراســة�حالــة�عينــة�مــن�الشــر�ات��ــ��الصــناعات�البي�ــ�و�كيميائيــة�المدرجــة��ــ��ســوق�الســعودية�

 ."1014-2010ق�المالية�للف��ة�الممتدة�ما�ب�ن�للأورا

��ــــدف��ــــذه�الدراســــة�إ�ــــ��معا��ــــة�تــــأث���القــــرارات�الماليــــة�ع�ــــ��القيمــــة�الســــوقية�لأســــ�م�الشــــر�ات�وذلــــك�

بتطبيق�ــــا�ع�ــــ��عينــــة�مــــن�الشــــر�ات�المتخصصــــة��ــــ��الصــــناعات�البي�ــــ�و�كيميائيــــة�المدرجــــة��ــــ��ســــوق�الســــعودية�

،�تــــم��عتمــــاد�ع�ــــ��ثــــلاث�متغ�ــــ�ات�مســــتقلة�تتجســــد��ــــ��2014-2010مــــا�بــــ�ن�لــــلأوراق�الماليــــة�للف�ــــ�ة�الممتــــدة�

قـــرارات��ســـ�ثمار�التمو�ـــل�وقـــرارات�توز�ـــع��ر�ـــاح�ال�ـــ��تتمثـــل��ـــ��مجمل�ـــا�القـــرارات�الماليـــة�وكـــذا�تحديـــد�المتغ�ـــ��

 .التا�ع�بالقيمة�السوقية�للأس�م

ة�مجتمعـــة�ع�ـــ��القيمـــة�الســـوقية�للأســـ�م�أظ�ـــرت�النتـــائج�المتوصـــل�إل��ـــا�إ�ـــ��وجـــود�تـــأث���للقـــرارات�الثلاثـــ

  .العينة�المدروسة

أثــــر��ي�ــــل�رأس�المــــال�ع�ــــ��القيمــــة�الســــوقية�للشــــر�ات�": رســــالة�ماجســــت����عنــــوان�"دراســــة�رائــــد�ا��طيــــب��-ح

  )2022(الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان�

  .ع�الصنا����رد�ي��دف��ذه�الدراسة�إ���وجود�علاقة�ب�ن��سب�المديونية�والقيمة�السوقية����القطا

أظ�ــرت�النتــائج�المتوصــل�إل��ــا��ــو��عتمــاد�العــا���ع�ــ��الــدين�أدى�لانخفــاض�القيمــة�الســوقية،�خصوصــا�

  .���الشر�ات�الصغ��ة

  قليل�ز��ب�,دراسة�بن�دحمان�فتح�الله-ج

  )2024-2014(ع���القيمة�السوقية�للسنة��وأثرهالما����للأداءمؤشر�الر�حية�

مؤشـــري�العائـــد�ع�ـــ���صـــول�ور�حيـــة�الســـ�م�ع�ـــ��القيمـــة�الســـوقية��تـــأث�� �ســـ��دف��ـــذه�الدراســـة�تحليـــل�

�2014/2023خــــلال�الف�ــــ�ة�) �ورا�ـــ��. بيــــوفرام.صـــيدال(ثــــلاث�مؤسســـات�مدرجــــة��ـــ��بورصــــة�ا��زائــــر��أســـ�م

. ة�الســــوقية�وجــــود�علاقــــة�ســــلبية�ذات�دلالــــة�إحصــــائية�بــــ�ن�العائــــد�ع�ــــ���صــــول�والقيمــــ�إ�ــــ�توصــــلت�النتــــائج�

  .وعلاقة�إيجابية�ب�ن�ر�حية�الس�م�والقيمة�السوقية

  



أدبيات�الدراسة: ثانيا  

 

23 
 

  :الدراسات�باللغة��نجل��ية - 5-2- 3

-International Journal of Managerial finance (2021) "Al:دراســـة�-أ

Najjar.B"  

 Capital Structure and Firm Value "Evidence from Listed: مجلـة��عنـوان

Companies in Saudi Arabia"  

  ".أدلة�من�الشر�ات�المدرجة����المملكة�العر�ية�السعودية: �ي�ل�رأس�المال�وقيمة�الشركة"

  .المدرجة�دفت�إ���اختبار�العلاقة�ب�ن��ي�ل�رأس�المال�والقيمة�السوقية�للشر�ات�السعودية�

نتـــائج��ـــذه�الدراســـة�حيـــث�يـــؤدي�ارتفـــاع�رأس�المـــال�إ�ـــ��انخفـــاض�قســـمة�المؤسســـة�ممـــا��شـــ���إ�ـــ��ضـــرورة�

  . التوازن����التمو�ل

  Abde lmajid Keddi, Amin Hammadaدراسة�-ب

  :مقال��عنوان

"Effect of financial structure on Value of company an empiricial study on 

non- financil companies listed in Kawait stok exchange 2010-2014"  

أثــــر�ال�ي�ــــل�المــــا���ع�ــــ��قيمــــة�الشــــر�ات�دراســــة�تطبيقيــــة�ع�ــــ��الشــــر�ات�غ�ــــ��الماليــــة�المدرجــــة��ــــ��بورصــــة�"

  "ال�و�ت

شـركة�غ�ـ���19دفت�الدراسة�إ���معرفة�تأث���ال�ي�ل�الما���ع�ـ��قيمـة�الشـركة،�تـم�اخـذ�عينـة�م�ونـة�مـن�

ال�و�ـــت�لـــلأوراق�الماليـــة،�وتـــم�اســـتخدام�نمـــوذج��نحـــدار�المتعـــدد�لفحـــص�العلاقـــة�بـــ�ن�ماليـــة�مدرجـــة��ـــ��ســـوق�

�ي�ـل�رأس�المــال،�والر�حيــة،�و��ـم�الشــركة�وســيولة�: المتغ�ـ��التــا�ع�و�ـو�قيمــة�الشــركة�والمتغ�ـ�ات�المســتقلة�و�ــ�

 .الشركة

ا��شـــــ���إ�ـــــ��أن�توصـــــلت�الدراســـــة�إ�ـــــ��وجـــــود�علاقـــــة�ســـــلبية�بـــــ�ن�قيمـــــة�الشـــــركة�و�ي�ـــــل�رأس�المـــــال،�و�ـــــذ

�ســتخدام�المكثــف�للــديون�يــؤثر�ســلبا�ع�ــ��القيمــة�الســوقية�للشــركة،�ممــا��ع�ــ��أن�الشــر�ات�قيــد�الدراســة�غ�ــ��

قـــادرة�ع�ـــ��إدراك�فوائـــد�القـــروض،�كمـــا�أظ�ـــرت�النتـــائج�علاقـــة�ايجابيـــة�ومعنو�ـــة�بـــ�ن�قيمـــة�الشـــركة�ور�حي��ـــا�

   .وكذلك���م�ا
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  Smith,J,&,Brownدراسة�-ت

  :مقال��عنوان

"the Effect of Capital Structure on firm Value: Evidence from Technology 

firms"  

  ".دليل�من�شر�ات�التكنولوجيا�: تأث����ي�ل�رأس�المال�ع���قيمة�الشركة"

  .�مر�كية��دف�إ���تحليل�أثر��ي�ل�رأس�المال�ع���الشر�ات�التكنولوجيا�

  .التكنولوجيا�مرتبط�بارتفاع�القيمة�السوقية�عتماد��قل�ع���الديون����قطاع�

  :الفجوة�العلمية�ب�ن�دراس�نا�و�الدراسات�السابقة�المذكورة�أعلاه

مــع�العديــد�مــن�الدراسـات�الســابقة�ال�ــ��أكــدت�تــأث����ي�ــل�رأس�المــال�ع�ــ�� انافــق�دراســ�ع�ـ��الــرغم�مــن�تو 

فقــــد�ركــــزت�. دراســــ�ناتم�ــــ�ت���ــــا��القيمــــة�الســــوقية�للمؤسســــات،�إلا�أن��نــــاك�عــــدة�فجــــوات�علميــــة�وملاحظــــات

ع�ــ��تحديــد��ي�ــل�رأس�المــال��مثــل�مــن�خــلال�تحقيــق�التــوازن�الــدقيق�بــ�ن�العوائــد�والمخــاطر�الناجمــة��دراســ�نا

عــن�اســتخدام�الــديون�وحقــوق�الملكيــة،�و�ــو�مــا��عكــس��عــدًا�أك�ــ��شــمولية��ــ��تقيــيم�تــأث���التمو�ــل�ع�ــ��القيمــة�

  .السوقية

معمــق�أ�ميــة�الب�ئــة��قتصــادية�والقانونيــة�المحيطــة�بالمؤسســات،�وال�ــ���تناولــت��شــ�ل�دراســ�ناكمــا�أن�

ـــــا�مـــــا�تـــــم�التغا�ـــــ���ع��ـــــا�أو�تـــــم�التعامـــــل�مع�ـــــا��شـــــ�ل�محـــــدود��ـــــ��الدراســـــات�الســـــابقة إضـــــافة�إ�ـــــ��ذلـــــك،�. غالبً

من��يـة�تطبيقيــة�دقيقـة�ع�ــ��تحليـل�بيانــات�ماليـة�لعينــة�مـن�المؤسســات�ممـا�أتــاح�اســت�تاج��دراســ�نااسـتخدمت�

ة�ذات�دلالـــة�إحصـــائية�بـــ�ن�م�ونـــات��ي�ـــل�رأس�المـــال�والقيمـــة�الســـوقية،�مـــع�ال��ك�ـــ��ع�ـــ��كيفيـــة�ا�ع�ـــاس�علاقـــ

  .قرارات�التمو�ل�ع���تقييم�المس�ثمر�ن����السوق�المالية

وت�ــــ�ز�الفجـــــوة�البحثيــــة��ـــــ��أن�الدراســــات�الســـــابقة�أظ�ــــرت�نتـــــائج�متباينــــة��شـــــأن�أثــــر�اســـــتخدام�الـــــدين،�

ع���إيجاد�توازن�مثا���ب�ن�مصـادر�التمو�ـل��غـض�النظـر�عـن��دراس�ناالصغ��ة،�ب�نما�ركزت�خاصة����الشر�ات�

��م�الشركة،�مع�مراعاة�فرص�النمو�والب�ئة��قتصادية،�ما��عزز�من�إم�انيـة��عمـيم�النتـائج�واسـتخدام�ا��ـ��

  .سياسات�تمو�ل�أك���فعالية

ــــا�جديــــدة�لف�ــــم�تــــأث����ي�ــــل�رأس��دراســــ�ناو�ــــذلك�تفــــتح�
ً
المــــال��ــــ��الســــياقات��قتصــــادية�والقانونيــــة�آفاق

المختلفــة،�مــع�تقــديم�توصــيات�عمليــة��ســاعد�المؤسســات�ع�ــ��اعتمــاد�سياســات�تمو�ــل�متوازنــة��ســ�م��ــ���عز�ــز�

  .القيمة�السوقية�المستدامة
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 : أوجھ�ال�شابھ�و�ختلاف - 5-3- 3

دراســـ�نا�م��ـــا�وذلـــك�بـــذكر���عـــد�التطـــرق�إ�ـــ��الدراســـات�الســـابقة�ســـنحاول��ـــ���ـــذا�المطلـــب�أن�نبـــ�ن�موقـــع

 :أوجھ�ال�شابھ�و�ختلاف�فيما�بي��ما��التا��

  :أوجھ�ال�شابھ

تـم�" �ي�ـل�رأس�المـال�"ت�شابھ�دراس�نا�مع�الدراسات�السابقة����ا��انب�النظـري�للموضـوع،�فـالمتغ���المسـتقل� -

  ؛"السوقية�للمؤسسة�القيمة�"تناولھ�����عض�الدراسات�السابقة�وكذلك�بال�سبة�للمتغ���التا�ع�

ت�شـــابھ�دراســـ�نا�أيضـــا�مـــع��عـــض�الدراســـات�الســـابقة��ـــ��ا��انـــب�التطبيقـــي�أيـــن�تـــم�إســـقاط�الدراســـة�بيانـــات� -

  المؤسسات�المدرجة����البورصة؛

  البحث�عن�العلاقة�ذات�الدلالة��حصائية�ب�ن�مختلف�المتغ��ات�كما��و�ا��ال�لبعض�الدراسات�السابقة؛ -

  :أوجھ��ختلاف

  :����ذه�الدراسة�عن�غ���ا�من�الدراسات�فيما�ي��تتم

أن�الدراســـات�الســـابقة�م��ـــا�مـــا�درس�أثـــر��ي�ـــل�المـــا���ع�ـــ��قيمـــة�المؤسســـة�وأثـــر��ي�ـــل�رأس�المـــال�ع�ـــ��القيمـــة� -

  السوقية�للمؤسسة؛

  .2021-2014اختلاف�الف��ة�ال���أجر�ت�ف��ا�الدراسة� -
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  :تم�يد .5

�عـــــد�التطـــــرق��ـــــ��ا��انـــــب�النظـــــري�إ�ـــــ��مختلـــــف�المفـــــا�يم�المرتبطـــــة���ي�ـــــل�رأس�المـــــال�والقيمـــــة�الســـــوقية�

للمجمعــــــات��قتصــــــادية،�إ�ــــــ��جانــــــب�اســــــتعراض�النظر�ــــــات�ال�ــــــ��تفســــــر�تــــــأث����ي�ــــــل�رأس�المــــــال�ع�ــــــ��القيمــــــة�

ع�صــــيدال�والقيمــــة�الســــوقية�لمجمــــ�رأس�المــــالالســــوقية،�سنخصــــص��ــــذا�الفصــــل�لدراســــة�العلاقــــة�بــــ�ن��ي�ــــل�

س�تضـمن��ـذا�الفصـل� .،�وذلـك�مـن�خـلال�إجـراء�دراسـة�تطبيقيـة2021إ�ـ���2014خـلال�الف�ـ�ة�الممتـدة�مـن�

ي�ناول�المبحث��ول�التعر�ف�بمجمع�صيدال،�مع�عرض�لتطوره�التار����و�ي�لـھ�التنظي�ـ�،�: مبحث�ن�رئ�سي�ن

  .  ة�السوقية�للمجمع���ح�ن�سيخصص�المبحث�الثا�ي�لدراسة�أثر��ي�ل�رأس�المال�ع���القيم

 :من���الدراسة .6

أثــر��ي�ــل�رأس�المــال�ع�ــ��تــم�اســتخدام�المــن���الوصــفي�و�ســلوب�التحلي�ــ��الــذي�يحــاول�وصــف�وتقيــيم�

-2014القيمـة�الســوقية�للمؤسســة��قتصـادية�المدرجــة��ــ��بورصـة�ا��زائــر��لمجمــع�صـيدال�خــلال�الف�ــ�ة�مــن��

وتحليـــــل��أثـــــر��ي�ـــــل�رأس�المـــــال�ع�ـــــ��القيمـــــة�الســـــوقية�والوصـــــول�إ�ـــــ��اســـــت�تاجات��ســـــا�م��ـــــ��تحديـــــد��. 2023

 .النتائج�المتوصل�إل��ا،�و�التا���اتخاذ�القرارات�ع���ضوء�نتائج�تلك�ال�سب�والمؤشرات

 :مصادر�جمع�المعلومات .7

 :تم�استخدام�مصدر�ن�أساسي�ن�للمعلومات��ما -

ع�ـ��المعلومـات�الثانو�ـة�ا��اصـة�بمعا��ـة��طـار�النظـري�للبحـث،�تـم��عتمـاد�ع�ـ���ل��صول : المصادر�الثانو�ة -

الكتـــــب�والمراجـــــع�العر�يـــــة�و�جن�يـــــة�ذات�العلاقـــــة،�والـــــدور�ات�والمقـــــالات�و�بحـــــاث�والدراســـــات�الســـــابقة�ذات�

 .العلاقة�بموضوع�الدراسة�ا��ا��

الدراســـة�ا��ـــا���تـــم�ال��ـــوء�إ�ـــ��جمـــع�البيانـــات��وليـــة،�لمعا��ـــة�ا��وانـــب�التحليليـــة�لموضـــوع�: المصـــادر��وليـــة -

ــــ�بالملفـــات�والوثـــائق�،�حيـــث�تـــم�تزو�ـــدنا�مجمـــع�صـــيدال�وذلـــك�بـــالتقرب�مـــن�مقـــر� � 2023-2014مـــن�نوات�لسلـ

��ـــدف�اســـتخدام�م��ـــ��حســـاب�ال�ســـب�وتحليـــل�النتـــائج�المتوصـــل�إل��ـــا،�وذلـــك�ح�ـــ��ي�ســـ���لنـــا�تقـــديم�توصـــيات�

إ�ـــ��ذلـــك�تـــم�تزو�ـــدنا�ب�ـــل�المعلومـــات�ا��اصـــة�بالإطـــار� ل�شـــغي���للمؤسسة،إضـــافةفيمـــا�يخـــص�وضـــعية��داء�ا

 .القانو�ي�والتنظي���للمؤسسة

 :أداة�الدراسة .8

وذلــــك�مــــن�خــــلال�تحليــــل�مختلــــف��جمــــع�صــــيدال�لم�ةتمثلــــت�أداة�الدراســــة��ــــ���عتمــــاد�ع�ــــ��دراســــة�حالــــ

  .لتحليل�البيانات�Spssحزمة�مع�استعمال�.ال�سب�ذات�العلاقة�بالمتغ��ين
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  :تقديم�عام�لمجمع�صيدال.5 

ــــا� ُ�عــــد�مجمــــع�صــــيدال�مــــن�أبــــرز�الفــــاعل�ن��ــــ��قطــــاع�الصــــناعة�الصــــيدلانية�بــــا��زائر،�حيــــث��شــــ�ل�قطبً

وقــــد�تمكــــن�المجمــــع�مــــن�تحقيــــق�نتــــائج�معت�ــــ�ة�ع�ــــ��مــــدار�ف�ــــ�ة�زمنيــــة�. صــــناعيًا�رئ�ســــيًا�ضــــمن�الســــوق�الوطنيــــة

كما�ينافس�صيدال�ك�ـ�ى�الشـر�ات�العالميـة،�مـن�خـلال�. ����ذا�المجال�طو�لة،�مما�عزز�م�انتھ�كمؤسسة�رائدة

  .المحافظة�ع���حصتھ����السوق�ن�المحلية�و�قليمية

و�ــــــ���ــــــذا�المبحــــــث،�ســــــن�ناول�بالتفصــــــيل�التعر�ــــــف�بمؤسســــــة�صــــــيدال،�إ�ــــــ��جانــــــب�اســــــتعراض��ي�ل�ــــــا��

  .التنظي��،�وظائف�ا،�أ�مي��ا،�وأ�داف�ا

  :�عر�ف�مجمع�صيدال�.1.1.5

ل�مجمّـــــع�صـــــيدال،�بوصـــــفھ�ال�يئـــــة�الوطنيـــــة�ال�ـــــ���شـــــأت�عقـــــب�إعـــــادة��ي�لـــــة�الصـــــيدلية�المركز�ـــــة،�
ّ
�شــــ�

ــل�الوجــود�العمــومي�الوحيــد�ضــمن�ســوق�الــدواء�
ّ
نموذجًــا�واعــدًا�لمســتقبل�صــناعة��دو�ــة��ــ��ا��زائــر،��ونــھ�يمث

  .ا��زائري 

  :�شأة�وتطور�مجمع�صيدال-

رائـــدة��ـــ��صـــناعة��دو�ـــة��ـــ��ا��زائـــر،�ولـــھ�دور��ـــو�الشـــركة�الوطنيـــة�ال (SAIDAL) مجمـــع�صـــيدال

  :إليك�نبذة�عن��شأتھ�وتطوره. اس��اتي������ضمان��من�الص���للبلاد

  :ال�شأة

،��عد�إعادة��ي�لة�وحدات�إنتاج��دو�ـة�ال�ـ���انـت�ت�بـع�للقطـاع�1982تم�تأس�س�مجمع�صيدال�سنة�

  .العام����ا��زائر

ي�لــــھ�م�مــــة�تصــــ�يع�و�ســــو�ق��دو�ــــة��ــــ��الســــوق�ا��زائر�ــــة،�تــــم�إ�شــــاء�الشــــركة�ككيــــان�اقتصــــادي�عمــــوم

  وتقليص��عتماد�ع����ست��اد

  :التطور 

�ـــــ��ال�ســـــعي�يات،�بـــــدأت�صـــــيدال�سياســـــة�تحـــــديث�وحـــــدا��ا��نتاجيـــــة�وتطـــــو�ر�منتجا��ـــــا�لمواكبـــــة�المعـــــاي���

  الدولية����الصناعة�الصيدلانية

سمح�ل�ا�بالانـدماج��ـ��اقتصـاد�السـوق�،�و�و�ما�(SPA) ،�أصبحت�صيدال�شركة�مسا�مة1997سنة�

  .ومواكبة�العولمة

،�ما�جعل�ا�من�أوائل�الشـر�ات�الوطنيـة�ال�ـ��تقـوم���ـذه�1999تم�إدراج�أس�م�ا����بورصة�ا��زائر�سنة�

  .ا��طوة
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واصـــلت�صـــيدال�توســـيع�قـــدرا��ا��نتاجيـــة�ع�ـــ��إ�شـــاء�وحـــدات�جديـــدة��ـــ��مختلـــف�ولايـــات�ا��زائـــر،�مثـــل�

  .ا��راش،�وغ���اقسنطينة،�المدية،�

  .انطلقت����شرا�ات�مع�شر�ات�أجن�ية�لنقل�التكنولوجيا�و�عز�ز�البحث�والتطو�ر

،�بمــــــا��ــــــ��ذلــــــك�19-�ــــــ��الســــــنوات��خ�ــــــ�ة،�ســــــا�مت�صــــــيدال��ــــــ��إنتــــــاج�أدو�ــــــة�م�افحــــــة�ف�ــــــ�وس��وفيــــــد

  ."س�نوفاك"اللقاحات�بالتعاون�مع�شر�اء�دولي�ن�مثل�

 مختلف�المجالات�العلاجيةنوع�من��دو�ة�����300ت�تج�أك���من�.  

 سا�م��ش�ل�كب�������غطية�حاجيات�السوق�الوطنية�.  

 س���لتوسيع�صادرا��ا�نحو��سواق��فر�قية�والعر�ية�.  

  :وظائف�مجمع�صيدال�.2.1.5

  :تتمثل�أ�مم�ا���

 إنتاج�مواد�مخصصة�لصناعة�الدواء.  

 إنتاج��ساس�الفعال�للمضادات�ا��يو�ة.  

 ام�التجار�ـــة،�التوز�ـــع�وال�ســـو�ق�لمنتجـــات�المجمـــع�ع�ـــ���امـــل�الـــت�ا�رب�الـــوط���لتغطيـــة���تمـــام�أك�ـــ��بالم�ـــ

  السوق 

 الوطنية�والس���لاخ��اق��سواق�الدولية.  

 تأم�ن�ا��ودة�ومراقبة�تحليل�وتركيب�الدواء.  

 القيام�بالبحوث�التطبيقية�وتطو�ر��دو�ة�ا���سية.  

 يف�مع�االم�ا�رقبة��س��اتيجية���ميع�الفروع�والتك.  

 سي���المحفظة�المالية�ا��اصة�بالمجمع�الصنا���صيدال�.  

 تحديد�اس��اتيجيات�عمليات��نتاج،�تطو�ر�المنتجات�ا��ديدة�و�تصال�الط���وال�سو�ق.  

 تحضـــــــــ���واعـــــــــداد�السياســـــــــيات�العامـــــــــة�للمجمـــــــــع�ا��اصـــــــــة�بمختلـــــــــف��ســـــــــ��اتيجيات�الصـــــــــناعية�الماليـــــــــة�

  .وال�سو�قية

  أ�مية�وأ�داف�مجمع�صيدال�.3.1.5

 
ً
  أ�مية�مجمع�صيدال: أولا

ُ�عد�مجمع�صيدال�من�أبرز�المؤسسات�الصـناعية��ـ��مجـال�إنتـاج��دو�ـة�ع�ـ��المسـتوى�الـوط���والـدو��،�

����السـوق�العالميـة�للـدواء
ً
�رئ�سيا

ً
و�ك�سـب�. حيث�استطاع�أن�ير���م�انتھ�خارج�حدود�ا��زائر،�ليصبح�فاعلا

ول�العر�يـــة��ـــ��مجـــال�تصـــ�يع��دو�ـــة،�المجمـــع�أ�ميتـــھ�الم��ايـــدة��ـــ��ظـــل�التحـــديات�ال�ـــ��تواج��ـــا�العديـــد�مـــن�الـــد
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مــــن�احتياجاتــــھ�% 27مــــن��نتــــاج�العــــال��،�لكنــــھ�لا��غطــــي�ســــوى�% 117حيــــث��ســــ��لك�الــــوطن�العر�ــــي�نحــــو�

وتجــدر��شــارة�إ�ــ��أن��ردن�تتصــدر��ســ�ثمارات�العر�يــة��ــ��الصــناعة�الدوائيــة�بإجمــا���يبلــغ�مليــار�دولار�. محليًــا

  .قيمة��س�ثمارات�العر�ية�����ذا�القطاعمليارات�دولار،�و����4من�أصل�

و��ـتج�. يمتلك�مجمع�صيدال�قاعدة��شر�ة�قو�ة�تضم�قرابـة�ثلاثـة�آلاف�موظـف�مـن�الكفـاءات�ا��زائر�ـة

  :صنفًا�دوائيًا��غطي�طيفًا�واسعًا�من��مراض،�م��ا�160أك���من�

 أدو�ة�ا��ساسية�والتخدير  

 المسكنات�وخافضات�ا��رارة  

 مضادات��ل��اب  

 أدو�ة�علاج��ورام�السرطانية  

 علاجات�أمراض�القلب�و�وعية�الدمو�ة  

 أدو�ة�ا��لد�والغدد�الصماء�وال�رمونات  

  علاجات�ا���از�ال�ض��،�الدم،��مراض�المعدية،�والسكري  

 أدو�ة��مراض�العص�ية،�النفسية،�العيون،�الرئة،�والعضلات  

 ان،�المسالك�البولية،�وأمراض�الك��علاجات�العظام�والمفاصل،��نف�وا��نجرة،��سن.  

مليــون��200مليــون�وحــدة�بيــع،�ومــن�المتوقــع�أن�يتجــاوز��120يبلــغ���ــم��نتــاج�الســنوي�للمجمــع�نحــو�

ــــــ��بــــــا��راش�: وحــــــدة��عــــــد�اســــــتكمال�مشــــــار�ع�التوســــــعة�والتطــــــو�ر��ــــــ��عــــــدة�مواقــــــع،�م��ــــــا ا��زائــــــر�(مصــــــنع�زم���

  .ر����ولاية�قسنطينة،�وحدة�شرشال�بولاية�ت�بازة،�ومصنع�آخ)العاصمة

تـــدرك�إدارة�المجمـــع�تمامًـــا�أ�ميـــة�الشـــرا�ات�الدوائيـــة�الدوليـــة،�وخاصـــة�تلـــك�المب�يـــة�ع�ـــ��أســـس�مت�افئـــة�

ول�ــــذا�الســــ�ب،�عقــــد�المجمــــع�. ت�ــــيح�تبــــادل�ا���ــــ�ات�ونقــــل�التكنولوجيــــا،�ممــــا��ســــ�م��ــــ���عز�ــــز�القــــدرات�المحليــــة

  :شرا�ات�اس��اتيجية�مع�مخت��ات�دولية�مرموقة�مثل

 Sanofi  
 Novo Nordisk  
 ACDIMA  
 Pfizer  

وصـندوق� ACDIMA السـعودية،�و�ـ��شـراكة�بـ�ن" سـيما�و"كمـا�تجـري�مشـاورات�متقدمـة�مـع�شـركة�

،�المملوكــة��ــ��معظم�ــا�لمجمــع�صــيدال،���ــدف�"طــاق�و"التقاعــد�الســعودي،�مــن�أجــل�المســا�مة��ــ��تطــو�ر�شــركة�

 إنتاج��دو�ة����أش�ال�ا�الصلبة��الأقراص�والك�سولات

  التطور�المستمر�لصيدال�
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تحــــرص�صــــيدال�ع�ــــ��ا��ضــــور�الفاعــــل�والمتم�ــــ���ــــ��المعــــارض�والمــــؤتمرات�الدوليــــة�المتخصصــــة��ــــ��قطــــاع�

�ــؤلاء��طــارات�يجســدون�. �دو�ــة،�حيــث�يمثل�ــا�نخبــة�مــن��طــارات�الشــابة�المشــبعة�بــروح�المســؤولية�والوطنيــة

��ــــ��الكفــــاءة�العلميــــة�والرؤ�ــــة�المســــتقبلية�الو 
ً

ا�ــــ�ة،�و�عكســــون�حرصًــــا�كب�ــــً�ا�ع�ــــ��تطــــو�ر�المنــــتج�الــــوط���مثــــالا

  .ورفعة�الصناعة�الدوائية�ا��زائر�ة

  :أ�داف�مجمع�صيدال: ثانيا

يطمـــــح�مجمـــــع�صـــــيدال،�باعتبـــــاره�مؤسســـــة�رائـــــدة��ـــــ��إنتـــــاج��دو�ـــــة�والمنتجـــــات�الصـــــيدلانية��ـــــ��الســـــوق�

إ�ــ��مصــاف��ســواق�الدوليــة،�مــن�خــلال�تحقيــق�ا��زائر�ــة،�إ�ــ���عز�ــز�م�انتــھ�ع�ــ��المســتوى�المح�ــ��و�رتقــاء���ــا�

  :��داف��س��اتيجية�التالية

 تحقيـــق��مـــن�الـــدوا�ي (Assurance Médicale)لضـــمان�التـــوفر�المســـتمر�للمنتجـــات�الصـــيدلانية��،

  .�ساسية

 ترسيخ�حضور�فعّال�ع���المستو��ن�الوط���و�قلي��،�مع�الس���لاخ��اق��سواق�العالمية.  

 الز�ائن��ش�ل�شامل�ودائم،�من�خلال�تطبيق�تدر����لسياسة�إدارة�ا��ودة�والنوعية�تحقيق�رضا.  

 تنو�ع��شكيلة�المنتجات،�ع���تبّ���سياسة�جديدة����البحث�والتطو�ر،�تركز�ع���إنتاج��دو�ة�ا��ن�سة.  

 اقيــــات��عز�ــــز�الشــــرا�ات�الدوليــــة،�مــــن�خــــلال�مشــــار�ع��عــــاون�مــــع�مخــــابر�ذات�ســــمعة�عالميــــة،�ســــواء�ع�ــــ��اتف

  .تص�يع�أو�عقود�شراكة

 ســتفادة�مــن�البحــث�العل�ــ�،�ع�ــ��التعــاون�مــع��ليــات�الصــيدلة�ومراكــز�البحــوث�المحليــة�والدوليــة،���ــدف��

  .تقليص���م�الواردات�وتوسيع��س�ثمارات�وترقي��ا

 الكيميائيــة،�ســواء�ممارســة�أ�شــطة��نتــاج،��ســت��اد،�التصــدير�وال�ســو�ق�للمنتجــات�الصــيدلانية�والمــواد�

�ـــــ��شـــــ�ل�مـــــواد�أوليـــــة،�منتجـــــات�نصـــــف�مصـــــنعة�أو�منتجـــــات�تامـــــة�الصـــــنع،�مخصصـــــة�للاســـــتعمال�ال�شـــــري�أو�

  .البيطري 

 تقديم�أدو�ة�ذات�جودة�عالية�و�أسعار�تنافسية،�إ���جانب�تطو�ر�أ�شطة�ال�سو�ق�وضمان�ا��ودة. 

  :أ�داف�واس��اتيجية�مجمع�صيدال�الصنا��

تحقيق�مجموعة�من���داف��س��اتيجية�الراميـة�إ�ـ���عز�ـز�م�انتـھ�الصـناعية��س���مجمع�صيدال�إ���

  :والتجار�ة،�وذلك�من�خلال

 المشــاركة�ال�شــطة��ــ���افـــة���شــطة�الصــناعية�والتجار�ـــة�ذات�الصــلة���ــدف�المجمـــع،�ع�ــ��إ�شــاء�فـــروع�أو�

  .منظمات�جديدة،�مما��سا�م����خلق�مناصب�شغل�جديدة
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  الوطنيــة�و�عز�ز�ــا،���ــدف�ضــمان�اســتمرار�ة�المجمــع،�وتمكينــھ�مــن�التوســع��ا��فــاظ�ع�ــ��حصــص�الســوق

  .نحو��سواق�ا��ارجية،�مع�ال��ك���ع���تحقيق�نمو�اقتصادي�وما���مستدام

 مليـــون�دولار�ســـنوً�ا،�ع�ـــ��تطـــو�ر��نتـــاج�المح�ـــ���600تقلـــيص�فـــاتورة�اســـت��اد��دو�ـــة،�وال�ـــ��تقـــدر�بحـــوا���

  .و�عز�ز�القدرات�الصناعية

 مراعـــاة�احتياجـــات�ال�ـــ�ة�العموميـــة�الوطنيـــة،�ع�ـــ��تـــوف���أدو�ـــة�ذات�جـــودة�عاليـــة�تل�ـــ��متطلبـــات�الســـوق�

  .الوطنية

و�ـــ���ـــذا��طـــار،�قـــام�مجمـــع�صـــيدال�بإعـــداد�مخطـــط�اســـ��اتي���ي�ـــ�جم�رؤ�تـــھ�المســـتقبلية،�حيـــث�صـــرّح�

 
ً
  :مدير�ضمان�ا��ودة�بالمجمع�قائلا

ستقبلية،�يطمح�مجمع�صيدال�إ���دمج�التكنولوجيات�ا��ديثة�التطو�ر�ة�الم��س��اتيجيةتماشيًا�مع�"

كما��عتمد�المجمع�ع���أساليب��سي���. و�طلاع�المستمر�ع���التقدم�العل��،�بما��عزز�سمعتھ�وسمعة�منتجاتھ

�الدائم �التقدم �لضمان �وتج����المجمع�. فعالة ��سي���فعال، �لضمان �اللازمة �بتوف����م�انيات �مل��مون نحن

  ".ائل�ا��ديثة،�واضع�ن�نصب�أعي�نا�مسؤولي�نا�تجاه�ز�ائ�نا،�عمالنا،�شر�ائنا�و�ي�تنابالوس

  :الرئ�سية�للمجمع��س��اتيجيةالعناصر�

  :ي�ب���مجمع�صيدال�اس��اتيجية�تطو�ر�ة�طو�لة�المدى�تتمثل���

و�ـو�مـا�يتج�ـ��مــن�دمـج�التكنولوجيـا�ا��ديثـة��ـ��الصــناعة�الصـيدلانية،�ومواكبـة�التقـدم�العل�ـ��المســتمر،� .1

خــلال�اتفاقيــات�الشــراكة�الم��مــة�مــع�ك�ــ�ى�المنظمــات�والمخــابر�العالميــة�المختصــة��ــ��صــناعة��دو�ــة،�للاســتفادة�

  .من�خ��ا��ا�التقنية�والعلمية

ــن�مــن�الــتحكم��ــ���افــة��شــاطات�المجمــع،�وا��ــد�مــن�ال�ــدر��قتصــادي،� .2
ّ

اعتمــاد�أســاليب��ســي���فعالــة�تمك

�ـ�� ISO وقد�تـم�تجسـيد�ذلـك�مـن�خـلال�تب�ـ��نظـام�ا��ـودة�العالميـة. نتاجية�وال�سو�قيةمع�تحس�ن�الكفاءة�� 

  :عدة�مواقع�تا�عة�للمجمع،�مثل

 المدير�ة�العامة�للمجمع  

 وحدة�قسنطينة�البيو�تكنولوجية  

 مركز�البحث�والتطو�ر  

 مركب�المضادات�ا��يو�ة�بالمدية  

  :مخططات�العمل�الثلاثية�للمجمع

 دف�إ���تحس�ن��داء���ي�للمجمع: المخطط�قص���المدى��.  

 يركز�ع����عز�ز�القدرات��نتاجية�وال�سو�قية: المخطط�متوسط�المدى.  
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 يضــــــــع�أســــــــس�التوســــــــع�المســــــــتقب���مــــــــن�خــــــــلال��بت�ــــــــار�والتحــــــــول�): طو�ــــــــل�المــــــــدى(المخطــــــــط��ســــــــ��اتي���

 .التكنولو��

  )2023- 2014(الف��ةتحليل�وضعية�وتطور�ال�ي�ل�الما���محل�الدراسة�خلال�. 6

،�ســــنقوم��ــــ���ــــذا�المبحــــث�"مجمــــع�صــــيدال"و�ــــ���ألا �عــــد�مــــا�تــــم�التعــــرف�ع�ــــ��المؤسســــة�محــــل�الدراســــة�

ال�ع�ـــــ��القيمـــــة�.لـــــم�يـــــتم�العثـــــور�ع�ـــــ��إدخـــــالات���ـــــدول�الرســـــوم�التوضـــــيحيةال�بدراســـــة�أثـــــر��ي�ـــــل�رأس�المـــــ

  رأس�المالالسوقية���دف�الوصول�إ���نتائج�تب�ن�أثر��ي�ل�

  2023- 2014تطور�خصوم�مجمع�صيدال�خلال�الف��ة� -1- 6

  :صيدال،�خلال�ف��ة�الدراسة مجاميع�مبالغ�ا��صوم�لم��انية�أ�ميب�ن�لنا����يا��دول�

 2023- 2014تطور�خصوم�مجمع�صيدال�):01(ل�رقم�جدو 

�سبة� ا��اصة �موال السنة

 التغي��

%  

 غ�� ا��صوم مجموع

 ا��ار�ة

 �سبة

 التغي��

% 

 ا��صوم مجموع

 ا��ار�ة

 التغي�� �سبة

% 
 

 ا��صوم مجموع

2014 17 590 654 861 5.03 8 488 726 950 69.46 5 508 316 085 33.98 31 587 704 405 
2015 20465934577 16.36  7773819493 8.42 6 682 746 149 21.31 34 921 900 820 
2016 27464009197 36.16  11397228495 46.58 7 529 296 984 12.68 46 390 356 657 

2017 27931531057 1.70  13318697612 16.84 7 068 915 920 6.12 48 318 944 590 
2018 19796410396 29-  12971323611 2.61 6 806 069 953 3.71 39 574 343 961 
2019 21776278416 10  12464710757 3.91 6 193 189 377 9.01 40 434 178 877 

2020 22234554786 2.11  12054977890 3.29 6 398 017 799 3.31 40 687 550 476 
2021 22912568215 3.05 15 176 645 177 25.92 6 722 272 240 5.07 44 811 485 632 

2022 18965371886.37  -17 15611894410.45 2.86  10303534002.92 53.27 44880800299.74 

2023 20861909074.71  9.9 11333887403.21 -27.4  17173083851.49 66.67 49368880329.61 

مذكرة�تخرج�تحت�عنوان�تأثيلر��ي�ل�رأس�المال�ع���القيمة�, "باتنة"فرع�مجمع�صيدال�, موقع�بورصة�ا��زائر�:المصدر��

  , 2019-2018السنة�ا��امعية�,السوقية�للمؤسسة�المدرجة����البورصة�

  :تحليل��موال�ا��اصة�لم��انية�مجمع�صيدال - 6-1-1

رأس�المــال�المصــدر،�العــلاوات�و�حتياطـــات،�: تت�ــون��مــوال�ا��اصــة�حســب�النظــام�المحاســـ���المــا���مــن

  .فرق�إعادة�التقدير،�فارق�المعادلة،�الن�يجة�الصافية،�رؤوس��موال�ا��اصة��خرى،�والفوائد�ذات��قلية

أن�مجمـــــوع�رؤوس��مـــــوال�مـــــن�م��انيـــــة�المؤسســـــة�قـــــد�تقلـــــب�خـــــلال�الف�ـــــ�ة��مـــــن�خـــــلال�ا��ـــــدول،�نلاحـــــظ

2014-2021:  

نلاحــظ�أن��مــوال�ا��اصـة�قــد�ازدادت��شـ�ل�ســر�ع،�حيــث�بلغـت��ســبة�النمــو�): 2014(النمـو��ــ��البدايـة�

جـة�،�وارتفعت��ل�م�ونات��موال�ا��اصة�����ذه�السنة�مـا�عـدا�فـرق�إعـادة�التقـدير�والن�ي2014سنة�% 5.03

  .الصافية�ال���انخفضت
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،�مـــــــا��شـــــــ���إ�ــــــــ��أن�المؤسســـــــة�ن��ـــــــت��ـــــــ��تطــــــــو�ر�%16.36بلغـــــــت��ســــــــبة�النمـــــــو�): 2015(النمـــــــو�الســـــــر�ع�

  .اس��اتيجيات�مالية�فعالة�وتحس�ن�العمليات،�مع�ز�ادة����القدرة�ع���إدارة��صول 

مــــــــــن�خــــــــــلال��ــــــــــذه�الف�ــــــــــ�ة،�انخفضــــــــــت��مـــــــــوال�ا��اصــــــــــة��شــــــــــ�ل�م��ــــــــــوظ�): 2018-2016(�نخفـــــــــاض�

�ـذا��نخفــاض�يـر���إ�ــ��. 2020دينــار�سـنة��23,434,554,786إ�ـ���2017دينـار�جزائـري�ســنة��27,796,410,796

  .تحديات����الم��انية�مثل��غي��ات����السوق�أو�مشكلات����العمليات

�مـــــن�رؤوس�أموالـــــھ،�مـــــع�ز�ـــــادة�): 2021-2020(�ســـــ��داد�والنمـــــو�اللاحـــــق�
ً
اســـــتعاد�مجمـــــع�صـــــيدال�جـــــزءا

  .دينار�22,912,568,215إ����2021 طفيفة�سنة

مــــــــــــــن��م��ــــــــــــــوظا��اصــــــــــــــة��شــــــــــــــ�ل���مــــــــــــــوالارتفعــــــــــــــت�, خــــــــــــــلال��ــــــــــــــذه�الف�ــــــــــــــ�ة�) 2023-2022(�رتفــــــــــــــاع

�ـــذا��رتفـــاع�. 2023دينـــار�جزائـــري�ســـنة��20861909074.71 إ�ـــ� 2022دينـــار�جزائـــري�ســـنة�18965371886.37

منتجــا��انــت�غ�ــ��متــوفرة�80م��ــا�, منتجــا�دوائيــا160 إنتــاجمــع�, مليــون�وحــدة�بيــع130 إ�ــ� �نتــاجارتفــاع��إ�ــ�راجــع�

  .سابقا

�شــ�ل�عــام،��شــ����ــذه�التطــورات�إ�ــ��أن�المؤسســة�شــ�دت�تقلبــات��ــ���داء�المــا��،�مــع�ف�ــ�ات�مــن�النمــو�

  .وال��اجع�ثم��س��داد،�ما�يدل�ع���مرونة����التعامل�مع�الظروف��قتصادية

  :تحليل�ا��صوم�غ���ا��ار�ة  - 6-1-2

د��عــد�مــدة�تفــوق�الســنة�ع�ــ�� ســدَّ
ُ
حســب�. ا��صــوم�غ�ــ��ا��ار�ــة�عــن�مجمــوع�الــديون�طو�لــة��جــل�ال�ــ���

القــــروض�والــــديون�الماليــــة،�الضــــرائب�المؤجلــــة،�الــــديون�: النظــــام�المحاســــ���المــــا��،��شــــمل�ا��صــــوم�غ�ــــ��ا��ار�ــــة

 
ً
  .�خرى،�المؤونات،�والمنتجات�المحسو�ة�مسبقا

،�حيــث�تراجعــت�مــن�شــ�دت�ا��صــوم�غ:2020-2015الف�ــ�ة�
ً
�كب�ــ�ا

ً
��7,773,819,493ــ��ا��ار�ــة�انخفاضــا

يُـــر���أن��ـــذا��نخفـــاض��عـــود�إ�ـــ��تراجـــع�. 2020دينـــار�ســـنة��12,054,977,890إ�ـــ���2015دينـــار�جزائـــري�ســـنة�

  .ال�شاط�التجاري،�أو�صعو�ات����تحصيل�الديون،�أو�انخفاض�أسعار�السلع

إ�ـــــــــــ���12,054,977,890ر�ــــــــــة��شـــــــــــ�ل�م��ــــــــــوظ�مـــــــــــن�ارتفعـــــــــــت�ا��صــــــــــوم�غ�ـــــــــــ��ا��ا�:2021-2020الف�ــــــــــ�ة�

دينـار،�ممــا��شــ���إ�ــ��تحســن��ــ��ال�شــاط�التجــاري�أو�تحســن�أســعار�الســلع�أو�تحصــيل�الــديون��15,176,645,177

  .المتأخرة

ا�ــــــــــ��15611894410.45مــــــــــن��م��ــــــــــوظانخفــــــــــاض�ا��صــــــــــوم�غ�ــــــــــ��ا��ار�ــــــــــة��شــــــــــ�ل�2023-2022الف�ــــــــــ�ة�

  .دينار�جزائري 11333887403.21
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شـــ�دت�ز�ـــادة�عامـــة،�مـــع��2023-2014يمكـــن�القـــول�إن�ا��صـــوم�غ�ـــ��ا��ار�ـــة�خـــلال�الف�ـــ�ة��شـــ�ل�عـــام،�

  .انخفاضات�مؤقتة�ن�يجة�للظروف��قتصادية�المتغ��ة

  :تحليل�ا��صوم�ا��ار�ة -7

د�خـــلال�ســـنة ســـدَّ
ُ
مـــن�خـــلال�ا��ـــدول،�. تمثـــل�ا��صـــوم�ا��ار�ـــة�الـــديون�و�ل��امـــات�قصـــ��ة��جـــل�ال�ـــ���

  :نلاحظ�ما�ي��

 دينار�8,342,936,667انخفضت�ا��صوم�ا��ار�ة�إ���: 2013 سنة.  

 ـــــــــ��: 2014ســـــــــنة� دينـــــــــار،�ممـــــــــا��عكـــــــــس��غي�ـــــــــ�ات��ـــــــــ��السياســـــــــات�الماليـــــــــة��10,683,135,085ارتفعـــــــــت�إ�

  .و�قتصادية

 دينار�6,682,146,796انخفضت�إ���: 2015سنة�.  

 دينار�6,964,146,682ارتفعت�إ���: 2016سنة�.  

 دينار�6,206,715,068انخفضت�إ���: 2017سنة�.  

 دينار�6,806,609,953ارتفعت�إ���: 2018سنة�.  

 دينار�6,193,189,709انخفضت�إ���: 2019سنة�.  

 دينار�6,398,017,799ارتفعت�إ���: 2020سنة�.  

 دينار�6,722,272,240انخفضت�إ���: 2021سنة�. 

 دينار10303534002.92ارتفعت�ا���:2022سنة�. 

 دينار17173083851.49ارتفعت�ا���: 2023سنة�.  

  .�ش����ذه�التغ��ات�إ���تباين����السياسات�المالية�و�قتصادية�ال���تؤثر�ع���المؤسسة�من�سنة�لأخرى 

 :2024-2014تحليل�تطور�القيمة�السوقية�لمجمع�صيدال�خلال�الف��ة��-8

 2024-2014القيمة��السوقية�لمجمع�صيدال�):02(جدول�رقم�

 السوقية القيمة السنوات

 5,600,000,000.00 دج 2014

 6,400,000,000.00 دج 2015

 6,000,000,000.00 دج 2016

 6,600,000,000.00 دج 2017

 6,350,000,000.00 دج 2018
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 5,800,000,000.00 دج 2019

 5,520,000,000.00 دج 2020

 5,430,000,000.00 دج 2021

 5,430,000,000.00دج  2022

 5,000,000,000.00دج� 2023

 4,050,000,000.00دج 2024

  ".صيدال"من�وثائق�المؤسسة�:المصدر

. مـن�خــلال�ا��ـدول،�ي�بــ�ن�أن�القيمــة�السـوقية�لمجمــع�صـيدال�قــد�شــ�دت�تقلبـات�كب�ــ�ة�ع�ـ��مــر�الســن�ن

عـام�مليـون�دينـار�جزائـري،�ب�نمـا��ـ�لت�أد�ـى�مسـتوى�ل�ـا��ـ���850حيـث�وصـلت�إ�ـ���2013بلغت�ذرو��ـا��ـ��عـام�

يمكــن�أن��عــزى��ــذه�التقلبــات�إ�ــ��عــدة�عوامــل،�مــن�بي��ــا�التغ�ــ�ات��ــ��صــناعة�. مليــون�دينــار�145بقيمــة��2020

  .�دو�ة،�واتجا�ات�السوق،�وأداء�الشركة�الما��

����القيمة�السوقية�لمجمـع�صـيدال،�ممـا��شـ���إ�ـ��:2012-2010الف��ة�
ً
�م��وظا

ً
ش�دت��ذه�الف��ة�ارتفاعا

قـد��عـود�ذلـك�إ�ـ��إطـلاق�منتجـات�نا��ـة،�أو�ز�ـادة�ا��صـة�السـوقية،�أو�تحسـ�ن�. داء�المـا��تحسن�إيجا�ي����� 

  .����دارة�المالية

انخفضت�القيمة�السوقية��شـ�ل�كب�ـ�،�مـا�قـد�ُ�عـزى�إ�ـ��تزايـد�المنافسـة،�أو��غي�ـ�ات�:2016-2013الف��ة�

�ع�ــ���شــاط�الشــركة،�أو�صــعو�ات�ماليــة�داخليــة
ً
ــرت�ســلبا

ّ
��.تنظيميــة�أث

ً
مــن�المحتمــل�أن�ي�ــون��ــذا�ال��اجــع�ناتجــا

  .عن�مز�ج�من��ذه�العوامل�أو�ح���تأث��ات�خارجية

،�ممــــــا�يــــــدل�ع�ــــــ��اســــــتقرار��ســــــ����ــــــ���داء�المــــــا���:2019-2017الف�ــــــ�ة�
ً
اســــــتقرت�القيمــــــة�الســــــوقية��ســــــ�يا

�داخليــة�لتحســ�ن��دارة�الماليــة،�أو�التكيــف�مــع�التغ�ــ�ات��ــ�. للشــركة
ً
الســوق،�أو�تنفيــذ��قــد��عكــس�ذلــك�ج�ــودا

  .اس��اتيجيات�جديدة�لتعز�ز�التنافسية

ســـــتمر��نخفـــــاض��ـــــ��القيمـــــة�الســـــوقية،�و�ـــــو�مـــــا�قـــــد�ُ�عـــــزى�إ�ـــــ��التـــــأث��ات�الســـــلبية�ا:2021-2020الف�ـــــ�ة�

كمـــا�يمكـــن�أن�ت�ـــون��نـــاك�عوامـــل�اقتصـــادية�خارجيـــة�. ع�ـــ��الســـوق�و�داء�العـــام�للشـــركة�19-��ائحـــة��وفيـــد

  .اجعأخرى�سا�مت�����ذا�ال�� 
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�الفرضيا - �ع�� ��جابة �و �النتائج �تحلي(:تمناقشة ��و���spssل �و �ألا �معيار�إحصا�ي باستخدام

  ") pearson"ب��سون�

 :�و���عرض�وتحليل�نتائج�الفرضية�- 1

H0 :دلالة�� �مستوى �عند � �السوقية �و�القيمة �ا��اصة ��موال �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة �توجد لا

α=0.05.  

H1 :دلالة�� �مستوى �عند �السوقية �القيمة �و �ا��اصة ��موال �ب�ن � �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة توجد

α=0.05.  

 ب�ن���موال�ا��اصة�و�القيمة�السوقية� يو����العلاقة): 03(رقم��جدول 

  �موال�ا��اصة
  r  0,05معامل�ارتباط�ب��سون   القيمة�السوقية

  p-value  0,891قيمة�الدلالة

  10  ��م�العينة

  ..SPSSباستخدام�برنامج��من�إعداد�الطالبان: المصدر

�0,05يظ�ر�من�نتائج�ا��دول�أن�قيمة�معامل��رتباط�ب�ن���موال�ا��اصة�و�القيمة�السوقية��ساوي�

�غ�� � ��رتباط �أن �كما ، � �دلالة �قيمة �عند �إحصائيا � �الدلالة��0,891دال �مستوى �قيمة �من �أك��� لأ��ا

α=0.05الصفر�ة��ونرفض��الفرضية�البديلة�ومنھ�عدم�تحقق�الفرضية�البحثية الفرضية��نقبل ،��وعليھ 

  :عرض�وتحليل�نتائج�الفرضية��الثانية�- 2

H0 :لا�توجد�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية�ب�ن��س�م�و�القيمة�السوقية��عند�مستوى�دلالة�α=0.05.  

H1 :توجد�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية��ب�ن��س�م�و�القيمة�السوقية�عند�مستوى�دلالة�α=0.05.  

 و�القيمة�السوقية� ب�ن���س�م يو����العلاقة): 04(رقم��جدول 

  �س�م
  r  -0,134معامل�ارتباط�ب��سون   القيمة�السوقية

  p-value  0,712قيمة�الدلالة

  10  ��م�العينة

  ..SPSSباستخدام�برنامج��الطالبانمن�إعداد�:المصدر
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،��0,134- و�القيمة�السوقية��ساوي� يظ�ر�من�نتائج�ا��دول�أن�قيمة�معامل��رتباط�ب�ن���س�م�

�غ�� � ��رتباط �أن � كما � � �دلالة �قيمة �عند �إحصائيا � �الدلالة��0,712دال �مستوى �قيمة �من �أك��� لأ��ا

α=0.05الفرضية�البديلة�ومنھ�عدم�تحقق�الفرضية�البحثية�الصفر�ة��ونرفض� نقبل��الفرضية ،��وعليھ  

   عرض�وتحليل�نتائج�الفرضية�الفرعية��الثالثة�- 3

H0:لا�يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�لـ��موال�ا��اصة�ع���القيمة�السوقية��عند�مستوى�دلالة�α=0.05. 

H1:يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�لـ��موال�ا��اصة�ع���القيمة�السوقية�عند�مستوى�دلالة�α=0.05.  

يو���نتائج��ختبار��حصا�ي��نحدار�ا��طي�ال�سيط�لتأث�����موال�ا��اصة�ع���القيمة�): 05(رقم�جدول�

  السوقية

  Tاختبار�  Fاختبار معادلة��نحدار
معامل�

  �Rرتباط

معامل��

المعاملات�  R2التحديد

B  

ا��طأ�

  المعياري 
  Tقيمة  قيمة�الدلالة  Fقيمة

قيمة�

  الدلالة

5,730  0,576  0,020 0,891 9,955  0,000  0,050  0,002  

0,000  0,000        0,141  0,891        

  .SPSSباستخدام�برنامج��من�إعداد�الطالبان:المصدر

� �قيمة �أن �ا��دول �نتائج �من ��Fنلاحظ �دلالة����0,02ساوي �قيمة �عند � � �إحصائيا �غ���دالة � � و��

 Tما��ع���عدم�وجود�دلالة�إحصائية�لتأث����موال�ا��اصة�ع����القيمة�السوقية�كما�بلغت�قيمة���0,891

ما��ع���أن���موال�ا��اصة�متغ����غ��مؤثر������0,891و���غ���دالة��إحصائيا�عند�قيمة�دلالة���0,141

� �الفرضية�و السالقيمة �تحقق �عدم �و�تا�� �البديلة �الفرضية � �و�نرفض �الصفر�ة �الفرضية � �نقبل �وعليھ قية

  البحثية

    ةيناثلاعرض�وتحليل�نتائج�الفرضية�الفرعية���- 4

H0 :لا�يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�لـ��س�م�ع���القيمة�السوقية��عند�مستوى�دلالة�α=0.05.  

H1 :ـ��س�م�ع���القيمة�السوقية�عند�مستوى�دلالة�يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�لα=0.05.  
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يو���نتائج��ختبار��حصا�ي��نحدار�ا��طي�ال�سيط�لتأث�����س�م�ع���القيمة�):05(رقم��ا��دول�

  .السوقية

  Tاختبار�  Fاختبار معادلة��نحدار
معامل�

  �Rرتباط

معامل��

المعاملات�  R2التحديد

B 

ا��طأ�

  المعياري 
  Tقيمة  قيمة�الدلالة  Fقيمة

قيمة�

  الدلالة

5,931 0,368  0,146 0,712 16,110  0,000  0,134  0,018  

0,000 0,000        -0,382  0,712        

  .SPSSمن�إعداد�الطالبان�باستخدام�برنامج�:المصدر

� �قيمة �أن �ا��دول �نتائج �من ��Fنلاحظ �دلالة����0,146ساوي �قيمة �عند � � �إحصائيا �غ���دالة � � و��

0,712� �� �قيمة �بلغت �كما �السوقية �القيمة � �ع�� �لتأث����س�م �إحصائية �دلالة �وجود �عدم ��ع�� - Tما

مؤثر�����القيمة� متغ����غ�� ما��ع���أن���س�م�0,712و���غ���دالة��إحصائيا�عند�قيمة�دلالة���0,382

  . قبل��الفرضية�الصفر�ة�و�نرفض��الفرضية�البديلة�و�تا���عدم�تحقق�الفرضية�البحثيةالسوقية���وعليھ�ن

باستخدام�معيار�إحصا�ي�ألا�و��و�معامل�سب��مان��spssتحليل�(:و��جابة�ع���الفرضيات�نتائج�الدراسة

"spearman("  

 :عرض�وتحليل�نتائج�الفرضية���و���- 5

H0 :الزمنية�حسب�الف��ة��لا�توجد�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية�ب�ن��موال�ا��اصة�و�القيمة�السوقية�

  .α=0.05عند�مستوى�دلالة��2023- 2014

H1 :الزمنية�حسب�الف��ة��توجد�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية��ب�ن��موال�ا��اصة�و�القيمة�السوقية�

  .α=0.05عند�مستوى�دلالة��2023- 2014

-2014الزمنية�يو����العلاقة�ب�ن���موال�ا��اصة�و�القيمة�السوقية�حسب�الف��ة��): 06(رقم��ا��دول 

2023  

 �موال�ا��اصة

  0,018  معامل�ارتباط�سب��مان  القيمة�السوقية

  p-value  0,96قيمة�الدلالة

  10  ��م�العينة

 .SPSS برنامجمن�إعداد�الطالبان�باستخدام�: المصدر�
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ظ�ر�من�نتائج�ا��دول�أن�قيمة�معامل��رتباط�ب�ن���موال�ا��اصة�و�القيمة�السوقية��ساوي�

لأ��ا�أك�����من�قيمة�مستوى�الدلالة��0,96،�كما�أن��رتباط��غ���دال��إحصائيا�عند�قيمة�دلالة����0,018

α=0.05البديلة�ومنھ�عدم�تحقق�الفرضية�البحثية،��وعليھ�نقبل��الفرضية�الصفر�ة��نرفض��الفرضية�.  

  عرض�وتحليل�نتائج�الفرضية��الثانية�- 6

H0 :2023- 2014لا�توجد�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية�ب�ن��س�م�و�القيمة�السوقية�لدى��الف��ة�الزمنية��

  .α=0.05عند�مستوى�دلالة�

H1 :2023-2014توجد�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية��ب�ن��س�م�و�القيمة�السوقية�لدى��الف��ة�الزمنية��

  .α=0.05عند�مستوى�دلالة�

  2023- 2014يو����العلاقة�ب�ن���س�م�و�القيمة�السوقية�لدى��الف��ة�الزمنية�): 07(رقم��ا��دول 

 �س�م

  0,146-  معامل�ارتباط�سب��مان  القيمة�السوقية
  p-value  0,688قيمة�الدلالة

  10  ��م�العينة

 .SPSSمن�إعداد�الطالبان�باستخدام�برنامج�:المصدر

،��0,146-يظ�ر�من�نتائج�ا��دول�أن�قيمة�معامل��رتباط�ب�ن���س�م�و�القيمة�السوقية��ساوي��

لأ��ا�أك�����من�قيمة�مستوى�الدلالة��0,688كما�أن��رتباط��غ���دال��إحصائيا�عند�قيمة�دلالة���

α=0.05الفرضية�البحثية�،��وعليھ�نقبل��الفرضية�الصفر�ة��نرفض��الفرضية�البديلة�ومنھ�عدم�تحقق.  



 

 
 

  

  

  

  

�����  
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 : تايضر فلا رابتخا نتائج�-1

� �موضوع ��� �الدراسة ��ذه ت
ّ
�من�تجل �وذلك �للمؤسسات، �السوقية �القيمة �ع�� �المال �رأس تأث����ي�ل

و�جدر�بنا�أن�نختم�. خلال�محاولة��حاطة�بأ�م�ا��وانب�النظر�ة�والتطبيقية�المرتبطة���ذا�الموضوع�ا��يوي 

�و�قتصا �الما�� ��داء �ع�� �المؤثرة �العوامل �أبرز �من �ُ�عد �المال �رأس ��ي�ل �أن �ع�� �بالتأكيد �الدراسة دي��ذه

ا�وثيقًا�بكيفية�تمو�ل�
ً
للمؤسسات،�وع���وجھ�ا��صوص�ع���قيم��ا�السوقية،�حيث�ترتبط��ذه��خ��ة�ارتباط

وقد�أكدت�الدراسة�ع���أن�تحديد��ي�ل�رأس� .أصول�الشركة�ب�ن�مصادر�التمو�ل�الذاتية�والتمو�ل�ا��ار��

سة،�من�خلال�تحقيق�التوازن�ب�ن�العوائد�المال��مثل�ُ�ش�ل�رك��ة�أساسية�����عز�ز�القيمة�السوقية�للمؤس

�الملكية �وحقوق �الديون �استخدام �عن �سياسات�. والمخاطر�الناجمة �باعتماد �مطالبة �المؤسسات �فإن و��ذا

تمو�لية�مدروسة�تأخذ��ع�ن��عتبار�طبيعة��شاط�ا،�و��م�ا،�وفرص�النمو،�إضافة�إ���الب�ئة��قتصادية�

�ف��ا ��عمل �ال�� � .والقانونية �تحليل�أما �خلال �من �الدراسة �اختبار�فرضيات �تم �فقد �التطبيقية، �الناحية من

�م�ونات� �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة �وجود �النتائج �أظ�رت �حيث �المؤسسات، �من �لعينة �المالية البيانات

�المال� �يؤكد�أ�مية�) مثل��سبة�الدين�إ���حقوق�الملكية(�ي�ل�رأس والقيمة�السوقية�لتلك�المؤسسات،�مما

  .ارات�التمو�ل����التأث���ع���تقديرات�المس�ثمر�ن�وا�ع�اس�ا�ع���أسعار��س�م����السوق�الماليةقر 

 :توصياتالمق��حات�وال -2

مـــــن�خـــــلال�مـــــا�تـــــم�التوصـــــل�إليـــــھ��ـــــ���ـــــذه�الدراســـــة�حـــــول�تـــــأث����ي�ـــــل�رأس�المـــــال�ع�ـــــ��القيمـــــة�الســـــوقية�

�حصـا�ي�للبيانـات�الماليـة�لعينـة�الدراسـة،�يمكـن�للمؤسسات،�سواء�من�ا��انب�النظري�أو�من�خـلال�التحليـل�

تقـــديم�مجموعـــة�مـــن�التوصـــيات�ال�ـــ��مـــن�شـــأ��ا��عز�ـــز�القيمـــة�الســـوقية�مـــن�خـــلال�تحســـ�ن��ي�ـــل�رأس�المـــال،�

  :والمتمثلة�فيما�ي��

�ضرورة�اعتماد��ي�ل�رأس�مال�متـوازن�يحقـق�التناسـب�بـ�ن�التمو�ـل�بالملكيـة�والتمو�ـل�بالـديْن،�بمـا�يـتلاءم�مـع-

  .التمو�لية�وإس��اتيجي��اطبيعة��شاط�المؤسسة�و��م�ا�

���يع�المؤسسات�ع���إجراء�دراسات�دور�ة�لتقييم�تأث���التغ�ـ�ات��ـ���ي�ـل�رأس�المـال�ع�ـ��القيمـة�السـوقية،�-

  .بما�يضمن�اتخاذ�قرارات�مالية�رشيدة�قائمة�ع���أسس�علمية

ال�ــ��قــد�تــؤثر�ســلبًا�ع�ــ��الســيولة�والقــدرة�ع�ــ��الســداد،����تمــام�بتقليــل��عتمــاد�ع�ــ��القــروض�قصــ��ة��جــل-

  .واس�بدال�ا�بديون�طو�لة��جل��شروط�ملائمة�أو�ز�ادة�رأس�المال�ع���إصدار�أس�م

دعــــم�القــــرارات�الماليــــة�بمؤشــــرات�تقيــــيم��داء�الســــو���مثــــل�القيمــــة�الســــوقية�إ�ــــ��القيمــــة�الدف��يــــة،�ور�حيــــة�-

  .لضمان�ر�ط��ي�ل�رأس�المال�بخلق�قيمة�فعلية�للمسا�م�ن�الس�م،�والعائد�ع����س�ثمار،
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حـــث�ا��امعـــات�ومراكـــز�البحـــث�ع�ـــ��تخصـــيص�دراســـات�معمقـــة�حـــول�العلاقـــة�بـــ�ن�قـــرارات�التمو�ـــل�والقيمـــة�-

 .السوقية،�و�عميم�نتائج�ا�ع���القطاعات��قتصادية�المختلفة�من�أجل�تحس�ن�مناخ��عمال�و�س�ثمار

 :آفاق�الدراسة -3

الباحث�أن�/د�دراس�نا�لموضوع�أثر��ي�ل�رأس�المال�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسات،�ترى�الباحثة�ع
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�الم �المتغ��ات �بمختلف �الشاملة ��حاطة �إ�� ���دف �مستقبلية �لدراسات �أساسًا ل
ّ
ش�

ُ
�ب�ن�� �العلاقة �ع�� ؤثرة

 :ومن�ب�ن��ذه��فاق�البحثية�ما�ي��. �ي�ل�رأس�المال�والقيمة�السوقية
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 .رأس�المال�والقيمة�السوقية
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  :م��ص

دراسة���دف��ذه�الدراسة�إ���تحليل�أثر��ي�ل�رأس�المال�ع���القيمة�السوقية�للمؤسسة،�من�خلال�

ركزت�الدراسة�ع���أبرز�م�ونات�ال�ي�ل�الما��،�. 2023و�2014تطبيقية�ع���مجمع�صيدال�للف��ة�الممتدة�ب�ن�

�السوقية �القيمة �ع�� �م��ا �تأث����ل �ومدى �والسندات، ��س�م �ا��اصة، ��موال �ع��� .مثل �الباحثان اعتمد

التقار�ر�السنو�ة�لبورصة�ا��زائر�ووثائق��المن���الوصفي�والتحلي��،�مع�توظيف�بيانات�مالية�مستخرجة�من

�. صيدال �م�ونات��ي�ل�رأس�المال �ا��اصة(أظ�رت�النتائج�وجود�علاقة�إيجابية�ب�ن��عض ) خاصة��موال

�القيمة� �انخفاض �إ�� �يؤدي �قد �بالدين �التمو�ل �ع�� �المفرط ��عتماد �أن �بيّ�ت �ب�نما �السوقية، والقيمة

�إي .السوقية �بضرورة �الدراسة �تقليل�تو��� �تركز�ع�� �مالية �سياسات �وتب�� �مصادر�التمو�ل، ��� �توازن جاد

  .المخاطر�وتحس�ن�كفاءة��داء�الما��،�من�أجل��عظيم�القيمة�السوقية�للمؤسسة

�المفتاحية �ا��اصة،� :ال�لمات ��موال �السندات، ��س�م، �صيدال، �السوقية، �القيمة �المال، �رأس �ي�ل

  .التمو�ل،��دارة�المالية

 

 

Abstract: 

This study aims to examine the impact of capital structure on the market value 

of the firm, with a case study on SAIDAL Group over the period 2014–2023. The 

research focuses on key components of capital structure, such as equity, stocks, and 

bonds, and analyzes their influence on the firm's market valuation. Using a 

descriptive and analytical methodology, the researchers relied on financial data from 

SAIDAL's reports and the Algiers Stock Exchange. Results revealed a positive 

relationship between some capital structure components (notably equity) and market 

value. However, excessive reliance on debt financing may lead to a decline in firm 

value. The study recommends adopting a balanced financing approach and financial 

policies that reduce risk and enhance performance efficiency, thereby maximizing 

market value. 

Keywords: Capital structure, Market value, SAIDAL, Equity, Bonds, Shares, 

Financial management, Financing strat 


