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 تصریح

ن هذا أبشرفي صرح أ، بن كشرود رضوان :الباحثالطالب سفله أنا الممضي أ    

س المال أدارة ر إ"مدى مساهمة  الموسومة:طروحة دكتوراه أالمتمثل في  البحثي العمل 

، و "–میدانیة دراسة  -في خلق القیمة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة  العامل 

یمي خاص بي، كما انه المقدم لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم المالیة هو عمل اكاد

یل شهادة اكادیمیة او بهدف ن جزء منه و لا كله لأیة مؤسسة علمیة اخرى غیر مقدم لا

   اتحمل المسؤولیة كاملة عن كل ما جاء في مضمونه.  غیر ذلك، و
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 الملخص: 

، او ما یسمى بأزمة السیولة، اضطرت المؤسسات الاقتصادیة 2008بعد الازمة المالیة العالمیة لسنة        

الى اعادة الاعتبار الى مفهوم ادارة راس المال العامل كجزء من الحل لهذه الازمة. ان تحدید الاحجام المثلى 

ع كفاءة التشغیل، الامر الذي یؤدي الى توفیر شروط لمكونات راس المال العامل من شانه ان یؤدي الى رف

، و بالتالي خلق القیمة. تهدف هذه الدراسة الى اختبار العلاقة بین ادارة راس المال العامل و خلق النموالبقاء و 

. من اجل ذلك تم قیاس الاثر 2016الى  2005القیمة من خلال دراسة حالة مجمع صیدال للفترة الممتدة من 

غیرات راس المال العامل و المؤشرات الحدیثة  لقیاس خلق القیمة. تتمثل المتغیرات المستقلة في: معدلات بین مت

دوران راس المال العامل و مكوناته، نسب الاستثمار في راس المال العامل و في مكوناته، نسبة تمویل راس 

مضافة، القیمة السوقیة المضافة، العائد الكلي في: القیمة الاقتصادیة ال التابعة المال العامل. تتمثل المتغیرات

للمساهمین و نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة. لاختبار فرضیات الدراسة تم التركیز على القیمة 

 البسیطالسوقیة المضافة كمتغیر تابع. لأغراض التحلیل تم استخدام معامل ارتباط بیرسون و الانحدار الخطي 

  راس المال العامل ادارة متغیرات. من خلال النتائج المتحصل علیها لوحظ ان SPSS 13.0ج باستعمال برنام

، مما یسمح لمجمع صیدال %95القیمة السوقیة المضافة عند مستوى ثقة قادرة على تفسیر التغیر في مؤشر 

 . بالتخطیط لخلق القیمة من خلال تحسین ادارة راس المال العامل

ادارة راس المال العامل، ادارة المخزون، ادارة الذمم المدینة، ادارة النقدیة، خلق القیمة،  الكلمات المفتاحیة:

 القیمة الاقتصادیة المضافة، القیمة السوقیة المضافة.

 

 

 

 

 

 

 



Résumé: 
    Après la crise financière mondiale de 2008, ou la soi-disant crise de liquidité, les 
entreprises ont été forcées de repenser le concept de gestion du fonds de 
roulement dans le cadre de la solution à cette crise.  La détermination des tailles 
optimales des composantes du fonds de roulement peut conduire à une efficacité 
opérationnelle accrue, ce qui conduit à la fourniture de conditions de survie et de 
croissance, créant ainsi de la valeur. Cette étude vise à tester la relation entre la 
gestion du fonds de roulement et la création de valeur à travers une étude de cas  
de Saidal groupe pour la période 2005-2016. Pour ce faire, l'effet a été mesuré entre 
les variables du fonds de roulement et les indicateurs récents de mesure de la 
création de valeur. Les variables indépendantes sont: les taux de rotation du fonds 
de roulement et de ses composantes, le ratio de l'investissement au fonds de 
roulement et ses composantes, le ratio du financement du fonds de roulement. Les 
variables indépendantes sont: la valeur ajoutée économique, la valeur ajoutée du 
marché, le rendement total des actionnaires et le rapport entre la valeur du marché 
et la valeur comptable. Pour tester les hypothèses de l'étude, l'accent a été mis sur 
la valeur ajoutée du marché  en tant que variable dépendante. Aux fins de l'analyse, 
le coefficient de corrélation de Pearson et la régression linéaire simple ont été 
utilisés à l'aide de SPSS 13.0. Les résultats obtenus montrent que les variables WCM 
sont capables d'expliquer l'évolution de la valeur ajoutée du marché à un niveau de 
confiance de 95%, permettant ainsi au Saidal groupe de planifier la création de 
valeur en améliorant la gestion du fonds de roulement.  

Mots clés: gestion du fonds de roulement, gestion des stocks, gestion des créances, 
gestion de la trésorerie, création de valeur, valeur ajoutée économique, valeur 
ajoutée du marché. 

 

 

 

  

 

 



Summary: 
    After the global financial crisis of 2008, or the so-called liquidity crisis, firms were 
forced to rethink the concept of working capital management as part of the solution 
to this crisis. Determining the optimal sizes of working capital components can lead 
to increased operating efficiency, which leads to the provision of conditions of 
survival and growth, thus creating value. This study aims to test the relationship 
between the working capital management and value creation through a case study 
of Saidal group for the period 2005 to 2016. For this purpose, the effect was 
measured between the working capital variables and the recent indicators for 
measuring value creation. The independent variables are: the turnover ratios of the 
working capital and its components, the ratio of investment in working capital and 
its components, the ratio of working capital financing. The dependent variables are: 
economic value added, market value added, total shareholders return and market to 
book ratio. To test the hypotheses of the study, emphasis was placed on the market 
value added as a dependent variable.  For the purposes of analysis, Pearson 
correlation coefficient and simple linear regression were used using SPSS 13.0. The 
results obtained show that the WCM variables are capable of explaining the change 
in the MVA at a 95% confidence level, allowing the SIDAL group to plan for value 
creation by improving the management of working capital.  

Keywords: working capital management, inventory management, receivables 
management, cash management, value creation, economic value added, market 
value added. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الاھداء

 اهدي ثمرة هذا العمل المتواضع الى الوالدين الكريمين، حفظهما االله و رعاهما.

 الى الاخوة و الاخت

 الى ابناء اخي

 الزملاءالى كل الاقـارب و الاصدقـاء و  

  الى كل من ساهم في اتمام هذا العامل
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 شكر وتقدیر
الحمد الله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء والمرسلين سيدنا محمَّد  

 .. وعلى آله وصحبه ومن تبعهم بإحسان إلى يوم الدين، وبعد
العمل، فـله الحمد أولاً وآخراً، على  الشكر الله تعالى على فضله و توفيقه لإتمام  هذا  

 كل حال و في كل حين.
ثم أشكر كل الذين سهروا على تدريسي، خلال مشواري الدراسي، الابتدائي،  

 المتوسط، الثانوي و الجامعي.

كما اشكر أستاذي المشرف على الاطروحة،  فضيلة الأستاذ الدكتور/ سالمي جمال   
حيث كان يحثنّي على البحث، ويقوّي عزيمتي  الذي لم يدَّخر جهداً في مساعدتي،  

 .عليه فـله من االله الأجر ومني كل تقدير
عنابة بصفة عامة و كلية العلوم   -كما أشكر القـائمين على جامعة باجي مختار

الاقتصادية و علوم التسيير بصفة خاصة، فحفظهم االله ووفقهم لكل خير لما يبذلونه  
 .من اهتمام بطلبة العلم

 كل من ساعدني على اتمام هذا العمل من قريب او بعيد.كما اشكر  

 على أعضاء لجنة المناقشة السادة الأفـاضل إلىبالشكر   أتقدم أن يفوتني لا كما
 .قراءتها لأجل الثمين وقتهم من جزء وصرفهم الأطروحة هذه مناقشة قبولهم
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 المقدمة:

الذي  للمؤسسة الاقتصادیة وو استراتیجي تركز النظریة المالیة المعاصرة على خلق القیمة كهدف حدیث     

بعدة  لبلوغ هذا الهدف كان هناك اهتمامتها على المستویین، الداخلي و الخارجي. یتحقق من خلال تعظیم قیم

 عملیاتب للقیامالتصنیع  تكنولوجیاو  اتاختیار المعلوم، جوانب منها: زیادة استخدام الدیون (الرفع المالي)

لكن بعد الازمة المالیة العالمیة  المنتوج،یع تطویر استراتیجیات التسویق المحلي و الدولي لب ةحاولم الاستغلال و

تحسین ب الخاصة  طرقالى اللى اعادة الاعتبار االمؤسسات  اضطرت، او ما یسمى بأزمة السیولة 2008ة لسن

 ااهتمامالمؤسسات له  تولإدارة راس المال العامل و الذي لم  اي، كفاءة التشغیل و ، تخفیض التكالیفالربحیة

في السنوات السابقة. ان تحقیق التوازن بین الاصول المتداولة و الخصوم المتداولة و كذلك تحقیق التوازن  یاكاف

، تحقیق الربحیة و الحد من دف توفیر السیولة الكافیةبین المبیعات و كل فقرة من فقرات الاصول المتداولة به

ذلك، فان فشل  من عكسالعلى  ،و بالتالي تعظیم قیمة المؤسسة النمومن شانه توفیر شروط البقاء و  ؛المخاطر

التوازن یؤدي الى ظهور المشاكل المتعلقة بالسیولة و بالتالي تفاقم المشاكل المالیة مثل هذا المؤسسة في تحقیق 

 تصفیة المؤسسة و خروجها من النشاط. الى تي قد تؤديال

لأنها تؤثر بشكل مباشر على  للمؤسسةتعتبر ادارة راس المال العامل عنصرا هاما في الادارة المالیة     

التأثیر السلبي او الایجابي على ربحیة الشركة من شانه ان یكون له تأثیر سلبي فربحیتها، سیولتها و مخاطرها. 

ایجابي على ثروة المساهمین، و باعتبار ان هؤلاء یسعون دائما الى زیادة ثروتهم، فلا بد ان یتمتع اداء او 

یؤثر كل قرار یتم اتخاذه فیما یتعلق براس المال العامل بشكل كبیر على الاداء التشغیلي،  ، حیثالادارة بالكفاءة

 الشركة و ثروة مساهمیها.و الذي یمكن بدوره ان یؤدي الى زیادة او نقصان في قیمة 

تشمل ادارة راس المال العامل الحفاظ على مستویات مناسبة من الاصول المتداولة و الخصوم المتداولة من     

طرف الشركة، مما یؤدي الى زیادة قیمتها، اي ان هناك مستوى معین من راس المال العامل یؤدي الى زیادة 

لى السیولة و بالتالي تحقیق الهدف النهائي الذي تسعى الشركة الارباح الى اقصى حد ممكن مع الحفاظ ع

 للوصول الیه.

ان الحفاظ على التوازن الامثل بین مكونات راس المال العامل یعتبر هدفا اساسیا للإدارة المالیة، فالزیادة في     

دة الاصول دون زیادة حجم الاستثمار في هذه المكونات بأكثر من المستوى الامثل من شانه ان یؤدي الى زیا

مناسبة في العائد مما یؤدي الى تخفیض معدل العائد على الاستثمار، و هذا یؤثر سلبا على قیمة الشركة. كما 

ان النقصان في حجم الاستثمار في مكونات راس المال العامل عن المستوى الامثل من شانه ان یؤدي الى 
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الاستثمار، لكنه یؤدي الى زیادة المخاطر و بالتالي یؤثر  نقصان في الاصول مع زیادة في معدل العائد على

 سلبا على قیمة الشركة. 

ان تحدید المزیج الامثل لتمویل راس المال العامل، یعتبر ایضا هدفا اساسیا لإدارة راس المال العامل اذ من     

 لى قیمة الشركة.شانه تخفیض تكلفة التمویل الى ادنى حد لها، مما یؤدي الى التأثیر الایجابي ع

 الاشكالیة و الاسئلة الفرعیة:

ان تحدید العوامل التي من شانها ان تؤدي الى خلق القیمة او تدمیرها یعتبر امرا في غایة الاهمیة بالنسبة     

  :للشركة. و لعل هذا یقودنا الى التساؤل الجوهري التالي

 قیمة كهدف استراتیجي؟ ال خلقالى اي مدي تساهم ادارة راس المال العامل كقرارت قصیرة اجل في 

 یمكن تجزئة هذا السؤال الى الاسئلة الفرعیة التالیة:

 ؟یمكن تفسیر خلق القیمة من خلال ادارة راس المال العامل في المؤسسة الاقتصادیةهل  -

 ؟ق القیمة في المؤسسة الاقتصادیةالادارة السلیمة للمخزون تؤثر على خلهل  -

 ؟الادارة السلیمة للذمم المدینة تؤثر على خلق القیمة في المؤسسة الاقتصادیةهل  -

 هل الادارة السلیمة النقدیة و ما یماثلها تؤثر على خلق القیمة في المؤسسة الاقتصادیة؟ -

 فرضیات الدراسة: 

 الفرضیات التالیة:تم وضع الفرعیة كإجابه مبدئیة على هذه الاسئلة 

 ادارة راس المال العامل قادرة على تفسیر خلق القیمة الاولى: الاساسیة الفرضیة

 یمكن تقسیم هذه الفرضیة الى الفرضیات الفرعیة التالیة:

المضافة عند مستوى  السوقیةمعدل دوران راس المال العامل یؤثر على القیمة  الفرضیة الفرعیة الاولى: -

 .%95 ثقة 

المضافة عند  السوقیةنسبة الاستثمار في راس المال العامل تؤثر على القیمة  الفرضیة الفرعیة الثانیة: -

 .%95 مستوى ثقة 

 



 المقدمة
 

 ث

 المضافة عند مستوى ثقة  السوقیةنسبة التمویل قصیر الاجل تؤثر على القیمة  الفرضیة الفرعیة الثالثة: -

95%. 

تؤثر على كعنصر من عناصر ادارة راس المال العامل الادارة السلیمة للمخزون  الثانیة:الاساسیة الفرضیة 

 یمكن تقسیم هذه الفرضیة الى فرضیتین فرعیتین:. خلق القیمة

 ثقة مستوى عند المضافة السوقیةالقیمة  یؤثر على المخزون  دورانمعدل  الفرضیة الفرعیة الاولى: -

95%. 

 مستوى عند المضافة السوقیةالقیمة  تؤثر علىنسبة الاستثمار في المخزون  الفرضیة الفرعیة الثانیة: -

 .%95 ثقة

تؤثر  كعنصر من عناصر ادارة راس المال العامل الادارة السلیمة للذمم المدینة الثالثة: الاساسیة الفرضیة

 یمكن تقسیم هذه الفرضیة الى فرضیتین فرعیتین:. على خلق القیمة

 ثقة مستوى عند المضافة السوقیةالقیمة  یؤثر علىالذمم المدینة  دورانمعدل  الاولى:الفرضیة الفرعیة  -

95%. 

 عند المضافة السوقیةالقیمة  تؤثر علىنسبة الاستثمار في الذمم المدینة  :الثانیةالفرضیة الفرعیة   -

 .%95 ثقة مستوى

تؤثر على كعنصر من عناصر ادارة راس المال العامل  للنقدیةالادارة السلیمة  :الرابعة الاساسیة الفرضیة

 یمكن تقسیم هذه الفرضیة الى الفرضیتین التالیتین:. خلق القیمة

 ثقة مستوى عند المضافة السوقیةالقیمة  یؤثر علىالنقدیة  دورانمعدل  الفرضیة الفرعیة الاولى: -

95%. 

 مستوى عند المضافة السوقیةالقیمة  تؤثر علىنسبة الاستثمار في النقدیة  :الثانیةالفرضیة الفرعیة   -

 .%95 ثقة

 تهدف هذه الدراسة الى بیان ما یلي: اهداف الدراسة:

 ؛المخزون، الذمم المدینة، النقدیةمفهوم ادارة راس المال العامل و مكوناته المتمثلة في:  -

 ؛مفهوم خلق القیمة في مجال الادارة المالیة و اهم النماذج المستخدمة لقیاسه -
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 ؛القیمةخلق اثر ادارة راس المال العامل على تقییم  -

 تقییم اثر ادارة المخزون كعنصر من عناصر ادارة راس المال العامل على خلق القیمة؛ -

 تقییم اثر ادارة المخزون كعنصر من عناصر ادارة راس المال العامل على خلق القیمة؛ -

 ،المال العامل على خلق القیمةتقییم اثر ادارة النقدیة كعنصر من عناصر ادارة راس  -

 تتمثل اهمیة الدراسة في: اهمیة الدراسة:

 ؛اهمیة ادارة راس المال العامل باعتباره قرارات استثمار قصیرة الاجل -

 ؛اهمیة مفهوم خلق القیمة كهدف استراتیجي للمؤسسة -

 ؛و نمذجة هذه العلاقة خلق القیمةاهمیة العلاقة بین ادارة راس المال العامل و  -

 المساعدة على التخطیط الافضل و الادارة الفعالة للشركات، -

 تقدیم صورة واضحة للعلاقة بین ادارة راس المال العامل و خلق القیمة. -

 المساعدة على اتخاذ القرارات بالنسبة للإدارة المالیة؛   -

ادارة راس للأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة فیما یتعلق بكفاءة توفیر المعلومات المساعدة على  -

 المال العامل و علاقته بخلق القیمة.

  في اطار هذه الدراسة هناك العدید من الدراسات السابقة منها: الدراسات السابقة:

 Working Capital Management عنوان الدراسة هو: :)al & ROBERT KIESCHNICK 2013( دراسة

and Shareholders’ Wealth ثروة حملة الاسهم، و هي مقالة علمیة منشورة في  اي ادارة راس المال العامل و

،  من طرف جامعة اوكسفورد. حیث كانت دراسة تجریبیة للعلاقة بین ادارة راس 2013/ 17مجلة المالیة العدد 

. تم التوصل الى ان زیادة 2006الى  1990المال العامل و ثروة حملة الاسهم في شركات امریكیة للفترة من 

 م مقارنة بزیادة الاستثمار في المخزون.هذمم المدینة له تأثیر كبیر على ثروة حملة الاسالاستثمار في ال

بعنوان:  :) 2015Amir Mosazadeh, Azim Aslani & Mohammad Hassanzadehدراسة (

The relationship between the measures of working capital and economic value 

added (EVA) a case study of companies listed on the Tehran Stock Exchange اي ،

 في المدرجة للشركات حالة دراسة) EVA( المضافة الاقتصادیة والقیمة العامل المال رأس مقاییس بین العلاقة

العدد  2. و هي مقالة علمیة منشورة في المجلة الدولیة للدراسات الانسانیة و الثقافیة، المجلد طهران بورصة
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 المضافة الاقتصادیة والقیمة العامل المال رأس مقاییسالهدف من الدراسة هو فحص العلاقة بین  .2/2015

)EVA (في قبولها تم التي شركة 430 من الدراسة مجتمع یتكون. طهران بورصة في المدرجة الشركات في 

. 2012الى  2009شركة للفترة من  127اما عینة الدراسة فتتكون من . 2008 عام حتى طهران بورصة

 الدیون، سداد وفترة المخزون، دوران وفترة المستحقات، تحصیل فترة : العامل المال رأس إدارة مقاییس تتضمن

 الاقتصادیة بالقیمة مرتبطة العامل المال رأس إدارة أن اتضح الدراسة هذه نتائج من خلال. النقدي التحویل ودورة

 و الدیون سداد فترة بین علاقة هناك أخرى، وبعبارة. طهران بورصة في المدرجة للشركات) EVA( المضافة

EVA، و المستحقات تحصیل وفترة EVA، و الدیون سداد وفترة EVA .علاقة وجود عدم النتائج أظهرت كما 

 .طهران بورصة في المدرجة للشركات) EVA( المضافة الاقتصادیة والقیمة المخزون دوران بین

 Impact of Working Capital Management Policyبعنوان:  ):R.M.S. Bandara 2015دراسة (

on Market Value Addition و هي السوقیة القیمة إضافة على العامل المال رأس إدارة سیاسة أثر، اي ،

 الأعمال وأخلاقیات والمراجعة المحاسبة في المعاصرة للبحوث العالمیةمقالة علمیة منشورة في المجلة 

(GJCRA) العامل المال رأس إدارة سیاسة تأثیر . الهدف من هذه الدراسة هو دراسة2/2015العدد  1، المجلد 

)WCMP (في مدرجة شركة 74 من البیانات جمع تم ، حیثالسریلانكیة الشركات في الشركة قیمة على 

 2013/2014 إلى 2009/10 من العینة فترة في أعمال قطاعات سبعة تغطي ،)CSE( كولومبو بورصة

 وسیاسة) WCIP( للشركة العامل المال رأس استثمار سیاسة استخدام تم .للسنة ملاحظة 370 تضم والتي

 في تابع كمتغیر) MVA( للسوق المضافة القیمة و ،مستقلة كمتغیرات) WCFP( العامل المال رأس تمویل

. MVA مع سلبیة علاقةله  WCFP و WCIP من كل انمن خلال نتائج هذه الدراسة اتضح  .الدراسة

 أدلة وقدمت. سریلانكا في الشركات من MVA و WCIP عدوانیة درجة بین كبیرة سلبیة علاقة النتائج وأظهرت

 في السوقیة المضافة القیمة ارتفاع إلى یؤدي المتداولة الأصول في الاستثمار لمستوى الأدنى الحد أن على

 .سریلانكا في الشركات

 Impact of working capital management on firm's :بعنوان :)al& Sherry Bulin  2016( دراسة

profitability  اي اثر ادارة راس المال العامل على ربحیة الشركة، و هي مقالة علمیة منشورة في المجلة الدولیة

، بملیزیا. هدفت الدراسة الى اثبات اثر ادارة راس المال العامل على 4/2016لإدارة الاعمال و المحاسبة العدد 

. تم الاعتماد على 2015الى  2011فترة الربحیة في عینة من الشركات المالیزیة المدرجة في البورصة خلال ال

معدل العائد على الاصول كمتغیر تابع، اما المتغیرات المستقلة فهي معدل دوران المخزون، دورة التحویل 
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النقدي، فترة التحصیل و معدل دوران راس المال العامل. كشفت الدراسة على وجود علاقة ذات دلالة بین دورة 

 لى الاصول.التحویل النقدي و العائد ع

 The Impact of: بعنوان ):Tanveer Bagh& Muhammad Imran Nazir 2016( دراسة

Working Capital Management on Firms Financial Performance المال راس ادارة اثر اي 

 المالیة القضایا و للاقتصاد الدولیة المجلة في منشورة علمیة مقالة هي و للشركات، المالي الاداء على العامل

 الاداء على العامل المال راس ادارة تأثیر استكشاف هو الدراسة من الهدف. باكستان في ،6/2016 العدد

 2005 من الممتدة الفترة خلال ذلك و باكستان، بورصة في المدرجة الصناعیة الشركات من عینة في المالي

 التسدید فترة متوسط و التحصیل فترة متوسط النقدي، التحویل دورة المخزون، دوران استعمال تم. 2014 الى

 على العائد معدل خلال من عنه التعبیر تم فقد الاداء قوة على یعبر الذي التابع المتغیر اما مستقلة، كمتغیرات

 لكل هام و سلبي اثر وجود عن كشفت الانحدار نتائج. السهم حسب الربح الملكیة، حقوق على العائد الاصول،

 متوسط لكن. الاصول على العائد معدل على النقدي، التحویل دورة و المخزون دوران الدفع، فترة متوسط من

 هام و سلبي تأثیر له الدفع فترة متوسط. الاصول على العائد معدل على هام و ایجابي تأثیر لها التحصیل فترة

 .السهم حسب الربح على هام سلبي تأثیر له المخزون دوران. الملكیة حقوق على العائد على

راس المال كل من اما الدراسة الحالیة فتختلف عن الدراسات السابقة من حیث تركیزها على معدلات دوران     

وذلك من خلال دراسة حالة لمجمع  المضافة كمتغیر تابع السوقیةالقیمة  وتغیرات مستقلة العامل و مكوناته كم

معدل دوران راس المال العامل، نسبة الاستثمار في راس المال العامل تتمثل المتغیرات المستقلة في:  .صیدال

نسبة تمویل راس المال العامل، معدل دوران المخزون، نسبة الاستثمار في المخزون، معدل دوران الذمم المدینة، 

ا المتغیر التابع نسبة الاستثمار في الذمم المدینة، معدل دوران النقدیة، نسبة النقدیة الى الاصول المتداولة. ام

اختبار قدرة الدراسة فیتمثل في القیمة السوقیة المضافة و التي تعد من اهم مؤشرات خلق القیمة. حیث تحاول 

 .، و ذلك على مستوى مجمع صیدالالمتغیرات المستقلة على تفسیر التغیر في المتغیر التابع

 مبررات اختیار الموضوع:

 فیما یلي: تتمثل اسباب تناول هذا الموضوع    

رجع ، این 2008المساهمة في النقاش القائم حول الموضوع، خاصة بعد الازمة المالیة العالمیة لسنة  -

 الكثیر من الباحثین و الكتاب الى ادارة راس المال العامل كجزء من الحل للازمة المالیة؛
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عتباره یلعب دورا محوریا في موضوع راس المال العامل یمثل انشغالا اساسیا بالنسبة للإدارة المالیة، با -

 ؛نجاح المؤسسة من خلال المحافظة على الربحیة و السیولة

المالیة، لكونه یحدد  للإدارةموضوع خلق القیمة كهدف استراتیجي للمؤسسة، یمثل كذلك انشغالا اساسیا  -

 ؛بقاء المؤسسة او خروجها من النشاط

الكشف عن العلاقة بین متغیرات راس المال العامل و خلق القیمة، و ابراز هذه العلاقة بالشكل الذي  -

 ؛المالیة للإدارةبالتخطیط الافضل 

 علاقة موضوع البحث بالتخصص العلمي. -

 تحدید اطار الدراسة:

دارة الاصول المتداولة في الجانب النظري على دراسة ادارة راس المال العامل اي ا یتمثل مجال الدراسة    

و  المكونة من المخزونات، الذمم المدینة و النقدیة؛ اضافة الى الخصوم اللازمة لتمویل الاصول الجاریة.

 دراسة مفهوم خلق القیمة في مجال الادارة المالیة.

الى سنة  2005تمثل في تحلیل بیانات مجمع صیدال خلال فترة زمنیة تمتد من سنة یاما الجانب التطبیقي ف

2016. 

 المنهج والأدوات المستخدمة في البحث:

و اعطاء تفسیر علمي  من اجل الاجابة على اشكالیة البحث و اختبار الفرضیات التي تم وضعها    

، این تم التطرق في الجانب النظري الى ، تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیليللظاهرة محل الدراسة

المتعلقة بكل من ادارة راس المال العامل و مكوناته، و خلق القیمة. اما الجانب اهم الادبیات النظریة 

التطبیقي فقد اعتمد فیه على منهج دراسة حالة كمنهج مساعد، لدراسة حالة منشاة صناعیة دراسة تفصیلیة 

حاولة تعمیم لكل من جانب ادارة راس المال العامل و مكوناته، و جانب خلق القیمة، و ذلك لفترة محددة و م

 النتائج المتحصل علیها على باقي السنوات، اضافة الى التخطیط للسنوات القادمة.

لبلوغ اهداف البحث وابراز اهمیته تم استخدام عدة ادوات علمیة. بالنسبة للجانب النظري، تم الاعتماد     

المتوفرة في المكتبات و  على البحث المكتبي من اجل التأصیل النظري للموضوع، و ذلك من خلال المراجع

المراجع الالكترونیة و مخابر البحث المتخصصة. اما الجانب التطبیقي، فقد اعتمد فیه على القوائم المالیة و 

، اضافة الى التقاریر السنویة  لمجالس الادارة للمؤسسة محل الدراسة، من اجل جمع البیانات اللازمة
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من اجل استخراج  Excel 2010تم معالجتها باستخدام برنامج  البیانات. هذه التقاریر السنویة للبورصة

 . SPSS 13.0. اما تحلیل الارتباط و الانحدار فقد تم من خلال برنامج مختلف النسب و المعدلات

 محتویات الدراسة:

یتضمن الفصل الاول  .، فضلا عن المقدمة و الخاتمةفصول ثلاثةلدراسة الموضوع، تم تقسیمه الى     

تمویل راس المال رته، ، حیث یتناول ماهیة  راس المال العامل و اداراس المال العامل و مكوناته ادارة

 المال راس مكونات ، باعتبارها، ادارة الذمم المدینة، و ادارة النقدیةیتطرق الى ادارة المخزون العامل، كما

في الفكر  یتعرض الى مفهوم القیمةخلق القیمة، حیث القیمة و . اما الفصل الثاني فیتضمن مفهوم العامل

ادوات قیاس خلق مفهوم خلق القیمة، تكلفة راس المال و ، في الفكر المالي ، ثم مفهوم القیمةالاقتصادي

 القیمة. 

و مختلف مؤشرات نشاطه، اضافة الى بعض المؤشرات  مجمع صیدال تقدیمیتضمن الفصل الثالث     

، تحلیل نتائج ا علاقة بالموضوع، الاطار العام للدراسة التطبیقیةبورصة و التي لهالمالیة على مستوى ال

 المضافة السوقیة للقیمة بالنسبة، تحلیل نتائج الدراسة )EVA( المضافة الاقتصادیة للقیمة بالنسبةالدراسة 

)MVA( ،ل بالنسبة الدراسة نتائج تحلیل )M/B (و )TSR( تأثیر متغیرات راس المال . حیث تم دراسة

و تحلیل  اختبار العلاقة بین المتغیرات المستقلة و المتغیرات التابعة من خلال، خلق القیمة العامل على 

  . الانحدار
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 تمهید:

تلعب ادارة راس المال العامل دور مهم في زیادة التدفقات النقدیة للمؤسسة و تخفیض تكالیفها التشغیلیة و     

المؤسسات، حیث تشیر ادارة  التمویلیة، الامر الذي من شانه الحصول على المیزة التنافسیة بالمقارنة مع باقي

راس المال العامل الى سیاسة المؤسسة في ادارة و استخدام مكونات راس المال العامل المتمثلة في المخزون، 

الذمم المدینة و النقدیة، و تحدید المزیج الامثل لتمویل هذه المكونات. تساعد ادارة راس المال العامل بشكل 

د لدورة التشغیل اي الحد الادنى من الوقت اللازم لتحویل الاصول المتداولة فعال في الحفاظ على السیر الجی

الى نقدیة، كما تساعد في تحسین ارباح المؤسسة. كذلك، تتمثل الاهداف الرئیسیة لإدارة راس المال العامل في 

ل المنفق على الحفاظ على دورة تشغیل راس المال العامل و ضمان سیره بشكل منظم، و تقلیل تكلفة راس الما

 راس المال العامل و زیادة العائد على استثمارات الاصول المتداولة الى اقصى حد.

 لهذا سیتم من خلال هذا الفصل، التعرض الى ادارة راس المال العامل و مكوناته في خمسة مباحث، و هي:

 مفهوم راس المال العامل و ادارته  المبحث الاول یتناول

 تمویل راس المال العامل المبحث الثاني یتناول

 المبحث الثالث یتناول ادارة المخزون

 المبحث الرابع یتناول ادارة الذمم المدینة

 المبحث الخامس یتناول ادارة النقدیة
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 راس المال العامل و ادارتهمفهوم المبحث الاول: 

قصیرة الاستخدامات  طویلة الأجل و الاستخداماتهما اساسیین م استخدامات الأموال إلى جزأین قسنت    

جزء كبیر من یتم استثمار او الاصول الثابتة، این  الاستثمار الثابتبالأجل  ةطویل الاستخدامات تعرف  .الأجل

العمر الأرباح خلال  المؤسسة من اجل كسبیتم الاحتفاظ بهذه الأصول الثابتة في  .الأموال طویلة الأجل

و التي تعرف  یلزم أیضًا وجود أصول قصیرة الأجل ،المؤسسةعملیات لتشغیل  ل.الأصو الاقتصادي لهذه 

 .بالأصول المتداولة ، كما تعرف ایضا براس المال العامل

 المطلب الاول: مفهوم و اصناف راس المال العامل

المحاسبي من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم راس المال العامل في الفكر الاقتصادي، في الفكر     

 ، كما یتم التعرض الى اصناف راس المال العامل، من حیث المفهوم و من حیث الدوریة.و الفكر المالي

  :مفهوم راس المال العاملاولا_ 

 یختلف مفهوم راس المال العامل بین الفكر الاقتصادي و الفكر المحاسبي و الفكر المالي، و ذلك كما یلي:    

 :في الفكر الاقتصادي -ا

یعرف راس المال من الناحیة الاقتصادیة بانه " جمیع العناصر التي یتم انتاجها بواسطة الانسان من اجل     

 .)1(استعمالها في عملیات انتاجیة لاحقة"

راس المال هو عبارة عن جمیع ما انتجه الانسان و یسهم في انتاج السلع و الخدمات النهائیة مثل المعدات     

 .)2( ئن و المبانيو الآلات و المكا

وسائل الانتاج التي صنعها یتضح ان هناك اجماع على ان راس المال هو  ینریفمن خلال هذین التع    

الانسان لمساعدته في انتاج السلع و الخدمات النهائیة، مع استثناء جمیع الموارد الطبیعیة التي لم یصنعها 

، كما ان هذه التعاریف لم تركز على الجانب النقدي او الاموال السائلة باعتبارها لیست اصلا اقتصادیا الانسان

 .49ص ): الاساس في علم الاقتصاد، دون طبعة، عمان: دار الیازوري، 2007محمود الوادي، ابراھیم خریس، نضال الحواري و ضرار العتیبي، ()1(
 .1): المختصر في التحلیل الجزئي، الطبعة الاولى، جدة: خوارزم العلمیة، ص2007یحیى محمد الیاس محبوب، (  )2(
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 انواع راس المالهناك عدة انواع لراس المال، لكن سیتم التركیز على  .و انما هي وسیط في عملیة التبادل

  :)1(كما یلي و هي حسب تأثره بالعملیة الانتاجیة

 المال النقدي و راس المال العیني: راس -

یشمل راس المال العیني الآلات و المعدات المستخدمة في العملیة الانتاجیة و بسبب حاجة المؤسسات الى     

 تقییم راس المال بصورة نقدیة فقد نشا راس المال النقدي الذي یمثل النقود السائلة (كالأسهم و السندات).

 المال الایرادي: راس المال المنتج و راس -

راس المال المنتج یستخدم في العملیة الانتاجیة و یساهم في صنع السلع المختلفة اما راس المال الایرادي     

 و السندات). كالأسهمفهو الذي یعطي دخلا دون ان یستخدم في العملیة الانتاجیة (

 راس المال الثابت و راس المال المتغیر: -

راس المال الثابت هو الذي لا تنتهي منفعته من مجرد استخدامه مرة واحدة و یمكن استخدامه حتى یصل     

) اما راس المال المتغیر فهو الذي یستخدم مرة واحدة فقط في العملیة الآلاتالى مرحلة الاهتلاك  (المباني، 

 الانتاجیة مثل المواد الخام و الوقود.

 یر مادي:راس مال مادي و راس مال غ -

و  الآلاتالسلع و الخدمات مثل  لإنتاجراس المال المادي هو الذي یمكن استخدامه في العملیة الانتاجیة     

 المواد الخام اما راس المال الغیر مادي فهو مساهمة الافراد من ابتكارات و ابداعات في مجال البحث العلمي.

 :خاصراس مال عام و راس مال -

م یعتبر من ممتلكات الدولة و القطاع الحكومي اما راس المال الخاص فیعتبر من ممتلكات راس المال العا    

 الافراد و القطاعات الخاصة.

 راس مال وطني و راس مال اجنبي: -

راس المال الوطني تمتلكه الدولة و مواطنیها بینما راس المال الاتي من مصادر خارجیة یعمل في     

 .اقتصادیات الدول المختلفة

 .51-50، مرجع سبق ذكره، ص ص محمود الوادي، ابراهیم خریسن نضال الحواري و ضرار العتیبي )1(
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من خلال ما سبق یظهر ان راس المال العامل في الفكر الاقتصادي هو جزء من راس المال الانتاجي،     

حیث یضم المواد الخام و السلع نصف مصنعة و المخزون من السلع تامة الصنع  التي تسهم في انتاج السلع 

  و الخدمات بصورة مباشرة، و یتغیر بتغیر مستوى الانتاج.

 :المحاسبيالفكر  في -ب

یتعامل الفكر المحاسبي مع راس المال العامل من خلال مجموعة الاصول المتداولة حیث تتضمن مجموع     

 .)1(القیم الدفتریة لكل من النقدیة و الاوراق المالیة و الحسابات المدینة و اوراق القبض و المخزون السلعي

  :الفكر المالي في -ج

من خلال كونه انعكاسا لقرارات استثمار قصیر الاجل اي تلك  راس المال العاملیتعامل الفكر المالي مع      

الاستثمارات الموجهة الى النقدیة و اصول اخرى یمكن تحویلها داخل اطار النشاط الطبیعي للمنشاة الى نقدیة و 

الي على اعادة خسارة في قیمتها خلال مدة لا تتجاوز السنة و هو الامر الذي یعكس اصرار الفكر المبدون 

 .)2(النظر في مجموعة الاصول المتداولة و تحویلها الى مجموعة راس المال العامل

 :)3( یتم التمییز بین نوعین اساسیین لراس المال العامل و هماو حسب كل من الفكر المحاسبي و الفكر المالي 

 اجمالي الاصول المتداولة. راس المال العامل الاجمالي و الذي یقصد به -

بعاد ما یقابلها من خصوم راس المال العامل الصافي و الذي یقصد به صافي الاصول المتداولة بعد است -

 .متبادلة

 

 

 

 

https://www.kutub-. (347المشروعات: منھج تنمیة القدرات المعرفیة و المھاریة،  صنبیل عبد السلام شاكر، الادارة الفعالة للأموال و  )1(
pdf.com/downloading/9MRJl.html20:14 ، 20/10/2015 :) تاریخ الزیارة. 

 . 347، ص نفس المرجع السابق )2(
 .348السابق، صالمرجع نفس  )3(
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 :اصناف راس المال العاملثانیا_ 

، و یمكن توضیح ذلك كما یصنف راس المال العامل على اساس المفهوم ، كما یصنف على اساس الدوریة    

 یلي:

 :على اساس المفهوم -ا

وفق هذا الاساس یمكن التمییز بین راس المال العامل الصافي، راس المال العامل الاجمالي، راس المال      

 العامل الخاص و راس المال العامل الاجنبي. و فیما یلي شرح لكل صنف:

 راس المال العامل الصافي: •

تزامات المتداولة او یمثل الفرق بین یمثل صافي راس المال العامل الفرق بین الموجودات المتداولة و الال    

الخصوم ذات طبیعة طویلة المدى بما فیها حقوق المساهمین و الاصول ذات الطبیعة طویلة المدى، كما انه 

 .)1( الجزء من الموجودات المتداولة الممولة بالتمویل طویل الاجل

بصورة طبیعیة  دون صعوبات أو كما یعتبر هامش السیولة الذي یسمح للمؤسسة بمتابعة نشاطها     

ضغوطات مالیة على مستوى الخزینة، فتحقق رأس مال عامل موجب داخل المؤسسة یؤكد امتلاكها لهامش 

 .)2(أمان یساعدها على مواجهة الصعوبات و ضمان استمرار توازن هیكلها المالي

 :)3(و یمكن حسابه بالصیغة التالیة

 الخصوم المتداولة  –من اسفل المیزانیة :  راس المال العامل الصافي = الاصول المتداولة 

 اصول ثابتة –من اعلى المیزانیة: راس المال العامل الصافي = اموال دائمة 

هو الفرق بین الاصول المتداولة و الخصوم المتداولة في الصافي سبق یتضح ان راس المال العامل ما م    

و یمكن الحصول على نفس الفرق من اعلى المیزانیة و  ؛معین، و یحسب هذا الفرق من اسفل المیزانیةتاریخ 

 ، كما یعتبر هامش امان بالنسبة للدائنین.ذلك بطرح الاصول الثابتة من الاموال الدائمة

 .214): محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة، الجزء الاول، بودواو: مكتبة الشركة الجزائریة، ص2008شعیب شنوف، ( )1(
)2(  PATRICK PIGET, (1998 ): La gestion financière, Paris: Edition Economica, p 89.  

(3)Claude- Annie Duplat, (2004 ): Analyser et maîtriser la situation financière de son entreprise, Paris: Librairie Vuibert, 
   P 82. 
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 راس المال العامل الاجمالي: •

المدى التي هي عبارة عن اجمالي الاصول  یمثل الاصول ذات طبیعة قصیرةراس المال العامل الاجمالي     

دائمة ھذا التعریف یقوم على اساس التمییز بین الاصول المتداولة و الاصول الثابتة، فالأولى  .)1(المتداولة

الحركة و النشاط و هي في تغیر مستمر بعكس الثابتة فهي ساكنة لا تتغیر، اذ ان الهدف من الاصول 

 .)2( عة تحویلها و عدم ابقائها على حالهاالمتداولة كثرة تداولها و سر 

یقصد براس المال العامل حجم الاستثمار المتاح في الموجودات القصیرة الامد، اي الموجودات المتداولة اي     

الاستثمار في فقرات النقدیة و الاستثمارات المؤقتة و الذمم المدینة و المخزون السلعي و غیرها من الفقرات 

من خلال التعریفین یتضح ان راس المال العامل الاجمالي هو مجموع الاصول او الموجودات  .)3( المماثلة

 المتداولة.

 راس المال العامل الخاص: •

الثابتة، من دون  للأصولیبین مدى تغطیة الاموال الخاصة المتكونة من حقوق الملكیة للمساهمین بمفردها     

الاستعانة بالجزء المتبقي من الاموال الدائمة و المتمثل في القروض طویلة الاجل، او مدى اكتفاء المؤسسة 

عن راس المال العامل الصافي بدون  هو عبارة .)4( الخاصة من دون الاستعانة بالموارد المالیة الاجنبیة بالأموال

و المتوسطة لتمویل الاصول الثابتة، فهو عبارة عن الاموال الخاصة الدیون الطویلة  الاعتبارالاخذ بعین 

 :)5( التالیة ةالصیغالموجهة او تسمح بتمویل الاصول الثابتة و یمكن حسابه ب

 القیم الثابتة –الاموال الخاصة راس المال العامل الخاص = 

. في حالة كونه العامل الصافيمما سبق یتضح ان راس المال العامل الخاص یمثل جزء من راس المال     

موجب فهو یدل على ان الاصول الثابتة ممولة من خلال الاموال الخاصة دون الاعتماد على القروض الطویلة 

 و متوسطة الاجل، و ان جزء من الاصول المتداولة ممول من خلال الاموال الخاصة.

 

 .215شعیب شنوف، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .131): الادارة و التحلیل المالي، الطبعة الاولى، عمان: دار البدایة، ص2005ایمن الشنطي و عامر شقر، (  )2(
 . 229): الادارة المالیة المتقدمة، الطبعة الثانیة، عمان: الوراق للنشر و التوزیع، ص 2008الزبیدي، (حمزة محمود   )3(
  .39الجزائر: دیوان المطبوعات الجامعیة، ص دون طبعة، ): التسییر المالي، 2004مبارك لسلوس، ( )4(
  .287ص ، دار غیداء للنشر والتوزیع دون طبعة، عمان: ): ادارة البنوك التجاریة،2016اسماعیل ابراھیم عبد الباقي، (  )5(
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 راس المال العامل الاجنبي:  •

 ، حیث ، او الاصول المتداولةالخارجیة التي تمول راس المال العامل الاجماليهو ذلك الجزء من الدیون     

 .)1( الاموال الخاصة –راس المال العامل الاجنبي = مجموع الخصوم 

و هو یمثل مجموع الدیون التي بحوزة المؤسسة و التي تتحصل علیها من الخارج لتمویل نشاطها و یحسب     

راس  –بالعلاقة التالیة: الدیون قصیرة الاجل مضاف الیها الدیون طویلة الاجل او راس المال العامل الاجمالي 

 .)2( المال العامل الخاص

 انواع راس المال العامل حسب المفهوم ):1_1( الشكل رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 .48المحمدیة العامة، ص ائر: دار الجزء الاول، الجز  -التحلیل المالي –): تقنیات مراقبة التسییر 1999المصدر: ناصر دادي عدون، (

 :على اساس الدوریة -ب

وفق هذا الاساس یتم تقسیم راس المال العامل الاجمالي بعد تعریفه بانه مجموع الاصول الجاریة على     

 اساس الدوریة الى قسمین، رأسمال عامل ثابت و رأسمال عامل متغیر.

 :راس المال العامل الثابت او الدائم •

الادنى من الاصول المتداولة (النقد و الاستثمارات المؤقتة و الحسابات المدینة و المخزون یمثل الحد     

اللازم وجودها داخل شركة الاعمال لمواصلة عملیاتها التشغیلیة الیومیة، و لهذا فهو دائم طالما ان  السلعي)

  .196، ص  نظریة المنظمة و المؤسسات، الطبعة الاولى، الاردن: الجنادریة للنشر و التوزیع): 2012رائد محمد عبد ربھ، ( )1(
 . 216شعیب شنوف، مرجع سبق ذكره، ص   )2(

 ر. م. ع. دائم

 اصول ثابتة

 اصول

 متداولة

الاموال 

 الخاصة

 د. ط. ا

 د. ق. ا

 ر. م. ع. خاص

 ر. م. ع. خارجي

ر. م. ع. 
 اجمالي
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یله من مصادر تمویل یتم تمو  ، و)1(الشركة الاعمال مستمرة في نشاطها التشغیلي و لا یمكن الاستغناء عنه

 و ینقسم هذا النوع الى قسمین:، طویلة الاجل

الذي یتم تقدیره في بدایة حیاة المشروع. و هو یمثل الحد الأدنى من الاستثمار  راس المال العامل المبدئي: -

یتخطى المشروع المطلوب في راس المال العامل بعناصره المختلفة لبدا دورة اعمال المشروع و استمرارها حتى 

 .)2(تلك المرحلة الحرجة و یبدا بعد ذلك في الشراء الاجل و البیع النقدي

یستمر باستمرار حیاة المشروع. و یمثل الحد الادنى الذي یضمن تداول الاصول  راس المال العامل العادي: -

 .)3(المتداولة باستمرار دورة الاعمال عند معدلها العادي و المتعارف علیه

 :لمال العامل المتغیر او المؤقتراس ا •

یستخدم راس المال العامل المتغیر لتمویل الاصول المتداولة، التي تكون لازمة و ضروریة لمقابلة عملیة     

استثماریة توسعیة، بحكم بعض العوامل التي تكون اما عوامل دوریة، او عوامل موسمیة، او عوامل طارئة. و 

و ینقسم هذا  المتغیرة.ها تلك الظروف یلزم تمویله من مصادر تمویل قصیرة الاجل خلال الفترات التي تستغرق

 :)4(النوع الى ثلاثة انواع فرعیة

 راس المال العامل الموسمي -

 راس المال العامل الدوري -

 راس المال العامل للطوارئ  -

اهمیة التقسیم على اساس الدوریة تكمن في تحدید طریقة التمویل، حیث یتم تمویل راس المال العامل الدائم عن 

 .لمصادر طویلة الاجل، اما راس المال العامل المتغیر فیتم تمویله عن طریق المصادر قصیرة الاجلطریق ا

 و یمكن توضیح اصناف راس المال العامل على اساس الدوریة في الشكل الموالي:

 

 .354مرجع سبق ذكره، صحمزة محمود الزبیدي،   )1(
world.net/feasibility-http://www.books-. (198نبیل عبد السلام شاكر، دراسات الجدوى الاقتصادیة و تقییم المشروعات الجدیدة، ص   )2(

studies/#download ( :20:16، 26/05/2016تاریخ الزیارة. 
 .355نبیل عبد السلام شاكر، الادارة الفعالة للأموال و المشروعات، مرجع سبق ذكره، ص )3(
 .247ص منشورات الاكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك،  ): التحلیل المالي، 2007، (يلناجي الحیا ولید  )4(
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 انواع راس المال العامل و مصادر تمویلها ): 2_1( الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 .247صمنشورات الاكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك،  ): التحلیل المالي، 2007، (يلناجي الحیا ولید المصدر:

 المطلب الثاني: طبیعة راس المال العامل

 المؤثرة العوامل(الاصول المتداولة)،  العامل المال راس مكونات الى التعرض یتم المطلب هذا خلال من     

 .العامل المال راس دوران معدلو  )التشغیل دورة( العامل المال راس دورة، العامل المال راس على

 مكونات راس المال العامل (الاصول المتداولة):اولا_ 

و الخاص بعرض البیانات المالیة فان الاصول المتداولة تتكون اساسا  1حسب المعیار المحاسبي الدولي رقم 

 :)1( من

 یعادلهاالخزینة و ما  -

 الاصول الموجهة للبیع او الاستهلاك في اطار دورة الاستغلال العادیة للمؤسسة -

 شهر بعد تاریخ الاغلاق 12الاصول الموجهة للتحقیق في اجل  -

 الاصول التي تم حیازتها من اجل المعاملات -

 

 

)1(  Les normes comptables internationales IAS/IFRS, pages bleues internationales,2008. P15. 

 و مصادر تمویلھا راس مال عاملانواع 

 راس مال عامل متغیر راس مال عامل دائم

راس المال 
العامل 
 المبدئي

راس المال 
العامل 
 العادي

راس المال 
العامل 
 الموسمي

راس المال 
العامل 
 الدوري

راس المال 
العامل 
 للطوارئ

 مصادر تمویل طویلة الاجل مصادر تمویل قصیرة الاجل

 التمویل مصادر
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 :)1( تحتوي الاصول الجاریة على ما یأتي 21حسب النظام المحاسبي المالي الجدید، المادة 

الاصول التي یتوقع الكیان تحقیقها او بیعها او استهلاكها في اطار دورة الاستغلال العادیة التي تمثل  -

الفترة الممتدة بین اقتناء المواد الاولیة او البضائع التي تدخل في عملیة الاستغلال و انجازها في شكل 

 سیولة الخزینة.

املات او لمدة قصیرة، و التي یتوقع الكیان تحقیقها الاصول التي تتم حیازتها اساسا لأغراض المع -

 خلال الاثني عشرة شهرا

 السیولات او شبه السیولات التي لا یخضع استعمالها لقیود -

من النظام المحاسبي المالي الجدید نلاحظ وجود  21من خلال المعیار المحاسبي الدولي الاول و المادة      

اسبي المالي الجدید قائم على اساس المعاییر المحاسبیة الدولیة، حیث تطابق في المضمون لان النظام المح

یعرف كل منهما الأصول المتداولة بانها الاصول التي تتحول الى نقد جاهز خلال دورة الاستغلال العادیة، 

 وتضم اساسا النقدیة، المخزون و الذمم المدیة.

 العوامل المؤثرة على راس المال العامل:ثانیا_ 

یتم تحدید راس المال العامل بواسطة الدراسات الدقیقة لجمیع التغیرات التي تحدث لنشاط المشروع في      

جمیع الفترات، و تتم دراسته بواسطة استخدام المؤشرات المتحركة او الارقام القیاسیة للتعبیر عن العلاقة بین 

 بد من ایجاد علاقة بین راس المال العامل و راس المال العامل بین الفترة الجاریة و الفترات السابقة. اذ لا

الطاقة التشغیلیة. كذلك قد تتطلب زیادة الاستثمارات في الاصول المتداولة زیادة في حجم الاصول طویلة 

 .)2(الاجل

حجم راس المال العامل بمجموعة من العوامل، هذه الاخیرة لها تأثیر على راس المال العامل الصافي  یتأثر    

 :)3(ا تأثیر على راس المال العامل الاجماليكما له

 .29، ص2009النظام المحاسبي المالي الجدید، الجزائر: دار بلقیس،   )1(
 .252، ص ، مرجع سبق ذكرهيلناجي الحیا ولید  )2(
): التحلیل المالي: مدخل صناعة القرارات، الطبعة الثالثة، عمان: دار وائل، ص ص 2008و عبد الناصر نور، ( منیر شاكر محمد، اسماعیل اسماعیل  )3(

115- 116 . 
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كلما كانت دورة الانتاج طویلة كانت الحاجة الى راس مال عامل اكبر و بالتالي فان الوحدات  طبیعة الانتاج:_ 

الصناعیة تحتاج الى راس مال عامل اكبر من الوحدات التجاریة و في الصناعات الثقیلة اكبر من الصناعات 

 التحویلیة و الغذائیة و هكذا.

متوفرة في الاسواق بشكل دائم  للإنتاجمواد الاولیة الضروریة اذا كانت ال طبیعة المواد الاولیة المستعملة:_ 

فانه لا توجد ضرورة لشراء كمیات كبیرة منها و تخزینها، اما اذا كانت موسمیة فیجب شراؤها عند موسمها و 

 تخزینها.

ل عامل كلما كانت سرعة دوران المنتجات مرتفعة كلما كانت الحاجة الى راس ما طبیعة العملیة التسویقیة:_ 

 قلیلة و العكس صحیح.

فكلما كانت فترة الائتمان الممنوحة للمدینین اقل من فترة تسدید الموردین كانت  طبیعة الائتمان و التحصیل:_ 

 الحاجة الى حجم اقل من راس المال العامل و العكس صحیح.

مما سبق یتضح ان العوامل السابقة مرتبطة بطبیعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة و الذي یلعب دور     

اساسي في التأثیر على حجم راس المال العامل. بالإضافة الى العوامل السابقة یمكن ذكر عوامل اخرى لها 

، فكلما كان حجم المبیعات عاتحجم المبیتأثیرها على  راس المال العامل من حیث الزیادة و النقصان، منها: 

، حیث یزداد حجم الطلب في مواسم معینة العوامل الموسمیةكبیر تطلب ذلك حجم كبیر من راس المال العامل. 

. سیاسات الاستثمار، حیث تؤثر على راس المال اخرى مما یتطلب زیادة حجم راس المال العاملمواسم  دون

المؤسسة، فاذا كانت المؤسسة كبیرة الحجم فان ذلك حجم دارة.  العامل حسب السیاسة المنتهجة من طرف الا

افاق النمو، دورة التشغیل و سرعة هذا اضافة الى عوامل اخرى مثل:  یتطلب حجم كبیر من راس المال العامل.

 و كل هذه العوامل یمكن اعتبارها التوزیع و تعلیمات الحكومة. سیاسة، ران، كفاءة التشغیل، هامش الربحالدو 

 كعوامل داخلیة او خارجیة لها تأثیر مباشر او غیر مباشر بالزیادة او النقصان في حجم راس المال العامل. 

 :(دورة التشغیل) دورة راس المال العاملثالثا_ 

تعرف دورة التشغیل بانها الفترة الزمنیة الممتدة بین الحصول على المخزون و تحصیل النقد من الذمم     

حصول المؤسسة على مخزونها و حصولها على كما تعرف ایضا بانها متوسط الفترة الزمنیة بین  .)1(المدینة

)1(  Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield and Jeffrey Jaffe, (2002): Fundamentals of Corporate Finance, Sixth 
Edition, Alternate Edition, USA: The McGraw −Hill Companies, P 669. 
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الحصول  فیه یتم، من الوقت الذي تستغرق الدورة بأكملهادورة التشغیل اذا  .)1(النقد الناتج عن بیع منتوجاتها

و یمكن توضیح ذلك من  .التشغیل، هذا ما یسمى دورة النقودیتم فیه تحصیل المخزون إلى الوقت الذي على 

 خلال الشكل الموالي:

 : دورة التشغیل)3-1( الشكل رقم

 
source: Jonathan Berk, Peter DeMarzo and Jarrad Harford,( 2012): FUNDAMENTALS OF Corporate 
Finance, SECOND EDITION , UNS: Pearson Education, p 567.  

 لتي یستغرقها الحصول على المخزون، وبیعهدورة التشغیل هي المدة الزمنیة ا، فإن كما یوضح الشكل     

الجزء الأول هو الوقت المستغرق للحصول  من جزئین اساسیین،هذه الدورة تتكون  تحصیل النقود. ، والمنتوج

لنقود من تحصیل االجزء الثاني هو الوقت الذي یستغرقه  .تسمى فترة المخزونو ، المنتوج المخزون وبیععلى 

 .وهذا ما یسمى فترة الذمم المدینة الزبائن

 :)2(و بالتالي یمكن التعبیر عن دورة التشغیل بالمعادلة التالیة

Operating cycle = Inventory period +Accounts receivable period 

ایضا ان هناك اربعة تواریخ اساسیة في دورة التشغیل و التي تؤثر على استثمار   یتضح من خلال الشكل

 الشركة في راس المال العامل، و یمكن تحلیلها حسب الخطوات التالیة:

)1(  Jonathan Berk, Peter DeMarzo and Jarrad Harford, (2012): FUNDAMENTALS OF Corporate Finance, SECOND 
EDITION , USA: Pearson Education, P 566.  

)2( Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield and Jeffrey Jaffe, Op.cit. p 669. 
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المتوقع بیعه. لان الشركات تشتري  للإنتاجتقوم المؤسسة بطلب ثم استلام المواد الاولیة التي تحتاجها  -

 تأثیرفان هذه العملیة تؤدي الى ظهور حساب الذمم الدائنة و بالتالي لا یوجد  بالأجلالمواد الاولیة 

 فوري على التدفق النقدي.

العمل یستعمل لتحویل المواد الاولیة الى منتجات تامة، و بالتالي الاجور المتراكمة تضاف الى حساب  -

 الذمم الدائنة.

حساب الذمم المدینة، اي لا یوجد تدفق نقدي المنتجات التامة یتم بیعها بالأجل مما یؤدي الى ظهور  -

 داخل فورا.

في وقت معین قبل دخول النقد، یجب على المؤسسة تسدید حساب الذمم الدائنة و الاجور المتراكمة، و  -

 هذا التدفق النقدي الخارج یجب ان یمول.

الدین الذي  تكتمل الدورة عند تحصیل حساب الذمم المدینة. في هذا الوقت یمكن للشركة ان تدفع -

 استعملته لتمویل الانتاج، و یمكنها بعد ذلك تكرار الدورة.

، اي الفترة الممتدة من زمن الدفع كما یتضح من خلال الشكل ان دورة التشغیل تتكون من دورة النقدیة    

ول على ، اي الفترة الممتدة من زمن الحصو فترة الذمم الدائنة للدائنین الى غایة التحصیل من المدینین، 

 المخزون الى غایة زمن تسدید ثمن المخزون.

 :معدل دوران راس المال العاملرابعا_ 

یقیس هذا المعدل كفاءة المؤسسة في استخدامها لراس المال العامل و ذلك من خلال تحدید عدد المرات      

زادت معدلات دوران راس المال العامل كلما تضاعف هامش  التي یدورها خلال السنة المالیة الواحدة. فكلما

 :)1( الربح بمقدار عدد المرات التي دارها و یحسب بالصیغة التالیة

 معدل دوران راس المال العامل= صافي المبیعات/متوسط راس المال العامل=...مرة

 / معدل دوران راس المال العامل=...یوم360و یمكن حسابها بالأیام =

لمعادلة الاخیرة فان دلیل الاستثمار الجید لراس المال العامل یتحدد على اساس اذا انخفضت عدد ایام حسب ا

 دوران راس المال العامل زاد هامش الربح.

 .95ولید ناجي الحیالي، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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 :)1( احدى الحالتین التالیتین یأخذارتفاع معدل الدوران یدل على كفاءة نشاط راس المال العامل و هو 

 معدل الدوران ینتج عن انخفاض راس المال العامل بنسبة ملحوظة مع ثبات صافي المبیعات ارتفاع -

 انخفاض معدل الدوران ینتج عن ارتفاع راس المال العامل بنسبة ملحوظة مع ثبات صافي المبیعات. -

 العامل المال راس المطلب الثالث: ادارة

 راس ادارة مفهوم، الاجمالي او الصافي العامل المال راسادارة  الى التعرض یتم المطلب هذا خلال من    

 .العامل المال راس ادارة اهمیة، العامل المال راس ادارة اهداف، العامل المال راس ادارة مشكلة، العامل المال

  ؟الصافي او الاجمالي راس المال العاملادارة اولا_ 

المال العامل الصافي و راس المال العامل الاجمالي، یوجد نوعین اساسیین لراس المال العامل و هما راس     

فما المقصود بإدارة راس المال العامل؟ هل یقصد ادارة راس المال العامل الصافي ام ادارة راس المال العامل 

 الاجمالي؟

حسب فان اورن فان استخدام مصطلح راس المال العامل من طرف المحاسبین یعود عموما الى راس المال     

عامل الصافي الذي هو الفرق بین الاصول الجاریة و الخصوم الجاریة، باعتباره مقیاس لمدى حمایة المؤسسة ال

من مشاكل السیولة. اما المحللین المالیین فیقصدون الاصول الجاریة عند الحدیث عن راس المال العامل، لذلك 

مالي معني بتحدید المبلغ الصحیح للأصول یكون تركیزهم على راس المال العامل الاجمالي. و لان المدیر ال

 .)2(الجاریة للشركة ككل فیجب تبني مفهوم راس المال العامل الاجمالي

حسب منیر هندي ابراهیم، ان البعض من علماء الادارة المالیة یؤكدون على ان راس المال العامل هو      

یقصدون بذلك صافي راس المال العامل، و  الموجودات المتداولة التي مولت بمصادر تمویل طویلة الاجل. و

لهذا فان الكثیر من كتاب الادارة المالیة یقترحون استخدام اصطلاح ادارة صافي راس المال العامل بدلا من 

 .)3(ادارة راس المال العامل

 .133ایمن الشنطي و عامر شقر، مرجع سبق ذكره، ص )1(
)2( James C. Van Horne and John M. Wachowicz, (2008): Fundamentals of financial management, 13th ed, USA: 

Prentice Hall, P206.    
 .331): الادارة المالیة المتقدمة، الطبعة الاولى، عمان: الوراق، ص 2004(  حمزة محمود الزبیدي، )3(
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 :)1( ، هناك نظرتان لراس المال العامل (الصافي)، نظرة تقلیدیة و نظرة حدیثةرحسب جایمس ساقن    

تقول بان راس المال العامل الصافي مكون ایجابي للمیزانیة، حیث كلما كانت نسبة التداول  :النظرة التقلیدیة

) كان ذلك تعبیرا عن الاداء الجید. هذا التفكیر یعبر عن موقف الدائنین و المحللین المالیین 1اكبر من واحد (

 مة من اجل تسدید الدیون.الذین ینظرون الى راس المال العامل باعتباره مخزن للقی

تقول بان راس المال العامل الصافي غیر مرغوب فیه لأنه یشكل عائق امام الاداء المالي،  النظرة الحدیثة:

) تعیق اداء الشركة. و بالتالي ROEحیث ان الاصول الجاریة التي لا تساهم في العائد على حقوق الملكیة (

یجب تخفیض حسابات الاصول الجاریة الى النقطة التي یمكن عندها تسدید الخصوم الجاریة من خلال 

 العملیات المستمرة للنشاط. 

اذا حاول المدیر المالي تخفیض راس المال العامل الصافي الى الصفر تقریبا، یجب علیه ان یدیر بشكل     

 اصناف الاصول الجاریة و الخصوم الجاریة. نشیط كل صنف من

ان استعمال عبارة ادارة راس المال العامل یقصد بها ادارة راس المال العامل   من خلال ما سبق یلاحظ     

الاجمالي كما یقصد بها ادارة راس المال العامل الصافي، لان هذه الاخیرة تهدف الى تخفیض راس المال 

یكون الا بتحدید المبالغ المثلى لعناصر الاصول الجاریة و المزیج الامثل لتمویل هذه العامل الصافي و هذا لا 

 العناصر و بالتالي ادارة راس المال العامل الاجمالي.

 :ادارة راس المال العامل مفهومثانیا_ 

للشركة لتحمل لتنظیم المصادر قصیرة الاجل  -و على نحو متزاید علم –ادارة راس المال العامل هي فن     

 .)2( النشاطات المستمرة، تعبئة الاموال و تحسین السیولة

یعني النقدیة، الاوراق المالیة الرائجة، الذمم  –ادارة راس المال العامل هي ادارة الاصول الجاریة للشركة      

 .)3( و التمویل اللازم لدعم الاصول الجاریة (خاصة الخصوم الجاریة) –المدینة و المخزون 

من خلال التعریفین یتضح ان التعریف الاول یركز على ادارة راس المال العامل الصافي بینما یركز     

التعریف الثاني على ادارة راس المال العامل الاجمالي، و كما سبق الاشارة الیه، فان الهدف المنشود هو نفسه 

)1(  James S. Sagner, (2014): Working capital management: applications and cases, USA: John Wiley & Sons, P8. 
)2( James S. Sagner, Op.cit. P 10. 
)3(  James C. Van Horne and John M. Wachowicz, Op.cit. P.206. 
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متداولة، و كذلك المستوى الامثل لكل عنصر من حیث تقلیل تكلفة التمویل و تحدید المستوى الامثل للأصول ال

 من العناصر التي تكون الاصول المتداولة، مما یؤدي الى تعظیم قیمة حملة الاسهم.

 :مشكلة ادارة راس المال العاملثالثا_ 

تتوضح اهتمامات الادارة المالیة و مضمون قراراتها الخاصة بتحدید حجم المستثمر في راس المال العامل     

 :)1( (الموجودات المتداولة) و طرق تمویلیة خلال الزمن، من خلال طرح السؤالین التالیین و الاجابة علیهما

ما هو حجم الاستثمار المناسب في راس المال العامل (الموجودات المتداولة) من ناحیة المقدار و من  -

 معین و محدد من المبیعات؟ناحیة الانواع من الاستثمارات الفرعیة اللازمة للوفاء بتلبیة حجم 

 كیف یتم تمویل هذا المستوى من الاستثمار في راس المال العامل؟ -

مما سبق نجد ان الاجابة على السؤالین المطروحین تعتمد على المبادلة بین المخاطر و الربحیة من جهة و 

 اعتماد طریقة تمویل موضوعیة لراس المال العامل من جهة اخرى.

 ة راس المال العامل:اهداف ادار رابعا_ 

الهدف المعیاري للإدارة المالیة هو تعظیم ثروة حملة الاسهم و المعبر عنه بزیادة سعر السهم الخاص     

 )2(:بالشركة، وهذا یأتي من خلال مجموعة من القرارات

الصافیة قرارات الاستثمار التي تمیز و تختار فرص الاستثمار التي تؤدي الى تعظیم التدفقات النقدیة  -

 ).NPVالمتوقعة في صیغة القیمة الحالیة الصافیة (

قرارات التمویل التي تفرز بین مصادر اموال محتملة مطلوبة لدعم الاستثمارات، تقییم العائد المتوقع لكل  -

 واحد، و اختیار المزیج الامثل الذي یؤدي الى تقلیل تكلفة راس المال.

 على المحافظة الشركة على یجب الثروة لتعظیم: )3(سي اخر و ھوھدف اسا Robert Alan Hillكما یضیف     

 وضعیة على الحفاظ قید تحت وذلك الجاریة، الخصوم تعظیم و الجاریة الاصول تقلیل اجل من الجهد بذل

 النقدیة التدفقات تعظیم الثابتة، الاصول في الاستثمار فرص تعظیم الى ایضا تؤدي التي  للسیولة صحیحة

  .الداخلة

 . 339، مرجع سبق ذكره، ص 2004حمزة محمود الزبیدي،   )1(
)2( Robert Alan Hill, (2013): Working Capital Management Theory and Strategy, 1st ed , Robert Alan Hill & 

bookboon.com, P 13. 
)3(  Ibid, P 40. 
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و الشكل الموالي یوضح اهداف مالیة المؤسسة من خلال قرارات التمویل و قرارات الاستثمار و هي الوصول 

 الى اقصى سعر للسهم في السوق المالي مما یؤدي تعظیم قیمة حملة الاسهم.

 اهداف مالیة المؤسسة): 4_1(الشكل رقم 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
  Source: Robert Alan Hill, (2013):  Working Capital Management Theory and Strategy, 1st ed , Robert Alan Hill & 
bookboon.com,  p 14. 

یوضح المخطط بان المؤسسة التي ترید تعظیم السعر السوقي لسهمها لا یمكنها استخدام الاموال ما لم یكن     

المستثمرین تحقیقه في مكان اخر. و بالتالي العائد الهامشي یطابق على الاقل معدل العائد الذي یستطیع 

 فالإدارة الكفؤة للأصول الجاریة و الخصوم الجاریة تطرح مشكلتین اساسیتین:

عند مستوى مبیعات معین و اعتبارات التكلفة، یجب تحدید امثل استثمار في المخزون، الذمم المدینة و  -

 الارصدة النقدیة.

 ول على التركیبة المالیة باقل تكلفة.عند تحدید الكمیات المثلى، یجب الحص -

 

 

 التمویل

 حقوق الملكیة

 ارباح محتجزة

 دیون

 خصوم جاریة

الحصول على 
 الاموال

 الاستثمار تخصیص الاموال

 اصول ثابتة

 اصول جاریة

 الھدف

 ادنى تكلفة

 الھدف

 اقصى ربح نقدي

 وظیفة الاستثمار التمویلوظیفة 

 الھدف

 اقصى سعر للسھم
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 اهمیة ادارة راس المال العامل:خامسا_ 

 :)1( تعتبر ادارة راس المال العامل من الاهمیة بمكان لعدة اسباب

یشكل راس المال العامل نسبة كبیرة من مجموع موجودات الشركة، بالرغم من اختلاف مستوى راس  -

المال العامل من صناعة الى اخرى، الا ان عموم الشركات الصناعیة تحتفظ براس مال عامل یزید عن 

لمالي نصف مجموع موجوداتها، و ان هذه الموجودات في تغیر و تقلب مستمرین، لذلك یكرس المدیر ا

 هذه الموجودات. لإدارةمعظم قراراته 

راس  بإدارةیستنفذ المدیر المالي معظم وقته، اذ یخصص وقتا اكبر للقرارات التشغیلیة الیومیة، المتمثلة  -

 المال العامل.

العلاقة المباشرة بین نمو الشركة و الحاجة الى زیادة راس المال العامل، فنمو الشركة ممثلا بزیادة حجم  -

 مبیعاتها یتطلب مستویات عالیة من راس المال العامل لدعم هذا النمو في الانتاج و المبیعات.

المباشر لراس المال العامل على السیولة و الربحیة، فالمزیج المناسب من مكونات راس المال  التأثیر -

خسائر. و  العامل یحافظ على سیولة الشركة، من حیث امكانیة تحویل هذه المكونات الى نقد دون

بنفس الوقت یؤثر في ربحیة الشركة، حیث ان تمویل الزیادة في راس المال العامل تحمل الشركة 

 بتكالیف التمویل و الفوائد.

یعود السبب في ذلك لارتباط راس المال العامل المتكامل و المباشر مع العملیات التشغیلیة الیومیة  -

من ان زیادة كفاءة الادارة المالیة في ادارة راس المال لشركات الاعمال، اضافة الى التأكید الدائم 

 .)2(العامل، انما یعني زیادة كفاءة العملیات التشغیلیة لها

 

 

 

 

 

 . 213): الادارة المالیة، الطبعة الاولى، عمان: دار المناھج للنشر و التوزیع، ص 2007محمد علي ابراھیم العامري، ( )1(
 .227، مرجع سبق ذكره، ص 2008حمزة محمود الزبیدي،  )2(
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 العامل المال راس في الاستثمار المطلب الرابع: سیاسات

مختلف السیاسات البدیلة للاستثمار في راس المال العامل، المبادلة من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى     

 راس المال العامل.لبین العائد و الخطر، الحجم الامثل 

 سیاسات الاستثمار في راس المال العامل: مضموناولا_ 

، التي سبق ذكرها، فان سیاسات الاستثمار تلعب دورا العوامل المؤثرة على راس المال العاملبالإضافة الى     

 المبیعات المتوقعة.مهما في تحدید الحجم المناسب للأصول المتداولة الذي یتناسب مع 

لتحدید حجم الاستثمار  .)1(إن مقدار الأصول الجاریة المتداولة هو قرار سیاسي، والذي یؤثر على الربحیة    
الادارة المالیة الى عدد من السیاسات البدیلة، و هي السیاسة المتحفظة، السیاسة في راس المال العامل تلجا 

المعتدلة و السیاسة المغامرة، حیث تؤثر كل سیاسة على حجم الاستثمار في الموجودات المتداولة، و ذلك عند 
 و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي:. مواجهة مستوى معین من المبیعات

 ): سیاسات الاستثمار في راس المال العامل5_1الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .236الوراق للنشر و التوزیع، ص عمان: الادارة المالیة المتقدمة، الطبعة الثانیة، ): 2008(حمزة محمود الزبیدي،  المصدر:

)1( Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen Edition, 
USA: South-Western Cengage Learning, p 643.   

ل العاملراس الما  

 الموجودات المتداولة
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 الجاریة

 سیاسة متحفظة

 سیاسة معتدلة

 سیاسة مغامرة

 المبیعات

الاستثمار في 
 الموجودات الثابتة
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السیاسة المتحفظة و التي تمثل   و هي للاستثمار في راس المال العامل  یوضح الشكل ثلاث سیاسات    
المنحنى العلوي، السیاسة المغامرة التي تمثل المنحنى في الاسفل، و السیاسة المعتدلة و التي تمثل المنحنى 

یبین الشكل حجم الاستثمار في راس المال العامل و ذلك من خلال كما  المتوسط بین المنحنیین السابقین.
حركة المنحنیات ان الادارة المالیة یمكن ان تخلق نفس المستوى من المنحنیات الموضحة، حیث تظهر 

العلوي على أن الشركة  المنحنىیدل حسب الشكل،  المبیعات و لكن بمستویات مختلفة من راس المال العامل.
بمبیعاتها.  لدیها الكثیر من النقد والأوراق المالیة القابلة للتسویق والمبالغ المستحقة القبض والمخزونات المتعلقة

تؤدي إلى مستوى مرتفع من الحسابات  تحرریة، فلدى الشركة سیاسة ائتمانیة فعةإذا كانت الذمم المدینة مرت
، إذا كانت الشركة لدیها سیاسة . من ناحیة أخرىبالسیاسة المتحفظةسیاسة الهذه و تسمى  ،المستحقة القبض

السیاستین بین  فهي تقعالسیاسة المعتدلة اما حد الأدنى. إلى ال اصولها المتداولةتقلیص فإنها تقوم ب، مغامرة
 .السابقتین

 الاستثمار المتحفظة: سیاسة -ا

       بموجب هذه السیاسة فان الادارة المالیة تكون اكثر متحفظة اتجاه حجم الاستثمار في راس المال العامل     

تسعى لمواجهة الالتزامات المستحقة على الشركة، الموجودات المتداولة) باعتباره الاستثمار الذي من خلاله (

لذلك تهتم هذه السیاسة بزیادة الاستثمار و بمبالغ كبیرة في فقرات راس المال العامل كالنقدیة و الاستثمارات 

تتضح هذه السیاسة  .)1(المؤقتة و الذمم المدینة و المخزون السلعي سعیا لمواجهة الزیادة المتوقعة في المبیعات

تعتمد على زیادة الاستثمار و بمبالغ كبیرة في فقرات راس المال العامل كالنقدیة و اذ لال المنحنى العلوي، من خ

الاستثمارات المؤقتة و الذمم المدینة و المخزون السلعي، و ذلك لمواجهة الارتفاع المتوقع في المبیعات. كما 

من جهة اخرة تلجا الشركة الى هذه  على الشركة.تسعى من خلال هذه السیاسة لمواجهة الالتزامات المستحقة 

 التأكد این تكون المعلومات غیر متوفرة بدقة.السیاسة في حالة عدم 

 سیاسة الاستثمار المعتدلة: -ب

تشیر هذه السیاسة الى الاعتدال في نسبة الموجودات المتداولة التي تحتفظ بها المنشاة لمواجهة الزیادة او     

 من خلال الشكل،تتضح هذه السیاسة  .)2(المبیعات، بحیث تكون هذه النسبة لا مرتفعة و لا منخفضةالنمو في 

تعتمد على الاستثمار المعتدل في فقرات راس المال العامل و ذلك عند مواجهة متطلبات الارتفاع المتوقع في  اذ

یحتاج الى حجم استثمار معتدل في المبیعات. و اساس هذه العلاقة هو ان الارتفاع المتوقع في المبیعات 

 الموجودات المتداولة.

 .237، مرجع سبق ذكره، ص 2008حمزة محمود الزبیدي،   )1(
 .220محمد علي ابراھیم العامري، مرجع سبق ذكره، ص   )2(
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 سیاسة الاستثمار المغامرة: -ج

تعتمد هذه السیاسة على تخفیض حجم الاستثمار في مكونات راس المال العامل و ذلك عند مواجهة     

من خلال ، و یتضح ذلك جلیا بسبب ظروف معینة او اسباب معینةالارتفاع المتوقع في المبیعات، و ذلك 

 الشكل.

من خصائص هذه السیاسة هي انخفاض نسبة الموجودات المتداولة الى ادنى حد ممكن، من حیث الاحتفاظ 

بأدنى كمیة من النقد، و التعامل بالحد الادنى الممكن من المخزون، و بذلك تتخلص الشركة من كلفة خزن 

راس المال المستثمر بالمخزون. و تحافظ على  البضاعة، كلف التلف، كلف التقادم، بالإضافة الى تخفیض كلفة

 .)1(اقل ما یمكن كحسابات مدینة

 المبادلة بین الربحیة و الخطر:ثانیا_ 

ان المبادلة بین ربحیة الشركة و مخاطرها شيء لا بد من وجوده. الربحیة في هذا السیاق، تعني العلاقة بین     

ن طریق استخدام اصول الشركة المتداولة و الثابتة ضمن النشاط المبیعات و تكالیف المبیعات التي تم تولیدها ع

الانتاجي. ان ربح الشركة یمكن ان یزید عن طریق زیادة المبیعات او تخفیض التكالیف. اما المخاطرة في اطار 

ادارة راس المال العامل فیمكن تعریفها على انها احتمالیة عدم قدرة الشركة على دفع التزاماتها حین 

القرارات التي یقوم على المبادلة بین الربحیة و الخطر كمنهج تحلیلي لكل  المدیر الماليعتمد ی .)2(قاقهااستح

بما فیها السیاسات البدیلة للاستثمار في راس المال العامل. عند نفس مستوى المبیعات المتوقعة یتغیر  باتخاذها

مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة وفق شكل السیاسة المعتمدة في حین یبقى حجم الاستثمار في 

عامل یؤدي الى تباین في النتائج و الموجودات الثابتة مستقرا، فالتباین في حجم الاستثمار في راس المال ال

المؤشرات. حیث ان السیاسة المتحفظة تؤدي الى ارتفاع نسبة الاستثمار في راس المال العامل الى الموجودات 

الثابتة مما یؤدي الى انخفاض مستوى العائد و كلما انخفض الاستثمار كلما زاد معدل العائد على الاستثمار. 

ة الاستثمار في راس المال العامل على العائد المتوقع سوف یضمن تخفیض واضح في لكن التأثیر السلبي لزیاد

المال العامل سوف تدعم السیولة  درجة الخطر التي تتعرض لها ادارة الشركة، كذلك زیادة الاستثمار في راس

تحققه السیاسة  احتمالات العسر المالي، و علیه فان ما لتقل المخاطر الى ادنى حد لها مما یؤدي الى تخفیض

الاستثمار في  زیادةالمبادلة بین الربحیة و الخطر فان  حسب المتحفظة هو عائد اقل مع مخاطر اقل.

 المرجع السابق.نفس   )1(
 .332): الادارة المالیة، الطبعة الثانیة، عمان: دار الحامد، ص 2009فایز سلیم حداد، (  )2(
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نسبة التداول  زیادةالموجودات المتداولة من المؤكد ان یترتب علیه انخفاض في مخاطر العسر المالي بسبب 

لاستثمار داخل الشركة، و علیه فان ربحیة لكنه من جانب اخر یؤدي الى انخفاض في معدل العائد على ا

في حالة السیاسة المغامرة  و تقع بین الاثنین في حالة السیاسة المعتدلة. اما مخاطر العسر  ترتفعالشركة سوف 

المالي سوف تبلغ اشدها في حالة السیاسة المغامرة و ادناها عند السیاسة المتحفظة و اعتدالها عند السیاسة 

ذا تظهر اهمیة الموازنة بین الربحیة و الخطر عند تقییم قرارات الاستثمار في الموجودات المعتدلة، و هك

 المتداولة.  

 الحجم الامثل لراس المال العامل:ثالثا_ 

یهدف المدیر حیث   .ماليالهدف الرئیسي لأي مدیر  یعتبرإیجاد المستوى الأمثل لرأس المال العامل ان     

. في هذا الحجم الامثل للأصول المتداولة و الذي یؤدي الى تعظیم قیمة حملة الاسهمالمالي الى الوصول الى 

 ،إیجاد المستوى الأمثل لرأس المال العامل من اجل جمیع تقنیات إدارة رأس المال العامل استخدام حاولیالاطار،

یحمل رأس المال  .عماللأن كل من الزیادة والنقص في رأس المال العامل ینطوي على تكلفة بالنسبة إلى الأ

رأس المال العامل  في  نقص. في حین ان الرأس المال غیر المستغلتكلفة الاحتفاظ الخاصة بالزائد  العامل

الخ.  ...، والخسارة في الإیراداتتي تشمل الاضطراب في خطة الإنتاجال او تكلفة الانقطاع النفاذتكلفة  یحمل

تكلفة الاحتفاظ و تكلفة إحدى الطرق الهامة للعثور على المستوى الأمثل من رأس المال العامل هو نقطة تقاطع 

 ، و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي:النقص وا النفاذ

  : الحجم الامثل لراس المال العامل)6-1( الشكل رقم

 

 https://efinancemanagement.com/working-capital-financing/techniques-for-finding-optimal-level- of-working-
capital, consulté le: 10/10/2016. 
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) و تكلفة النفاذ Carrying costیتضح من خلال الشكل وجود تكلفتین اساسیتین و هما تكلفة الاحتفاظ (    

)Shortage cost(   كلاهما یرتبط بمستوى الاصول المتداولة.  كلما زاد حجم هذه الاخیرة كلما زادت تكلفة و

الاحتفاظ و نقصت تكلفة النفاذ في نفس الوقت. و العكس صحیح، اي كلما انخفض مستوى الاصول المتداولة 

، تكون كلفتین السابقتینكلما انخفضت تكلفة الاحتفاظ و زادت تكلفة النفاذ. التكلفة الكلیة التي تجمع كل من الت

عند ادنى حد لها عند تقاطع منحنى تكلفة الاحتفاظ مع منحنى تكلفة النفاذ. في هذه النقطة یكون مستوى 

  الاصول المتداولة مستوى امثل و هو ما یرید المدیر المالي الوصول الیه. 
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 تمویل رأس المال العاملالمبحث الثاني: 

مصادر التمویل بانها مجموعة من الوسائل و الاسالیب و الادوات التي تستخدمها ادارة یمكن تعریف      

كذلك یقصد بها التدفق المالي الداخل . )1(المؤسسة للحصول على الاموال اللازمة لتغطیة نشاطاتها الاستثماریة

الاستثمارات المتعددة التي تبدا للوحدة المحاسبیة، من ذات الوحدة الاقتصادیة و من خارجها و الذي یستخدم في 

. مما سبق یتضح تكامل التعریفین حیث ان )2(من اللحظة الاولى لإنشاء المشروع و حتى التصفیة الفعلیة له

و یمكن تصنیف مجموعة الوسائل و الاسالیب و الادوات تمثل تدفقات مالیة داخلة الى الوحدة المحاسبیة. 

 :)3(مصادر التمویل كما یلي

ث المصدر: تتمثل في المصادر الداخلیة كالأرباح المحتجزة و مخصصات الاستهلاك و بیع الاصول _ من حی

 الرأسمالیة، و المصادر الخارجیة كزیادة راس المال و الاقتراض و اصدار الاسهم و تسهیلات الموردین، ...الخ؛

جزة و الاحتیاطیات، و المصادر _ من حیث الملكیة: تتمثل بالمصادر المملوكة كراس المال و الارباح المحت

 المقترضة كالقروض و التسهیلات البنكیة و التجاریة و الاستئجار التمویلي...الخ؛

 _ من حیث المدة: تتمثل بالمصادر طویلة و متوسطة و قصیرة الاجل.

 الاموال الخاصةالتمویل باستخدام المطلب الاول: 

. حیث  المصادر الداخلیة و المصادر الخارجیة للأموال الخاصةمن خلال هذا المطلب یتم التعرض الى     

تتمثل الاموال الخاصة في وسائل التمویل طویلة الاجل سواء كانت داخلیة ام خارجیة، و یدخل ضمن التمویل 

الداخلي للمؤسسة كل من التمویل الذاتي و التنازل عن الاستثمارات، اما التمویل الخارجي في هذا الاطار 

ل في الزیادة في راس المال سواء عن طریق طرح اسهم للاكتتاب او الدعم و المساعدات التي تعطیها فیتمث

. في هذه الحالة الجزء الذي یمول الاصول الجاریة هو راس )4(الدولة بقصد تشجیع قطاعات اقتصادیة معینة

 المال العامل الخاص.

 

  .197ص  دار المسیرة، عمان: الطبعة الاولى، مقدمة في الادارة المالیة المعاصرة،): 2007(درید كامل ال شبیب،   )1(
 .103، ص مرجع سبق ذكرهولید ناجي الحیالي،   )2(
 .78ص  دار المسیرة،عمان:  ،مبادئ الادارة المالیة): 2013(فیصل محمود الشواورة،   )3(
): التمویل و المؤسسات التمویلیة: مفهوم و اهداف و سیاسات،  الطبعة الاولى، عمان: دار امجد للنشر و التوزیع، ص 2015سلمان عبد االله معلا، ( )4(

 .75-74ص 
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 المصادر الداخلیة:اولا_ 

الموارد التي یمكن للمؤسسة الحصول علیها بطریقة ذاتیة دون اللجوء الى الخارج، اي یعرف بانه مجموعة     

 . و تتمثل في:)1(مصدرها ناتج عن دورة الاستغلال للمؤسسة

 التمویل الذاتي:ا_ 

 للمؤسسة الأساسي النشاط بواسطة المتكونة الجدیدة الموارد تلك أنه على الذاتي التمویل تعریف یمكن    

 في استثمارها یعاد التي الإجمالیة النتائج تلك أي المستقبلیة، للعملیات دائم تمویل كمصدر بها والمحتفظ

 النمو لتمویل المخصص النشاط بوسطه محقق نقدي فائض عنها لینتج المال، رأس مكافأة توزیع بعد المستقبل

. كما یعرف ایضا بانه امكانیة المؤسسة لتمویل نفسها بنفسها من خلال نشاطها، و هذه العملیة لا )2(المستقبلي

تتم الا بعد الحصول على نتیجة الدورة، هذه النتیجة یضاف الیها عنصرین هامین یعتبران موردا داخلیا 

یل الذاتي ناتج عن النشاط . من خلال التعریفین یتضح ان التمو )3(للمؤسسة، و هما الاهتلاكات و المؤونات

 الاساسي للمؤسسة و یتكون من نتیجة الدورة بعد توزیع الارباح، الاهتلاكات و المؤونات.

 :)4(و یحسب التمویل الذاتي بالطریقة التالیة

 التمویل الذاتي = الاهتلاكات + الاحتیاطات + المؤونات + الارباح المحتجزة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .270ص دار الأكادیمیون للنشر والتوزیع، ): الادارة المالیة العامة، الطبعة الاولى، عمان: 2014حسن محمد القاضي، ( )1(
 .421-420للنشر، ص ص وائل عمان: دار ، الأولى المالي، الطبعة ): التسییر2006قریشي، ( ساسي و یوسف بن الیاس )2(
 .270حسن محمد القاضي، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
 .36، ص مرجع سبق ذكرهمبارك لسلوس،  )4(
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 الذاتي:مزایا و عیوب التمویل _ 

 یمكن عرضاهم مزایا و عیوب التمویل الذاتي من خلال الجدول الموالي:

 ): مزایا و عیوب التمویل الذاتي1-1جدول رقم (
 العیوب المزایا

 الوقوع ویجنبها للمؤسسة الخاص المال رأس من یزید الذاتي التمویل -
 كتسدید الثابتة، الأعباء زیادة عن الناتجة الطارئة، السیولة أزمات في

 القروض؛ وأقساط فوائد
 حریة یكسبها كما للمؤسسة و الاقتراضیة المالیة القدرة من یرفع -

 الخاصة؛ أموالها في التصرف في واسعة
 الاستثمارات وخاصة جدیدة باستثمارات القیام على المؤسسة یشجع -

 مما فنیة خبرات تتطلب إنجازها وإمكانیات مرتفعة تكالیفها تكون التي
 مرتفعة؛ فیها المخاطرة درجة یجعل

 إعادة عن الناتجة الإعفاءات نتیجة الضریبیة الوفرات على الحصول -
 صة؛ الخا الأموال استثمار

 التشغیلیة؛ قدرتها رفع إلى یؤدي مما للمؤسسة الخاصة الأموال تدعیم -
 ترتفع التي البنكیة والعمولات الفوائد وخاصة التكالیف، من التقلیل -

 المقترضة؛ الأموال حجم بارتفاع

 أي لها لیس الذاتي التمویل عن الناتجة الأموال أن البعض یرى -
 ذات استثمارات في توظیفها إلى المؤسسات بعض تلجأ لهذا تكلفة،
 المالیة الموارد استخدام سوء النهایة في عنه ینتج مما ضعیفة، ربحیة

  للمؤسسة؛
 بصورة علیه تعتمد عندما المؤسسة لتطور عائقا الذاتي التمویل یكون -

 فیتوجب المالیة، الاحتیاجات كل لتغطیة یكفي لا ما عادة لأنه كبیرة،
 الأموال بقدر الاستثمار وإما الخارجیة القروض إلى اللجوء إما علیها

 الفرصة؛ تفویت بالتالي و لها المتاحة
 الإهتلاك أقساط تعظیم طریق عن الذاتي التمویل سیاسة تدعیم إن -
 من والتي المنتجة السلع تكلفة زیادة إلى یؤدي الأولى السنوات في

 المستهلك حساب على یكون والذي الأسعار ارتفاع إلى تؤدي أن شأنها
 السوق؛ في المؤسسة تنافسیة انخفاض وكذا
 قد أنهم حیث إنتاجیتهم لزیادة للعمال حافزا الذاتي التمویل یعتبر لا -

 القدرة من یضعف مما للتوزیع توجه قد كانت مالیة موارد من یحرمون
 سلبا ینعكس مما الأسعار، مستوى ارتفاع عند خاصة لهم، الشرائیة

 إنتاجیتها؛ تنخفض حیث المؤسسة، على ومنه الأداء على
 النمو إلى یؤدي المصادر من النوع هذا على المفرط الاعتماد -

 الاستفادة من المؤسسة وحرمان البطيء
 .المربحة الاستثماریة الفرص من

دار العلوم للنشر و التوزیع، ص دون طبعة، الجزائر: تمویل المنشات الاقتصادیة، ): 2008(المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على : احمد بوراس، 

 .32-31ص 

 التنازل عن الاستثمارات: ب_ 

الخاصة بالمؤسسة، سواء تعلق الامر بالأصول یمثل التنازل عن الاستثمارات خروج الاصول الثابتة      

 :)1(و یشمل المادیة، المعنویة او المالیة

التخلي عن الأصول الثابتة غیر الملموسة والمادیة: وهي منتجات قابلة للاستبدال ولیست جزءًا من  -

    ؛)CAFالتسییر، وبالتالي، مستبعدة من القدرة على التمویل الذاتي (

 ؛أو تخفیض الأصول المالیة الثابتة التخلي -

 یشكل داخلي مورد بمثابة أصولها من أصل عن المؤسسة تنازل عملیة عن الناتج النقدي التدفق یعتبر

)1( Dov Ogien, (2008):  Gestion financière de l’entreprise , Paris:  Dunod, P 56. 
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 أو أصل عن المؤسسة تنازل عملیة وتسمى .للمؤسسة الداخلیة الموارد مجموعة الذاتي التمویل جانب إلى

 في إلا إلیه تلجأ لا المؤسسة أن كما متعددة، أشكال یتخذ الذي السلبي الاستثمار بعملیة أصولها من مجموعة

 .الخاصة الحالات بعض

 المصادر الخارجیة:ثانیا_ 

لاسهم العادیة و الاسهم الممتازة، و فیما یلي تعاریف لهذین یمكن التمییز بین نوعین اساسیین و هما ا    

 لكل منهما.النوعین مع التركیز على اهم المزایا و العیوب 

 الاسهم العادیة:ا_ 

یشیر مصطلح الاسهم العادیة الى معاني مختلفة لدى من یسمعه من الافراد، الا انه یبقى یستخدم للإشارة     

الى ذلك السهم الذي لا یمتلك ایة تفضیلات او اسبقیات خاصة، سواء اكان ذلك في دفع المقسوم ام في حالة 

العادیة مصلحة المالكین في المؤسسة، كما انها تعد الاساس لهدف المؤسسة تصفیة المؤسسة. و تمثل الاسهم 

في تعظیم قیمتها في سوق الاوراق المالیة. حیث ان زیادة سعر السهم في السوق یشیر الى تعظیم تلك القیمة و 

 .)1(العكس من ذلك في حال انخفاض سعره في السوق

 مزایا و عیوب الاسهم العادیة:_ 

 المزایا و العیوب المرتبطة بالأسهم العادیة كمصدر للتمویل في الجدول التالي: یمكن ذكر اهم

 : مزایا و عیوب الاسهم العادیة)2-1( جدول رقم

 العیوب المزایا

 المنشاة غیر ملزمة بالتوزیعات النقدیة؛ -

 لا یجوز لحاملها استردادها و لكن بیعها؛ -

زیادة راس المال یؤدي الى تخفیض نسبة المدیونیة و  -
 بالتالي زیادة للطاقة الاقتراضیة مستقبلا.

ارتفاع العائد المطلوب من المستثمرین بسبب المخاطر ذات  -
 تكلفة مرتفعة؛

لا تعطي الشركة ایة وفر في الضریبة بسبب ان التوزیعات  -
ا لا تعتبر من التكالیف ( المصروفات)، اضافة الى انه

 تخصم من صافي الربح النهائي.
 .91-90): مقدمة في الادارة المالیة و التحلیل المالي، الطبعة الاولى، عمان: مكتبة المجمع العربي للنشر و التوزیع، ص ص 2010المصدر: محمد مفلح عقل، (

 

 

 .384ص  الجامعیة،الدار : اساسیات الادارة المالیة، الاسكندریة): 2001(رسمیة ذكي قریاقص،  و محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفي)1(
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 الاسهم الممتازة:ب_ 

حیث یمتلك قیمة اسمیة و قیمة سوقیة، الا انه یعتبر السهم الممتاز مستند ملكیة، مثله مثل السهم العادي     

یتمیز عن السهم العادي ببعض الممیزات، منها انه یحظى بتوزیعات سنویة تتحدد بنسبة مئویة ثابتة عن قیمته 

الاسمیة، كذلك یتمتع حملة الاسهم الممتازة بالأولویة على حملة الاسهم العادیة في حالة تصفیة المؤسسة، لكن 

 .)1(ذه الاسهم حق التصویت في الجمعیة العامةیفتقد حملة ه

 مزایا و عیوب الاسهم الممتازة:_ 

 یمكن ذكر اهم المزایا و العیوب المرتبطة بالأسهم الممتازة كمصدر للتمویل في الجدول التالي:

 : مزایا و عیوب الاسهم الممتازة)3-1( جدول رقم

 العیوب المزایا

ملزمة بالتوزیعات و في حالة التوزیعات فهي  المنشاة غیر -
 محددة بنسبة معینة؛

للمنشاة الحق في استدعاء اصحاب هذه الاسهم لغرض  -
شرائها ( في حالة انخفاض اسعار الفائدة عن نسبة توزیعات 

 الارباح المحددة)؛

 لا یحق لهم التصویت في الجمعیة. -

الأسهم تكلفة تمویلیة مرتفعة و لا تحقق اي وفر مقارنة ب -
 العادیة؛

ملاك الاسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر اعلى من  -
المقرضین و ذلك ناتج عن احتمالیة عدم توزیع الارباح 

 لذلك یطالبون بنسبة مرتفعة من الارباح.

عمان: الوراق للنشر و التوزیع،  ): اساسیات التمویل و الاستثمار في صناعة السیاحة، الطبعة الاولى،2009المصدر: موفق عدنان عبد الجبار الحمیري، (

 .54ص 

 الدیونالمطلب الثاني: التمویل باستخدام 

الاجل، و العوامل الاساسیة  قصیرة الاجل، الدیون طویلة من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى الدیون    

(الاقتراض)، لاستكمال ما هي مصادر التمویل المتمثلة في اموال الاستدانة فالدیون  لاختیار البنك للتعامل معه.

، حیث تتضمن الدیون الطویلة و عجزت عن توفیره الاموال الخاصة، او استجابة للسیاسات المالیة للمؤسسة

 :)2(المتوسطة و قصیرة الاجل. كما تمثل الدیون ما یسمى براس المال العامل الاجمالي، حیث

  راس المال العامل الاجمالي= دیون طویلة و متوسطة الاجل + دیون قصیرة الاجل 

 و من بین المصادر الاساسیة للتمویل في هذا المجال ما یلي:

 .22): الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، من دون طبعة، الاسكندریة: منشاة المعارف للنشر، ص 2000منیر ابراهیم هندي، (  )1(
 .196، ص مرجع سبق ذكرهرائد محمد عبد ربه،  )2(
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 الدیون طویلة الاجل:اولا_ 

و هي عبارة عن مجموع المطلوبات التي تنشا في ذمة الوحدة الاقتصادیة، و التي لا تحتاج الى اصول      

متداولة لتصفیتها خلال السنة المالیة او خلال دورة التشغیل الحالیة، و انما تمتد الى عدة سنوات. و في الغالب 

یتم استثمار هذا النوع من الالتزامات في تمویل الاستثمارات طویلة الاجل. و تشتمل كل من: السندات، و 

یلة الاجل، و القروض طویلة الاجل، و عقود تورید الاذون المستحقة طویلة الاجل، و التزامات عقود الایجار طو 

. بما ان الموضوع یدور حول تمویل راس المال العامل، فانه یمكن التعرض )1(الاصول الثابتة و... غیرها

 لنوعین اساسیین و هما القروض  طویلة الاجل و السندات.

 السندات:ا_ 

 عن عبارة فهو (المقرض) الفائض العجز(المفترض)ووحدات وحدات بین ما مباشرة تمویل أداة یعرف بانه     

تعد السندات من الادوات المالیة طویلة الاجل . كذلك، )2(السند تدعى وحدة كل قیاسیة وحدات إلى مجزأ قرض

التي تصدرها منشئات الاعمال. من خصائصها انها تكون ذات عائد ثابت و تتمتع بالقابلیة على التداول في 

، و تمثل اتفاق طویل الاجل تلتزم بموجبه المؤسسة بتسدید دفعات دوریة من الفوائد لحملة السندات السوق المالي

التي تمثل كلفة تتحملها المؤسسة المصدرة لها عن استخدام الاموال اضافة الى اعادة اصل القیمة الاسمیة للسند 

السنوات الاخیرة سندات بآجال تتراوح بین سنة)، الا انه قد سادت في  30-20لحامله. و تتراوح اجال السندات (

 .)3(سنوات) 7-10(

 

 

 

 

 

 

 

 

 .105ولید ناجي الحیالي، مرجع سبق ذكره، ص   )1(
 .197دار الشروق للنشر و التوزیع، ص الاردن: الاسواق المالیة، الطبعة الاولى، ): 2005(محمد محمود الداغر،  )2(
 .383رسمیة ذكي قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص و  محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى )3(
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 السندات:مزایا و عیوب _ 

 یمكن ذكر اهم المزایا و العیوب المرتبطة بالسندات كمصدر للتمویل في الجدول التالي: 

 : مزایا و عیوب السندات)4-1( جدول رقم

 العیوب المزایا

تتغیر بتغیر  تعتبر الفائدة على السندات ثابتة لا -
 مستوى الارباح؛

یمكن ان یعطي عقد اصدار السندات للمؤسسة حق  -
استدعائها اذا كان مناسبا في حالة انخفاض اسعار 
الفائدة بشكل كبیر و استبدالها بسندات تحمل معدلا 

 منخفضا نسبیا؛

یعتبر التمویل بالسندات اقل تكلفة من التمویل  -
 بالأسهم.

د الى تعریض المنشاة یؤدي الفشل في سداد الفوائ -
 للإفلاس؛

تؤثر بشكل مباشر على مبیعات الشركة و تنعكس  -
بشكل مباشر على ربحیة السهم العادي ففي حالة 

انخفاض المبیعات بنسبة معینة قد تؤدي الى بسبب 
 مصاریف التمویل الى انخفاض الربحیة بشكل اكبر؛

غیر متاح لجمیع المنشآت و تحدیدا الشركات ذات  -
لائتماني المالي الضعیف او الشركات المركز ا
 الصغیرة.

الوراق للنشر و التوزیع، عمان: اساسیات التمویل و الاستثمار في صناعة السیاحة، الطبعة الاولى، ): 2009(المصدر: موفق عدنان عبد الجبار الحمیري، 

 .55ص 

 القروض المصرفیة طویلة الاجل:ب_ 

الطویلة الاجل و التي تمنح مباشرة من الجهاز المصرفي كالمصارف و تعد احدى مصادر التمویل المتاحة     

شركات التامین او من مؤسسات خارجیة و تكون مدتها اكثر من سنة، و بخلاف السندات تمثل القروض وسیلة 

عن طریق التفاوض المباشر من خلال انتقال الاموال من المقرض الى المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد 

یجمع هذا التعریف بین القروض طویلة الاجل و القروض متوسطة الاجل في نوع واحد و هو  .)1(بینهماالمبرم 

 القروض طویلة الاجل في حین تفصل مراجع اخرى بین النوعین.

 خصائص الدیون طویلة الاجل:_ 

 :)2(مما سبق یمكن ذكر الخائص التالیة و التي یتمتع بها هذا النوع من مصادر التمویل     

_ الالتزام طویل الاجل عبارة عن حق بالمدیونیة حیال الوحدة الاقتصادیة یتضح نتیجة عملیة او عملیات 

 اقتصادیةّ، و الذي یتطلب تسدید المستحقات المترتبة عنه في فترة زمنیة قادمة.

 .589مدخل اتخاذ القرارات، من دون طبعة، الاسكندریة: مؤسسة شباب الجامعة، ص  –): الادارة المالیة 2008عبد الغفار حنفي، ( )1(
 .106 -105ولید ناجي الحیالي، مرجع سبق ذكره، ص ص )2(
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ة التشغیل الحالیة، _ لا تحتاج الالتزامات طویلة الاجل الى اصول متداولة لتصفیتها خلال السنة المالیة او دور 

 و انما تحتاج الى ذلك في فترات محاسبیة قادمة قد تمتد الى عدة سنوات مالیة.

_تستخدم الالتزامات طویلة الاجل في الغالب لتمویل الاستثمارات طویلة الاجل للاستفادة من العائد الذي تحققه 

 هذه الاخیرة لصالح المساهمین.

لاجل موثقة بعقود تتضمن شروطا ملزمة للدائن و المدین، بهدف حمایة حقوق غالبا ما تكون الالتزامات طویلة ا

 و مصالح الطرفین عند اي خلاف بینهما.

 الدیون قصیرة الاجل:ثانیا_ 
یطلق مصطلح الدیون قصیرة الاجل على مجموعة الدیون التي تستخدم لتمویل نشاط الاستغلال و تكون     

. وتنقسم الى نوعین اساسیین هما الائتمان المصرفي و الائتمان التجاري )1(السنةقصیرة الاجل لأنها لا تتجاوز 

 بالإضافة الى المستحقات.

 ا_ المستحقات:

بعض الالتزامات المترتبة على المنشاة و التي یتوجب تسدیدها بعد حین و خلال مدة لا تزید عن  شملتو      

سنة. و من امثلة المستحقات: الرواتب و الاجور المستحقة، الضرائب المستحقة، الفوائد المستحقة، الایجارات 

ت المستحقة غیر المدفوعة فقرة تؤلف المستحقات للغیر او المصروفا .)2(المستحقة و غیر ذلك من المستحقات

مهمة من بین المطلوبات المتداولة، و هي لذلك تعتبر مصدرا تمویلیا قصیر الاجل، كما ان المستحقات تؤلف 

 .)3(مصدرا تمویلیا تلقائیا، أي انها ترتفع بتزاید نشاط او عملیات المنشاة

  الائتمان التجاري:ب_ 

حه المورد الى المشتري عند شراء بضاعة بقصد اعادة البیع او هو عبارة عن تمویل قصیر الاجل یمن     
 المؤسسات من الكثیر تمویل في الأهمیة بالغ دور التجاري الائتمان یلعب و .)4(استخدامها في العملیة الانتاجیة

 ذات المصرفیة على القروض الحصول في صعوبة تجد التي ة الصغیر والمؤسسات منها، التجاریة خاصة
 تهااحتیاجا تمویل في العامل مالها رأس كفایة عدم من تعاني أو لمخفضة،ا التكلفة

یتمیز هذا النوع من التمویل بسهولة الحصول علیه من جهة و المرونة و انخفاض لتكلفة من من  .)5(التجاریة
  :)1(جهة اخرى، كما یمكن التمییز بین اسلوبین لمنح الائتمان التجاري هما

 .257): الادارة المالیة، الطبعة الاولى، عمان: اثراء للنشر و التوزیع، ص 2008علي عباس، ( )1(
 .381محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى  و رسمیة ذكي قریاقس، مرجع سبق ذكره، ص   )2(
الطبعة الاولى، عمان: دار  –نظریة و حالات عملیة اطر  –): الادارة المالیة 2003عبد الستار مصطفي الصیاح  و سعود جاید مشكور العامري، ( )3(

    .256وائل للنشر، ص 
   .221): مبادئ الادارة المالیة، الطبعة الاولى، عمان: دار المناهج، ص 2006درید كامل ال شبیب، ( )4(
   .388): الادارة المالیة، بیروت: الدار الجامعیة، ص 1998جمیل احمد توفیق  و علي شریف بقة، ( )5(
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هو من اسهل اشكال الائتمان التجاري كونه یتمیز بالبساطة و عدم تعقید الاجراءات  الحساب الجاري:_ 
الخاصة بمنحه، اذ یتم منح الائتمان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري لدى العمیل كونه یتمتع بملاءة مالیة 

میزانیة المورد و یوما، و تظهر في  60الى  30جیدة و سمعة في السوق و قدرة على التسدید، و مدة  من 
 العمیل في حسابات الذمم المدینة و الدائنة.

هي وثیقة مالیة یتعهد بموجبها محررها القیام بتسدید مبلغ البضاعة الموردة الیه  اوراق الدفع او الكمبیالات:_ 
المیزة في تاریخ محدد، و تعتبر هذه الوثیقة دلیل قانوني على مدیونیة العمیل للمورد لا یمكن انكارها، و 

الاساسیة للبیع بهذه الطریقة هي امكانیة خصم قیمة الكمبیالة من قبل المورد لذلك تجعل المورد في مركز قوي 
خاصة عند حلول موعد الاستحقاق، و في حالة التأخیر عن التسدید یمكن احالة اوراق الدفع الى القضاء و 

 احتمال اشهار افلاس المشتري.
 .)2(اري بعاملین اساسیین و هما: حجم المشتریات الآجلة، و مدة الائتمانو یتحدد حجم الائتمان التج

: المنشاة غیر القادرة على الحصول )3(هناك ثلاث عوامل تزید من اهمیة الائتمان التجاري كمصدر للتمویل هي
الائتمان التجاري على القروض المصرفیة، المنشآت التي لا تحسب بدقة كلفة الشراء الاجل، استخدام البائعین 

 كوسیلة لترویج مبیعاتهم.
 :(قروض الاستغلال) الائتمان المصرفيج_ 

 .یعتبر الائتمان المصرفي ثاني اكبر مصدر من بین مصادر التمویل قصیرة الاجل بعد الائتمان التجاري
ما تخضع یقصد بالائتمان المصرفي القروض المصرفیة قصیرة الاجل و هي قروض لا تتم بشكل تلقائي و ان

  .)4(للتفاوض بین المؤسسة و بین المصرف
 12 الغالب في تتعدى لا والتي القصیرة الفترة في تقوم بها المؤسسات التي العملیات هیكل الاستغلال نشاطات

 :)5(قروضال هذه أهم ومن شهرا،
 ولیس إجمالیة بصفة المتداولة الأصول لتمویل العامة لكونها موجهة بالقروض سمیت :العامة القروض* 

 :إلى تقسیمها ویمكن أصل بعینه، لتمویل موجهة

 .المؤقتة السیولة صعوبات لتخفیف معطاة قروض عن عبارة هي :الصندوق تسهیلات -

 رأس كفایة عدم عن ناجم الخزینة في نقصا یسجل الذي الزبون لفائدة بنكي قرض عن عبارة هو :المكشوف –

 .العامل المال

  .146): اساسیات الادارة المالیة، الطبعة الاولى، عمان: دار المسیرة، ص 2007عدنان تایه النعیمي و یاسین كاسب الخرشة، ()1(
 .242العامري، مرجع سبق ذكره، ص عبد الستار مصطفي الصیاح  و سعود جاید مشكور  )2(
  .243نفس المرجع السابق، ص  )3(
 .36تمویل المنشآت الاقتصادیة، من دون طبعة، الجزائر: دار العلوم للنشر و التوزیع، ص  ):2008احمد بوراس، () 4(
  .61-57ص ص  الجامعیة،  المطبوعات دیوان الطبعة السادسة، الجزائر:  البنوك، تقنیات ): 2001لطرش،( طاهر  )5(
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 لأحد موسمي نشاط بتمویل البنك یقوم عندما وتنشا البنكیة، القروض من خاص نوع وه :الموسم قرض -

 .زبائنه

 عملیة لتمویل المطلوبة السیولة إلى الحاجة لمواجهة الزبون إلى یمنح قرض عن عبارة هو :الربط قروض -

 .خارجیة لأسباب فقط مؤجل ولكنه مؤكد شبه تحققها الغالب، في مالیة

 احد تأخذ بعینه، محدد أصل تمویل إلى عموما القروض هذه توجه السابقة للقروض خلافا ة:خاص قروض* 

  :التالیة الأشكال

 ذلك مقابل والحصول معین، مخزون لتمویل الزبون إلى یقدم قرض عن عبارة هو :البضائع على تسبیقات -

 لتمویل الجزائر في ویستعمل الأساسیة، المواد لتمویل القرض هذا ویستعمل للمقرض، كضمان بضائع على

 .المصنعة ونصف المصنعة السلع

 لفائدة أشغال لتنفیذ أو للشراء على انها اتفاقیات العمومیة الصفقة تعرف :العمومیة الصفقات على تسبیقات -

 ذات العمومیة المؤسسات أو المحلیة الجماعات أو (الوزارات) المركزیة الإدارة في ممثلة السلطات العمومیة

 .أخرى جهة من الموردین أو والمقاولین جهة من الاداري الطابع

 للمؤسسة بالنسبة الخصم عملیة وتعد البنوك تمنحها التي القصیرة القروض أشكال من شكل هو :الخصم -

 .الدفع وسائل من وسیلة

 خصائص الائتمان المصرفي: -

"القروض التجاریة" بمجموعة من الخصائص تتسم القروض المصرفیة قصیرة الاجل، التي تسمى كذلك ب     

 :)1(الممیزة لها، و اهمها ما یأتي

) 6-3_ الاستحقاق، او الاجل: فهذه القروض تمتد لأقل من سنة واحدة، و هي غالبا ما تكون لعدة شهور (

 فهي تمول التوسع الموسمي و تسدد او تحدد اذا كان المركز الائتماني للمنشاة رصینا؛

 اك عدة انواع من هذه القروض._ انواعها: هن

 

 

 

 

 

 .247عبد الستار مصطفي الصیاح، سعود جاید مشكور العامري، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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 العوامل الرئیسیة لاختیار البنك للتعامل معه:ثالثا_ 
اختیار البنك من المسائل المهمة بالنسبة للمؤسسات التي تتطلع الى الائتمان المصرفي لذا على مثل هذه      

 :)1(المؤسسات و قبل ان تقرر مع أي بنك تتعامل ان تقوم بدراسة العوامل التالیة

هناك قیود اقتصادیة و قانونیة على مقدار القروض التي یمكن لاي بنك منحها للعمیل الواحد لذا  الحجم:_ 

یجب على المؤسسة البحث عن بنك یكون بمقدوره تلبیة طلبها عند الحاجة، و خاصة اذا كانت الشركة كبیرة و 

 احتیاجاتها المالیة مرتفعة؛

اهتمام المقترض عادة منصبا على: مقدار ما یمكن اقتراضه، مدة القرض یكون  سیاسة البنك الائتمانیة:_ 

الممكن الحصول علیه، كلفة الاقتراض، سرعة انجاز القرض، مدى معرفة البنك لطبیعة العمل المطلوب تمویله. 

 و هذه السیاسات موضوعة في كل بنك لذا على المقترض ان یختار من بین البنوك التي تتبع سیاسة تسلیفیة

 اقرب الى تلبیة الاحتیاجات؛

 تتفاوت البنوك في مدى دعمها لعملائها في الظروف الصعبة؛ الولاء للعملاء:_ 

النصح و المشورة: كثیرا ما تقدم البنوك النصح و المشورة لعملائها خاصة في المرحلة الاولى من تأسیس 

 مشاریعهم؛

 ات مختلفة فیما یتعلق بقبول المخاطر؛تتبع البنوك سیاس مدى المخاطر التي یقبل بها البنك:_ 

 ؛سلامة المركز المالي للبنك_ 

 ؛علاقة البنك مع البنوك الاخرى_ 

 .خبرة البنك و تخصصه_ 

 المطلب الثالث: سیاسات تمویل راس المال العامل
تمویل متطلبات فإن الخطوة التالیة هي كیفیة بعد التعرض لمصادر التمویل المختلفة لراس المال العامل،       

 ، این یتم التركیز على ثلاث سیاسات بدیلة یمكن للمؤسسة الاعتماد علیها. رأس المال العامل

أي الأموال المستثمرة في المصنع والآلات والمخزونات والحسابات المستحقة  -رأس المال  الشركاتتحتاج     

لا یتم شراء هذه الأصول دفعة  عادة، .ءةالقبض وجمیع الأصول الأخرى التي تحتاجها لتشغیل الشركة بكفا

تُسمى التكلفة الإجمالیة لهذه الأصول  .واحدة ولكن یتم الحصول علیها تدریجیا مع مرور الوقت مع نمو الشركة

و بالتاي تحتاج الشركة إلى تطویر استراتیجیة معقولة تسمح لها   .)2(رأس المال الإجمالي للشركة احتیاجات

 .70-69، ص ص مرجع سبق ذكرهایمن الشنطي  و عامر شقر،  )1(
)2(  Brealey, Myers and Marcus, (2003): Fundamentals of Corporate Finance, Fourth Edition, USA: The McGraw−Hill 

Companies,  P 513.  
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المدى الطویل، لكن احتیاجات  رأس المال الإجمالیة للشركة لا تنمو بنفس الوتیرة التي  بتمویل أهدافها على

 تنمو بها الاصول،  مما یفرض على الشركة أن تكون قادرة على تلبیة الاحتیاجات المؤقتة للحصول على المال.

 : Conservative Policy)( المتحفظة السیاسةاولا_ 

ـــن مـــزء جوة ـئمدالاة ـلداولمتــول الأصـة والثابتــول الأصا المؤسسة تقوم بتمویلفان  السیاسة هذه حسب     
و القروض  داتنــلسا، مهــلأســل امثــل لأجاة ـــلویــل طویـلتمدر ااـمصـــن طریــق ة عـقتؤلماة ـلداولمتـول الأصا

در مصاــن طریـــق ة عــقتؤلماة ــلداولمتـول اـلأصــن امــیـط بســزء جویل تمم تیـــا ــنمیـب،  المصرفیة طویلة الاجل
 .المواليل لشكاضح في ومو كما هل لأجیـرة اقصویـل تم

 ): السیاسة المتحفظة7-1الشكل رقم (

 
source: Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen 
Edition, USA: South-Western Cengage Learning, p 646. 

، مما یشیر إلى أن الدائمةفوق الخط الذي یحدد الأصول المتداولة  یقع  الخط المتقطع ان یبین الشكل      

في  .یستخدم لتمویل جمیع الأصول الدائمة وأیضا لتلبیة بعض الاحتیاجات الموسمیة رأس المال طویل الأجل

ولكنها تفي أیضًا  ،ها القصوىتستخدم الشركة كمیة صغیرة من الائتمان قصیر الأجل لتلبیة متطلبات الحالة،هذه 

الحدود  تمثل .داولشكل أوراق مالیة قابلة للت في السیولةتخزین  بجزء من احتیاجاتها الموسمیة من خلال

 الخط المتقطع الموجودة تحت الاحواض بینما تمثل  ،تمویل قصیر الاجل المتقطع الخط من اعلى الموجودة

 اوراق مالیة قصیرة الاجل.

: 2009في عام ، وقد تم توضیح حكمة استخدامها ویل المحافظة هذه آمنة إلى حد ماإن سیاسة التم      

التي تمتلك حیازات نقدیة كافیة من العمل بشكل أكثر فعالیة من تلك  المؤسسات، تمكنت الائتمان قلعندما 
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 .)1(طلب مخزونات جدیدة أو دفع القوى العاملة العادیة التي اضطرت إلى تقلیص عملیاتها لأنهم لم یستطیعوا

 المصادر من تكلفة اكثر تكون طویلة الاجل المصادر لان المؤسسة على السیاسة المتحفظة تكلفة اكبر تتضمن

لها متسع من الوقت لسداد التزاماتها  المؤسسة لان منخفضة جدا تكونالمخاطرة في حین ان ، قصیرة الاجل

من جهة اخرى، یكون راس المال العامل الصافي، في ظل هذه السیاسة، مرتفع مما یعني توفر  طویلة الاجل.

 وع في العسر المالي الفني.  هامش الامان بالنسبة للدائنین، و بالتالي تجنب حالة الوق

 :(Aggressive Policy) الهجومیة السیاسةثانیا_ 

ة ـــقتؤلماة ـــلداولمتـول الأصا حیث یتم تمویل السیاسة الهجومیة او العدائیة هي عكس السیاسة المتحفظة،      
م تیـنما یـبل ، لأجیـر اقصویـل لتمادر مصال لاـــخـــن ا) مـــعهیـجم(أو ة ـــئمدالاة ـــلداولمتـــول الأصوجزء من ا

 .ـللأجویــل طویــل التمدر ااـمصل لاـخـن مـول لأصااقي ـبویــل تم

 ): السیاسة الهجومیة8-1الشكل رقم (

 
source: Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen 
Edition, USA: South-Western Cengage Learning, p 646. 

، مما یشیر إلى أن الدائمةالخط الذي یحدد الأصول المتداولة  تحت یقع  الخط المتقطع ان یبین الشكل      

  . الدائمة وأیضا لتلبیة الاحتیاجات الموسمیة المتداولة الأصولجزء من ستخدم لتمویل تالأجل  الدیون قصیرة

كان من الممكن أن یتم رسم الخط المتقطع تحت  ،مثلا. الهجومیةأن یكون هناك درجات مختلفة من  یمكن

)1( Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Op. cit. P 647. 
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من الأصول الثابتة قد تم  المتداولة وجزءمما یشیر إلى أن جمیع الأصول  الثابتة،الخط الذي یحدد الأصول 

وستكون الشركة عرضة  للغایة،تمویلها من خلال ائتمان قصیر الأجل. ستكون هذه السیاسة موقفًا عدوانیًا 

فإن أسعار الفائدة قصیرة الأجل عادة ما  ذلك،لمخاطر تجدید القرض وكذلك مشاكل ارتفاع أسعار الفائدة. ومع 

على استعداد للمقامرة باستخدام كمیة كبیرة من  المؤسساتوبعض  الأجل،تكون أقل من أسعار الفائدة طویلة 

لكن ارتفاع المخاطرة قد یعرضها  .)1(على أمل الحصول على أرباح أعلىالدیون قصیرة الأجل وقصیرة الأجل 

، حیث 2009لمشاكل العسر المالي الفني او حتى الحقیقي، خاصة في فترات الركود الاقتصادي كما حدث في 

 یكون راس المال العامل الصافي منخفض جدا.

 :Moderate Policy)( المعتدلةاسة یـلساثالثا_ 

ة ـاسیـلسـیـن ابوة ظـلمتحفاة ـاسیـلسا المعتدلة او سیاسة مقابلة تواریخ الاستحقاق تتوسط بین السیاسة       
در اــمصــن طریـــق ة عــئمدالاة ــلداولمتــول الأصواة ــلثابتــول الأصویـــل اى تمــعلــوم ا تقــنهیـــث أح الهجومیة 

ـیـر قصویــل لتمدر امصال لاـخــن ة مــقتؤلماة ــلداولمتــول الأصـل اویــبتمــوم ا تقــنمیـب، ــللأجویـــل طویـــل التما
 ل.لأجا

 ): السیاسة المعتدلة9-1الشكل رقم (

 
source: Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen 
Edition, USA: South-Western Cengage Learning, p 646. 

بان تمویل جمیع الأصول الثابتة بالإضافة إلى الأصول المتداولة الدائمة یتم من خلال الشكل یبین        

وسیتم تمویل  .مصادر التمویل طویلة الأجل، بینما یتم تمویل الأصول الجاریة المؤقتة بالدیون قصیرة الأجل

)1( Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Op. cit. , P 645.  
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؛ وسیتم تمویل آلة من المتوقع أن یومًا 30ض مصرفي مدته یومًا بقر  30المخزون المتوقع بیعه في غضون 

عامًا ؛  20عامًا برهن عقاري لمدة  20سنوات ؛ سیتم تمویل بناء لمدة  5سنوات بقرض لمدة  5تستمر لمدة 

الا ان عدم التأكد من المدة  طر.لمخاا وبینیـف لتكالا بیننة وازلمق اتحق فهذه السیاسة، وبالتالي وما إلى ذلك

 الخاصة بالأصل یجعل عملیة المقابلة امر صعب. 

 المال العامل:الادارة الشاملة لراس رابعا_ 

لتشخیص المبادلة بین العائد و المخاطرة لكل من سیاسة التمویل و الاستثمار في راس المال العامل،       

مكونات ارس المال العامل، این یتم تحلیل القرارات بشكل  یتطلب ذلك مجموعة من الاستراتیجیات لإدارة حجم

 .متزامن من اجل تحدید الاثر المشترك لقرارات التمویل و الاستثمار على العائد و المخاطرة

 : المبادلة بین العائد و المخاطرة باستخدام استراتیجیات ادارة راس المال العامل)10-1( الشكل رقم

 عالي
 عائد/مخاطرة

 معتدل
 عائد/مخاطرة

 عائد/مخاطرة
 معتدل

 عائد /مخاطرة
 منخفض

 
 

  

 .231دار المناهج للنشر و التوزیع، ص  عمان: الادارة المالیة، الطبعة الاولى،): 2007(المصدر: محمد علي ابراهیم العامري، 

 :)1(من خلال الشكل یمكن تمییز الاستراتیجیات التالیة

 الاستراتیجیة المتحفظة: ا_ 

راس المال العامل، فالاستراتیجیات المتحفظة تتضمن  لإدارةمدخل انخفاض العائد، انخفاض المخاطرة       

بموجودات سائلة، و خصوصا النقد و الاوراق المالیة زیادة عن الاحتیاجات المتوقعة. و تدنیة مقدار  الاحتفاظ

 القروض قصیرة الاجل المستخدمة في التمویل.

 

   .232-231، ص ص مرجع سبق ذكرهمحمد علي ابراهیم العامري،  )1(

 متحفظة مجازفة

 استراتیجیة الاستثمار

از
مج

فة
 

یل
مو

 الت
جیة

اتی
تر

اس
 

ظة
حف

 مت
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 الاستراتیجیات المعتدلة: ب_ 

مدخل اعتدال العائد، اعتدال المخاطرة في ادارة راس المال العامل، و ان اغلب الشركات تتبع       

لاستراتیجیات المعتدلة، و بموجبها تستخدم مستویات وسط من الموجودات المتداولة و المطلوبات المتداولة فهي ا

استراتیجیات تأخذ بمبدأ المقابلة او مبدا التحوط، اي مقابلة استحقاقات التمویل مع طول الفترة الزمنیة 

ت قصیرة الاجل بتمویل قصیر الاجل، و لاستخدامات التمویل. بموجب هذه الاستراتیجیة تمول الاحتیاجا

الاحتیاجات طویلة الاجل بتمویل طویل الاجل. و تنتج هذه الاستراتیجیة من تعویض الاستراتیجیة المجازفة في 

التمویل باستراتیجیة متحفظة في الاستثمار، او الاستراتیجیة المتحفظة في التمویل باستراتیجیة مجازفة في 

 استراتیجیة شاملة تتصف باعتدال العائد و المخاطرة. الاستثمار، و الناتج هو

 الاستراتیجیات المجازفة:ج_ 

مدخل ارتفاع العائد و المخاطرة في ادارة راس المال العامل، تتضمن هذه الاستراتیجیة تدنیة مقدار       

 الموجودات السائلة، و تعظیم الاستخدام للتمویل قصیر الاجل في التمویل.

 2008المالیة  بالأزمةعلاقة راس المال العامل الرابع:  المطلب

قبل التطرق الى علاقة راس المال العامل بالأزمة المالیة، یمكن ذكر اهم الاسباب التي ادت الى حدوث      

 هذه الازمة و كذلك المراحل التي مرت بها.

 :2008اسباب الازمة المالیة اولا_ 

 :)1(ث الازمة المالیة ما یليمن بین الاسباب التي ادت الى حدو 

 التوسع الائتماني غیر المحسوب؛ -

 القروض العقاریة الردیئة؛ -

 تعاظم الاستهلاك الترفي عن طریق الاقتراض؛ -

 ضعف الرقابة على المؤسسات المالیة؛ -
 النمو غیر العادي للتجارة في الاصول التمویلیة و الالتجاء الى توریق بعضها؛ -

العالمیة، قسم  آلیمنتس سانت والمعالجات، اطروحة دكتوراه، جامعة والآثار الأسباب العالمیة المالیة ): الازمات2011(اللطیف،  عبد محمود إیمان )1(
 .125 -118العراق، ص ص  الاقتصاد العام،
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 العقاري مع ضعف القیود على اسعار الفائدة؛تحریر اسواق الائتمان  -

 ظهور و تنامي ادوات مالیة جدیدة للتعامل في البورصات و اهمها المشتقات؛ -

 فساد وكالات التقویم. -

 :2008المراحل الكبرى للازمة المالیة اهم ثانیا_ 

في الولایات المتحدة و  2007یمكن ایجاز المراحل الكبرى في الازمة المالیة التي اندلعت في بدایة العام     

 :)1(بدأت تطال اوروبا

: عدم تسدید تسلیفات الرهن العقاري (الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة كافیة على التسدید)، 2007_ فیفري 

 فاصبح یتكثف في الولایات المتحدة و یسبب اولى عملیات الافلاس في مؤسسات مصرفیة متخصصة؛

دهور امام مخاطر اتساع الازمة، و المصارف المركزیة تتدخل لدعم سوق : البورصات تت2007_ اوت 

 السیولة،

: عدة مصارف كبرى تعلن انخفاضا كبیرا في اسعار اسهمها بسبب ازمة 2007الى دیسمبر  2007_ اكتوبر 

 الرهن العقاري؛

لرئیسیة ثلاثة ارباع : الاحتیاطي الاتحادي الامریكي ( البنك المركزي) یخفض معدل فائدته ا2008_ جانفي 

 بین شهري جانفي و افریل؛ 2، و هو اجراء ذو حجم استثنائي. ثم جرى التخفیض تدریجیا الى 3.5النقطة الى 

 : الحكومة البریطانیة تؤمم بنك " نورذرن روك"2008فیفري  17_ 

 : تضافر جهود المصارف المركزیة مجددا لمعالجة سوق التسلیفات؛2008_ مارس 

: اعتراف بنك الاعمال " لیمان براذرز" بإفلاسه بینما یعلن احد ابرز المصارف الامریكیة 2008ر سبتمب 15_ 

 و هو " بنك اوف امیركا" شراء بنك اخر للأعمال في بورصة وول ستریت هو بنك "میریل لینش"

غیر القابلة ملیار دولار لتخلیص المصارف من اصولها 700_ السلطات الامریكیة تعلن انها تعد خطة بقیمة 

 للبیع.

  .140 -138): قضایا عالمیة معاصرة، من دون طبعة، عمان: الجنادریة للنشر و التوزیع، ص ص 2011( فتحي ذیاب سبیتان،  )1(
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سبتمبر: مجلس النواب الامریكي یرفض خطة الانقاذ و بورصة وول ستریت ینهار بعد ساعات قلیلة من  29_ 

تراجع البورصات الاوربیة بشدة، في حین واصلت معدلات الفوائد بین المصارف ارتفاعها مانعة المصارف من 

 اعادة تمویل ذاتها،

 الامریكي یقر خطة الانقاذ المالي المعدلة.: مجلس الشیوخ 2008نوفمبر 1_ 

 اثار الازمة المالیة على الاقتصاد الحقیقي:ثالثا_ 

 :)1(من بین اهم الاثار التي خلفتها الازمة المالیة على الاقتصاد الحقیقي ما یلي      

خطیر في الإنتاج الصناعي العالمي؛ في أوروبا وفي الولایات المتحدة، انخفضت مؤشرات الإنتاج  _ انخفاض

  .٪ خلال بضعة أشهر وكان لهذا الانخفاض الكبیر في الأداء الاقتصادي آثاره على سوق العمل20بنحو 

المتحدة من حوالي  ٪ وفي الولایات 10٪ إلى ما یقرب من  7_ ارتفع معدل البطالة في أوروبا من حوالي 

 ٪ .10٪ إلى حوالي 4.5

قبل الأزمة، وصلت أسعار المواد الخام إلى أعلى القیم بسبب  ._  أظهرت أسواق المواد الخام فقط إیجابیة

 .، انخفضت أسعار النفط والغاز الطبیعي بشكل كبیرنتیجة لانخفاض الطلب خلال الأزمةولكن  .المضاربة

وقد أدت الأزمة الهیكلیة في هذه الصناعة، والتي  .من الأزمة الاقتصادیة _ تضررت صناعة السیارات بشدة

 .نجمت عن ارتفاع أسعار الوقود في السنوات السابقة، إلى إعادة تخصیص الطلب لصالح السیارات الصغیرة

ب وقد تأثر ذلك أكثر بفشل الشركات في الاستثمار في أسطول مركباتها، وكذلك بسبب عدم وجود طلب من جان

 ٪ في عام 0.9وهكذا ، انخفض إنتاج السیارات في جمیع أنحاء العالم بنسبة  .المستهلكین الخاصین المتوترین

 .2001، وهو أول انخفاض في حجم الإنتاج منذ عام 2009٪ في عام  10.4وبنسبة  2008

ائر ، أو حتى _  بسبب الوضع الاقتصادي الصعب ، سجلت العدید من الشركات تخفیضات في الارباح أو خس

اضطرت إلى تقدیم طلب للإفلاس . حتى الشركات الكبیرة اضطرت إلى تحریك إجراءات الإعسار، على سبیل 

(حوالي  Arcandor موظف)، 132000موظف)، كرایسلر (حوالي  243000المثال ، جنرال موتورز (حوالي 

 موظف). 3500موظف) وكارمان ( 3400(حوالي  ) Quelle،  موظف) 86000

)1(  Erik Hofmann , Daniel Maucher , Sabrina Piesker  and Philipp Richter, (2011): Ways Out of the Working Capital 
Trap, Berlin Heidelberg: Springer-Verlag, PP 1-4. 
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٪ من التماس حالة الإفلاس بدأت بسبب الأزمة وأن 34ووفقاً لدراسة، یقدر المسؤولون في مجال الإفلاس أن  _

 .٪ من حالات الإعسار في الشركات الصغیرة والمتوسطة الحجم هي حصراً بسبب الأزمة المالیة17أكثر من 

وجه الخصوص، اشتكت الشركات الصغیرة  وعلى صعوبات في الحصول على الائتمان ذو الحجم الكبیر._ 

والمتوسطة الحجم من سیاسة الإقراض المقیدة من جانب البنوك، وذلك أساسا بسبب انعدام أمن المؤسسات 

 المالیة في ضوء التطورات غیر المتوقعة في السوق.

كان هذا أكبر  .قملیار یورو مقارنة بالشهر الساب 35٪ أو  0.7_ انخفضت القروض الممنوحة للشركات بنسبة 

 .2003انخفاض منذ بدء جمع هذه الإحصائیات في عام 

 فخ راس المال العامل:رابعا_ 

 .بسبب تدابیر تشدید الحزام التي اتخذت خلال الأزمة، فإن القدرات التي تم تقلیصها غیر متوفرة الآن     

إن الجمع  .ضروریة ویجب تمویلهاوتعتبر الاستثمارات في المصانع الجدیدة والزیادات في مخزون الموظفین 

بین الطلب المتزاید على السیولة لدى الشركة من خلال النمو وانخفاض متوسط مستویات المخزون مع إعاقة 

الوصول إلى رأس المال الخارجي في نفس الوقت بسبب ممارسات الإقراض المحدودة للمؤسسات المالیة یمكن 

 و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي:  .)1("وصفها بأنها "فخ رأس المال العامل

 

 

 

 

 

 

 

 

(1) Erik Hofmann , Daniel Maucher , Sabrina Piesker  and Philipp Richter, OP. cit. P 4. 
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 ): اثار الازمة المالیة و الاقتصادیة على راس المال العامل للمؤسسة11-1الشكل رقم (

 
Source: Erik Hofmann , Daniel Maucher , Sabrina Piesker  and Philipp Richter, (2011): Ways Out of the Working 
Capital Trap, Berlin Heidelberg: Springer-Verlag,  p 5. 

 
) على الشركات حیث ادت الى Financial crisis( یوضح الشكل تأثیر الأزمة المالیة والاقتصادیة       

)، و الذي ادى بدوره الى انخفاض  Reduction of industrial productionانخفاض الانتاج الصناعي (
 Profit reduction or ,respectively, losses forبالنسبة للعدید من الشركات (الارباح او حدوث خسائر 

many companies   , ھذا الاخیر ادى الى استنزاف الاحتیاطات، انخفاض المخزونات ، و الذي بدوره ،(
 Hesitant، و امام تردد البنوك في منح القروض (ادى الى زیادة الطلب على راس المال بسبب بدایة التحسن

lending by banks (credit squeeze( فخ رأس المال العامل"  و جدت الشركات نفسھا فیما یسمى ب" 
)"Working Capital Trap"و التي تتمثل  في ، ). كما یوضح الشكل الطرق الممكنة للخروج من ھذا الفخ

، و تتم ھذه العملیة قوة التمویل الداخلیةد أولاً قوة التمویل الداخلیة للشركة وتتخذ بعد ذلك إجراءات لتعزیز یتحد
  .بشكل تكراري
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 : ادارة المخزونالثالثالمبحث 

یعتبر المخزون انعكاس لقرارات الادارة المالیة في الامد القصیر، حیث یحتل اهمیة بالغة على مستوى        

المخزون، لیس فقط من  المؤسسات باختلاف انواعها، و یرجع السبب الى الوظائف المهمة التي یضطلع بها

اجل استمرار عملیات الانتاج، و انما الى حجم المواد و التكالیف المرتبطة بها و التي ینبغي ان تدار بكفاءة 

كما یعتبر موضوع المخزون من الموضوعات الهامة للإدارة المالیة باعتباره مكون اساسي من مكونات   .عالیة

 من مجموع اصول الشركة.   %70الى  30راس المال العامل حیث یمثل نسبة تصل من 

ستثمار في من المنظور المالي یستمد المخزون اهمیة كبیرة من زاویتین: اولهما تتعلق بحجم و تكلفة الا       

المخزون، و خاصة اذا كان یمثل نسبة كبیرة من جملة الاستثمار في راس المال العامل، مع ارتفاع تكلفة 

عملیات الشراء و التخزین، و ثانیهما تتعلق بدورة راس المال العامل، الامر الذي یعكس الاثار الایجابیة او 

ضا على قیمة المنشاة التي تمثل الهدف المحوري السلبیة على الربحیة و السیولة كأهداف تشغیلیة، و ای

 .)1(للمنشاة

 المطلب الاول: طبیعة الاستثمار في المخزون

، بالمخزون الاحتفاظ دوافعمفهوم المخزون، انواع المخزون، من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى      

 المرتبطة به.اهداف المخزون، العوامل المؤثرة على حجم المخزون و التكالیف 

 المخزون: مفهوماولا_ 

 هناك العدید من التعاریف الخاصة بالمخزون من بینها ما یلي:       

أو أجزاء أو منتجات تحت التشغیل أو منتجات تامة ) تحت  المخزون یعبر عن أیة كمیة من المواد ( خامات"

 .)2(سیطرة مشروع ما یحتفظ بها لفترة زمنیة معینة في حالة ساكنة نسبیا، انتظارا لاستخدامها أو بیعها"

عاطل نسبیا في انتظار التي تحتفظ بها المنظمة بشكل  كما یعرف المخزون بانه كمیة المواد و السلع       

) بین نشاطین هما العرض و Temporary  Lullا او بیعها، اي ان المخزون عملیة خمود مؤقت (استخدامه

الطلب حیث ان المخزون یحقق التوازن بین العرض في وقت و الطلب في وقت اخر، لهذا یمكن ملاحظة ان 

-العامل-المال-رأس-عناصر-إدارة-كتاب/https://www.noor-book.com. (172نبیل عبد السلام شاكر، ادارة عناصر راس المال العامل، ص   )1(
 .16:10، 25/06/2016) تاریخ الزیارة:pdf شاكر-السلام-عبد-دنبیل-لـ
 .  210 صلطبعة الاولى، بنغازي، لیبیا: دار الكتب الوطنیة، ا العملیات، بحوث): 2002( مرجان، محمد سلیمان )2(
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للاحتفاظ به، و توافق العرض و الطلب في نفس الوقت و المكان یجعل المخزون غیر ضروري و لا حاجة 

 .)1("ان كلما برزت الحاجة الى المخزونكلما كان هناك تفاوت بین العرض و الطلب في المكان و الزم

یشمل المخزون جمیع المواد والأجزاء والتجهیزات والأدوات والبضاعة الجاهزة المسجلة في سجلات      

 .)2(عامل او المحلات العائدة لتلك المنظمةالمؤسسة و المتواجدة مادیا في المخازن او المستودعات او الم

من خلال هذه التعاریف یتضح ان المخزون هو جزء من الاصول المتداولة اي راس المال العامل      

و المسجلة في سجلاتها و المتواجدة مادیا في  و یشمل جمیع السلع و المواد التي تمتلكها المؤسسة الاجمالي

، و تبرز الحاجة الى بهدف اعادة بیعها او استخدامها في عملیات الانتاج للحصول على منتجات للبیع مخازنها

المخزون بسبب التفاوت الزمني و المكاني بین العرض و الطلب، لان توافق هذین الاخیرین في الزمان و 

ة المخزون تمثل جزء مهم من . و بالتالي فان ادار یلغي حاجة المؤسسة الى المخزون لأنه غیر ضروريالمكان 

 ادارة راس المال العامل.

 انواع المخزون:ثانیا_ 

اختلاف نوع هذه المؤسسات، كما تختلف حسب  تختلف أنواع المخزون المتواجدة في المؤسسات حسب     

الاستعمال و یسمى هنا بالتوصیف الهیكلي، و تختلف حسب الوظیفة و یسمى بالتوصیف السلوكي. و یمكن 

 :)3( ذكر الانواع التالیة

المخزون الانتقالي: و هذه الفئة من المخزون یتكون نتیجة لاستمرار عملیة الانتاج او عملیة النقل. في  -

بین مراكز العمل و تاج یكون بفعل العمل المستمر علیه فهو مخزون تحت العملیة او في الانتقال الان

) In Transit)، و في عملیة النقل یكون في حالة انتقال (Process stockیدعى مخزون العملیة (

 )؛Pipeline stockبین المراكز و یدعى ایضا (

ع للمخزون بفعل الطلبیة او بفعل وجبة الانتاج، و المخزون مخزون الدورة: و هذه الفئة هي الشكل الشائ -

في هذه الدورة یكون في حده الاعلى عند استلام الطلبیة و في حده الادنى قبل استلام الطلبیة الجدیدة 

 (اي عند المخزون صفر في حالة عدم استخدام مخزون الامان)؛

 . 264): مدخل الى ادارة العملیات، الطبعة الاولى، عمان: دار المناھج للنشر و التوزیع، ص 2013عبود نجم نجم، ()1(
 . 47حیطالي، ص  النشر دارالجزائر:  من دون طبعة، ي،لمالا حاسبيمال النظام وفق العامة حاسبةمال: )2009، (عطیة مانحالر عبد  )2(
 .265-264عبود نجم نجم، مرجع سبق ذكره، ص ص  )3(
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جهة عدم التاكد في الاحتیاجات المستقبلیة مخزون الامان: و هذه الفئة من المخزون یحتفظ بها لموا -

) و لكن التنبؤات Forecastingحیث ان هذه الاحتیاجات (الطلب) یتم تقدیره عادة عن طریق التنبؤ (

 Safety) مما یتطلب التحسب له باستخدام مخزون الامان (Errorدائما تحمل قدرا من الخطا (

stock؛( 

المخزون تتكون عندما یكون الطلب او الاحتیاجات تختلف بشكل المخزون الموسمي: و هذه الفئة من  -

كبیر من وقت لأخر، فتكون هناك فترة ركود في الطلب ( طلب منخفض) و فترة رواج ( فترة ذروة 

الطلب) لهذا یتم تكوین المخزون في الفترة الاولى من اجل استخدامه في الثانیة بما یحقق مزایا 

 اقتصادیة؛

خرى: و هذه الفئة تخدم اغراضا عدیدة كما هو الحال في المخزون الذي یحتفظ به ا لأسبابالمخزون  -

 بشكل كبیر في المستقبل.للاستفادة من الخصم او لتحقیق المزایا جراء توقع ارتفاع الاسعار 

 :1كما یصنف المخزون ایضا حسب المرحلة في عملیة الانتاج و ذلك كما یلي

  .معالجتها أو إعادة تجمیعها أو تجمیعها في المنتج النهائيالمواد الخام: المواد التي سیتم  -

،  MRB مصطلح آخر یستخدم هو .تحت التفتیش: المواد التي تخضع حالیا لنوع من التفتیشالمواد  -

لدى بعض الشركات أنظمة متطورة لإجراء عملیات التفتیش للمواد  .والتي تعني لوحة مراجعة المواد

 .الواردة

بالنسبة لبعض   .مادة موجودة حالیاً في مرحلة غیر كاملة من المعالجة (WIP) :قید التشغیل المواد  -

للحد من متطلبات  WIP من الممكن تقلیل الفعال،مع التخطیط  .كبیرًا WIP یمكن أن یكون الشركات،

 .المساحة والقضاء على الفوضى في أرضیة المحل

یتم تخزینها مؤقتاً  .ة تنتج داخل الشركة من المواد الخامالأجزاء المكتملة جزئیاً: هي مكونات فرعی -

 .وإصدارها في وقت لاحق للاستخدام في إكمال عنصر نهائي أو أمر مبیعات

یمكن زیادة  البیئة،اعتمادًا على  .السلع التامة الصنع: المنتجات النهائیة جاهزة للشحن إلى العملاء -

 .وزیع في المواقع الجغرافیة المختلفةتصنیف هذا النوع من المخزون بین مراكز الت

لا یتم استخدام هذه المواد مباشرةً كجزء من المنتج  (MRO) :مستلزمات الصیانة والإصلاح والتشغیل -

 الطحن،وعجلات  الشحوم،ومن أمثلة ذلك  .یتم استخدامها للمعدات التي تعالج المنتج النهائي النهائي؛

)1( Ed C. Mercado, (2008): Hands-on inventory management, USA: Auerbach Publications, PP 16-17. 
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یتم اعتبارها مستخدمة  الفنیة،من الناحیة  .وما إلى ذلك التغلیف،ومواد  المكتبیة،واللوازم  الثقب،ولقم 

 .في عملیة الإنتاج

 دوافع الاحتفاظ بالمخزون:ثالثا_ 

ان دوافع و اسباب الاحتفاظ بالمخزون یمكن ان تكون ذات طبیعة انتاجیة، او تسویقیة او اقتصادیة و من     

 :)1(هذه الدوافع ما یلي

للمواد، مما یتطلب تخزین كمیات مناسبة من هذه المواد لتلبیة احتیاجات التشغیل في العرض الموسمي  -

  اوقات الندرة؛

الطلب الموسمي على منتجات المنظمة فمن المعروف ان الطلب یزداد على بعض المواد تبعا للظروف  -

من تخزین المنتجات  المناخیة او فصول السنة، او تبعا للمناسبات و الاعیاد و غیرها. و بالتالي لا بد

 الجاهزة من اوقات ضعف الطلب الى حین مواسم زیادة الطلب.

ضمان الامداد المستمر للعملیات الانتاجیة بمختلف انواع الاحتیاجات و حمایة المنظمة من نفاذ  -

 المخزون؛

اسعارها  دافع المضاربة اي الشراء بكمیات كبیرة من المواد حین انخفاض اسعارها و تخزینها لحین زیادة -

 و بیعها و هو دافع یخص المنظمات التجاریة و یعد غیر مفضلا في المنظمات الانتاجیة؛

 للاستفادة من خصم الكمیة یتم الشراء بكمیات تزید عن الحاجة و تخزینها. -

ل من خلال الدوافع الخاصة بالاحتفاظ بالمخزون یتضح ان هناك ثلاثة دوافع رئیسیة، الدافع الرئیسي الاو       

این تحتفظ المؤسسة بالمخزون لمواجهة احتیاجاتها لأغراض الانتاج یتمثل في دافع المعاملات او دافع النشاط 

او التشغیل و من اجل الوفاء باحتیاجات العملاء. في هذا الاطار تختلف حاجة المؤسسة للمخزون حسب 

ن جهة اخرى. الدافع الرئیسي الثاني طبیعة نشاطها من جهة و حسب المتغیرات المتعلقة بالبیئة الخارجیة م

یتمثل في دافع الاحتیاط، این تحتفظ المؤسسة بقدر من المخزون لمواجهة الاحداث الطارئة او غیر المتوقعة 

لحالة عدم التأكد. الدافع الرئیسي الثالث و یتمثل في دافع المضاربة، این تحتفظ المؤسسة بقدر من المصاحبة 

فرص التغیرات في اسعار المخزون او للاستفادة من الخصومات النقدیة المقدمة من المخزون للاستفادة من 

 الموردین في اوقات محددة.

  .146 ص المناھج، دارالطبعة الثانیة، عمان:  مراقبتھ، و الانتاج تخطیط): 2004( الحسین، ابدیوي محمد  )1(
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  :المخزون اهدافرابعا_ 

 :)1(اللمخزون اهداف متعددة نذكر منه    

القدرة على التنبؤ: من أجل المشاركة في تخطیط القدرات وجدولة الإنتاج، تحتاج إلى التحكم في مقدار المواد  -

 الخام وقطع الغیار و التجمیعات الفرعیة التي تقوم بمعالجتها في وقت معین؛

 من التقلبات؛  التقلبات في الطلب: توفیر المخزون في متناول الید هو حمایة -

قیة العرض: المخزون یحمي من الموردین الذین لا یمكن الاعتماد علیهم أو عندما یكون هناك بند عدم موثو  -

 نادر وأنه من الصعب ضمان إمداداته بشكل ثابت؛

 حمایة السعر: إن شراء كمیات المخزون في الأوقات المناسبة یساعد على تجنب تأثیر التضخم في التكالیف؛ -

تكون الخصومات الأكبر متوفرة إذا كنت تشتري بكمیات كبیرة بدلا من كمیات خصومات الكمیة: غالبا ما  -

 صغیرة؛

انخفاض تكالیف الطلب: إذا كنت تشتري كمیة أكبر من البند بأقل تكرار، فان تكالیف الطلب تكون أقل من  -

  شراء كمیات أصغر مرارا وتكرارا.

 :)2(هداف التالیةیمكن اضافة الا

حالات كثیرة یكون الطلب غیر مستقر و یتغیر على اساس موسمي اي انخفاض الطلب  _ تهدئة العملیات: في

في موسم الركود و ارتفاعه في موسم الرواج، او على اساس دورة الاعمال و لمعالجة مثل هذه التذبذبات في 

الطلب  الطلب یتم تقدیر ذروة الطلب و فتراتها من اجل الاحتفاظ بالمخزون من فترات الركود و انخفاض

 لاستخدامه في فترة الذروة، و بهذا یتم استقرار الانتاج و ابعاده عن التأثر بتذبذبات الطلب.

_ كمیة الطلب الاقتصادیة: ان كمیة الطلب الكبیرة نسبیا قد تحقق مزایا اقتصادیة من خلال تقلیص عدد 

تكافئة مع الكلف التي یتم تحملها جراء الطلبیات و الكلف المترافقة معها، و قد تكون هذه المزایا اكبر من او م

 الاحتفاظ بهذه الكمیة كمخزون.

)1(  Max Muller, (2003):  ESSENTIALS OF INVENTORY MANAGEMENT, USA: AMACOM, P 45.  
 .266-265عبود نجم نجم، مرجع سبق ذكره، ص ص   )2(
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_ الوقایة من نفاذ المخزون: ان تذبذب الطلب بشكل غیر قابل للتنبؤ یحمل في طیاته مخاطرة نفاذ المخزون و 

مناسبة میات تدني مستوى الخدمة و ظهور الطلبیات المؤجلة لعدم القدرة على الایفاء بها، لهذا یتم الاحتفاظ بك

 من اجل تجنب هذه المخاطر، و الكلف الاضافیة المترافقة معها بما في ذلك التأثیر السلبي على سمعة الشركة.

_ الاقتصاد في نظام الرقابة على المخزون: في احیان كثیرة یكون الاحتفاظ بكمیة كبیرة من المخزون سببا في 

 فسه.تقلیص الجهد المطلوب في السیطرة على المخزون ن

_ الاستفادة من تقلبات الاسواق: ان تقلبات السواق تخلق میزة اقتصادیة للاحتفاظ بالمخزون، لهذا فان 

لتحقیق هذه المزایا من خلال الاحتفاظ بكمیة اكبر عند توقع ارتفاع حاد في  المخزونالمنضمات تستخدم 

 الاسعار.

 العوامل المؤثرة على حجم المخزون:خامسا_ 

 :)1( یتأثر حجم المخزون من المواد الخام بعدة اعتبارات اهمها المواد الخام:

 حجم الانتاج المتوقع: فزیادة حجم الانتاج المتوقع تعني زیادة الاستثمار في مخزون المواد. -

الفترة بین مواعید الشراء و الصنع: تتزاید الاموال اللازم استثمارها في المواد الخام في المخازن اذا كانت  -

 الخام یلزم تجهیزها بطریقة خاصة قبل عملیة الانتاج و ذلك مثل صناعة الكتان.المواد 

شروط الشراء: فكثیر ما یسمح المورد بشروط سخیة لعملائهم لإغرائهم على طلب كمیات كبیرة من  -

 المواد الخام و مثال ذلك منح خصم نقدي كبیر او منح مدة سداد طویلة.

د الحاجة الیها: فیجب ان تؤخذ ظروف عرض المواد الخام في سهولة الحصول على المواد الخام عن -

الاعتبار، فاذا تبین احتمال انخفاض في العرض مستقبلا فالأمر یستلزم الاستعداد لهذا الموقف بتخزین 

 كمیات كبیرة من هذه الاصناف.

زیادة الاستثمار بذل الوقت لتقصیر الوقت الذي تستغرقه دورة الانتاج و ذلك ان طول دورة الانتاج یعني  -

 في المخزون. 

 :)2( المنتجات التامة: یتأثر مخزون المنتجات التامة اساسا بعوامل اخرى اهمها

 .386-385، مرجع سبق ذكره، ص ص الحلح الله عبد احمد و المرسي الدین جمال  )1(
 .387نفس المرجع السابق، ص  )2(
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درجة تقلب المبیعات: فاذا كانت مبیعات المنشاة تخضع للتقلبات الموسمیة اثر ذلك على مقدار الاموال  -

 المخزنة لدیها قبل بدء الموسم استعدادا له؛اللازم استثمارها اذ ان المنشاة تحتاج الى زیادة البضاعة 

الفترة اللازمة للبیع: اذا كان معدل دوران المبیعات قلیل بمعنى ان المشروع یستغرق فترة طویلة  -

 لتصریف السلع المصنوعة فان ذلك یستلزم اموالا اكثر لتمویل البضاعة خلال هذه الفترة.

السوق یجري غلى تسلیم المشتري ما یرغبه فورا تقدمه طبیعة المنافسة في السوق: فاذا كان العرف في  -

بطلب الشراء، فان الامر یستلزم الاحتفاظ بقدر كاف من المخزون من السلع تامة الصنع لمواجهة اي 

 طلبات محتملة للعملاء.

 التكالیف المرتبطة بالمخزون:سادسا_ 

 :)1( فیما یلي التكالیف ذات الصلة بالمخزون      

في الواقع، یمكن تحلیل هذا  السعر وصولا الى السعر المدفوع  كثمن للمواد والتكالیف الأخرى  السعر: -

للحصول على المواد المستلمة من طرف المؤسسة. وقد تشمل تكالیف الاقتناء الشحن والتأمین 

 والتعریفات، وربما تكالیف التفتیش والاختبار وإصدار الشهادات المطلوبة.

هذه هي التكالیف التي تتكبدها الشركة لأنها تحتفظ بالمخزون. عادة، الاحتفاظ  ون:تكالیف حفظ المخز  -

بالمزید من المخزونات، یؤدي الى ارتفاع تكالیف حفظ المخزون، حیث تتأثر هذه التكلفة بالمبلغ 

 المسجل في المؤسسة.

متكبدة عند شراء وتسمى تكالیف الطلب أیضا تكالیف التجدید. هذه هي التكالیف ال تكالیف الطلب: -

 المخزون من المورد.

وعندما یتم الحصول على المخزون من إدارة داخلیة، یغطي هذا النوع من التكالیف عموما نفقات وضع 

 أوامر العمل الداخلیة وأنشطة مراقبة الإنتاج.

ؤسسة  عندما یحتاج العمیل إلى منتوج غیر متوفر حالیا، سیكون هناك تكلفة تتكبدها الم تكلفة النقص: -

لأنه مطلوب منها تنفیذ العدید من الأنشطة الأخرى التي لم تكن من قبل بسبب الضرورة. و بالتالي 

علیها أن تضع نظاما احتیاطیا وأن تراقب تنفیذه. إذا كان العمیل لیس على استعداد للانتظار، سیكون 

اض للغایة. على الرغم من هناك فقدان فرصة للربح من البیع. وأخیرا ولیس آخرا، یصبح العمیل غیر ر 

)1(  Ed C. Mercado, OP. cit. P 5. 
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أنه من الصعب تقدیر تكلفة عدم رضا العملاء ، فهناك اتفاق عالمي على أن تكلفة عدم رضا العملاء 

 لیست بالمبلغ الضئیل.

تشمل التکالیف الأخرى غیر المحسوبة عادة تكلفة أعمال مراقبة المخزون، و دورة  التکالیف الأخرى: -

 اولة المواد.الحساب، و تحلیل التناقضات، ومن

 المطلب الثاني: ماهیة ادارة المخزون

 الادارة مستلزماتاهداف ادارة المخزون، مفهوم ادارة المخزون، من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى      

 للمخزون الفعالة

 ادارة المخزون:مفهوم اولا_ 

أسالیب العلمیة في تحدید كمیة المواد تعرف ادارة المخزون بانها: "النشاط الذي یتم بمقتضاه استخدام      

الأولیة و البضاعة نصف المصنعة و كذلك البضاعة المصنعة، وبما یتضمن تلبیة متطلبات وظروف التشغیل 

 .)1(وطلبات الزبائن بأقل تكالیف ممكنة"

ة بالتخطیط ) إدارة المخزون كفرع لإدارة الأعمال المعنیAPICSتعرف شركة الإنتاج والمخزون الأمریكیة (    

ومراقبة المخزون. دور إدارة المخزون هو الحفاظ على مستوى المخزون المطلوب من المنتجات أو العناصر 

المحددة. یجب أن تستند الأنظمة التي تخطط وتراقب المخزون إلى المنتج والعمیل والعملیة (المصنعة أو 

ون في جمیع أنحاء العملیة برمتها هو تكلفة خفیة، الحفاظ على المخز  المشتراة) التي تجعل المنتج متاحا. تكلفة

 .)2( ولكن مع ذلك یصبح جزءا من تكلفة المنتج

 

 

 

 

 

 .144 ص ،مرجع سبق ذكره الحسین، ابدیوي محمد )1(
)2( John w. Toomey, (2000): INVENTORY MANAGEMENT: Principles, Concepts and Techniques, USA: Springer, p 1. 
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 اهداف ادارة المخزون:ثانیا_ 

 :)1( تتمثل اهداف ادارة المخزون في النقاط التالیة     

 .لضمان إمدادات كافیة من المنتجات للعملاء وتجنب النقص إلى أقصى حد ممكن -

من أن الاستثمار المالي في المخزونات هو الحد الأدنى (أي أن نرى أن یتم حظر رأس المال  التأكد   -

 .العامل إلى أدنى حد ممكن)

 یعتبر الشراء الفعال للمواد وتخزینها واستهلاكها والمحاسبة هدفا هاما.   -

ون في الحفاظ على سجل في الوقت المناسب من المخزون من جمیع البنود والحفاظ على المخز   -

 .غضون الحدود المطلوبة

 .ضمان اتخاذ إجراءات في الوقت المناسب لتجدید الموارد -

 .توفیر رصید احتیاطي للتغیرات في الفترات الزمنیة لتسلیم المواد -

 توفیر قاعدة علمیة للتخطیط القصیر الأجل والطویل الأجل للمواد.  -

 :)2( اضافة الى الاهداف السابقة  یمكن ذكر الاهداف التالیة

 تجنب المخزون الزائد او المخزون المنخفض؛ -

 الحفاظ على تكلفة المواد تحت السیطرة مما یساهم في تخفیض تكلفة الانتاج و التكالیف العامة؛ -

 القضاء على الازدواجیة في طلب المخزون؛ -

 الحد من الخسائر الناتجة عن السرقات، الهدر و الاضرار؛ -

السابقة ان هناك تركیز على  نوعین من الاهداف ، اهداف تشغیلیة تتمثل في یتضح من خلال الاهداف       

العمل بسبب المخزون، و اهداف مالیة  وجوب توفر  المواد الاولیة  و قطع الغیار بكمیات كافیة حتى لا یتعطل

حده تعني ان الاستثمار في المخزون لا یجب ان یبقى عاطل و ان راس المال العامل یجب ان یكون عند 

 الادنى. 

 

 

)1( S. ANIL KUMAR and N. SURESH, (2008): Production and Operations Management, 2 ed., New Delhi, New Age 
International, P 92.  

)2(  Kirti Pandey, (2016): Financial Management, INDIA: LAXMI BOOK PUBLICATION, P.210. 
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 مستلزمات الادارة الفعالة للمخزون:ثالثا_ 

 :)1(حتى تتمكن ادارة المخازن من ادارة المخزون بشكل فعال لا بد لها من توفر المستلزمات التالیة     

 التنبؤ بالطلب، اي تحدید الطلب المتوقع غلى المخزون  -

 تخطیط الاحتیاجات المادیة؛ -

 استخدامها و ارصدتها في المخازن؛حركة المواد و معدلات  -

و هو الوقت الفاصل بین طلب المادة  Lead Timeتحدید دقیق للوقت اللازم لطلب المواد و استلامها  -

 و استلامها؛

، و Ordering Cost، كلفة اعداد الطلبیة Carrying Costتقدیر دقیق لكلفة الاحتفاظ بالمخزون  -

 .Shortage Costكلفة نقص المواد 

  المخزون ادارة تقنیات ب الثالث:المطل

 المراقبة، العدید من التقنیات المستعملة لإدارة المخزون اهمهامن خلال هذا المطلب یتم التعرض الى        

 الحجم، Just In Time بطریقة المخزون ادارة ،للمخزون المختلفة المستویات تحدید ،للمخزون الانتقائیة

 . الكمیة خصم ظل فيEOQ  للطلبیة الاقتصادي الحجم، EOQ للطلبیة الاقتصادي

 المراقبة الانتقائیة للمخزون: اولا_ 

تتطلب الادارة الفعالة للمخزون فهم و معرفة طبیعة المخزونات، و هذا یتطلب بعض التحلیل و        

 :)2( التصنیف

في هذا التحلیل، یعتمد تصنیف المخزون على اساس الاستهلاك السنوي و القیمة السنویة  :ABCتحلیل _ 

: رقابة صارمة جدا، المواد تكون ذات قیمة Aللمواد. سیاسة المراقبة یمكن ان تصاغ كما یلي: المواد صنف 

لمواد تكون ذات : رقابة متوسطة، اBعالیة، الرقابة تمارس من طرف اعلى مستوى من السلطة. المواد صنف 

: المواد ذات قیمة منخفضة، Cطرف مستوى متوسط من السلطة. المواد صنف  قیمة متوسطة، الرقابة تتم من

 الرقابة یمكن ان تتم من طرف مستوى ادنى من السلطة. 

 .145محمد ابدیوي الحسین، مرجع سبق ذكره، ص   )1(
)2(  S. ANIL KUMAR, N. SURESH., OP. cit. P 94. 

 

                                                           



 الفصل الاول: ادارة راس المال العامل و مكوناته
 

55 

) اي مواد لها Highفي هذا التحلیل یعتمد تصنیف المخزون الى اساس سعر الوحدة للمواد، ( :HMLتحلیل _ 

 ) مواد منخفضة السعر.Low) مواد متوسطة السعر و (Mediumاعلى سعر، (

في هذا التحلیل یعتمد تصنیف المخزون على اهمیة المواد، و هي مصنفة كمواد حیویة : VEDتحلیل _ 

)Vital) ضروریة ،(Essential) و مرغوبة (Desirable.و یستعمل اساسا في مخزن قطع الغیار .( 

یتم التحلیل على أساس معدل حركة المواد في المخازن أو على أساس نمط الاستهلاك عندما :FSNتحلیل _ 

) سرعة الحركة، Fast. و الحروف الثلاث تدل على:  (FSN من المكونات، یعرف التحلیل باسم تحلیل

)Slow) بطیئة الحركة و (Non Moving غیر متحرك. وهذا التصنیف یكون في متناول الید عندما یكون من (

 الضروري السیطرة على التقادم.

عموما على أساس المشاكل التي یتم مواجهتها عند شراء عنصر معین. هذه  SDEیتم تحلیل : SDEتحلیل_ 

)، وتلك التي یسهل Difficult)، و أشیاء یصعب الحصول علیها (Scarceالحروف تدل على: المواد النادرة (

 ).Easyالحصول علیها (

التحلیل یتم تصنیف المخزون الموجود اعتمادا على مصادر المواد. و تصنف  في هذا: GOLFتحلیل _ 

) و مصدر اجنبي Local) توفر محلي (Ordinarily)، متوفر بشكل عادي (Governmentكعرض حكومیة (

 ).Foreignلعرض المواد (

المواد. و هي  في هذا التحلیل یتم تصنیف المخزون الموجود اعتمادا على طبیعة عرض :SOSتحلیل _ 

 ).Off-Seasonal) و مواد غیر موسمیة (Seasonalمصنفة الى مواد موسمیة (
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 تحدید المستویات المختلفة للمخزون:ثانیا_ 

المستویات المختلفة للمخزون التي تحددها ادارة المخزون هي المستوى الاقصى، المستوى الادنى، مستوى       

الطلب او اعادة الطلب و مستوى الخطر. هذه المستویات تعمل كمؤشرات لبدء العمل في الوقت المناسب، و 

مخزون یمكن تعدیلها حسب تغیرات بذلك فان كل كمیة من المواد المحتفظ بها تكون تحت المراقبة. مستویات ال

 العوامل التي تحدد المستویات.

 :)1(الصیغ المستعملة لتحدید مختلف المستویات هي

Maximum level= Reordering level – Expected minimum consumption units during 

least time to obtain delivery + Reordering quantity. 

Minimum level= Reorder level – Average usage per period * Average time to obtain 

delivery 

Reorder level = Maximum reorder period * Maximum usage 

Average level= (Maximum level + Minimum level)/2 

بإعادة الطلب مستوى الخطر یثبت عادة تحت المستوى الادنى، عندما یبلغ المخزون هذا المستوى یجب القیام 

 في الحال

 :Just In Timeادارة المخزون بطریقة ثالثا_ 

بانها: فلسفة التصنیع على أساس  JITال  (APICS) تعرف الجمعیة الأمریكیة لمراقبة الإنتاج والمخزون       

یشمل التنفیذ الناجح لجمیع أنشطة  القضاء المخطط على جمیع النفایات والتحسین المستمر للإنتاجیة. وهو

التصنیع المطلوبة لإنتاج المنتج النهائي، بدءا من هندسة التصمیم وحتى التسلیم، بما في ذلك جمیع مراحل 

التحویل من المواد الخام فصاعدا. وتشمل العناصر الأساسیة وجود المخزون المطلوب فقط عند الحاجة؛ 

د من وقت الانتظار من خلال تقلیل عدد مرات الإعداد، الوقوف في  لتحسین الجودة إلى صفر العیوب؛ للح

)1(  CHANDRA BOSE, (2006): INVENTORY MANAGEMENT, Prentice-Hall of India, P.39.  
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الطوابیر لمدة طویلة وأحجام الكمیة؛ إجراء مراجعة تدریجیة للعملیات نفسها؛ وتحقیق هذه الأشیاء بأقل تكلفة 

 .)1(ممكنة

بالظهور، یجب النظر تعتمد هذه الطریقة على مبادئ بسیطة، بدلا من الاحتفاظ بالمخزون والسماح للمشاكل  

 :)2(الى المشاكل وحلها، و یمكن تلخیص اسباب استخدامها على النحو التالي

 یتم الاحتفاظ بالمخزون في المؤسسة لتغطیة التغیر قصیر الأجل وعدم الیقین في العرض والطلب؛ -

بق فهي لا توجد إلا بسبب ضعف التنسیق فیما یخص تطا -هذه المخزونات لا تخدم أي غرض مفید  -

 عرض المواد مع الطلب؛

 طالما كان المخزون محتفظ به، لا توجد مشاكل واضحة ولا حافز للمدیرین لتحسین تدفق المواد؛ -

 استمرار تسییر العملیات بشكل سیئ، مع المشاكل المخبأة من قبل المخزون؛ -

ثم اتخاذ أي  الجواب الحقیقي هو تحسین العملیات، والعثور على أسباب الاختلاف بین العرض والطلب، -

 إجراء ضروري للتغلب على الاختلافات.

 :)3(هناك العدید من الفوائد لهذا النظام، منها

 تخفیض مستویات المخزون؛ -

 تقلیل الحاجة إلى معدات مناولة المواد؛ -

 الحد من الأطر الزمنیة بین التسلیم والإنتاج؛ -

 تحسین کبیر في الجودة؛ -

 لجودة.لإدراج الموظفین في التحسین المستمر  -

 

 

 

 

)1(  Max Muller, OP. cit. PP 137-138. 
)2(  Donald Waters, (2003): Inventory Control and Management, England:  Wiley, P.344.  
)3(  Max Muller, OP. cit.  P 138. 
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 EOQ :الحجم الاقتصادي للطلبیة رابعا_ 

من شركة جنرال إلكتریك بتطویر نموذج  كمیة الأمر الاقتصادي      F. W. Harris، قام 1915في عام       

(EOQ)  لكن الحساب غالباً ما  .)1( لمساعدة مسیري المخزونات من تحدید كمیة المنتجات التي یجب شراؤها

 .)2() الذي قام بشكل مستقل بتكرار العمل وتسویق النتائجWilson )1934یُنسب إلى ویلسون 

 :)3(على عدة افتراضات EOQ یعتمد نموذج : الفرضیات

 .معدل الطلب ثابت (لا توجد اختلافات) ، متكرر ومعروف -

 ).المطلوبة (بدون خصوماتالتكلفة المستحقة وتكلفة الطلب مستقلة عن الكمیة  -

وبالتالي ، فإن أوقات الطلب المقدمة تؤدي إلى وصول طلبات جدیدة تمامًا  .المهلة الزمنیة ثابتة ومعروفة  -

 .عندما یصل مستوى المخزون إلى الصفر

 .الصیغة یمكن التعامل مع نوع واحد فقط من عنصر في وقت واحد  -

 .(backorders جد مخزونات للموردین أووصول الطلبیات في دفعة واحدة (لا تو  -

) و تكلفة الطلب او Holding costیعتمد هذا النموذج على تكلفتین اساسیتین، تكلفة الاحتفاظ بالمخزون ( 

). التكلفة الكلیة هي مجموع التكلفتین السابقتین. للحصول على صیغة Ordering costاعادة الطلب (

 :)4(كلیة. ايالنموذج یتم تقلیل دالة التكلفة ال

Holding cost = order quantity/2 × cost of item × annual holding cost 

Ordering cost = (annual usage/order quantity) × unit ordering cost 

Total cost = holding cost + ordering cost 

 

 

(1) Ibid. P 127. 
)2( Donald Water, OP. cit. P 66. 
)3(  Maxe Muller, Op. cit. PP 127-128. 
)4( Ed C. Mercado, OP. cit. P 66. 
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 : الحجم الاقتصادي للطلبیة )12_1( الشكل رقم

 

 .392صالاسكندریة: الدار الجامعیة، دون طبعة، ): الإدارة المالیة: مدخل اتخاذ القرارات، 2007جمال الدین المرسي و احمد عبد االله الحلح، (المصدر: 

یتضح من خلال الشكل ان الحجم الامثل للمخزون یتحدد عند ادنى تكلفة كلیة یمكن ان تتحملها المؤسسة      

و هي نقطة التقاطع بین منحنى تكلفة الاحتفاظ بالمخزون و منحنى تكلفة اوامر الشراء (تكلفة الطلب). تضم 

ا تكلفة راس المال المستثمر في تكلفة التخزین العدید من التكالیف في سبیل الاحتفاظ بالمخزون، و منه

تدبیر مساحة مناسبة بظروف مناسبة لتخزین المواد، تكلفة التامین على المخزون و تكالیف الید المخزون، تكلفة 

العاملة بالمخزن، اضافة الى تكلفة التقادم و تكلفة العجز في المواد المخزنة. اما تكلفة اوامر الشراء فهي عبارة 

التي تتحملها المؤسسة في حالة تكرار طلب التورید من موردي المؤسسة حیث تشمل تكلفة عن كافة التكالیف 

الاعداد للطلب، تكلفة الاتصالات، تكلفة الفحص و الاستلام و تكالیف اداریة اخرى. اما في حالة وجود خصم 

 .EOQالحجم الاقتصادي للطلبیة نموذج  ه یؤثر علةالكمیة فان

 في ظل خصم الكمیة:EOQ للطلبیة الحجم الاقتصادي خامسا_ 

من الامور الاخرى الشائعة هي الحصول على خصم عند شراء كمیة كبیرة، اذ ربما كانت كلفة الاحتفاظ       

بالخزین الاضافي هي اكثر بكثیر من التخفیض الناتج من سعر شراء تلك الكمیة. ان اكثر الطرق المباشرة 

هي بمقارنة الزیادة الحاصلة في كلفة الخزین مع الانخفاض الحاصل في لمعرفة فیما اذا طلبت كمیات كبیرة 

  .)1(كلفة الشراء، و هنا لا نحتاج الى صیغ جدیدة بل نطبق نفس الصیغ السابقة

  .204): بحوث العملیات، الطبعة الاولى، الاردن: دار الیازوري العلمیة، ص 2010دلال صادق الجواد و حمید ناصر الفتال، (  )1(
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، متكرر عدل طلب ثابت (لا توجد اختلافات)م دان تغیر الكمیة المشتراة یؤدي الى الغاء الفرضیة الخاصة بوجو 

و بالتالي یصبح امام المؤسسة ثلاثة تكالیف اساسیة یجب اخذها بعین الاعتبار عند حساب الحجم  .ومعروف

الاقتصادي للطلبیة، هذه التكالیف هي تكلفة شراء المواد، تكلفة الاحتفاظ بالمواد و تكلفة الطلب. و یمكن 

 :)1(الحصول على الحجم الاقتصادي كما یلي

لى سعر الشراء الاصلي فاذا كان الحجم الاقتصادي اكبر من الكمیة نحدد الحجم الاقتصادي اعتمادا ع -

اللازمة للخصم فانه لا توجد مشكلة و یمكن اصدار الطلبیة بالحجم الاقتصادي و بسعر الخصم. اما 

 اذا كان الحجم الاقتصادي اقل من الكمیة اللازمة للحصول على الخصم فنذهب الى الخطوة التالیة.

 و كلفة الشراء اعتمادا على سعر الشراء قبل الخصم.نحسب كلفة الخزین  -

 نحسب مقدار التخفیض بسعر الشراء باستعمال سعر الخصم. -

نفرض ان حجم الطلبیة هو الحد الادنى للكمیة اللازمة للحصول على الخصم و نحسب الزیادة بكلفة  -

عر الشراء فاذا كان الفرق الزیادة مع مقدار التخفیض بس نقارن هذهالخزین اعتمادا على هذا الحجم ثم 

نطلب الحد الادنى لكمیة الخصم، اما اذا  فإننافي سعر الشراء اكبر من الزیادة الحاصلة بكلفة الخزین 

 نطلب الحجم الاقتصادي اعتمادا على سعر الشراء قبل الخصم. فإنناكان العكس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .205 -204نفس المرجع السابق، ص ص   )1(
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 المخزون ادارة كفاءة المطلب الرابع: مقاییس

 هذا المطلب یتم التعرض الى بعض المقاییس التي تدل على كفاءة الادارة في تسییرها للمخزونمن خلال       

و  التخزین فترة متوسط ،المخزون دوران معدل، السریعة السیولة نسبة، التداول نسبةو من بین هذه المقاییس: 

 .المخزون في الاستثمار على العائد

 نسبة التداول:اولا_ 

 .التداول السیولة الإجمالیة للمنظمة وتشیر إلى قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصیرة الأجلتقُیِّم نسبة     

من الناحیة الفنیة، تشیر نسبة   .وبعبارة أخرى ، فإنها تقیس ما إذا كانت الشركة قادرة على دفع فواتیرها أم لا

یتم حساب النسبة . )1(الخصوم التي ندین بها التداول إلى عدد الدولارات من الأصول التي لدینا لكل دولار من

 :)2(الحالیة على النحو التالي

 نسبة التداول = الاصول المتداولة / المطلوبات المتداولة

و یتضح من خلال هذه النسبة عدد مرات قابلیة اصول الشركة على تغطیة التزاماتها قصیرة الاجل. و تعتبر 

جمیع الاحوال، سواء في الاقتراض او التصفیة. باعتبار ان الاصول اصول الشركة ضمانا لالتزاماتها في 

المتداولة تضم المخزون فان الحجم الكبیر لهذا الاخیر یؤدي بالضرورة الى زیادة نسبة التداول، لكن في حالة 

اریة وجود مخزون راكد فان هذا المؤشر یصبح مضلل، لان المخزون الراكد لا یتحول الى سیولة في المدة المعی

 . لهذا السبب یتم اللجوء الى مؤشر اخر و هو نسبة السیولة السریعة.المحددة

 نسبة السیولة السریعة: ثانیا_

یتم  .إلى المطلوبات المتداولة المؤسسةالسریعة بین الأصول المتداولة الأكثر سیولة في  نسبة السیولةتقارن      

 :)3(حساب النسبة السریعة على النحو التالي

 المخزون) / المطلوبات المتداولة –نسبة السیولة السریعة = (الاصول المتداولة 

معرفة قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصیرة الاجل من خلال اصولها  یمكنمن خلال استبعاد المخزون 

 الاكثر سیولة.

(1)Maxe Muller, Op.cit. P 28. 
 .31ص  ): التحلیل المالي، الطبعة الاولى، فلسطین، رام االله،2008(فهمي مصطفى الشیخ،  )2(

)3( Max Muller, Op.cit. P 29. 
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  معدل دوران المخزون:ثالثا_ 

فیها استبدال المخزون خلال فترة معینة، بصیغة اخرى، دوران یقیس في المتوسط عدد المرات التي یتم      

المخزون یحدث كل مرة یتم فیها استلام المواد، استعمالها او بیعها و من ثم استبدالها. اذا كانت الوحدات 

المحتفظ بها في المخزن هي مرتین في السنة حیث تستعمل و تباع ثم تستبدل فیكون معدل الدوران هو مرتین 

دورة في السنة. معدل دوران المخزون هو مقیاس مهم  12سنة. اذا حدث ذلك مرة في الشهر فسیكون في ال

 :)1(لكون القدرة على تحریك المخزون بسرعة یؤثر مباشرة على سیولة الشركة. یحسب هذا المعدل كما یلي

 معدل دوران المخزون= تكلفة البضاعة المباعة / متوسط المخزون

یؤثر حجم المخزون على معدل الدوران، فاذا كان الحجم كبیر فان ذلك یؤدي الى نقصان في معدل الدوران     

و العكس اذا كان الحجم صغیر. لكن تحدید الحجم المناسب للمخزون من شانه اعطاء الرقم المناسب لمعدل 

 الدوران الذي یعبر عن دوران المخزون الامثل. 

 ن:متوسط فترة التخزیرابعا_ 

تشیر متوسط فترة التخزین الى عدد الایام بالمعدل التي مكث فیها المخزون في المخاون قبل بیعه، و بشكل     

 .)2(عام، كلما قصرت هذه المدة كلما كانت درجة السیولة اعلى و عملیة بیع المخزون اسهل

 )/ معدل دوران المخزون = (یوم360متوسط فترة التخزین =  :)3(و تحسب كما یلي

توجد علاقة عكسیة بین طول متوسط فترة التخزین و درجة كفاءة المؤسسة في ادارة الاستثمار في      

المخزون، كما توجد علاقة عكسیة بین معدل دوران المخزون و طول متوسط فترة التخزین، حیث ان انخفاض 

  ة في ادارة مخزونها.معدل دوران المخزون یعني طول متوسط فترة التخزین اي انخفاض كفاءة المؤسس

 

 

 

)1(  Ibid. p30. 
  .29التجاریة، ص. ، عمان: مطابع الدستور4): التحلیل المالي باستخدام البیانات المحاسبیة، الطبعة 2007محمود عبد الحلیم الخلایلة، ( ) 2(
 . 183نبیل عبد السلام شاكر، ادارة عناصر راس المال العامل، مرجع سبق ذكره، ص. )3(

 

                                                           



 الفصل الاول: ادارة راس المال العامل و مكوناته
 

63 

 العائد على الاستثمار في المخزون:خامسا_ 

 العائد على الاستثمار في المخزون = الربح السنوي الصافي / متوسط المخزون :)1(ویحسب كما یلي       

من اجل ربح سنوي صافي معطى، فان المؤسسة التي یكون لدیها اقل متوسط مخزون یكون لدیها اعلى عائد 

لكن تقلیل المخزون الى درجة مبالغ فیها یحمل في طیاته مخاطر نفاذ المخزون،  الاستثمار في المخزون.على 

كما ان المخزون الراكد من شانه اضعاف هذا المؤشر، و بالتالي فان الحجم المناسب للمخزون یمكن ان یقلل 

 من العائد على الاستثمار في المخزون مقابل تقلیل المخاطر.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

)1(  Ed C. Mercado, Op.cit. P.30. 
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 : ادارة الذمم المدینةالرابعالمبحث 

تؤدي هذه العملیة الى  .البیع النقدي، بدلاً من الحساب او بالأجلعادة ما تبیع الشركات منتجاتها على       

الائتمان  . یؤديتجاري (عادة قصیر الأجل) للعمیلالدین التجاري (عادة قصیر الأجل) للبائع و الئتمان لااتولید 

تمثل هذه الاخیرة نسبة كبیرة من أصول الشركة في جمیع أنحاء  حیث الى ظهور حسابات الذمم المدینة التجاري

مؤسسة لأخرى لأسباب عدیدة مثل طبیعة النشاط، حجم المؤسسة ، الا انها تختلف من حیث الحجم من العالم

ك السلع من مراحل الانتاج و كما یعتبر الائتمان التجاري بمثابة الجسر الذي یتم من خلاله تحری...الخ. 

التسویق حتى یصل الى المستهلك النهائي. الا انه یعتبر كتجمید للأموال المستثمرة خلال فترة الائتمان مما 

، التي یطلق علیها أیضا اسم إدارة الائتمان ، مع  الذمم المدینةوتتعامل إدارة  یتطلب تحلیل حذر و ادارة سلیمة.

من حیث اللیبرالیة أو التقییدیة ، فیما یتعلق بمعیار الائتمان والفترة الائتمانیة ، صیاغة سیاسة الائتمان ، 

مجتمعة هذه المتغیرات تحدد   .لدفع وسیاسة تحصیل الأموال والإجراءات المتخذةلتعجیل اوالخصم المقدم 

 .حیث یكون العائد على هذا الاستثمار هو الحد الأقصى للشركة الذمم المدینة،المستوى الأمثل للاستثمار في 

 المطلب الاول: طبیعة الاستثمار في الذمم المدینة

 الاحتفاظ اهداف، المدینة الذمم خصائص، المدینة الذمم من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم    

 المرتبطة التكالیف، المدینة الذمم في الاستثمار حجم محددات، الذمم برصید الاحتفاظ اهداف، الذمم برصید

 .المدینة بالذمم

 الذمم المدینة:مفهوم اولا_ 

الى مستحقات المشروع لدى الغیر و الناتجة عن بیع السلع و  Account Receivableیشیر رصید الذمم     

الخدمات دون تحصیل قیمتها. و ترجع اهمیة ادارة الذمم الى انه من النادر ان توجد منشاة اقتصادیة تعتمد كلیة 

ة عملیة سداد قیم تأخیریمكنهم بموجبه  ائتماناعلى البیع النقدي حیث جرى العرف التجاري على منح العملاء 

المبیعات. ان رصید الذمم او المدینون یمثل احد الاصول المتداولة الرئیسیة في المشروع و التي یجب تمویلها 

  .)1(.بصفة مستمرة

 

ص الدار الجامعیة، الاسكندریة: ): الادارة المالیة: مدخل اتخاذ القرارات، 2004، (جلال ابراهیم العبدو  ، نهال فرید مصطفىمحمد صالح الحناوي  )1(
193 .  
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یعني استثمار اموال الشركة في الذمم المدینة بان الشركة ستخسر القیمة الزمنیة لهذه الاموال و تحمل خطر     

مقابل تحمل هذه المخاطر، فان الشركة تقوي من مركزها التنافسي، و تجذب و عدم السداد من قبل الزبائن. في 

یراقبون  تستبقي زبائنها، و تحافظ و تحسن مبیعاتها و ارباحها. و بشكل عام، فان المدراء المالیین في الشركة

م ادارة الائتمان، معاییر الذمم المدینة من خلال تقییم و ادارة سیاسة الائتمان، و التي تتضمن تقییم الائتمان، تقیی

 .)1( التسهیلات الائتمانیة، و شروط الائتمان

من خلال التعریفین یتضح ان الذمم المدینة تظهر عند قیام المؤسسة ببیع السلع او تقدیم الخدمات عن     

رها جزء من طریق الائتمان التجاري، فهي تمثل حقوق للمؤسسة تجاه الغیر (الزبائن) لمدة اقل من السنة. باعتبا

الاصول المتداولة فهي تحمل في طیاتها عنصري الربحیة و المخاطر مما یجعلها عنصرا هاما عند ادارة 

 عناصر راس المال العامل بالشكل الذي یعظم قیمة المؤسسة.

 :خصائص الذمم المدینةثانیا_ 

 :)2( تتمیز حسابات الذمم المدینة الناتجة عن البیع الاجل بما یلي

ر الخطر، حیث یتم الدفع في فترة مستقبلیة و صعنصر الخطر: الذمم المدینة تتضمن عنتضمن  -

 المستقبل غیر مؤكد وبالتالي یجب التحلیل بحذر؛

تعتمد على القیمة الاقتصادیة: حسابات الذمم المدینة تعتمد على القیمة الاقتصادیة. القیمة  -

حالیا بالمقابل البائع یتوقع قیمة مكافئة من الاقتصادیة في السلع او الخدمات تمر من المشتري 

 .المشتري فیما بعد

 بعد( المستقبل في طرفھ ن المستلمة الخدمات او السلع قیمة سیدفع المشتري: المستقبل على تدل -
 )الائتمان فترة

س تفسر الأسا ،عنصر المخاطرة والقیمة الاقتصادیة والمستقبلیة للذمم المدینة،الخصائص الثلاث هذه 

المبیعات ، فیجب تحلیل عنصر الخطر بعنایة المؤسسة. اذ  مستحقاتوالحاجة إلى الإدارة الفعالة ل

، حیث لم یتم الامر یختلف بالنسبة للمبیعات الآجلةالنقدیة تعتبر خالیة من المخاطر تمامًا ولكن 

تم على الفور في فإن القیمة الاقتصادیة في السلع والخدمات ت للمشتري،بالنسبة  .بعد تحصیل فیمتها

یتم الدفع النقدي این س في حین یتوقع البائع الحصول على قیمة مماثلة في وقت لاحق البیع،وقت 

 .371، ص مرجع سبق ذكرهفایز سلیم حداد،   )1(
(2) Manika Garg, (2015):Working Capital Management ,INDIA: Education Publishing, p 92.  
 

                                                           



 الفصل الاول: ادارة راس المال العامل و مكوناته
 

66 

ویطلق على الزبون الذي تجمع منه مستحقات  مستقبلیة.للسلع والخدمات التي یتلقاها المشتري في فترة 

 .م مدینةحساب ذمأو دیون كتابیة في المستقبل اسم المدین التجاري ویمثل 

 اهداف الاحتفاظ برصید الذمم:ثالثا_ 

المختلفة لتساهم في تحقیق الهدف النهائي و هو تعظیم القیمة الحالیة للمنشاة. و  بالأصولتحتفظ المنشاة     

 :)1(تساهم الذمم في تحقیق هذا الهدف من خلال

  زیادة معدل نمو المبیعات:ا_ 

ان المنشاة التي تتبع سیاسة البیع الاجل تستطیع ان تحقق حجم مبیعات اكبر من المنشاة التي تتمسك     

بتحصیل قیمة مبیعاتها نقدا. فالشركات التجاریة المشتریة لا تكون دائما مستعدة للدفع الفوري و انما تفضل في 

 بتأجیلالسداد بعد ذلك و بالتالي فان السماح معظم الحالات الانتظار حتى تقوم ببیع المواد المشتراة ثم تقوم ب

 السداد یؤدي الى تنشیط المبیعات.

 زیادة الارباح:ب_ 

اذا كانت النتیجة المباشرة لمنح الائتمان هي زیادة المبیعات فان ذلك سوف یؤدي الى زیادة معدل الربح و     

لیف الاضافیة الناتجة عن منح الائتمان، فاذا لكن بشرط ان تكون الزیادة المتوقعة في مجال الربح اكبر من التكا

 لم یكن الحال كذلك فمن الافضل ان تتبع المنشاة سیاسة البیع النقدي.

 مواجهة المنافسة:ج_ 

عادة ما تكون شروط منح الائتمان للعملاء واحدة داخل اطار الصناعة الواحدة لذلك تحرص الشركات     

 ذه الشروط حتى لا تفقد عملائها.به العاملة في كل صناعة على الالتزام

 

 

 

 

 .194 صمرجع سبق ذكره، ، جلال ابراهیم العبدو  ، نهال فرید مصطفىمحمد صالح الحناوي)1(
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 محددات حجم الاستثمار في الذمم المدینة:رابعا_ 

 :)1(هناك العدید من العوامل التي تحدد حجم الاستثمار في الذمم المدینة منها ما یلي

هو العامل الاساسي الذي یؤثر على مستوى  الآجلة: حجم المبیعات الآجلةحجم المبیعات  -

الاستثمار في الذمم المدینة. حیث یزداد الاستثمار في الذمم المدینة عندما تبیع المؤسسة نسبة كبیرة 

 من السلع و العكس صحیح.

سیاسة الائتمان: هناك نوعین اساسیین من سیاسة الائتمان، السیاسة الانكماشیة و السیاسة  -

حریة، مما  بأكثرلمؤسسة التي تتبع السیاسة التوسعیة للبیع على الحساب للزبائن التوسعیة. تتجه ا

یؤدي الى زیادة حجم الذمم المدینة، من جهة اخرى فان المؤسسة التي سیاسة ائتمان انكماشیة 

 سیكون لدیها حجم ضئیل من الذمم المدینة.

ستوى الاستثمار في الذمم المدینة. و هي اهم عامل (متغیر) في تحدید مشروط التجارة (الائتمان):  -

اهم شروط الائتمان هي فترة الائتمان و الخصم النقدي. اذا كانت فترة الائتمان طویلة عند مقارنتها 

مع المؤسسات الاخرى او الصناعات، فان الاستثمار في الذمم المدینة سیكون مرتفع. الخصم 

 على الدفع المبكر. یشجع لأنهالنقدي یخفض الاستثمار في الذمم المدینة 

البیع بالأجل في الفصول موسمیة النشاط: المؤسسة التي تمارس نشاط موسمي یجب علیها  -

مقارنة بمستوى  الاخرى، فعندما تقدم المؤسسة الائتمان فان مستوى الذمم المدینة سیرتفع بصفة الیة

 المبیعات في الفصل، لان المؤسسة في اوانها ستبیع بالنقد فقط.

لیس كل الزبائن یدفعون قیمة فواتیرهم في الوقت  لأنهتحصیل: سیاسة التحصیل مطلوبة سیاسة ال -

المناسب. سیاسة التحصیل التحرریة التي تتبعها المؤسسة لن تكون قادرة على تخفیض الاستثمار 

في الذمم المدینة، لكن في المستقبل قد تزید المبیعات. من جهة اخرى، المؤسسة التي تتبع سیاسة 

 یل انكماشیة ستخفض الذمم المدینة.تحص

 على یتعین والذي الثالث، الطرف إلى الفاتورة إظهار و الفاتورة قیمة الإظهار: خصم و فاتورة خصم -

 التاریخ في الفواتیر تحصیل تم إذا. الذمم المدینة في الاستثمار حجم سیقلل دفعه، المؤسسة

 .الفواتیر یخفض أو سیزید المستحقات في الاستثمار فإن أخرى مرة المستحق،

)1(  Sudhindra Bhat, (2008) :Financial Management:Principles and Practice, 2 ed Edition, NEW DELHI: EXCEL 
BOOKS, P 647. 
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 :التكالیف المرتبطة بالذمم المدینةخامسا_ 

 :)1( هناك عدة عناصر للتكالیف المتعلقة بمنح الائتمان التجاري و حسابات الذمم المدینة

كلفة التحصیل: و هي النفقات التي تدفعها المنشاة في سبیل تحصیل دیونها مثل المصاریف  -

التحصیل و  لأغراضاخرى  بأطرافالاداریة و ایجار المكاتب و توظیف العاملین او الاستعانة 

علیه فان الدیون التي تمنحها المنشاة للغیر او التسهیلات الائتمانیة لابد ان ینتج عنها تكالیف 

 .لغرض تحصیلها بعد انتهاء الفترة المتفق علیها و هذه الكلفة عادة ما تكون العناصر انفة الذكر

كلفة الاموال: و هي استخدام الاموال الاضافیة في حسابات الذمم حیث ان الاستخدام ینتج عنه  -

 .مربحةكلفة معینة على المنشاة بحیث كان من الممكن استخدام تلك الاموال في استخدامات اخرى 

كما یحصل في الذمم المدینة: و هي الكلفة التي تنشاء من عدم ایفاء الزبائن  التأخیركلفة  -

بالتزاماتهم مما یؤدي بالمنشاة الى مقاضاة الزبائن و الحجز على الاموال و ما یترتب عن ذلك من 

 .دفع اتعاب المحامین و المصاریف البریدیة و الاداریة

ذلك في حالة اعتبار الدیون المترتبة بذمة الزبائن بمثابة دیون معدومة و كلفة الدیون المعدومة: و  -

هي تشكل احد عناصر الكلفة في حساب الارباح و الخسائر للشركة بتعبیر اخر اذا اعتبر دین 

بذمة احد الزبائن دینا معدوما و انه یشكل عنصرا من عناصر التكلفة یتم تحمیله على ارباح تلك 

 السنة المالیة.

 لمطلب الثاني: ماهیة ادارة الذمم المدینةا

 مراقبة، المدینة الذمم ادارة من الهدف، المدینة الذمم ادارة مفهوممن خلال هذا المطلب یتم التعرض الى     

 .المدینة الذمم وضع

 مفهوم ادارة الذمم المدینة: اولا_ 

بالاستثمار في هذه الاصول المتداولة كجزء مكمل لعملیة ادارة حسابات الذمم المدینة تعني اتخاذ قرارات متعلقة 

التشغیل، حیث الهدف هو تعظیم العائد على الاستثمار في الذمم المدینة. بعبارة اخرى، تتضمن ادارة حسابات 

 . )1(الذمم المدینة الحفاظ على الذمم المدینة عند مستوى امثل، حجم المبیعات الآجلة و سیاسة التحصیل

 .164-163، ص صمرجع سبق ذكره ،سعود جاید مشكور العامريعبد الستار مصطفى الصیاح و )1(
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 :هدف من ادارة الذمم المدینةالثانیا_ 

تهدف ادارة الذمم المدینة الى جعل العلاقة المتبادلة بین الارباح و المخاطر متوازنة اي ان قرار زیادة و     

تسهیل الائتمان التجاري یجب ان یكون مستندا الى عملیة المقارنة بین الارباح و بین التكلفة المترتبة على 

لحسابات الذمم المدینة و على هذا الاساس فان هدف ادارة الذمم یتلخص في ایجاد علاقة تحدید الحجم الامثل 

 : )3(إدارة الذمم المدینة الىكما تهدف  .)2( تبادلیة بین الارباح و المخاطر

 ؛زیادة التدفق النقدي -

 ؛ارتفاع مبیعات الائتمان والهوامش -

 ؛انخفاض خسارة الدیون المعدومة  -

 ؛الإداریة في دورة الإیرادات بأكملهاانخفاض التكلفة   -

 ؛انخفاض الخصومات وخسائر التنازلات -

 ؛تعزیز خدمة العملاء  -

 .انخفاض العبء الإداري على قوة المبیعات  -

 الارباح وبین  المبادلة تحقیق المؤسسة من خلال هو تعظیم قیمة  الذمم المدینةالهدف الأساسي لإدارة ان     

 .تقلیل مخاطر الدیون المعدومةتعظیم المبیعات، ولا لیس  الذمم المدینةالغرض من إدارة  . حیث انالمخاطر

على  العملاء. جمیعسوف تبیع بالائتمان ل المؤسسةإذا كان الهدف هو زیادة المبیعات إلى الحد الأقصى، فإن ف

و  زبون.تبیع بالائتمان لأي ، فإن الشركة لن تقلیل مخاطر الدیون المعدومة هوالعكس من ذلك، إذا كان الهدف 

الخاصة بها بطریقة یتم بها توسیع المبیعات إلى حد  حسابات الذمم المدینةإدارة  المؤسسةیجب على  بالتالي

  ، مما یؤدي الى تعظیم القیمة.الخطر ضمن حدود مقبولة یبقى فیه

 مراقبة وضع الذمم المدینة:ثالثا_ 

الذمم في اي وقت وفقا لعاملین هما: حجم المبیعات بالائتمان و متوسط یتحدد الحجم الاجمالي لحسابات     

 :)4( المدة الزمنیة الفاصلة بین المبیعات و التحصیل، و یمكن التعبیر عن ذلك باستخدام المعادلة التالیة

)1( Sudhindra Bhat, (2008): Op. cit. P 644.  
  .163، ص ذكره مرجع سبق العامري، مشكور جاید سعود و الصیاح مصطفى الستار عبد)2(

)3( John G. Salek, (2005): Accounts Receivable Management Best Practices, USA: John Wiley & Sons, P 2.  
)4( Eugen F. Brigham and Joel F. Houston, (2004): Fundamentals of financial management, Tenth edition, USA: 

Thomson/South-Western, p 710.  
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Accounts receivable= Credit sales per day* Length of collection period 

او طول فترة التحصیل فان مثل هذه التغیرات سوف تنعكس في حسابات الذمم  الآجلةعند تغیر حجم المبیعات 

 :)1( المدینة. و بما ان المبیعات الیومیة تمثل دالة لكل من حجم المبیعات و السعر فانه یمكن كتابة ما یلي

Accounts receivable= f( Sales Volume , Sales Price, Days Credit to Customers) 

 و سیاسة التحصیل المطلب الثالث: سیاسة الائتمان

 الاساسیة الاركان، صیاغة سیاسة التحصیل، من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم سیاسة الائتمان    

  .الائتمان لسیاسة

 :سیاسة الائتمانمفهوم اولا_ 

المتعلقة بمعاییر و فترة الائتمان و اجراءات التحصیل و یقصد بالسیاسات الائتمانیة، مجموعة القرارات     

یعتمد نجاح او فشل المؤسسة بشكل اساسي على الطلب على المنتجات، و  .)2( الخصم المسموح به في الشركة

كقاعدة عامة فان المؤسسة التي تحقق اعلى مبیعات، هي الاكبر ارباح و الاعلى سعر للسهم. تعتمد المبیعات 

العوامل بعضها خارجي لا یمكن التحكم فیه و بعضها داخلي یكون تحت سیطرة المؤسسة.  على عدد من

هذه .المحددات الرئیسیة للطلب التي یمكن مراقبتها هي اسعار البیع، نوعیة المنتوج، الاشهار و سیاسة الائتمان

 :)3( الاخیرة، تشمل المتغیرات الاربعة التالیة

 فترة الائتمان: و هي طول الفترة الممنوحة للمشترین لدفع ثمن مشتریاتهم؛ -

التي تمنح عن الدفع المبكر، متضمنة نسبة الخصم، و سرعة الدفع  الخصوماتالخصم: و یمثل  -

 المؤهل للحصول على الخصم؛

 ث الائتمان؛معاییر الائتمان: التي تشیر الى القوة المالیة المطلوبة من الزبائن المقبولین من حی -

سیاسة التحصیل: و التي یتم قیاسها من خلال صلابتها او تهاونها في محاولة جمع الحسابات  -

 بطیئة الدفع.

)1( Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, (2010): WORKING CAPITAL MANAGEMENT, New York: Oxford 
University Press, P22.  

 .325، ص.مرجع سبق ذكرهعلي عباس،  )2(
)3( Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, OP. cit.  PP 714-715. 
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 یجب كان إذا ما هو أهمیة الأكثر المتغیر فیها یكون التي السیاسة بتحدید بالأجل البیع التي المؤسسة مو تق    

 وما النقد أساس على البیع یتم أن ینبغي مدى أي فإلى بنعم، الإجابة كانت فإذا لا، أم الائتمانیة بالمبیعات القیام

 السوق قوى على أكبر بشكل الائتمانیة السیاسة  تعتمد الاطار هذا في. بالأجل للمبیعات المئویة النسبة هي

 مجبرة المؤسسة تكون قویة، المنافسة فیها تكون التي الفترات ففي. بالمؤسسة الخاصة العوامل على أقل وبشكل

.  لا او الائتمان تقدیم ترید كانت اذا ما تحدد التي هي المؤسسة فان الاحتكار حالة في اما. الائتمان تقدیم على

السیاسة الائتمانیة  .العوامل لهذه التكالیف و الفوائد تحلیل إلى الائتمانیة السیاسة تستند أن یجب الواقع، في لكن

 قد تكون توسعیة او انكماشیة.

 السیاسة الائتمانیة التوسعیة:ا_ 

هي السیاسة التي یقوم فیها البائع ببیع السلع اجل ائتمان و معاییر اكثر تحرر. بعبارة اخرى، تباع السلع     

. تتضمن هذه السیاسة بعض )1(الى زبائن ذو وضعیة ائتمانیة لا تتوافق مع المعاییر او وضعیتهم المالیة سیئة

، من تستفید منها المؤسسة، كما تتضمن بعض العیوب التي یجب اخذها بعین الاعتبار المزایا التي یمكن ان

 :)2(بین هذه المزایا و العیوب یمكن ذكر ما یلي

 مزایا السیاسة التوسعیة:

زیادة في المبیعات: السیاسة الائتمانیة التوسعیة تؤدي الى زیادة المبیعات شروط الائتمان التحرریة  -

 الملائمة الممنوحة للعملاء.و الحوافز 

و  للإنتاجاعلى الارباح: الزیادة في المبیعات تؤدي الى الزیادة في الارباح، لان لعلى مستوى  -

 المبیعات یخفض التكلفة.

 عیوب السیاسة التوسعیة:

خسائر الدیون المعدومة: المؤسسة التي تتبع سیاسة ائتمانیة توسعیة قد تعاني من خسائر الدیون  -

 غیر المدفوعة. الآجلةة التي ترجع الى المبیعات المعدوم

تؤدي مشكل السیولة: السیاسة الائتمانیة التوسعیة لا تزید فقط من خسائر الدیون المعدومة، لكنها  -

الى مشكل السیولة، لان المؤسسة التي تكون غیر قادرة على تحصیل حقوقها في تاریخ استحقاقها، 

 الجاریة المستحقة.قد تصبح عاجزة عن دفع التزاماتها 

)1(  Sudhindra Bhat, OP. cit. P 647. 
)2(  Ibid., PP 647-648. 
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 السیاسة الائتمانیة الانكماشیة:ب_ 

، یقوم الباعة ببیع السلع بالأجل على اعلى قدر من الانتقاء للزبائن، مثل السیاسة الائتمانیة الانكماشیةفي     

 :)1(الزبائن الذین یتمتعون بوضعیة مالیة سلیمة، و تتضمن هذه السیاسة مزایا و عیوب منها

 المزایا:

نقص الدیون المعدومة: المؤسسة التي تتبنى سیاسة الائتمان الانكماشیة سیكون لدیها ادنى مستوى  -

 ذوو الجدارة الائتمانیة.من الدیون المعدومة، لأنها تمنح الائتمان للزبائن 

وضعیة سلیمة للسیولة: المؤسسة التي تتبع سیاسة ائتمان انكماشیة سیكون لدیها وضعیة سلیمة  -

عود لتحصیل كل المستحقات من الزبائن في تواریخها، و بالتالي تستطیع المؤسسة ان للسیولة، ت

 تدفع بسهولة التزاماتها الجاریة المستحقة.

 العیوب:

نقص المبیعات: السیاسة الائتمانیة الانكماشیة تحد من المبیعات، لأنها لا توسع الائتمان الى  -

 متوسطةالجدارة الائتمانیة الالزبائن ذوو 

الارباح: نقص المبیعات یخفض بصفة الیة الارباح، لان المؤسسة غیر قادرة على انتاج  نقص -

 جالسلع اقتصادیا و غیر قادرة على استعمال الموارد بكفاءة مما یؤدي الى زیادة تكلفة الانتا

 .الوحدویة

 صیاغة سیاسة التحصیل: ثانیا_ 

لتحصیل الحسابات السابقة المستحقة. و ان عملیة  المنشاةتشیر سیاسة الائتمان الى الاجراءات التي تتبعها     

التحصیل قد تبدا بتذكیر الزبون بشكل مهذب، و تستمر بخطوات متصاعدة، و تنتهي بوضع الحساب تحت 

تصرف وكالة التحصیل. و هي منشاة تتخصص في تحصیل الحسابات. و في ادناه الخطوات التي یمكن 

 :)2( اعتمادها لتحصیل تلك الحسابات

عند مرور بضعة ایام على تاریخ استحقاق الحساب، یتم ارسال رسالة لتذكیر الزبون بالمبلغ المستحق و  -ا

 .بشروط الائتمان

)1(  Sudhindra Bhat, OP. cit. P 648. 
  .299 ص ): اساسیات في الادارة المالیة، الطبعة الثانیة، عمان: دار المسیرة،2015( ،و یاسین كاسب الخرشة عدنان تایه النعیمي  )2(
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و عند مرور شهر على تاریخ الاستحقاق، یتم اجراء اتصال هاتفي مع الزبون یتم تذكیره بالمبلغ المستحق  -ب

 .عن طریق الرسالة التي كانت قد ارسلت الیه سابقاعلیه. شروط الائتمان، و جهود تحصیل الحساب 

و بعد مرور اكثر من شهرین على تاریخ الاستحقاق، تقوم الشركة مانحة الائتمان بوضع الحساب تحت  -ج

 .تصرف وكالة التحصیل لاتخاذ الاجراءات التي تراها ضروریة لتحصیل المبالغ المستحقة

ة  بالنسبة للمؤسسة لأن جمیع العملاء لا یدفعون قیمة الفاتورة في سیاسة التحصیل في غایة الاهمیتعتبر     

لذا،  .هناك بعض العملاء الذین یدفعون بشكل بطيء وبعضهم غیر قادر على الدفع الوقت المناسب، حیث

یجب أن تهدف سیاسة التحصیل إلى تسریع تحصیل الأموال من أصحاب الدفع البطيء وغیر الدائمین والحد 

تصمیم اجراءات التحصیل، فان على ادارة الائتمان ان تضع في اطار في  الدیون المعدومة.من خسائر 

الحسبان ان الاجراءات المتشددة في التحصیل قد تؤدي الى فقدان المبیعات المستقبلیة. كما ان علیها ان تضع 

اذ الخطوات من أجل یجب على الشركة أن تكون حذرة للغایة في اتخحیث  في الحسبان ایضا ظروف الزبائن.

التحصیل من العملاء الذین یدفعون بشكل بطيء، إذا كانت الشركة صارمة في سیاسة تحصیلها مع العملاء 

الدائمین، الذین هم في حالة بطء بشكل مؤقت بسبب ظروفهم الاقتصادیة ، فسوف یتعرضون للإهانة وقد 

في ظل اتباع سیاسة تحصیل مثالیة یجب على  ینتقلون إلى المنافسین وقد تخسر الشركة أعمالها الدائمة.

   .الشركة مقارنة التكلفة مع المنافع

 :الاركان الاساسیة لسیاسة الائتمانثالثا_ 

تتمثل هذه الاركان في نظام الخصائص الخمسة، توفیر المعلومات الائتمانیة، استخدام المعاییر لمنح     

 الائتمان، و یمكن توضیح هذه الاركان كما یلي:

 :  )The Five Cs Systemنظام الخصائص الخمسة (ا_ 

و هذا النظام لقیاس نوعیة الائتمان، یعتمد على تقییم خمسة جوانب یجب ان تحظى باهتمام كبیر من اجل     

تحدید المتانة الائتمانیة للزبون، سواء اكان فردا ام منشاة اعمال. و هذه الجوانب الخمسة هي عبارة عن خمس 

و هذه   )Five Csسمات یجب ان تتوفر في الزبون لیكون مؤهلا للائتمان. و یطلق علیها (خصائص او 

 :)1( الخصائص هي
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و هي تلك المؤشرات المحتملة التي تؤشر فیما اذا كان الشخص، سواء معنویا ام طبیعیا،  الشخصیة: –

 سیقوم بتسدید قیمة الائتمان الممنوح له، وذلك من خلال السجل التاریخي الائتماني.

ة و تقاس مقدرة الزبون على السداد لكافة التزاماته من خلال مقدرته على تحقیق التدفقات النقدی المقدرة:  –

 الكافیة لتامین كلفة الائتمان ( خدمة الدین).

و تقاس هذه الخاصیة عن طریق المركز المالي للزبون، و الذي یمكن تحدیده من خلال  راس المال:  –

القوائم المالیة. و عند تحدید هذه الخاصیة فیجب ان یعطى اهتمام خاص بنسب المخاطرة مثل: نسبة 

التداول (الاصول المتداولة/الخصوم المتداولة)، و نسبة عدد مرات المدیونیة ( الخصوم/الاصول)، نسبة 

 تغطیة الفوائد (الارباح قبل الفوائد و الضرائب/ الفوائد).

ن كضمانة بهدف الحصول على و و تتمثل هذه الخاصیة في الاصول التي یقدمها الزب الضمانة:  –

 الزبون من الناحیة الائتمانیة. تأهیلالائتمان. و هذه الخاصیة قد تساعد في 

و تشیر هذه الظروف الى اتجاهات المؤشرات الاقتصادیة العامة و الخاصة و التطورات  الظروف:  –

التي یمكن ان تطرا علیها في مواقع جغرافیة او قطاعات اقتصادیة محددة التي یمكن ان تؤثر في 

 بالتزاماته. للإیفاءامكانیة الزبون 

من المرجح أن یكون  الذمم المدینة. تأثیر على المبیعات و اله المؤسسة اي تتبعهتان الالائتم منح رییمعا

إذا كان  المقابل،وفي  .نسبیاً  متساهلةالائتمان منح ر ییمعا تإذا كان مرتفعاً، الذمم المدینة مستوى المبیعات و

 منخفضالمستحقات  نسبیاً، فمن المتوقع أن یكون مستوى المبیعات و متشددة ر ائتمانییامع المؤسسةلدى 

 .نسبیاً 

لتوفیر المعلومات الائتمانیة عن كل من العوامل الخمسة او ثقة الذكر، التي  ب/ توفیر المعلومات الائتمانیة:

من اتخاذ قرار ائتماني سلیم، هناك مصدرین اساسیین: المصدر الاول هو مجموعة من جمعیات  المنشاةتمكن 

الائتمان، التي تتبادل المعلومات الائتمانیة فیما بینها. اما المصدر الثاني للمعلومات الائتمانیة الخارجیة هي 

مجموعة كبیرة من الزبائن و اتاحة هذه وكالات التقاریر الائتمانیة، التي تقوم بجمع المعلومات الائتمانیة عن 

 .)1(المعلومات لمن یحتاج الیها لقاء ثمن

على الرغم من ان اغلب القرارات الائتمانیة تكون ذات طابع ذاتي او  :ج/ استخدام المعاییر لمنح الائتمان

ة في اتخاذ شخصي، الا اننا نجد الیوم العدید من منشات الاعمال تستخدم بعض الطرق الاحصائیة للمساعد
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القرارات الائتمانیة و من بین هذه الطرق ما یطلق علیها بالتحلیل التمییزي المتعدد. و تشبه هذه الطریقة تحلیل 

الانحدار المتعدد . و یهدف استخدام هذه الطریقة على تحدید اي من الخصائص هي الافضل لوصف مقدرة 

 بأنظمةم منحه، و هذه الطریقة للتقییم یطلق علیها اصطلاحا الزبون و استعداده لتسدید قیمة الائتمان فیما اذا ت

 .)Credit – Scoring Systems()1ترتیب الائتمان (

 المدینة الذمم حسابات ادارة كفاءةالمطلب الرابع: 

بعض المؤشرات التعرض الى الذمم المدینة یتم ادارة في كفاءة ال من اجل تحقیقمن خلال هذا المطلب و     

 جداول، التحصیل فترة متوسط، المدینة الذمم دوران معدل من طرف المحللین المالیین، و منها:المستخدمة 

 .المدینة للذمم الامثل الحجم، الحاسوب استخدام، التقادم

  :معدل دوران الذمم المدینةاولا_ 

تستخدم هذه النسبة كمؤشر للحكم على كفاءة ادارة الائتمان في المشروع على تحصیل الدیون. و یرتبط ذلك     

بعدد المرات التي یمكن فیها تحصیل الدیون خلال السنة. و كلما ارتفع المعدل عن السنوات السابقة ( او عن 

تحصیل دیونها، ونجاح سیاستها  المعدلات المعیاریة) فهو یشیر على تحسن اداء الادارة المختصة في

 :)2( الائتمانیة. و تتضح هذه النسبة في المعادلة التالیة

 / متوسط رصید المدینین = مرة الآجلةمعدل دوران المدینین = صافي المبیعات 

تقییم  لأغراضو من هذه النسبة، یتم اشتقاق نسبة ثانیة تسمى ( نسبة متوسط فترة التحصیل) التي تستخدم 

 :نوعیة دیون المشروع. و تستخرج هذه النسبة بالصیغة التالیة

 / معدل دوران المدینین365متوسط فترة التحصیل= ثانیا_ 

من مدة الائتمان الممنوحة  مرة 1.3بوجه عام یجب ان لا یزید بحال من الاحوال معدل فترة التحصیل عن 

یوم باي حال  39یوم مثلا فان معدل فترة التحصیل یجب ان لا یزید عن  30للعملاء. فاذا كانت فترة الائتمان 

ووفقاً لطریقة متوسط فترة التحصیل، تعتبر ادارة حسابات الذمم المدینة جیدة اذا كانت متوسط  .من الاحوال

 .نفس المرجع السابق )1(
 .160-159ولید ناجي الحیالي، مرجع سبق ذكره، ص ص  )2(
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المعیار المحدد، فتعتبر عملیة  او النمطیة المحدد، اما إذا تجاوزت متوسط الفترة الفترة اقل من الفترة المعیاریة 

 .التحصیل بطیئة

 : مفاهیم اساسیة للاستثمار في الحسابات المدینة )13_1( شكل رقم
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  :جداول التقادمثالثا_ 

التقادم هو تقریر یوضح المدة التي مضت على بعض حسابات الذمم المدینة دون سداد، ثم استخراج  جدول    

النسبة للذمم التي تجاوزت تاریخ السداد بفترة محددة. حیث تعمل هذه الجداول على توزیع و تصنیف ذمم 

انات التي تتضمنه القوائم الشركة بحسب مدة الحساب. ان جداول التقادم لا یمكن بناؤها باستخدام ملخص البی

الشركات استخدام اجهزة  بدأتالمالیة، بل یعتمد اعدادها على سجلات حسابات الذمم و منذ سنوات قلیلة 

عمر كل فاتورة اكثر سهولة و بالتالي  تحدیدالذمم في الحاسب الالي بحیث اصبح  بإدخالالكمبیوتر، و ذلك 

 .)1( المشابهة تالمنشآلحسبان ظروف  لة من السابق.تصنیفها و اعداد جداول دقیقة بها اكثر سهو 

من خلال جداول التقادم یتم تقسیم الذمم المدینة الخاصة بالمؤسسة حسب عمر الحساب، و الغرض  ،اذا    

یجب العودة إلى دفتر  من ذلك هو الحصول على رقابة أوثق على جودة الحسابات الفردیة. للقیام بذلك، 

قد یُعتبر من المرغوب مقارنة هذه  .، حیث تتوفر تواریخ عملیات الشراء والدفع لكل عمیل حسابات الذمم المدینة

وأیضاً لمقارنة هذه المعلومات مع خبرة الشركات الأخرى  المؤسسة،المعلومات مع تصنیف العمر الأقدم في تلك 

دول الزمني على فترات دوریة یقوم المدیرون المالیون بإعداد مثل هذا الج التي تنتمي الى نفس النشاط، حیث 

تتم مقارنة الجدول الزمني الفعلي للتقادم مع بعض جداول التقادم القیاسیة لتحدید ما إذا  كمالغرض المراقبة، 

 للتقادم یبینیشار إلى وجود مشكلة إذا كان الجدول الزمني الفعلي  و .كانت حسابات الذمم المدینة تحت السیطرة

 بالجدول الزمني للتقادم المعیاري.مقارنة  ،المستحقاتنسبة أكبر من 

  استخدام الحاسوب:رابعا_ 

ان التطور الحاصل في اجهزة الحاسوب مكن من توسیع استخداماتها في العدید من المجالات و من بینها      

ادارة الحسابات المدینة بدءا بتسجیل المبیعات، الى ارسال الفواتیر، الى اعطاء الاشارة عند استحقاق التسدید، 

من ان الاجراءات قد اتخذت لتحصیل  التأكدالى اشعار مدیر الائتمان بان الحساب قد اصبح مستحقا، و من ثم 

خلاصة موجزة عن تاریخ  بإعدادالحسابات المستحقة و لم تسدد. اضافة لما تقدم فان الحاسوب یمكن ان یساعد 

 .)2( التسدید لكل زبون التي تمكن ادارة الائتمان من وضع حدود ائتمانیة لكل زبون و تصنیف الزبائن

 

 .331ص.مرجع سبق ذكره،  )،2015( ،و یاسین كاسب الخرشة عدنان تایه النعیمي)1(
  .81نفس المرجع السابق، ص. )2(
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 المدینة: الحجم الامثل للذممخامسا_ 

) بین الأهداف المتضاربة. وتحقیق أفضل توازن trade-offالتمیز في إدارة الذمم المدینة یتطلب المبادلة (    
بین المبادلات وفقًا للأهداف الاستراتیجیة للشركة. لتحسین المبادلة، یجب فهم الترتیب النسبي لهذه الأهداف 

 :)1(الاستراتیجیة
 نمو المبیعات؛ -
 الربحیة؛  -
 تولید النقد؛  -
 الحصة السوقیة؛ -
 تحمل المخاطر.  -

 :)2(الأهداف المتعارضة التي یجب المبادلة بینها هي
قبول معاییر سیاسة ائتمان توسعیة لتعزیز المبیعات مقابل تشدید الضوابط الائتمانیة لتقلیل الاستثمار   -

 في الذمم المدینة والتعرض لخسائر فادحة في الدیون؛
 خدمة مالیة ممتازة للعملاء مقابل تقلیل تكلفة الوظیفة. المدینة وتوفیردارة الذمم تحقیق نتائج قویة لإ -

یمكن تحدید الحجم الامثل للاستثمار في الذمم المدینة، اما عن طریق المقارنة بین العوائد الحدیة و التكالیف 

 الحدیة لهذا الاستثمار، او عن طریق تقلیل التكلفة الكلیة  لهذا الاستثمار.

 مقارنة العوائد الحدیة مع التكالیف الحدیة:  -

یتعین على المنشاة ان تتوسع في الاستثمار في المدینین الى النقطة التي یتساوى فیها معدل العائد على هذا     

الاستثمار  مع معدل العائد المطلوب علیه، عند هذه النقطة یتم تحقیق اقصى ثروة للمساهمین. بمعنى اخر، 

الامثل لمستوى المدینین فان ذلك یرتكز على المقارنة بین العوائد الحدیة لهذا الاستثمار و بین  لتحدید الحجم

 تكالیفه الحدیة، حیث:

العوائد الحدیة: یتم حسابها من المعادلة التالیة:  معدل العائد الحدي للاستثمار في المدینین= الربح الحدي قبل 

 الضرائب/ الاستثمار الحدي في المدینین

لتكالیف الحدیة: هي التكالیف الناتجة من استثمار كل دینار اضافي في المدینین و تحسب بتكلفة الفرصة ا

 الاضافیة التي تم ربطها في الحسابات المدینة. للأموالالبدیلة 

)1(  John G. Salek, OP. cit. p 6. 
 

)2( Ibid. 
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 تقلیل التكلفة الكلیة: -

ك اعدومة، و لن تكون هنفي حالة قیام المؤسسة بالبیع نقدا دون منح الائتمان فانه لن تكون هناك دیون م     

ادارة او قسم للبیع الاجل، و لن یكون هناك عدد كبیر من العملاء. لكن في حالة قیام المؤسسة بالبیع الاجل 

فهذا یعني انه سوف تكون هناك تكلفة بسبب الدیون المعدومة، و وجود ادارة او قسم للبیع الاجل، الا انه في 

 العملاء.المقابل سوف یكون هناك عدد كبیر من 

تتحدد تكلفة الائتمان في شكل مبلغ ثابت لكل دینار ممنوح للعملاء كائتمان، اما تكلفة  عدم منح الائتمان      

فتتمثل في التكالیف الثابتة الخاصة بوجود قسم او ادارة للبیع و بالتالي یتجه نصیب الوحدة من هذه المصاریف 

 الائتمان.الى النقص الشدید مع الزیادة في منح 

عند تحدید الحجم الامثل للائتمان یجب النظر الى هذین النوعین من التكالیف، التكالیف الخاصة بكل دینار     

 ممنوح كائتمان، و تكلفة المبیعات المفقودة في حالة عدم منح الائتمان و التي تتمثل في تكلفة الفرصة البدیلة.

 لي:و یمكن التعبیر عن ذلك من خلال الشكل التا

): المستوى الامثل للائتمان14_1الشكل رقم (  
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ان السیاسة المثلى للائتمان، اي المستوى الامثل للاستثمار في الذمم المدینة، یعتمد على الظروف التشغیلیة     

الخاصة بالمؤسسة. فاذا كانت هذه الظروف مناسبة لسیاسة ائتمان اكثر تحرر، مثل انخفاض تكالیف الانتاج 

الى زیادة رصید الذمم المدینة، اما اذا كانت ، فان ذلك سوف یؤدي و وجود فائض في الطاقة التشغیلیةالمتغیرة 

ستطبق  فإنهاالظروف غیر مناسبة اي ان المؤسسة تعمل بكامل طاقتها التشغیلیة و تحقق هامش ربح متواضع، 

المدینة منخفض. ومنه فان حجم الاستثمار الذمم  ائتمان اقل تحرر او متشددة، وبالتالي یكون رصید سیاسة

، و لأخر، كما یختلف بالنسبة لنفس المؤسسة من وقت لأخرىنة یختلف من مؤسسة الامثل في الذمم المدی

 بالتالي یمكن تحلیل كفاءة السیاسة الائتمانیة للمؤسسة ضمن الاطار العام او الشامل.

من الشكل اعلاه فان المنحنى ذو المیل المتنازل یمثل العوائد المتحققة من توسیع الائتمان و زیادة     

. ان التوسع في منح الائتمان من قبل المنشاة سیؤدي الى زیادة حجم المبیعات، الامر الذي سیؤدي المبیعات

الى زیادة الایرادات المتوقع استلامها من قبل المنشاة. و یمثل المنحنى ذو المیل المتصاعد الكلف المصاحبة 

یتطلب كلف اداریة اكبر و كذلك كلف اكبر للائتمان التجاري الممنوح. ان الزیادة في الائتمان التجاري الممنوح 

من الدیون المعدومة. الشكل رقم یظهر العلاقة بین مبلغ الائتمان الامثل، الذي یمثل حجم الاستثمار في 

الحسابات المدینة، و بین الكلف المرتبطة بتلك السیاسة. و یظهر من الشكل ان النقطة التي یتقاطع فیها منحنى 

 ن مع منحنى الكلف الفرصیة هي التي تحدد السیاسة المثلى للائتمان.كلف الاحتفاظ بالمخزو 
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 : ادارة النقدیةالخامسالمبحث 

 یةالنقدالمؤسسة. كما تعتبر لعملیات  ةضروری هي و المتداولةأحد المكونات الهامة للأصول  یةعتبر النقدت    

المتوقع تحقیقه من أیضا الناتج النهائي  بشكل دائم. و هياستمرار العمل التي تحافظ على المدخلات الأساسیة 

یصف البعض النقدیة في المؤسسة، بانها  خلال بیع السلع و المنتجات و تقدیم الخدمات من طرف المؤسسة.

بدایة دورة رأس  یة هيتشبه جریان الدم في جسم الانسان، و ذلك لأنها تعطي حیویة لأعمال المؤسسة. والنقد

بعدها العودة الى  و ثم الذمم المدینة المخزونات ثم النقدیة  الانطلاق من ونهایتها ، أيمل (الصافي) العاالمال 

 ،الى نهایتها أكثر أهمیة من بدایة دورة الأعمال المؤسساتجمیع النقدیة في ینبغي أن تكون إدارة  یة. لذلكالنقد

لاستخدام الأموال على النحو الأمثل وتجنب  مطلوب، و هو امر الحد الأدنى النقدیة عند ینبغي أن تكون كما

رئیسي في إدارة رأس المال للنقدیة تعتبر عامل الفعالة و بالتالي فان الإدارة  .العاطلةوضع الأرصدة النقدیة 

 .العامل

 المطلب الاول: ماهیة النقدیة و ادارة النقدیة

افع الاحتفاظ بالنقدیة، مفهوم ادارة النقدیة، اهداف من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم النقدیة، دو     

 .ادارة النقدیة

 النقدیة:  مفهوماولا_ 

هي عنصر من عناصر الاصول المتداولة تحتفظ بها المؤسسة لغرض مواجهة عملیاتها العادیة او مواجهة     

 .)1(ظروف غیر عادیة او لاغتنام فرص الربح من خلال المضاربة

لأغراض التخطیط المالي : بأنه النقد بصورته القانونیة، والأرصدة لدى البنوك، وشبه النقد ویعرف النقد     

 .)2(كالودائع المربوطة والأوراق المالیة القابلة للتسییل السریع

الخزینة هي مجموع الاموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة لمدة دورة الاستغلال اي مجموع    

 .)3(لتي تستطیع المؤسسة استخدامها فوراالاموال السائلة ا

 .186عمان: مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزیع، صالطبعة الاولى، ): مقدمة في الادارة المالیة و التحلیل المالي، 2010مفلح محمد عقل، (  )1(
 نفس المرجع السابق.   )2(
  .53الجزائر: دیوان المطبوعات الجامعیة، ص دون طبعة، ): التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید،2010زغیب ملیكة و مولود بوشنقیر، (  )3(

 

                                                           



 الفصل الاول: ادارة راس المال العامل و مكوناته
 

82 

، او مجموع الاموال المتداولة تركز التعاریف الثلاثة على النقدیة باعتبارها عنصر من عناصر الاصول    

الجاهزة سواء كانت في صورتها القانونیة ، او ارصدة لدى البنوك، او شبه نقدیة كالودائع و الاوراق المالیة 

تحتفظ بها المؤسسة بغرض مواجهة عملیاتها العادیة او مواجهة ظروف غیر عادیة او من قصیرة الاجل، حیث 

اجل المضاربة. اما التعریف الاخیر فیركز على حساب الخزینة من خلال الفرق بین الموارد و الاحتیاجات او 

ك لمعرفة مدى توفر السیولة الفرق بین التدفقات النقدیة الداخلة و التدفقات النقدیة الخارجة في تاریخ محدد و ذل

للمؤسسة في ذلك التاریخ. كما ان هذه التعاریف تركز على نقطتین اساسیتین و هما مدى توفر النقد لدى 

المؤسسة لمواجهة التزاماتها قصیرة الاجل و سرعة تحول الاستثمارات المؤقتة الى نقد من اجل مواجهة 

 الالتزامات قصیرة الاجل في وقتها.

 :یةفع الاحتفاظ بالنقددواثانیا_ 

تركز اغلبیة مراجع الادارة المالیة على الدوافع الثلاثة الاساسیة التي حددها الاقتصادي الشهیر كینز، حیث     

 :)1( بالنقدیة لمواجهة مجموعة من الاحتیاجات اهمها ما یلي ،باختلاف انواعها المؤسسات،تحتفظ 

 المعاملات): احتیاجات التمویل العادي ( دافعا_ 

التي تتمثل في عملیات الشراء و البیع و تتباین احتیاجات المنشآت من النقدیة مع تباین و اختلاف طبیعة     

و حجم النشاط و اسالیب الشراء و البیع بالإضافة الى درجة انتظام  دورة الاعمال و مدى سلامة العلاقة بینن 

 المبیعات. مواعید سداد المشتریات و مواعید تحصیل قیمة

  احتیاجات الظروف الطارئة (دافع الاحتیاط):ب_ 

تتمثل الظروف الطارئة في مجموعة المواقف التي تواجه المنشاة خارج نطاق التوقع، مثل الارتفاع المفاجئ     

 في اسعار المشتریات او الانخفاض المفاجئ في حجم المبیعات او نشاط التحصیل.

 احتیاجات المضاربة:ج_ 

اي الاستعداد لاستغلال اي فرص ربحیة غیر متوقعة من خلال توفیر قدر من النقدیة السائلة لمواجهة هذا     

 الاحتمال، حیث یمكن حصر هذه الفرص في الاتي:

 امكانیة الاستفادة من الخصم النقدي الممنوح للمنشاة من الموردین. -

 .10-9، ص ص مرجع سبق ذكرهنبیل شاكر عبد السلام، ادارة مكونات راس المال العامل،  )1(
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 سي للمنشاة.امكانیة تخفیض سعر بیع المنتجات بهدف تدعیم الموقف التناف -

 إمكانیة الاستثمار المربح في الاوراق المالیة.  -

 الرصید المعوض:د_ 

فان البنك یقوم بإقراض الاموال المودعة لدیه، و بالتالي البنك الاكثر و دائع یكون  .Eugen F.Bحسب     

ى في حسابه في وضعیة افضل من حیث الربح. اذا كان یقدم خدمات للزبون فهو قد یطلب منه ترك رصید ادن

لمساعدة البنك على موازنة تكالیف تقدیم الخدمات. كذلك قد تطلب البنوك من المقرضین الاحتفاظ بودائعهم في 

 .)1(البنك، و كلا النوعین یعرف بالأرصدة المعوضة

 ادارة النقدیة:مفهوم ثالثا_ 

. )2(المالیة في مواعید استحقاقها هي عبارة عن الاحتفاظ بنسبة سیولة مناسبة و كافیة للوفاء بالالتزامات    

ادارة النقدیة هي عملیة ادارة الموجودات السائلة للشركة. و تشمل الموجودات السائلة النقد و الموجودات التي 

 .)3(یسهل تحویلها الى نقد و هي الاوراق المالیة ذات السیولة العالیة او القابلة للتسویق العاجل

في و  المؤسسةإدارة النقد إلى إدارة الموارد النقدیة بطریقة یمكن من خلالها تحقیق أهداف  مفهومیشیر اذا،     

تتحد اهداف المؤسسة للمبادلة بین تحقیق اقصى عائد ممكن في ظل مستوى مقبول من السیولة، ، هذا السیاق

ساسیة التي تقوم بها من جهة اخرى یشیر مفهوم ادارة النقدیة الى الوظائف الا .ثابتضمان اداء من اجل 

 الادارة من تخطیط، تنظیم، توجیه و مراقبة النقدیة بالشكل الذي یؤدي الى تعظیم قیمة المؤسسة.

 اهداف ادارة النقدیة:رابعا_ 

 :)4( ان الهدف الرئیسي لإدارة النقدیة هو تقلیل مخاطر السیولة على المؤسسة و یكون ذلك على النحو التالي   

 مواجهة الاحتیاجات النقدیة و هذا یتم من خلال: -

 اعداد التنبؤات للتدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة. •

 توفیر التمویل للاحتیاجات المتوقعة و غیر المتوقعة. •

)1(  Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Op. cit., p 658. 
   .135ص مرجع سبق ذكره، ایمن الشنطي و عامر شقر،   )2(
   .237العامري، مرجع سبق ذكره، ص  ابراهیم محمد علي )3(
، الطبعة الثانیة، عمان: (اسس، مفاهیم، تطبیقات) ): الادارة و التحلیل المالي2006، (موسى مطرو  ، علي ربابعة، یاسر السكرانكراجة الحلیمعبد   )4(

 .133-132ص دار صفاء، ص 
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 تقلیل الاحتیاجات النقدیة و هذا یكون من خلال: -

 تقلیل تسرب النقد من المؤسسة. •

 الاسراع في تحصیل دیون المؤسسة. •

التأخیر في دفع المستحقات على المؤسسة الى اقصى حد ممكن مسموح به من قبل الدائنین دونما  •

 اضرار بسمعة المؤسسة الائتمانیة.

 تقلیل كلفة النقد، و یتم ذلك من خلال: -

 تقلیل الحاجة الى النقد. •

 الاقتراض بأفضل شروط ممكنة. •

 البحث عن افضل الفرص لاستثمار الفائض من النقد. •

 :)1( ف جمال الدین المرسي الهدف التاليو یضی

 تحدید مقدار الرصید النقدي الذي یجب الاحتفاظ به مع مراقبة حركة تدفق النقدیة في المشروع. -

 المطلب الثاني: تقنیات ادارة النقدیة

، بومول نموذج، النقدیة ادارة اسالیب، اللازمة النقدیة مستوى من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى تحدید   

 .اور و میلر نموذج

 تحدید مستوى النقدیة اللازمة:اولا_ 

الهدف هنا هو تخفیض مستوى النقدیة الى ادنى حد ممكن دون التضحیة بالقدرة على مقابلة الالتزامات     

 :)2( عندما یصل میعادها، و یمكن اظهار العوامل التي تحدد الرصید النقدي كما یلي

 بین التدفق الداخل و التدفق الخارج للنقدیة:الانحرافات المتوقعة  -ا

هذه الانحرافات قد تحدث خلال فترات متباعدة او متقاربة. لان الاقتراض لمقابلة مثل هذه الانحرافات     

صعب، فیجب ان یكون الرصید النقدي كافیا لمقابلة هذه الحالات. لكن اذا كان هناك عجز لفترات طویلة فانه 

ن الاحتفاظ بأرصدة نقدیة عاطلة لمقابلة العجز او اقتراض الاموال اللازمة. و یمكن للإدارة یتوجب المفاضلة بی

 .357، ص.مرجع سبق ذكرهجمال الدین المرسي و احمد عبد االله اللحلح،   )1(
دار المسیرة للنشر عمان: ): اساسیات في الادارة المالیة " مدخل الى قرارات الاستثمار و سیاسات التمویل"، الطبعة الاولى، 1997رضوان ولید العمار، ( )2(

 (بتصرف) .268-265ص  و التوزیع، ص
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النقدیة ان تتمكن من تخفیض الانحرافات بما یمكن من الاكتفاء برصید نقدي اصغر و ذلك من خلال سیاسة 

 موازنة نقدیة.الائتمان و التحصیل مثلا. اما الانحرافات التي تبقى مستمرة فإنها تستدعي عملیة 

 الانحرافات غیر المتوقعة بین التدفق الداخل و التدفق الخارج: -ب

هذه الانحرافات تستوجب الاحتفاظ بجزء من الرصید النقدي لمقابلتها، مع تحمل تكلفة الفرصة البدیلة      

تكلفة التامین على الناتجة عن بقاء هذه الارصدة عاطلة. و اعتبار النقدیة المحتفظ بها كنوع من التامین و 

 درجة الخطر التي تتعرض لها المنشاة في هذه الاحوال.

 مدى توفر مصادر التمویل الاخرى: -ج

في هذه الحالة یتوقف حجم الرصید النقدي على مدى توفر مصادر اخرى للتمویل، و هذا یرتبط بالمركز      

 شركة الى ارصدة نقدیة اصغر.الائتماني للشركة. فكلما كان المركز الائتماني قوي احتاجت ال

 العلاقات مع البنوك: -د

یتوقف مستوى الرصید النقدي للشركة جزئیا على عدد البنوك التي یحتفظ فیها بإیداعات و على حجم      

الایداع الضروري لتعویض البنك عما یقدمه من خدمات. كما یجب الاهتمام بمسالة اختیار البنك كمصدر 

 و ذلك من خلال دراسة بعض النسب المالیة للبنك المحتمل التعامل معه. للحصول على الائتمان 

 اسالیب ادارة النقدیة:ثانیا_ 

 :)1( یمكن تصنیف اسالیب ادارة النقدیة الى ثلاث فئات هي

مراقبة التدفقات النقدیة: و هي الحالة التي تتوازن فیها التدفقات النقدیة للداخل مع التدفقات النقدیة  -

 الى الحد الذي یسمح للشركة بالاحتفاظ بحد ادنى من الارصدة.للخارج 

تسریع عملیة تحصیل الذمم المدینة: هناك اسالیب عدیدة تستخدم لتسریع عملیة التحصیل و توجیه  -

 الاموال الى حیث تكون الحاجة الیها ضروریة و من هذه الاسالیب ما یلي:

التحصیل باستخدام صنادیق البرید في المناطق الصندوق المقفل: هو اجراء یستخدم لتسریع عملیة  •

التي یقیم فیها الدافع، و یعتبر هذا الاجراء من اقدم الاسالیب المستخدمة في ادارة النقدیة، و 

  . (بتصرف)310 -307 ص ، صمرجع سبق ذكرهعباس،  علي )1(
 

                                                           



 الفصل الاول: ادارة راس المال العامل و مكوناته
 

86 

بموجب هذا النظام یتم ارسال الشیكات الى صنادیق البرید بدلا من مراكز ادارة الشركة، حیث یقوم 

 ي الصندوق و ایداعها في حساب الشركة.البنك المعتمد یومیا بجمع ما یوجد ف

الدیون مسبقة التفویض: تتیح هذه الطریقة فرصة التحویل التلقائي للأموال من حساب العمیل الى  •

حساب الشركة في التواریخ المحددة، و تسمى هذه الطریقة ایضا " بالعملیة اللاورقیة " لأنها تتم 

 ان سجل الدفع یظهر في البیانات البنكیة للطرفین. دون استخدام الشیكات الورقیة التقلیدیة، الا

التركیز البنكي: یقصد به اعتماد بنك كبیر توجه الیه الاموال من بنوك الایداع المحلیة التي تقوم  •

 بجمع الشیكات من الصنادیق المقفلة او الاموال التي تودع فیها مباشرة لحساب الشركة.

ستخدام عند ایداعه في حساب معین لدى بنك معین، هذا شیك التحویل الایداعي: هو شیك مقید الا •

الاسلوب الحدیث نسبیا في میدان تحویل الاموال، و الذي یعرف  "بالتحویل الایداعي الالكتروني" و 

 یتم من خلال شبكة اتصال الكترونیة توفر الفرصة لإرسال البیانات من بنك لأخر.

 اتباعها دون المساس بسنعة الشركة و هي:الابطاء في عملیة الدفع: توجد اسالیب یمكن  -

الصرف المركزي: و یقصد به تركیز الدفع بالمركز الرئیسي للشركة و من حساب موحد. میزة هذه  •

 الطریقة هي في عامل الوقت الذي یمر بین تحریر طلب الحصول على النقدیة و عملیة الدفع.

 للموردین في اخر فرصة ممكنة.تجنب الدفع المبكر: اي ان تدفع الشركة التزاماتها  •

استخدام الشیكات كوسیلة للدفع: حیث یتیح ذلك اعطاء الشركة بضعة ایام اخرى تستطیع الشركة  •

 خلالها الاستفادة من النقدیة.

الالتزامات المنتظمة الدفع: اذا قررت الادارة المالیة دفع الاجور و الرواتب اسبوعیا فانه لن یكون  •

 ن النقدیة بنفس المستوى الذي یكون علیه دفع الالتزامات شهریا. بمقدورها الاستفادة م

 نموذج بومول:ثالثا_ 

الفكرة الاساسیة لهذا النموذج هي ان الشركة تحتاج الى النقدیة لإجراء نشاطها، لذلك تقوم بوضع مبلغ اولي     

ل الرصید النقدي الى الصفر او من النقدیة و الذي یستعمل مع مرور الوقت اثناء القیام بالعملیات. عندما یص

المستوى المثالي الادنى تقوم الشركة بإعادة ملء رصیدها النقدي و تستأنف الدورة. هذه العملیة المتكررة تنتج 

عنها تكلفتین اساسیتین، التكلفة الاولى تتعلق بالرصید المتوسط المحتفظ به او ما یسمى بتكلفة الفرصة البدیلة 

 لنقدیة و التكلفة الثانیة هي تكلفة المعاملات المالیة لترتیب الحصول على الاموال.او تكلفة الاحتفاظ با
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 تكلفة الاحتفاظ بالنقدیة (تكلفة الفرصة البدیلة):ا_ 

هي دالة متزایدة لمتوسط الحصص النقدیة ( بمعنى اخر، اعلى رصید نقدي یشیر الى اعلى تكلفة فرصة 

للاحتفاظ بمتوسط الرصید النقدي هي دالة للعائد المتوسط الذي یمكن للشركة بدیلة). اي تكلفة الفرصة البدیلة 

الحصول علیه من خلال استثمار اصولها. هكذا، یمكن تقدیر تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالنقدیة كما 

 :)1(یلي

𝑟 ×
𝑐
2 =  تكلفة الفرصة البدیلة

 ل علیه من خلال الاستثمارات غیر النقدیة.هو الذي یمكن الحصو  rهو الرصید النقدي المبدئي، و  Cحیث 

 تكلفة المعاملات ( تكلفة الحصول على الاموال):ب_ 

هي دالة متناقصة على متوسط الحصص النقدیة ( بمعنى اخر اعلى رصید نقدي یشیر الى اقل حاجة     

فیها ملء رصیدها  لتصفیة الاصول او الالتجاء الى البنك). هذه التكلفة تواجهها الشركة في كل مرة تعید

النقدي. لقیاس التكلفة الكلیة للمعاملات یجب تحدید عدد المرات التي تحتاج فیها الشركة ملء ارصدتها النقدیة 

خلال السنة. لتقدیر هذا العدد، یتم تقسیم المبلغ الكلي النقدي الذي تستعمله الشركة خلال السنة على المبلغ 

 :)2(ن تقدیر تكلفة المعاملات كما یليالنقدي المتحصل علیه في كل مرة. یمك

𝑇
𝐶 × 𝑡𝑐 =  تكلفة المعاملات

 tcهي الرصید المبدئي عند بدایة كل فترة.  Cهو المبلغ الكلي الذي تحتاجه الشركة خلال فترة معینة،  Tحیث 

 هي تكلفة الطلبیة الواحدة للحصول على الاموال.

 تقیل دالة التكلفة الكلیة:ج_ 

 :)3(الذي یقلل دالة التكلفة الكلیة التالیة Cتهدف ادارة النقدیة الى اختیار مستوى الرصید النقدي 

𝐶
2 × 𝑟 +

𝑇
𝐶 × 𝑡𝑐 =  التكلفة الكلیة

 :)1(بعد تقلیل دالة التكلفة نتحصل على الصیغة الموالیة و التي تعبر على الارصدة النقدیة المثلى

)1( Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, OP. cit. P 62. 
)2( Ibid. 
)3( Ibid. P 63.  
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𝐶 = �2 × 𝑇 × 𝑡𝑐
𝑟  

حسب هذه العبارة فان الاستثمار الامثل في الارصدة النقدیة یعتمد ایجابیا على المبلغ الكلي الذي تحتاجه     

، و تعتمد عكسیا على تكلفة الفرصة البدیلة tc، مستوى تكلفة الطلبیة الواحدة Tالشركة لإنجاز صفقاتها 

فع من الصفقات النقدیة ستحتاج الى معدل . لذلك الشركة التي یتطلب نشاطها مستوى مرت rللاحتفاظ بالنقدیة 

مرتفع للحصص النقدیة. كذلك عندما تكون تكلفة الطلبیة مرتفعة یجب على الشركة الاحتفاظ بأرصدة مرتفعة. و 

یكون العكس بالنسبة لتكلفة الفرصة البدیلة حیث كلما كانت هذه التكلفة مرتفعة كلما رغبت الشركة في الاحتفاظ 

  باقل رصید نقدي.

 نموذج بومول): 15_1الشكل رقم (

   
source: Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, (2010):Working capital management, USA: Oxford University 
Press, p 63. 

 انتقاد نموذج بومول:د_ 

ن ضخ مبلغ نقدي إضافي لا یتم الا مع استنفاذ ما لدى الشركة من نقدیة تماما، و اافترض نموذج بومول     

هذا یفترض غیاب عنصر المفاجأة و القدرة العالیة على تقدیر حركة التدفقات مستقبلا. لجاوز هذا الاشكال 

ن رصید یمكن للشركة ان تحتفظ  برصید امان اي ان تقوم بضخ مبلغ نقدي كلما اقترب الرصید الفعلي م

الامان، لكن رغم ذلك یبقى قانون حجم النقدیة الامثل على حاله لان اضافة ثابت الى الدالة لا یغیر في 

 الاشتقاق شیئا. 

)1( Ibid.  
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رغم اضافة الرصید الاحتیاطي لا یزال النموذج یفترض ضمنیا ان الحاجة الى النقدیة مستقرة، و هذا الامر 

الشركات سریعة النمو و غیرها من الشركات التي تفتقد الى  یخالف وضع الشركات التي لها طابع موسمي او

 امل مع تقلب التدفقات النقدیة.  استقرار تدفقاتها النقدیة. لذلك جاء نموذج میلر و اور للتع

 نموذج میلر و اور:رابعا_ 

نظرة ینبني على  ) بتطویر نموذجDaniel Orr)و دانیال اور(Merton Millerقام كل من مرتون میلر (    

بومول لكن بتدفقات نقدیة عشوائیة، حیث یستطیع المدراء حسب هذا النموذج تحدید الارصدة النقدیة المثلى و 

كذلك الحد الاعلى و الحد الادنى اللذین یتقلب بینهما الرصید النقدي. و بالتالي یشیر النموذج الى انه في كل 

ب على الشركة اعدة تعدیل مستوى النقدیة نحوى القیمة مرة یصل فیها الرصید النقدي الى احد هذه الحدود، یج

  المستهدفة. و هذا مبین في الشكل الموالي:

 میلر و اور): نموذج 16_1الشكل رقم (

 
source: Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, (2010):Working capital management, USA: Oxford University 
Press, p 65. 

 تحسب الحدود كما یلي:

 الحد الادنى یوضع من طرف الشركة. -

 : )1(المستوى الامثل یحسب كما یلي -

𝐶∗ = 𝐿 + �
3
4 × 𝐹 ×

𝜕2

𝑅 �

1
3
 

)1(  Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan, (2010): Fundamentals of corporate finance, 
Ninth Edition, USA: The McGraw-Hill/Irwin, P 640.  
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هي  Rهي التكلفة حسب عملیة شراء او بیع الاوراق المالیة، و یفترض انها ثابتة.  Fهو الحد الادنى.  Lحیث 

هو تباین صافي  2��تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالنقدیة اي معدل الفائدة حسب الفترة على الاوراق المالیة. 

 التدفق النقدي حسب الفترة ( یوم او اسبوع)

𝐻:                )1(الحد الاعلى یساوي - = (3 × 𝐶∗)− (2 × 𝐿) 

 

(4𝐶∗−𝐿):       )2(متوسط الرصید النقدي یساوي
3

 

بالتشابه مع نموذج بومول، یقترح نموذج میلر و اور اهداف النقدیة المثلى التي لها علاقة ایجابیة مع     

مستوى تكلفة المعاملات الخاصة بالحصول على الاموال و علاقة سالبة مع معدل الفائدة المتخلي عنه. كما 

یبین الشكل كیف یعمل نموذج  الیومیة. یقترح علاقة موجبة بین بین الارصدة النقدیة المثلى و تباین التدفقات

كحدود رقابة و الرصید ) Lower( Lو الحد الادنى )، H )Upperمیلر و اور ، حیث یعمل الحد الاعلى 

. تسمح الشركة لرصیدها النقدي المستهدف بالتجول بشكل عشوائي ضمن الحدود  *C النقدي المستهدف 

فالشركة لن تقوم باي صفقة. عندما یصل الرصید  Lو  Hالادنى و الاعلى، طالما ان الرصید النقدي بین 

الى وحدات من الاوراق المالیة. هذا الاجراء یؤدي  *H- Cتقوم الشركة بشراء  Xمثل النقطة  Hالنقدي الى 

یجب  Yمثل النقطة  L. بنفس الطریقة عندما ینخفض الرصید النقدي الى  *Cتخفیض الرصید النقدي الى 

 . *Cوحدات من الاوراق المالیة و زیادة الرصید النقدي الى  C*-L  على الشركة بیع 

 

 

 

 

 

 

)1(  Ibid. 
)2(  Ibid.  

 

                                                           



 الفصل الاول: ادارة راس المال العامل و مكوناته
 

91 

 المطلب الثالث: موازنة النقدیة

استعمالا في مجال الادارة النقدیة، حیث تضم التدفقات النقدیة الداخلة تعتبر الموازنة النقدیة الاسلوب الاكثر     

و التدفقات النقدیة الخارجة و التي یتم اعدادها على اساس سنوي او نصف سنوي او ربع سنوي او شهري او 

یفي اسبوعي او یومي. لكن من الملاحظ ان اعداد الموازنة النقدیة على اساس سنوي یكون قلیل الفائدة و لا 

على اساس شهري او  النقدیة الرقابیة للنقدیة، و بالتالي یفضل القیام بالموازنة بكل الاحتیاجات التخطیطیة و

  اسبوعي او یومي وذلك لما یوفره من معلومات كافیة و لازمة لتخطیط و رقابة المركز النقدي للشركة.

 مفهوم موازنة النقدیة:اولا_ 

تعتبر المیزانیة التقدیریة النقدیة الجدول الزمني للتدفقات النقدیة الداخلة و التدفقات حسب نور الدین خبابة،     

النقدیة الخارجة المتوقعة لفترة زمنیة محددة. ویتم اعداد المیزانیة التقدیریة النقدیة بغرض الكشف عن الفائض او 

 .)1(قبلیة لمعالجة ذلكالعجز في النقدیة و توقیت حدوثه حتى تتمكن الادارة من اعداد خطة مست

حسب محمد صالح الحناوي، لا تقتصر المیزانیة التقدیریة على اظهار كمیة التمویل المطلوب، بل انها تحدد    

ایضا توقیت الحصول على الاموال. و تعتبر هذه المیزانیة من اهم ادوات المدیر المالي، حیث انها تظهر حاجة 

  .)2( او احیانا یومیا المنشأة من الاموال شهریا و اسبوعیا

حسب عبد الغفار حنفي، التنبؤ المالي قصیر الاجل، و الذي یركز اساسا على المیزانیة النقدیة التقدیریة، و التي 

   .)3( تعتبر جزء من نظام المیزانیات التقدیریة داخل المشروع، الذي یساعد على عملیة التخطیط المالي و الرقابة

تركز التعاریف السابقة على حركة المقبوضات و المدفوعات النقدیة وما یترتب عنها من فائض او عجز نقدي 

 خلال فترة معینة و سبل المواجهة. و بالتالي مساهمتها في عملیة التخطیط المالي و الرقابة.

 

 

 

 .184): الادارة المالیة، الطبعة الاولى، بیروت: دار النهضة العربیة، ص 1997نور الدین خبابة، ( )1(
   .158، ص مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى و رسمي ذكى قریاقص،   )2(
  .335المالیة، ا الاسكندریة: الدار الجامعیة،  ص ): مدخل معاصر في الادارة2002عبد الغفار حنفي و رسمیة ذكى قریاقص، (  )3(
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 خطوات اعداد الموازنة النقدیة:ثانیا_ 

 :)1(الخطوات التالیةلإعداد الموازنة النقدیة یتم اتباع 

 المتحصلات النقدیة: ا_

تشمل المتحصلات النقدیة كل العناصر التي ینتج عنها التدفق النقدي الداخل في اي شهر. و العناصر      

 الاساسیة للمتحصلات النقدیة هي المبیعات النقدیة، تحصیل الذمم و اوراق القبض، المتحصلات الاخرى.

الاخرى: تتم من مصادر اخرى غیر المبیعات. و من امثلة ذلك التوزیعات النقدیة، المتحصلات النقدیة      

الفوائد، بیع بعض الاصول نقدا، تصفیة المخزون، عوائد السندات و الاوراق المالیة، المتحصلات من تأجیر 

 بعض الاصول للغیر.

 المدفوعات النقدیة: ب_

یة خلال فترة محددة، و من اهم بنود المدفوعات النقدیة ما تشمل المدفوعات النقدیة كل المصروفات النقد    

 یلي:

المشتریات النقدیة، سداد اوراق الدفع، دفع توزیعات نقدیة، دفع الإیجار، بنود المرتبات و الاجور النقدیة، 

 الضرائب، الاضافات الرأسمالیة، سداد اقساط القروض المستحقة، اعادة شراء جزء من الاسهم المتداولة في

 سوق المال.

 :صافي التدفق النقدي: ( فائض او عجز التشغیل) ج_

یتحدد هذا البند بمعرفة الفرق بین المدفوعات و المتحصلات النقدیة في لحظة معینة  حیث یتم حساب     

 صافي التدفق النقدي بطرح المدفوعات النقدیة من المتحصلات النقدیة الخاصة بكل شهر.

یلاحظ ان الفائض او العجز لا یمثل ربحا او خسارة في نتائج اعمال الشركة و لكنه یمثل في واقع الامر     

فائضا او عجزا تشغیلیا یرتبط بحركة التدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة المتوقعة و الناتجة من التفاعل بین 

 حركتي الشراء و البیع و التعاملات الاخرى. 

 

 .16 -13، ادارة عناصر راس المال العامل، مرجع سبق ذكره، ص ص شاكر السلام عبد نبیل)1(
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 النقدي المتوقع: صافي الرصید د_

یمثل المحصلة النهائیة للتفاعل الحسابي بین اربعة عناصر هي: فائض او عجز التشغیل یضاف الى     

رصید النقدیة اول الشهر فینتج رصید النقدیة اخر الشهر وهذا الاخیر یضاف الى الحد الادنى للنقدیة الواجب 

ان الحد الادنى للنقدیة یعامل معاملة العجز من اجل الاحتفاظ به و بما ان الحساب یتم في نهایة الشهر ف

 تجدیده في بدایة الشهر التالي.

 اعلان مقترحات العلاج المسبق: ه_

و ذلك بالاستعداد المسبق لمواجهة الموقف النقدي المتوقع، فاذا كان الرصید المتوقع موجب في جمیع     

الفائض، اما اذا كان سالبا في جمیع شهور الخطة فیتعین شهور الخطة فلابد من التخطیط المسبق لاستثمار 

 على الشركة الاستعداد المسبق لمواجهة الموقف من خلال:

 تنشیط و دفع التدفقات النقدیة الداخلة. -

 تحجیم التدفقات النقدیة الخارجة. -

سالبة، فیمكن مواجهته اما اذا كان الرصید یظهر بقیم متباینة خلال شهور الخطة، احیانا موجبة و احیانا     

بمحاولة تحریك جزء من التدفقات النقدیة الداخلة من شهور الفائض الى شهور العجز من خلال تعدیل 

السیاسات المالیة المؤثرة في هذا الاتجاه، او بدراسة احتمال الاقتراض لتغطیة العجز على ان یكون السداد من 

 صیلیة المكونة للموازنة النقدیة:یبین الشكل التالي الخطوات التف شهور الفائض.
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 لموازنة النقدیةا خطوات اعداد): 17_1الشكل رقم (

 

   

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.kutub-. (320نبیل عبد السلام شاكر، الادارة الفعالة للأموال و المشروعات: منھج تنمیة القدرات المعرفیة و المھاریة،  صالمصدر: 

pdf.com/downloading/9MRJl.html :(بتصرف) .20:14،  20/10/2015) تاریخ الزیارة 

یوضح الشكل السابق خمسة خطوات متتابعة یعتمد علیها لإعداد الموازنة النقدیة ابتداءا بتقدیرات     

المقبوضات الشهریة المتوقعة، ثم تقدیرات المدفوعات الشهریة المتوقعة، بعد ذلك یتم حساب فائض او عجز 

مدفوعات المتوقعة، بعد ذلك یتم حساب صافي التشغیل المتوقع من خلال الفرق بین المقبوضات المتوقعة و ال

الرصید النقدي المتوقع من خلال اضافة فائض او عجز التشغیل الى رصید نقدیة اول الشهر للحصول على 

 اعلان مقترحات العلاج المسبق:

 استثمار مسبق. ←فائض •
 تدبیر مسبق. ←عجز •

 

 تقدیرات المقبوضات الشھریة المتوقعة:

 متحصلات مبیعات متوقعة•
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رصید نقدیة اخر الشهر، و هذا الاخیر یضاف الى الحد الادنى للنقدیة. و اخیرا یتم اعلان مقترحات العلاج 

 المسبق.

 إدارة الإستثمارات المؤقتة:المطلب الرابع: 

 الاستثمارات انواع، اقتنائها اسباب من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم الاستثمارات المؤقتة،    

 .المالیة الاوراق في للاستثمار الحاكمة الاساسیة القواعد، المؤقتة الاستثمارات على المترتبة المخاطر، المؤقتة

 المؤقتة:مفهوم الاستثمارات اولا_ 

هي تلك الاستثمارات التي یمكن تحویلها الى نقد بأسرع وقت ممكن و من دون خسارة في اصل الاستثمار،     

و ان كل من ادارة النقد و ادارة الاستثمارات القابلة للتسویق لا یمكن الفصل بینهما، حیث ان احداهما تكمل 

ستثمارات القابلة للتسویق یعتمد بشكل اساسي على الاخرى، فان المبلغ الذي قد تستثمره المنشأة في الا

تعد الاوراق المالیة القابلة للتسویق استثمارات قصیرة الاجل و تمتاز كما   .)1(احتیاجاتها للنقد في المدى القریب

ابلة بانها: ذات عوائد ( الفوائد على تلك الاوراق)، امكانیة تحویلها الى نقد بسرعة. و تصنف الاوراق المالیة الق

للتسویق من ضمن الموجودات السائلة للشركة اذ تستعملها الشركة للحصول على العوائد و یكون بالإمكان 

 .)2(تسویقها

 اسباب اقتنائها:ثانیا_ 

من المعروف ان الاستثمارات القابلة للتسویق تحقق عوائد اقل من العوائد التي تحققها الاصول التشغیلیة    

 :)3(بعض الاسباب التي تجعل الشركة تحتفظ بأصول ذات عوائد منخفضةالاخرى، لكن یمكن ذكر 

كبدیل للنقد: ینظر اغلب مدراء المالیة الى هذه الاستثمارات كمكافئ للأرصدة النقدیة المؤقتة الا انها لا  -

تحقق عوائد خلال المدة التي لا تحتاج المنشاة فیها للنقد لتسدید التزاماتها و استثماراتها طویلة الاجل. 

ان تستخدم كبدیل لأرصدة المعاملات، او في مثل هذه الحالات فان الاستثمارات القابلة للتسویق یمكن 

 ارصدة التحوط، او ارصدة المضاربة او لجمیع هذه الارصدة في ان واحد. 

 كاستثمار مؤقت: تقوم المؤسسة باقتناء هذه الاستثمارات بهدف مواجهة الحالات ادناه: -

 .240ص  مرجع سبق ذكره،)، 2015(و یاسین كاسب الخرشة،  عدنان تایه النعیمي)1(
  .250الطبعة الاولى، عمان: دار صفاء، ص  –مفاهیم نظریة و تطبیقات عملیة –): الادارة المالیة المتقدمة 2014، (جلیل كاظم مدلول العارضي )2(
 .281عدنان تایه النعیمي، سعدون مهدي الساقي، اسامة عزمي سلام وشقیري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص )3(
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 لتمویل العملیات الموسمیة او الدوریة في المنشآت ذات سیاسة التمویل المتحفظة. •

 لتلبیة الاحتیاجات المالیة المعروفة  •

 :المؤقتةانواع الاستثمارات ثالثا_ 

تعتبر الاستثمارات التي توفر كل من الامان و السیولة في ان واحد اغلب الادوات المالیة المتداولة في      

 سوق النقد، و من هذه الادوات ما یلي:

 القبولات المصرفیة:ا_ 

یوم) لا تحمل فائدة وتصدر عن بنك تجاري  180الى  30قصیر الأجل (من  هي عبارة عن أدوات دین     

، و تختلف القبولات المصرفیة عن یراد التي یقوم بها المستوردینامدة زمنیة محددة من أجل تموین عملیات الاست

لة " و بذلك الاوراق التجاریة بانها تحمل ضمانا من البنك المصدر لها عن طریق ختم الكمبیالات بكلمة " مقبو 

 .)1( تنشاء اداة مالیة یمكن تداولها في سوق الاوراق المالیة

 شهادات الایداع:ب_ 

و تمثل شهادات المدیونیة التي تصدرها المصارف و التي تصدر بمبالغ كبیرة جدا، و هذه الاداة تصدر    

 .)2( (عدم السداد) بآجال قد تزید عن السنة الواحدة، و قد تكتنف هذه الاداة مخاطرة النكول

 الاوراق التجاریة:ج_ 

تعتبر الأوراق التجاریة ضمن الأوراق المالیة قصیرة الأجل و تتراوح مدتها ما بین یوم واحد و تسعة أشهر    

 المعروفة تقوم المؤسسات وهى غیر مضمونة، و تصدر بقیم كبیرة تبلغ مئة ألف ملیون دولار و بالتالي
بإصدارها،  الخ..) العالیة من بین البنوك التجاریة و شركات التامین و صنادیق التقاعدبتصنیفاتها الائتمانیة 

 .)3( ومع ذلك بدأت من خلال السنوات الأخیرة شركات تتسم بمراتب ائتمانیة أدنى بإصدار الأوراق المذكورة

 .336عمان: دار وائل، ص. الطبعة الاولى، ): ادارة العملیات المصرفیة (المحلیة و الدولیة)، 2011و اسماعیل ابراهیم الطراد، (عبد االله خالد امین   )1(
  .243، ص.مرجع سبق ذكره)، 2015(، و یاسین كاسب الخرشة عدنان تایه النعیمي)2(
، الطبعة الاولى، عمان: دار الحامد، (اسهم، سندات، اوراق مالیة) في البورصة الاستثمار): 2006( ،الشدیفات ابراهیم عليو  محمد عوض عبد الجواد  )3(

 .84ص.
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شهادات الایداع التي یطلق علیها ودائع العملات الحرة و هي تمثل القروض و  دولار: ودائع الاورود_ 

) 06تصدرها المصارف المحلیة بعملات اجنبیة و تكون هذه الودائع بمبالغ كبیرة جدا و بآجال قد تزید عن (

 .)1( اشهر و قد تواجه هذه الاستثمارات مخاطر عدم السداد

 عقود اعادة الشراء:ه_ 

وهى اتفاقیات بعقد على قروض قصیرة الأجل تقدم بضمانات حكومیة تتراوح فترات تسدیدها ما بین یوم     

واحد أو أسبوعین وتستخدم هذه الاتفاقیات عند محاولة إحدى الشركات تحریك أموالها المعطلة في حساب 

لى بقلیل من سعر شراء مصرفي معین، و ذلك عن طریق شراء هذه الاذونات في وقت سدادها و ذلك بمبلغ أع

 .)2( الشركة المشتریة لها

 اذونات الخزینة:و_ 

وهي عبارة عن أوراق مالیة حكومیة قصیرة الأجل، یتم تداولها في السوق النقدیة، وتعتبر أداة من أدوات     

إصدارها بوزارة المالیة ( البنك المركزي). و یهدف البنك المركزي من خلال  الدین الحكومیة، من خلال إرتباط

إصدار أذونات الخزینة، إلى تحقیق عدة أهداف مرتبطة بحاجة الحكومة والاقتصاد، ومنها توفیر إیرادات مالیة 

 .)3( عندما تعجز إیراداتها الاعتیادیة عن تلبیة متطلبات الإنفاق الحكومي

 :المؤقتةالمخاطر المترتبة على الاستثمارات رابعا_ 

عند التعامل مع هذا النوع من الاستثمارات لا بد من الاخذ في الحسبان تلك الاستثمارات التي توفر الامان     

و السیولة و عند تقییم الامان و السیولة لا بد من النظر الى المخاطر التي یمكن ان تنجم عن الاستثمارات 

 :)4( ویق و من بین هذه المخاطر ما یليالقابلة للتس

   مخاطر عدم القدرة على السداد:ا_ 

و هي تلك المخاطر التي تظهر عندما لا یتمكن المصدر لتلك الاستثمارات من دفع الفوائد و/او الاصل     

 حسب الموعد المحدد المتفق علیه.

  .243مرجع سبق ذكره، ص.)، 2015(، و یاسین كاسب الخرشة عدنان تایه النعیمي)1(
 .84محمد عوض عبد الجواد، مرجع سبق ذكره، ص.  )2(
 .269عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع، ص. الطبعة الاولى، عمان: النقدیة، ): الأسواق المالیة و 2006فلیح حسن خلف، (  )3(
 .242، ص.مرجع سبق ذكره)، 2015(، و یاسین كاسب الخرشة عدنان تایه النعیمي)4(
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 مخاطر القوة الشرائیة:ب_ 

معدلات التضخم التي تؤدي الى تخفیض القوة الشرائیة للنقود التي یتم و هي تلك المخاطر الناجمة عن      

 استلامها سواء من الفوائد و/او الاصل في المستقبل.

  مخاطر معدل الفائدة:ج_ 

و تنجم هذه المخاطر جراء التقلب الذي قد یحصل في معدلات الفائدة، و التي تؤدي الى تغییر في قیمة     

 الاستثمار.

 معدل اعادة الاستثمار:مخاطر د_ 

و هي تلك المخاطر التي تظهر من جراء التغیر في معدلات الفائدة التي تؤثر في معدلات العائد التي      

 یمكن تحقیقها في حالة اعادة استثمار الفوائد و الاصل.

 مخاطر السیولة:ه_ 

لتلك الاستثمارات، و هي مخاطر عدم و هي التي تشیر الى تلك المخاطر المرتبطة بالقابلیة التسویقیة      

القدرة على تحویل الاستثمار الى نقد بقیمته الحقیقیة على اقل تقدیر بسبب انخفاض الطلب على ذلك النوع من 

 الاستثمار.

 القواعد الاساسیة الحاكمة للاستثمار في الاوراق المالیة:خامسا_ 

الاستثمار في النقدیة و الاستثمار في الاوراق المالیة یؤكد ان الواقع ان هناك اتفاقا في مجال العلاقة بین      

اختیار نوعیة و اسلوب استثمار فائض النقدیة المتاحة للمنشاة في الاوراق المالیة یرتبط بضرورة توافر ثلاث 

 :)1( شروط اساسیة و هي

 ؛الضمان و انخفاض المخاطر -

 ارتفاع العائد.؛  سهولة البیع -

 

 .75 مرجع سبق ذكره، صادارة عناصر راس المال العامل، نبیل عبد السلام شاكر،   )1(
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 خلاصة الفصل الاول:

من خلال هذا الفصل تتضح اهمیة ادارة راس المال العامل في حیاة المؤسسة الاقتصادیة، و الدور الذي      

یلعبه في تحسین ربحیتها، و ذلك من خلال زیادة التدفقات النقدیة و تخفیض تكلفة راس المال المنفق على 

همین و لباقي الاطراف الاخرى ذات الاصول الجاریة، الامر الذي یؤدي بالضرورة الى خلق القیمة للمسا

المصلحة. فالغرض من القرارات المتخذة من طرف الادارة المالیة بخصوص راس المال العامل، هو الوصول 

الى الحجم الامثل لراس المال العامل ( الاصول المتداولة ) و المزیج التمویلي الامثل لتمویل هذا الحجم الامثل 

عن هذا الاخیر تخفیض في تكالیف الاحتفاظ الاجمالیة التشغیلیة، بینما ینتج عن من الاصول. و بالتالي ینتج 

المزیج التمویلي الامثل تخفیض في تكلفة التمویل. من جهة اخرى یتضح ان مكونات راس المال العامل یجب 

لذي من ان تكون هي ایضا عند مستویات مثلى. فادارة المخزون تبحث عن المستوى الامثل لرصید المخزون ا

خلاله یتم خلق القیمة للمساهمین. فزیادة العائد على هذا الاصل في ظل تكلفة تمویل منخفضة من شانه 

المساهمة في رفع كفاءة ادارة راس المال العامل. كذلك الامر بالنسبة لإدارة الذمم المدینة التي تسعى الى تحدید 

 معاییر في التشدد و المبیعات كزیادة المتعارضة، دافالاهالمستوى الامثل للائتمان  من خلال الموازنة بین 

و هذا من شانه زیادة  التحصیل وظیفة تكلفة تخفیض و المدینة الذمم لإدارة قویة نتائج تحقیق الائتمان، منح

معدل العائد على هذا الاصل مما یؤدي الى خلق القیمة و هو الهدف الاساسي للمؤسسة. كما یتضح ایضا ان 

ادارة النقدیة هي الاخرى تهدف الى تحدید المستوى الامثل في رصید النقدیة من خلال الموازنة بین تكالیف 

 هذا المستوى الذي یمكن المؤسسة من خلق القیمة.الاحتفاظ بالنقدیة و تكلفة الفرصة البدیلة، 
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 تمهید:

یعتبر خلق القیمة الهدف الاساسي الذي تسعى كل مؤسسة الى تحقیقه من خلال انتاج السلع او تقدیم     

النطاق الواسع، یتم خلق القیمة من خلال العمل و هو ما جاءت به النظریات الاقتصادیة  الخدمات. في

المختلفة حیث كان هناك جدلا واسعا على مر العصور. في المجال المالي یتم التفریق بین الربح المحاسبي و 

لي لأداء المؤسسة و ما اذا الربح الاقتصادي، هذا الاخیر الذي تعتبره النظریة المالیة الحدیثة، المقیاس الفع

بالنظر الى التاریخ، یتضح ان الثورة الصناعیة ساهمت في  كانت قد قامت بتعظیم القیمة لمساهمیها او تدمیرها.

خلق القیمة من خلال التركیز على الانتاج المیكانیكي الضخم. من جهة اخرى فان الثورة المعلوماتیة ساهمت 

نتاج اكثر ابداعا و تخصصا. و بالتالي فان جاذبیة الصناعة و المیزة بدورها في خلق القیمة من خلال ا

العدید  یتضمن مفهوم خلق القیمةان  التنافسیة من شانهما تمكین المؤسسة من خلق القیمة مقارنة بالمنافسین.

 بان هذا المفهوم یعود ضمنیا الى خلق القیمة للمساهمین المختصین ، حیث یرى الكثیر من دلالاتال من

في حین یرى البعض ان مفهوم خلق القیمة یعود الى جمیع باعتبارهم الممثل الحقیقي المعني بهذا المفهوم. 

 الاطراف ذات العلاقة بالمؤسسة، من مساهمین، موظفین، زبائن و المجتمع ككل. 

 في هذا الفصل، سیتم التعرض الى مفهوم القیمة و خلق القیمة من خلال خمسة مباحث، و هي:    

 الاقتصاديالمبحث الاول یتناول مفهوم القیمة في الفكر 

 المبحث الثاني یتناول مفهوم القیمة في الفكر المالي

 المبحث الثالث یتناول مفهوم خلق القیمة

 المبحث الرابع یتناول تكلفة راس المال

 المبحث الخامس یتناول قیاس خلق القیمة
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 الاقتصاديالمبحث الاول: مفهوم القیمة في الفكر 

یتم من خلال هذا المبحث التطرق الى مفهوم القیمة في اللغة العربیة و اللغة الاجنبیة، القیمة بالمفهوم     

عبر مرور الزمن، ابتداء من الفیلسوف ارسطو و  الاقتصادیین حول القیمة و مصدرهابعض اراء الاقتصادي، 

) و اهم الانتقادات الموجهة نظریات القیمةهذه الآراء ( ثم النظریات المستنبطة من، وصولا الى الفرید مارشال

 الیها.

 المطلب الاول: ماهیة القیمة

 بالمفهوم من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم القیمة في اللغة العربیة، في اللغة الاجنبیة، القیمة    

 القیمة التبادلیة، اهمیة القیمة و الاستعمالیة القیمة بین التبادلیة، العلاقة القیمة و الاستعمالیة الاقتصادي، القیمة

 .)الثمن جهاز اهمیة( 

 :مفهوم القیمةاولا_ 

من ، لكن نى دقیق له امر في غایة الصعوبةینتمي هذا المفهوم الى مجالات كثیرة مما یجعل اعطاء مع    

، و هذا التعریف ینطبق ایضا )1(الاشیاء"المنظور السیكولوجي، یعرفها ادلر بانها "احكام یصدرها الناس على 

قبل التطرق الى المفهوم الاقتصادي للقیمة، یمكن التعرض الى  .على مفهوم القیمة في المجال الاقتصادي

 مفهوم القیمة في اللغة العربیة و مفهومها في اللغة الاجنبیة.

 :في اللغة العربیةالقیمة  ا_

وقوّم السلعة واستقامها أي قدّرها، والقیمة واحدة القیم، وأصله الواو لأنّه  .)2(ثمن الشيء بالتقویم القیمة هي     

یقوم مقام الشيء، فالقیمة إذن هي ثمن الشيء بالتقویم، یقال: تقاوموه فیما بینهم، ویقال: قامت الأمةُ بكذا أي 

القیّم أي المستقیم الذي لا یزیغ بلغت قیمتها كذا. والأمر القیّم هو الأمر المستقیم، وفي الحدیث ورد: ذلك الدین 

 .)3(عن الحق

 

  .73الاب الالكتروني، من دون طبعة، مصر: المكتب العربي للمعارف، ص ):2015( اشرف قادوس، )1(
)2(  https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9/?page=1 ( consulte le 12/06/2017 à 

18:55) 
)3(  http://www.maaber.org/philosophy/value.htm ( consulte le 12/06/2017 à 19:00) 
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 :القیمة في اللغة الاجنبیة ب_

الذي  Valeoیرجع في أصله الاشتقاقي إلى الفعل اللاتیني  Valueأما في اللغات الأجنبیة فمصطلح القیمة     

یدل على القوّة، ومعناه الأصلي أنا قوي، أو أنا أتمتع بصحة جیدة، فیشتمل من هذه الناحیة على معاني 

الشجاعة والصلابة والقوة، ومعانٍ أخرى مختلفة كالتأثیر في الأشیاء، والقدرة على ترك بصمات قویّة علیها. 

 .)1(ویبدو أنّ معنى القوّة والشجاعة من أقرب المعاني

و اللغة الاجنبیة نجدها تعني ثمن الشيء بالتقویم وما من خلال المعنى الذي تحمله القیمة في اللغة العربیة     

 یعلل ذلك. )2(الان (هل ذلك حقا سعر عادل؟)حد اذا كان هذا الثمن صحیحا، و لعل السؤال المطروح الى 

 :القیمة بالمفهوم الاقتصادي ج_

في المجال الاقتصادي یتم التمییز بین نوعین من القیمة و هي قیمة الاستعمال و قیمة التبادل حیث یرى     

السلع و الخدمات لیست لها قیمة في حد ذاتها و انما تستمد قیمتها من المنفعة التي یحصل علیها البعض ان: 

عة من تخزین كمیات كبیرة من سلعة معینة لن الافراد المستهلكین من استهلاكها، فلا فائدة او بمعنى اخر لا منف

تستخدم في الحاضر او المستقبل، و یتم في مجال الدراسات الاقتصادیة التمییز بین نوعین من القیمة اي قیمة 

 .)3( الشيء: قیمة الاستعمال و قیمة المبادلة

 :القیمة الاستعمالیة و القیمة التبادلیةثانیا_ 

تكون بعض الأشیاء الأكثر نفعا هي الأشیاء الأقل قیمة في السوق، على حین أن بعض الأشیاء الأقل  لماذا    

الفیلسوف الیوناني ارسطو، حیث لاحظ ان  تم طرحه من طرفهذا السؤال ، )4( نفعا تستحوذ على أعلى سعر؟

في حین هناك  ،منخفضكن ثمنه و ل خبزهناك اشیاء لا یمكن للإنسان ان یستغني عنها لأنها مفیدة جدا مثل ال

لحریریة، الاحجار اشیاء یمكن للإنسان ان یستغني عنها لأنها اقل نفعا و لكن ثمنها مرتفع مثل الالبسة ا

هذا السؤال جعل الكثیر من الاقتصادیین الى غایة منتصف القرن التاسع عشر یحاولون ایجاد سبب  .الكریمة

 الفرق بین القیمة الاستعمالیة و القیمة التبادلیة.

)1(  http://www.maaber.org/philosophy/value.htm ( consulte le 12/06/2017 à 19:00) 
 

فكر الاقتصادي، ترجمة: احمد فؤاد بلیغ، مراجعة: اسماعیل صبري عبد االله، سلسلة عالم المعرفة، الكویت: ): تاریخ ال2000جون كنیث جالبرت، () 2(
 .27ص  ،الآدابالمجلس الوطني للثقافة و الفنون و 

  .79ص.): مدخل لدراسة الاقتصاد السیاسي، من دون طبعة، الاسكندریة: مؤسسة الثقافة الجامعیة، 1995محمود الطنطاوي الباز، ()3(
  .27جون كنیث جالبرت، مرجع سبق ذكره، ص ) 4(
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فكر الرائد الاقتصادي الاول ادم سمیث في كیفیة تقریر القیمة، و ما اذا كانت تتقرر قیمة السلعة بمنفعتها ام     

ها، و قد بدى له هذا الامر غامضا عندما وجد الماء و هو ذو نفع كبیر اقل في القیمة من الماس بنفقات انتاج

و هو ذو نفع قلیل بالنسبة للإنسان، ازاء هذه الحیرة رأي ادم سمیث ان یمیز بین قیمة السلعة في الاستعمال و 

ن المأزق الذي وضع نفسه فیه و الذي بین قیمتها في الاستبدال.  و قد رأى ادم سمیث بهذا التمییز ان یخرج م

اعطى الاقتصادیون اهتماما كبیر لمشكلة القیمة. و قد اثار التساؤل: لماذا یكون كما  .)1( سمي ب "لغز القیمة"

یمكن التركیز على من خلال ما سبق  .)2( ثمن سلعة ما جنیهان مثلا و ثمن سلعة اخرى جنیها واحدا فقط

هو ما اطلق علیه و جانبین اساسیین للقیمة، الجانب الاول هو الفرق بین القیمة الاستعمالیة و القیمة التبادلیة 

 ، اما الجانب الثاني، فهو الفرق بین القیم التبادلیة للسلع.ادم سمیث ب "لغز القیمة"

 :القیمة الاستعمالیةا_ 

مصطلح الرزق عند ابن خلدون  . )3(على تلبیة حاجة اجتماعیةفي قدرتها قیمة استعمال البضاعة تكمن     

یذهب الى ما اصطلح علیه في ادبیات اقتصادیة " قیمة استعمالیة" و یوضح ابن خلدون شروط القیمة 

الاستعمالیة بشكل منفرد النظیر، و یمكن ایجاز هذه الشروط في النقاط التالیة: الحصول الفعلي على السلعة و 

 . )4(قتناءها، حصول المنفعة من الشيء المقتنى، قدرة المنفعة على اشباع حاجة و تحقیق مصلحة خاصةا

ة او خدمة معینة كقیمة على قیمة المنفعة التي تحتوي علیها سلع هناك تركیزان  یتضحمما سبق      

فیما اذا كان الشيء نافع او غیر نافع، استعمالیة، كما ان هذه الاخیرة تكون ناتجة عن حكم فردي او شخصي 

او ما اذا كانت منفعته ضئیلة او كبیرة، فمثلا قطعة الخبز للفقیر تعني الشيء الكثیر في حین انها تكاد لا تعني 

شیئا للغني. كما ان القیمة الاستعمالیة لا تحتاج الى العدید من الافراد لتحدیدها، فهي مرتبطة بالمواصفات 

 . الممیزة للشيء

 :القیمة التبادلیة ب_

. هذا الناتج مخصص للسوق: ففیه یتم تبادل الرأسماليلقد قیل ان البضاعة هي شكل ناتج عملیة الانتاج     

 .)5(تثمن لأنهافهو قیمتها. ان تبادلها ممكن  البضائعالبضائع. اما الجوهر المشترك الذي یسمح بتبادل 

   .79): مقدمة في الاقتصاد الجزئي، الطبعة الاولى، عمان: دار البدایة، ص 2012عامر علي سعید، ()1(
 .309): اساسیات الاقتصاد السیاسي، من دون طبعة، الاسكندریة: دار الجامعة الجدیدة،  ص 1998و مجدي محمود شهاب، ( اسامة محمد الفولي )2(
 .122): مدخل الى الاقتصاد السیاسي، من دون طبعة، الجزائر: دیوان المطبوعات الجامعیة،  ص2000عبد اللطیف بن اشنهو، ()3(
  .29): نظریة القیمة عند ابن خلدون، مجلة العلوم الانسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الاول، ص2001الطیب داودي، (  )4(
  .123عبد اللطیف بن اشنهو، مرجع سبق ذكره، ص )5(
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الشيء لأن یكون محلا للمبادلة أي قدرته على ان یتبادل بشيء آخر. و تتوقف یقصد بالقیمة التبادلیة قابلیة     

هذه القدرة على أن یكون الشيء نافعا اجتماعیا أي نافع للآخرین. و لذلك توصف قیمة المبادلة بأنها قیمة 

الأشیاء بندرة  یاء و تمتعتاجتماعیة لا یمكن أن توجد إلا اذا وجد افراد عدیدون و قامت اسواق و مبادلات للأش

 .)1(نسبیة

، و هي تتطلب وجود مقابل بضائع اخرى قدرة البضاعة على المبادلةمما سبق نجد ان القیمة التبادلیة هي     

 سوق و العدید من الافراد إضافة الى عملیة التداول للأشیاء حتى یتم تحدیدها. و یتم قیاسها بالنقود التي تعبر

 عن الثمن.

 القیمة الاستعمالیة و القیمة التبادلیة:العلاقة بین  ج_

لا یمكن لان السلعة او الخدمة  ،علاقة بین قیمة الاستعمال و قیمة المبادلة الضروري ان تكون هناكمن     

قیمة، اذ للسلعة او الخدمة أن المنفعة لا تكفي وحدها لأن یكون  كماكن نافعا. تقیمة مبادلة إن لم  اأن تكون له

  .بالنسبة للحاجات عنصر الندرة من توفرلا بد 

لكي تكون للسلعة قیمة تبادلیة في السوق لا بد أن تكون نافعة. لذا یمكن أن تكون السلعة نافعة دون أن     

تكون لها قیمة تبادلیة (كالهواء) على سبیل المثال، ولكن لا یمكن أن یكون هناك سلعة لها قیمة تبادلیة دون أن 

 . )2(ولو كانت هذه المنفعة مخالفة للقانون أو للأعرافتكون نافعة لأحد، حتى 

كذلك لابد حتى یكون للشيء قیمة تبادلیة یجب ان تكون له قیمة استعمالیة اي یجب ان یكون نافعا،  ،اذا    

و  بالإضافة الى ان یكون هذا الشيء من السلع الاقتصادیة و لیس من السلع الحرة.ان یكون الشيء نادرا، 

العكس صحیح، فاذا كان الشيء غیر نافع فلن تكون له قیمة تبادلیة، و اذا كان نافعا و لكن لیس نادر اي 

دون عناء، فلن تكون له قیمة تبادلیة، و اذا كان الشيء من السلع متوفر للجمیع و في كل زمان و مكان و 

 قیمة تبادلیة رغم منفعته و ندرته.الحرة مثل الفاكهة في الغابة، السمك في البحر، فلن تكون له ایضا 

 

 

صادي و التجاریة و علوم التسییر، جامعة ): محاضرات في مدخل للاقتصاد، مطبوعة، كلیة العلوم الاقت2013/2014فرحي كریمة  و فراح رشید، (  )1(
  .42البویرة، ص 

  .6): التحلیل الاقتصادي الجزئي، الطبعة الاولى، دمشق: دار الملایین للنشر و الترجمة و التوزیع، ص2015عابد فضلیة و رسلان خضور، (  )2(
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 اهمیة القیمة ( اهمیة جهاز الثمن):ثالثا_ 

تلعب نظریة القیمة او ما یعرف بجهاز الاثمان في نظام السوق الحر اهمیة كبیرة، تلك الاهمیة التي تظهر     

 :)1( من خلال ما یلي

و بذلك فانه اداة تساعد في تحدید یساعد جهاز الاثمان في تحدید اسعار السلع و الخدمات المختلفة  -

القدرة او القوة الشرائیة للأفراد، حیث ان انخفاض الاسعار تعني زیادة القوة الشرائیة و ارتفاع الاسعار 

 تعني انخفاض القوة الشرائیة.

یساعد جهاز الاثمان في توزیع الموارد الاقتصادیة بین الاستعمالات البدیلة لها، حیث عن طریق  -

 رد ما ( عنصر انتاجي) لاستخدام معین دون الاستخدامات الاخرى.و مكن توجیه مالاسعار ی

و انتاج ایساعد جهاز الاثمان على توزیع الدخل بین عناصر الانتاج و ذلك حسب مساهمتها في تكوین  -

 ذلك الدخل.

اذا اخذنا  یساعد جهاز الاسعار او الثمن في تحدید الطریقة او الاسلوب الذي یتم به انتاج ناتج معین، -

 بعین الاعتبار بان لكل اسلوب تكالیفه و ان هذه التكالیف ما هي الا نوع من الاسعار لعناصر الانتاج.

 القیمة و مصدرهاحول  الاقتصادییناراء  المطلب الثاني:

اعطاء تفسیر  اثار مفهوم القیمة انتباه الفلاسفة و الاقتصادیین على مر العصور، حیث حاول كل منهم    

، الشيء الذي نتج عنه العدید من الافكار و النظریات التي طرحت و تطورت مع مرور لكیفیة تسعیر السلع

الزمن الى ان وصلت الى ما هي علیه في الوقت الحاضر و بما یطلق علیه بنظریة العرض و الطلب، حیث لم 

. و فیما یلي اهم الافكار التي وردت اسالیب اخرى و انما كانت هناكسابقا یكن تحدید القیمة وفق هذه النظریة 

 حول القیمة و مصدرها.

 :ق.م) 384-322القیمة عند ارسطو ( _اولا

اي شيء او استعماله یحمل طابعا مزدوجا،   یلاحظ ارسطو في تحلیله لطبیعة البضاعة ان الحصول على    

شيء (منتج او سلعة) هي اما للاستهلاك الذي یحقق الهدف المباشر منها، او یمكن استخدامه من اجل  فأي

المبادلة، فالاستهلاك ( او الاستعمال ) هي الحالة الطبیعیة، اما المبادلة فهي حالة غیر طبیعیة لان البضاعة 

حقیقة عن القیمة الاستعمالیة و القیمة لم توجد اطلاقا من اجل المبادلة، و یكون ارسطو بهذا قد كشف في ال

 . 73-72): الاقتصاد الجزئي، الطبعة الرابعة، عمان: دار المسیرة، ص ص 2013محمد حسین الوادي، احمد عارف العساف و ولید احمد صافي، (  )1(
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شغلت ارسطو مشكلة ضلت مستمرة بالنسبة للاقتصادیین و هي لماذا تكون كذلك،  .)1(التبادلیة في البضاعة

الاشیاء الاكثر نفعا للإنسان هي الاشیاء الاقل قیمة في السوق بینما ان بعض الاشیاء الاقل نفعا تكون الاعلى 

ینما الذهب و قیمة في السوق، فمثلا المیاه و الخبز سلعتان مفیدتان للإنسان و لكنهما رخیصتا الثمن نسبیا، ب

و اعلى ثمنا. و قد استمر النقاش حول سبب الفرق بین القیمة الاستعمالیة و القیمة  للإنسانالحریر اقل نفعا 

یقول ارسطو بفكرتین متضاربتین مؤدى الفكرة الاولى ان قیمة المبادلة تشتق بطریقة من جهة اخرى،  .)2(التبادلیة

لك انه من الضروري ان نجد مقیاسا مشتركا بین الاشیاء المتبادلة. او بأخرى من قیمة الاستعمال، یضاف الى ذ

تتمثل و بالتالي، . )3(تصور تبادل السلع كتبادل الاعمالوفقا للفكرة الاخرى التي نجدها عند ارسطو، یتم 

لكنه لم اي القیمة الاستعمالیة و القیمة التبادلیة السلعة مساهمة ارسطو في الكشف عن الطابع المزدوج لقیمة 

. كما اكتشف ان تبادل الاشیاء یتم على اساس التكافؤ لكنه لم یكشف الاساس الذي یحدد سبب الفرق بینهما

 یعتمد علیه التكافؤ.

  :)م 1274-1225( القیمة عند توما الاكویني _ثانیا

مفهوم القیمة بتفصیل و وضوح تام على الرغم من تضمینه ایاها في نظریته للسعر  لم یبحث توما الاكویني    

العادل، مما ترك المجال مفتوحا لجمیع التفسیرات، اذ ان غیاب مفهوم محدد للقیمة في الفكر الاكویني دفع 

فكرة الثمن العادل، مؤدى هذه الفكرة انه یوجد لكل سلعة  .)4(الباحثین الى بیان وجهات نظر مختلفة ازاء ذلك

ثمن عادل یرتكز اساسا على نفقة الانتاج، ابتداءا من نفقة الانتاج هذه یستطیع البائع ان یحقق ربحا معقولا 

یسمح له بالحیاة ( هو و من یعولهم) وفقا لمستوى المعیشة الذي یتمتع به افراد طبقته. و تكون كل محاولة 

یق كسب اكبر مخالفة لقواعد الاخلاق. هنا یسعى الفكر الى تحدید الثمن العادل و لیس الى تفسیر الثمن لتحق

و قد فقدت فكرة الثمن العادل اهمیتها مع التوسع في النشاط التجاري و تعمیم انتاج  .)5(الجاري في السوق

اذا مما سبق یتبین  .)6(نهایة القرون الوسطىالمبادلة و قیام قوى السوق التلقائیة بتنظیم النشاط الاقتصادي في 

ى ، لكن اتساع النشاط التجاري ادركز على فكرة الثمن العادل الذي یرتكز على تكلفة الانتاج توما الاكوینيان 

  .الى ابطال هذه الفكرة

 .103): تاریخ الافكار الاقتصادیة، الطبعة الاولى، عمان: دار الحامد،  ص 2012عبد على كاظم المعموري، ( )1(
  .27انظمة)، الطبعة الاولى، لبنان: درا المنهل اللبناني، ص  -مدارس -لاقتصاد السیاسي( مبادئ): ا2002ابراهیم مشورب، ( )2(
 .116): مبادئ الاقتصاد السیاسي: الجزء الاول الاساسیات، لبنان: منشورات الحلبي الحقوقیة، ص 2002محمد دویدار، ( )3(
  .139ص  عبد على كاظم المعموري، مرجع سبق ذكره،  )4(
 .148محمد دویدار، مرجع سبق ذكره، ص  )5(
  .48): مبادئ الاقتصاد السیاسي، الطبعة الاولى، لبنان: منشورات الحلبي الحقوقیة، ص 2006زینب حسین عوض االله  و سوزي عدلي ناشد، (  )6(
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 :م) 1406 -1332( القیمة عند ابن خلدون _ثالثا

الاستعمالیة و القیمة التبادلیة. بالنسبة الى القیمة  میز ابن خلدون بین خاصیتین للبضاعة، القیمة    

الاستعمالیة یقسمها الى فئتین: الرزق و هو المواد الاستهلاكیة التي تستخدم و تستهلك في اشباع حاجات 

الانسان، و اما الكسب (اي الملكیة) فهو ما یمتلكه الانسان بفضل عمله و كفاءته. اذا فجمیع القیم الاستعمالیة 

 .)1(الا نتاج العمل " فلا بد من الاعمال الانسانیة في كل مكسوب و متمول" لیست

یعتبر ابن خلدون ضمن الرواد الاوائل الذین تعرضوا بالتحلیل لمقولة القیمة. اذ یؤكد ان كل كسب كذلك،     

خلدون الى مقولة هو في النهایة نتاج العمل، فالعمل هو مصدر القیمة، و المنفعة هي شرط لها. كما تطرق ابن 

الثمن اي التعبیر النقدي عن قیمة السلع و في تحلیله لمحددات الثمن في السوق یركز ابن خلدون على نفقة 

الانتاج و تأثیرها على القیمة، كما اعتمد على قوى العرض و الطلب في تفسیر تقلبات الاثمان، كما اشار الى 

ت و حسب ابن خلدون، فان للقیمة عدة محدداو بالتالي،  .)2(ان فرض الضرائب یؤدي الى ارتفاع الاثمان

، و بالتالي فان تكافؤ البضائع یتمثل في تكافؤ المحدد الاساسي لها هو العمل، اما المنفعة فهي شرط للقیمة

 كمیة العمل المبذول في انتاجها.

 القیمة عند كانیتون: _رابعا

مقیاس موضوعي لهذه التكلفة، و كل انتاج یستخدم  جعل كلفة الانتاج اساسا للقیمة، ساعیا الى وضع    

 :)3(عاملین هما الارض و العمل و لهذا یجب

 ؛تقدیر كمیة العمل الذي ساهم في انتاج السلعة -

لكن المقیاس المشترك بالنسبة لكنیتون هو الارض  ؛تقدیر مقدار الارض التي ساهمت في انتاج السلعة -

  جوهر القیمة الحقیقي.

حسب كانتون فان التكلفة الفعلیة التي تعد مقیاسا للقیمة، یمكن الحصول علیها من خلال تقدیر كمیة 

العمل الذي ساهم في انتاج السلعة، و ذلك بواسطة قیاس كمیة العمل مقابل المقدار اللازم من الارض  

لضروري من الارض لتامین معیشة الاشخاص الذین ساهموا في الانتاج. اضافة الى تحدید المقدار ا

 اللازمة لتقدیم المواد الاولیة التي تدخل في الانتاج. 

 .45لملكیة،  ص ): دروس في الاقتصاد السیاسي، الطبعة الاولى، الحراش، الجزائر: دار ا2006بن حمود سكینة، (  )1(
  .88-87زینب حسین عوض االله و سوزي عدلي ناشد، مرجع سبق ذكره، ص ص )2(
 .110بن حمود سكینة، مرجع سق ذكره، ص   )3(
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 :م) 1686 – 1623( القیمة عند ولیام بیتي _خامسا

تمیز بیتي عن الماركانتلیین بانه نقل البحث من میدان التداول الى تحلیل الانتاج و اعتبره الثروة في     

یقول بان قیمة السلعة تتحدد بالعمل المتجسد فیها، و هو یفرق بین السعر الطبیعي للبضائع و حیث البضاعة، 

الذي یمثل بكمیة العمل المبذول في الانتاج و على اساس كمیة العمل المتضمن في البضائع یجري تبادل هذه 

 .)1(البضائع، و تتحدد القیمة بكمیة العمل مقیسة بزمن العمل

ام بیتي على ان العمل هو اساس تحدید القیمة و ذلك بعبارته الشهیرة " العمل هو الاب و الاساس یؤكد ولیكما     

الفاعل للثروة بینما الارض هي الام". و یؤكد ذلك عندما یتحدث عن ثروة الامة التي یعتبرها نتیجة عمل سابق او عمل 

هما العمل و الارض، و حاول ان یوجد صلة ما بین ان العنصرین الانتاجیین الاصلیین بذل في الماضي، و یقول بیتي 

غذاء یوم لرجل بالغ، و اعتبر ان قیمة  لإنتاجقیمة الارض و قیمة العمل و ذلك بمحاولة تحدید مساحة الارض اللازمة 

ایجاد وحدة قیاس او معیار  هوهدف ولیام بیتي مما سبق یتضح ان  .)2(تج من الغذاء تساوي قیمة یوم عملهذا النا

صالح لقیاس الكمیات المتاحة من الارض او من العمل على حد سواء و بالتالي امكانیة التعبیر عن القوة الانتاجیة 

 المؤلفة من الارض و من العمل. 

 :م) 1790 – 1723( القیمة عند ادم سمیث _سادسا

، جون كینیث جالبرت، اریك رول ) على ادم سمیث انه ظل اخذ الباحثون و المفكرون ( جوزیف شومبیتر    

ینتقل من مفهوم الى اخر للقیمة دون بیان اسباب ذلك، مما یبدو للقارئ ان اراءه تتسم بالتقلب و التناقض و 

 :)3(الغموض، اذ یحدد هؤلاء ان ادم سمیث اورد ثلاث مفاهیم للقیمة و هي

 و هو ما برره شومبیتر على انه استقراء لحالة المجتمعات البدائیة.الاول: العمل هو المصدر الوحید للقیمة، 

یمتلكه الانسان تقاس في نهایة الامر بكمیة العمل المبذول في  شيءالثاني: نظریة كمیة العمل، اي ان قیمة اي 

 انتاجها.

الثالث: ان تكالیف عناصر الانتاج هي التي تحدد قیمة السلعة، و هو ما جاء به ادم سمیث في سیاق بیان 

لا تستطیع تجاوز او اهمال كل من الریع و راس  الرأسماليالمجتمعات المتطورة اي التي في ظروف الانتاج 

 المال.

 . 111بن حمود سكینة، مرجع سق ذكره ، ص   )1(
): تاریخ الفكر الاقتصادي، من دون طبعة، القاهرة: الشركة العربیة المتحدة للتسویق و 2009محمد عمر ابو عیدة  و عبد الحمید محمد شعبان، ( )2(

  .119-118التوریدات، ص ص 
  .324-323، مرجع سبق ذكره، ص ص عبد على كاظم المعموري )3(
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سؤالین، الاول هو: ما الذي یحدد القیمة؟ و حاول ادم سمیث معالجة مصادر القیمة من خلال الاجابة على     

الثاني هو: ما هو افضل مقیاس للقیمة؟ بعد التمییز بین القیمة الاستعمالیة و القیمة التبادلیة، فان المنفعة حسب 

ادم سمیث تلعب دور ثانوي في التسعیر و اعتبرها شرط لوجود القیمة التبادلیة و بالتالي یركز على القیمة 

حیث یرى بان العمل هو المصدر الوحید للقیمة، و هي حالة المرحلة البدائیة للمجتمع، هذا و تفسیرها. التبادلیة 

یة. اما الاخیر الذي یعتمد على الصید من اجل العیش. كما یشیر الى ان كمیة العمل هي المقیاس للقیمة التبادل

راس المال شرط مسبق لكل انتاج، فان  في حالة المجتمع المتقدم، این تكون الارض تحت الملكیة الخاصة و

الامور سوف تتغیر، حیث یطلب مالك الارض الایجار، كما یتطلب راس المال الربح. و بالتالي فان قیمة 

  السلعة تتكون من ثلاثة اجزاء، العمل و الایجار و الربح.

 :م) 1823 – 1772(القیمة عند دفید ریكاردو _سابعا

 :)1(من السلع عند تحدید القیم التبادلیة هما یفرق ریكاردو بین نوعین    

 السلع القابلة للتجدید: و هي تشمل غالبیة السلع المتاحة للناس كالقمح و السلع الصناعیة الجاریة. -

 السلع غیر القابلة للتجدید: و هي اللوحات النادرة و الكتب الاثریة و التحف الغریبة. -

العمل الذي بذل في انتاجها، اما السلع الثانیة فتباع بسعر معین تبعا تتوقف قیمتها على كمیة فالسلع الاولى 

 للأذواق او انها تباع بسعر احتكاري لا یستند الى قیمتها.

مدعیا ان قیمة البضاعة تحددها كمیات  13/06/1820تراجع ریكاردو في رسالة بعث بها الى ماك كوخ بتاریخ 

 .)2(ر غیر العملالعمل النسبیة فقط اذا لم یبذل اي شيء اخ

مع رفضه لنظریة القیمة لهذا الاخیر،  حاول دافید ریكاردو الاجابة على نفس الاسئلة التي طرحها ادم سمیث    

من حیث ان القیمة التبادلیة للسلعة تعتمد على كمیة العمل النسبیة اللازمة لإنتاجها. یعود ذلك الى التعریف 

الدقیق للبضائع و التمییز بین نوعین من البضائع، این لاحظ عدم الثبات في قیمة العمل. لكن بغض النظر 

فان نظریة ظم البضائع تستمد قیمتها من العمل المتضمن في السلعة. بالنسبة لریكاردو عن الاستثناءات، فان مع

القیمة في المرحلة البدائیة الخاصة بأدم سمیث صحیحة و صالحة في المجتمعات المتقدمة حیث یعتبر ان 

وري التفریق الایجار لیس جزء اساسي من القیمة و ان الربح یعتبر جزء من السعر، و بالتالي لیس من الضر 

 بین نوعین من المجتمع.

 .115بن حمود سكینة، مرجع سق ذكره، ص  )1(
 .336عبد على كاظم المعموري، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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 القیمة عند جون ستیوارت میل: _ثامنا

تم تطویر نظریة القیمة على ید میل بصورة ملموسة حیث اعتبر ان المحددات المباشرة و الاساسیة للقیمة     

 :)1(هي

 عنصر راس المال و تكلفة استخدامه؛ -

 قیمة السلعة الى جانب تكلفة العمل،  -

 المدفوعة نتیجة المخاطر و الجهود المبذولة في تنظیم الانتاج.الارباح  -

ظریة القیمة عند جون ستیوارت میل و بالاعتماد على المحددات السابقة، لا تركز على عنصر و بالتالي فان ن

 العمل وحده كمحدد للقیمة و انما تركز على كل النفقات التي تدخل في انتاج البضاعة.

 كارل ماركس:القیمة عند  _تاسعا

تقرر نظریة القیمة عند ماركس بشكل محدد ان العمل هو المصدر الاساسي في خلق القیمة و بالتالي     

كما یرى ایضا بان  .)2(الثروة، اذ یرى ماركس الى انه لا تتولد ذرة واحدة من القیمة عن اصحاب رؤوس الاموال

عنصر العمل فیها جمیعا، و هو جهد انساني اتخذ المشترك بین جمیع السلع ذات القیمة هو وجود العامل 

ان العمل المقصود منه ان یكون  .)3(عمل میت)صورة ظاهرة (عمل حي) او صورة عمل مخزن او متراكم (

مصدر القیمة و مقیاسا لها هو العمل الاجتماعي المجرد، اي كمیة العمل المتوسط اجتماعیا و الضروري و 

قیمة عنصر العمل ذاته بكمیة العمل الضروري لإنتاج المواد الغذائیة و الاشیاء  المتجسد في الاشیاء، و تتحدد

المنتجات التي تحتوي على و بالتالي  .)4(الاخرى و التي تعتبر ضروریة لبقاء العامل و تكفیه لإعاشة اسرته

 .)5(من العمل الانساني المتجسد فیها تكون لها قیمة واحدةكمیات متساویة 

 عند كارل منجر: القیمة _عاشرا

، مما افقد عملیة تقریر اصرت النظریة الحدیة على ان المنفعة هي العنصر المقرر للقیمة و بالتالي الطلب    

ان اكتشافهم لمفهوم المنفعة الحدیة قد اوصلهم الى  فتصورواالقیمة قاعدتها الموضوعیة المتمثلة بتكالیف الانتاج 

 .249محمد عمر ابو عیدة، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .385نفس المرجع السابق، ص ) 2(
 .386نفس المرجع السابق، ص  )3(
 .256محمد دویدار، مرجع سبق ذكره، ص  )4(
 .308محمد عمر ابو عیدة  و عبد الحمید محمد شعبان، مرجع سبق ذكره، ص  )5(
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فالذاتیة التي انغمست فیها المدرسة الحدیة تعد الفكرة المركزیة و المرتكزة على  الحقیقة الكبرى في علم الاقتصاد.

منتجا او مستهلكا المنفعة الحدیة اي منفعة الوحدة الاضافیة الاخیرة، و التي تحتل الاهمیة في تقریر سلوك الفرد 

قق من السلعة و قیمتها، اذ تعد یربط كارل منجر بین الاشباع المتحكذلك،  .)1(من دون الاهتمام بالمنفعة الكلیة

عملیة الاشباع المستمر من السلعة تخفیفا من شدة الحاجة الیها، لهذا فان الوحدة الاخیرة المستهلكة من السلعة 

في جدول رغبات المستهلك، اذا لم تكن ذات نفع له نتیجة توفرها فان قیمة هذه الوحدة ( الاخیرة) تصل ربما الى 

ما ان المنفعة تعد قیمة، فعلى وفق هذا المنطلق تصبح المنفعة الحدیة حاملة لقیمة الصفر او دونه و طال

اهمل الجانب المتعلق بالعمل و تكالیف الانتاج، و ركز على المنفعة  كارل منجرمما سبق یتبین ان  .)2(الشيء

 الحدیة كمحدد اساسي للقیمة. 

 القیمة عند الفرد مارشال: _احدى عشر

ان قیمة كل سلعة في المبادلة  لا تتوقف على نفقة انتاجها او على منفعتها الحدیة و حسب یرى مارشال     

ال ان اثر هذین العاملین في قیمة المبادلة شبیهة بحدي المقص، حیث یقطع شبل على الاثنین معا. و یرى مار 

ن نفقة الانتاج وحدها او هذان الحذان قطعة الورق سواء تحرك كلاهما او احداهما، كذلك من العبث ان نقول ا

سویة قطعة الورق فان المنفعة الحدیة وحدها هي التي تحدد القیمة، و كما ان حدي المقص هما اللذان یقطعان 

 .)3(السلعة قیمةنفقة الانتاج و المنفعة الحدیة هما اللتان تحددان معا 

-1842و لقد انتهى الخلاف حول مصدر القیمة بفضل الاقتصادي الانجلیزي الشهیر الفرید مارشال (    

المتعارضة و انتقد الكلاسیك لتركیزهم على نفقة الانتاج ( و بالتالي جانب  الآراء) حیث نسق بین 1924

تالي جانب الطلب وحده) ثم العرض وحده) و انتقد انصار نظریة المنفعة لتركیزهم على المنفعة وحدها ( و بال

  .)4(بین ان كلا النظریتین لحدي المقص هامتان، و خرج مارشال بفكرة موحدة و متكاملة

 

 

 

 .404-403، مرجع سبق ذكره، ص ص عبد على كاظم المعموري )1(
 .406نفس المرجع السابق، ص  )2(
 .50): تحلیل الاقتصاد الجزئي، الطبعة الاولى، عمان: دار المسیرة، ص1997طارق حجاج، (  )3(
  .82ص  محمود الطنطاوي الباز، مرجع سبق ذكره، )4(
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 المطلب الثالث: نظریات القیمة

من خلال اراء الاقتصادین حول القیمة و مصدرها، یمكن ملاحظة ان هناك اربعة نظریات للقیمة، نظریة     

 الانتاج، نظریة المنفعة الحدیة و نظریة العرض و الطلب.العمل، نظریة تكالیف 

تعتبر هذه النظریة من النظریات الاساسیة في علم الاقتصاد و خاصة عند التقلیدیین منهم الذین عرفوا علم     

الاقتصاد بانه "علم الاثمان" للدلالة على ما لهذا الموضوع من اهمیة كبیرة لدى هؤلاء، مما جعلهم یصرفون 

مرت نظریة حیث  .)1(ثر اهتمامهم في البحث عن العوامل المحددة لقیمة السلع و الخدمات و لعناصر الانتاجاك

القیمة بعدة مراحل من التطور الى ان وصلت الى ما وصلت علیه في الوقت الحاضر، و هذا یعني ان ما هو 

و ذلك من خلال تفاعل قوى العرض و  سائد في الوقت الحاضر من اسلوب لتحدید سعر سلعة او خدمة معینة

الطلب، فان هذا الاسلوب لم یكن الاسلوب الاول الذي تم فیه معالجة موضوع تحدید القیمة لدي الاقتصادیین 

الكلاسیك و انما كان هذا الاسلوب ولید او نتیجة للعدید من الافكار و النظریات التي طرحت و تطورت حتى 

 .)2(ض و الطلبلى ما یسمى بنظریة العر وصلت ا

 :و الانتقادات الموجهة الیها نظریة العملاولا_ 

من خلال اراء الاقتصادیین حول القیمة و التي تعتبر نظریات، تعتبر نظریة العمل من النظریات المهمة     

 .سبب عدم شهمولیتها تم انتقادها من طرف الاقتصادیین الا انه، التي ساهمت في تطور نظریة القیمة

 نظریة العمل:ا_ 

تعتبر هذه النظریة من النظریات القدیمة التي عالجت موضوع القیمة، حیث یرى اصحابها امثال ریكاردو،     

بان قیمة السلعة او الخدمة تتحدد استنادا الى كمیة العمل المبذول في انتاجها. لقد اعتبرت هذه  ،كارل ماركس

و الاشتراكي خاصة ما یتعلق بفائض القیمة و  الرأسماليالنظریة فیما بعد نقطة الاختلاف الرئیسیة بین الفكرین 

 .)3( درجة الاستغلال...الخ

 

 

  .71، مرجع سبق ذكره، ص محمد حسین الوادي، احمد عارف العساف و ولید احمد صافي )1(
 .73ص ،  نفس المرجع السابق )2(
 .74نفس المرجع السابق، ص  )3(
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 العمل:الانتقادات الموجهة لنظریة  ب_

على الرغم من اهمیة هذه النظریة في انها تمثل البادرة لمعالجة مثل هذا الموضوع، الا انها واجهت بعض     

 :)1(الانتقادات التي منها ما یلي

 انها اعطت اهمیة للعمل و اهملت عناصر الانتاج الاخرى و خاصة راس المال. -

 تعطي اهمیة للمهارة و الكفاءة و الخبرة. انها نظرت الى وحدات العمل و كأنها متجانسة دون ان -

انها اعطت اهمیة لجانب العرض ( اي وقفت الى جانب المنتج) و لم تعطي اهمیة لجانب الطلب،  -

بمعنى ان المهم ان تنتج السلعة و یحدد ما بذل في انتاجها من جهد ثم تحدد قیمتها استنادا الى كمیة 

 فائدة تلك السلع للمستهلك.العمل دون الاخذ بنظر الاعتبار مدى 

 :و الانتقادات الموجهة الیها نظریة تكالیف الانتاجثانیا_ 

ادت الانتقادات الموجهة لنظریة العمل الى ایجاد نظریة اخرى و هي نظریة تكالیف الانتاج، الا ان هذه     

 .الاخیرة تم انتقادها

 :نظریة تكالیف الانتاجا_ 

بان  -جون ستیوارت میل –للنظریة السابقة و تشذیبا لها و قد اعتقد اصحابها تعتبر هذه النظریة امتداد     

قیمة السلعة تتحدد استنادا الى تكالیف انتاجها، و هذا یعني من وجهة نظر اصحاب هذه النظریة ان السلعة 

) 10() دینار لا بد و ان یكون لها قیمة ضعف قیمة السلعة التي یكلف انتاجها 20التي یكلف انتاجها (

 .)2(دینار

 الانتقادات الموجهة لنظریة تكالیف الانتاج:ب_ 

، الا انها واجهت بعض على الرغم من ان هذه النظریة تمثل مساهمة في سلم التطور التاریخي لنظریة القیمة    

 :)3(الانتقادات التي منها ما یلي

( المنفعة)، اي انها اهملت انها ركزت على جانب العرض ( ركزت على الندرة) و اهملت جانب الطلب  -

 المنفعة و مدى اهمیتها في تحدید قیمة السلعة.

 .نفس المرجع السابق )1(
 .75نفس المرجع السابق، ص  )2(
 .نفس المرجع السابق) 3(
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انها لم تعطي اهمیة للتقدم العلمي و التكنولوجیا في تخفیض تكالیف الانتاج، حیث انه اذا تم الاستناد  -

اج الى هذه النظریة في تحدید قیمة السلعة، فان السلعة التي تنتج في بلد نامي یعتمد على وسائل انت

بسیطة و ما یترتب علیها من ارتفاع تكالیف الانتاج، لا بد ان تحدد لها قیمة اكبر لسلعة ممایلة تنتج 

 في بلد متقدم یعتمد على احدث انواع التكنولوجیا، و هذا عادة غیر صحیح و یخالف المنطق و الواقع.

 لم تعطي اهمیة للنوعیة و انما نظرت الى السلع و كأنها متجانسة. -

 :و الانتقادات الموجهة الیها نظریة المنفعة الحدیة_ ثالثا

بعد نظریة تكالیف الانتاج و بسبب الانتقادات الموجهة الیها، ظهرت نظریة المنفعة الحدیة التي اعطت     

 لكنها لم تسلم من الانتقاد. حیث ساهمت في حل لغز القیمة، تفسیر اخر لقیمة السلعة،

 :نظریة المنفعة الحدیةا_ 

استمرت نظریة نفقة الانتاج للقیمة تسود الفكر الاقتصادي حتى العقد الثامن في القرن التاسع عشر، حینما     

الحدیة على ید زعماء مدرسة التحلیل الحدي " ستانلي جیفونز و كارل منجر و لیون  ظهرت نظریة المنفعة

تلفة من مقتضاها ان قیمة الاشیاء تتحدد فالراس". فقد توصل هؤلاء الى نتیجة واحدة متبعین في ذلك طرق مخ

بمنفعتها، و لكن لیس بمنفعتها الكلیة مثل الماء او الماس و انما بالمنفعة النهائیة المستمدة من الوحدات الاخیرة 

 .)1(منها اي انها اتخذت جانب الطلب و اهملت جانب العرض

حل بطریقة مرضیة، و على ذلك نجد ان هذه  و هكذا نجد ان (لغز القیمة ) الذي و قع فیه ادم سمیث قد    

النظریة ترى ان العلاقة الحقیقیة بین قیمة الشيء و منفعته لا توجد مباشرة بین القیمة و المنفعة الكلیة للشيء و 

 .)2(انما توجد بین قیمة الشيء و منفعته الحدیة

حیث اتجه بعض الاقتصادیین الى الاعتماد على  .)3( تعرف هذه النظریة باسم النظریة الشخصیة للقیمةكما     

 جانب الطلب في تفسیر القیمة التبادلیة معتقدین ان قیمة سلعة ما تتحدد بعامل واحد فقط هو المنفعة.

 

 .84عامر علي سعید، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 .85نفس المرجع السابق، ص  )2(
): مبادئ التحلیل الاقتصادي ( الجزئي و الكلي )، الطبعة الثانیة، عمان: مكتبة 1998محمد مروان السمان، محمد ظافر محبك و احمد زهیر شامیة، ( )3(

  .82الثقافة،  ص 
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 نظریة المنفعة الحدیة:ل الانتقادات الموجهةب_ 

مع ذلك لم  فإنهارغم سلامة الاسس التي بنیت علیها هذه النظریة و رغم انها استطاعت ان تحل لغز القیمة     

 :)1(تسلم من النقد، و اهم الانتقادات التي توجه الى هذه النظریة هي

 تركز هذه النظریة على امكان قیاس المنفعة و هذا لم یثبت صحته للان. -

 لعرض.انها نظریة طلب و اهملت جانب ا -

 نظریة العرض و الطلب:رابعا_ 

اتجه الاقتصادیون بدءا من الفرد مارشال و حتى الان الى تفسیر القیمة بالاستناد الى تفاعل كل من جانب     

العرض و الطلب معا معتقدین ان لكل من المنفعة من جهة و تكلفة الانتاج من جهة اخرى دورا هاما في تحدید 

باسم نظریة العرض و الطلب. و قد قدمها الفرد مارشال مع بدایة القرن الحالي القیمة. و قد عرفت هذه 

 .)2((العشرین) حیث توصل الیها بعد القیام بدراسة و تحلیل و نقد مختلف نظریات القیمة السابقة

 و لكي یكون لأي سلعة او خدمة ثمن لا بد ان تتصف بصفتي الندرة و المنفعة في ان واحد، و عادة فان    

المنفعة تمثل جانب الطلب، اي ان المستهلك هو الذي یحدد ما اذا كانت السلعة نافعة ام لا. و الندرة تمثل 

جانب العرض، اي لماذا لا یستطیع المنتج انتاج الكمیة من السلعة التي یرغب فیها و الجواب على ذلك انه 

تعتبر هذه النظریة من احدث النظریات التي یتحدد بمدى ندرة عوامل الانتاج اللازمة لإنتاج تلك السلعة. و 

توصل الیها علم الاقتصاد في معالجة موضوع القیمة و التي تعتبر هي السائدة في الوقت الحاضر في نظام 

 .)3(السوق

 

 

 

 

 .191ذكره، ص عامر علي سعید، مرجع سبق  )1(
 .82محمد مروان السمان، محمد ظافر محبك و احمد زهیر شامیة، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
 .77، مرجع سبق ذكره، ص محمد حسین الوادي، احمد عارف العساف و ولید احمد صافي  )3(
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 الفكر الماليالمبحث الثاني: مفھوم القیمة في 

القیمة، فإننا نعني القیمة السوقیة  " عندما نتحدث عن،لح الحناوي و جلال ابراهیم العبدحسب محمد صا    

للمنشاة، و التي تتوقف على التدفقات النقدیة المستقبلیة (المتوقعة) و التي تستطیع المنشأة تولیدها خلال عمرها 

و هو ما یأتي عكس النموذج المحاسبي و الذي یركز فقط على كمیة الارباح ( صافي الربح) و الذي یمثل 

تهتم الإدارة المالیة بشراء الأصول . )1(لا یمكن من خلاله فهم الاداء الاقتصادي للمنشاة"مقیاسا مشوها للقیمة و 

وبالتالي یمكن تقسیم القرار إلى ثلاثة مجالات رئیسیة:  .وتمویلها وإدارتها مع وضع الهدف العام في الاعتبار

قرارات رئیسیة یجب على الشركة تتضمن مهام التمویل ثلاثة  .)2(الاستثمار والتمویل وقرارات إدارة الأصول

ه یجب النظر في هذ حیث الأسهم اعادة شراء وقرار توزیع الأرباح / التمویل،وقرار  الاستثمار،اتخاذها: قرار 

. من خلال ما تقدم )3( قیمةالخلق ؤدي الى الثلاثة سیالقرارات مثالي من المزیج فال؛ فیما یتعلق بهدفنا القرارات

الفكر المالي تنصرف الى القیمة السوقیة للمؤسسة، هذه الاخیرة تتأثر بثلاث قرارات یتضح ان القیمة في 

اساسیة، هي قرارات التمویل، قرارات الاستثمار و قرارات التوزیع. الا ان قیمة المؤسسة یمكن ان تتأثر بعوامل 

قدمها المفكرین في مجال خارجیة مرتبطة بالسوق المالي. في هذا الاطار كان هناك الكثیر من الاعمال التي 

 المالیة، سواء في مجال قرارات الاستثمار، قرارات التمویل، قرارات توزیع الارباح، او مجال الاسواق المالیة.

 الاستثمار و القیمةالمطلب الاول: 

استثمار رأس المال هو تخصیص  .قرار الاستثمار هو أهم القرارات الثلاثة عندما یتعلق الأمر بخلق القیمة   

المقترحات لأن الفوائد المستقبلیة لیست معروفة على وجه الیقین فان  .رأس المال للاستثمار في المستقبل

في اطار الاستثمار و تأثیره على القیمة، هناك عدة مساهمات  .)4(الاستثماریة تنطوي بالضرورة على المخاطر

 من بینها:

 :1907فیشر ایرفینغ مساهمةاولا_ 

) و نظریة 1907معدل الفائدة ( –في كتابین  Irving Fisherتم تطویر مبادئ التقییم الحدیث من طرف     

). اقترح في هذین الكتابین اربعة مداخل بدیلة لتحلیل الاستثمارات، و ادعى  بانها سوف تسفر 1930الفائدة (

 الدار الجامعیة،: الاسكندریةمن دون طبعة، الادارة المالیة مدخل القیمة و اتخاذ القرارات،  ):2002( جلال ابراهیم العبد، و محمد صالح الحناوي  )1(

 .480ص

)2( James C. Van Horne and John M. Wachowicz Op.cit.  P 2.   
)3( James C. Van Home, (2002): Financial management and policy, 12th ed, USA: Prentice-Hall, P 6. 
)4( Ibid.  
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، یجب ان تختار الاستثمار (ا) الذي لدیه اعلى تعددةنه عندما تواجه استثمارات معلى نفس النتائج. و قال إ

قیمة حالیة بسعر الفائدة في السوق، (ب) حیث القیمة الحالیة للمنافع تتجاوز القیمة الحالیة للتكالیف اكثر من 

مع " معدل العائد على التضحیة"  الذي یتجاوز اكثر من سعر الفائدة في السوق او (د) انه،  غیرها، (ج)

بالمقارنة مع الاستثمار المقبل الاكثر تكلفة، ینتج معدل عائد على التكلفة الذي یتجاوز سعر الفائد في 

المدخل الثالث هو نوع من  ة،قاعدة صافي القیمة الحالی یمثلان المدخلین الاولین. مما سبق یتبین ان )1(السوق

 معدل العائد الداخلي، و المدخل الاخیر یمثل مدخل معدل العائد الهامشي.

 :1938مساهمة جون بر ویلیامز ثانیا_ 

، فقد 1938سنة  Williamsلقد كان اول ظهور للمفهوم الاساسي للقیمة في النظریة المالیة على ید الباحث     

كان مالیا ام مادیا بالقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة التي سیولدها هذا الاصل،  حدد قیمة الاصل سواءا

 .)2(1907قد تعرض لهذا التحلیل من قبل سنة  Fisherو ان كان فیشر 

استخدم المحللون على مر السنین العدید من المعادلات لتحدید قیمة الشركة الذاتیة، فبعضهم مغرم بالطرق     

العادیة، لكن  الاسهم عوائد ارباح زلة: نسب السعر المتدني الى الارباح، و السعر الى القیمة الدفتریة، والمخت

 John Burrتقرر قبل اكثر من ستین سنة على ید جون بر ویلیامز ( -كما یراه بفت –النظام الافضل 

Williamsلذي عرضه ویلیامز في كتابه )، حیث یستخدم بفت و كثیرون غیره نمط عائد ربح السهم المحسوم ا

 .)3(نظریة قیمة الاسثمار اذ تعتبر الطریقة المثلى لتحدید قیمة الورقة المالیة

و تفسیرا لما كتبه ویلیامز، یخبرنا بفت ان قیمة العمل هي مجموع التدفقات النقدیة الصافیة (ارباح المالكین)     

عر فائدة مناسب، و هو یعتیره انسب المعاییر لقیاس المتوقع تحقیقها خلال حیاة هذا العمل مخصوما وفق س

 رزمة تضم انواعا مختلفة من الاستثمارات: سندات حكومیة و سندات شركات و اسهما عادیة و عمارات سكنیة

 .)4(و ابار نفط و مزارع

)1(  Aswath Damodaran, (2005): Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, USA: now 
Publishers, P697-698. 
 

): التقییم المالي للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة العمومیة في ظل المعاییر المحاسبیة الدولیة، اطروحة دكتوراه غیر منشروة، 2016بحریة، ( مواعي  )2(
  .43الشلف، ص  -كلیة العلوم الاقتصادیة، التجاریة، و علوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي

 المملكة جیب، ابو مروان العربیة الى نقلھ ،الاولى العربیة الطبعة بفت، وورن طریقة على: الأسھم في الاستثمار ):2007، (ھاغستروم. ج روبیرت )3(
  .185-184ص  ص العبیكان،: السعودیة

 نفس المرجع السابق. )4(
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قیمة الاستثمار بأنها "القیمة الحالیة للتوزیعات المستقبلیة أو القسائم والأصل في  ویعرف السید ویلیامز    

المستقبل". وهو یرى أنه "ذو أهمیة عملیة لكل مستثمر لأنه القیمة الحرجة التي لا یستطیع شراءها أو الاحتفاظ 

لا یحتاج إلى أن یخسر ... إذا بها دون مخاطر إضافیة وإذا اشترى رجل ورقة مالیة أقل من قیمتها الاستثماریة 

كان یشتریها فوق قیمتها الاستثماریة، فإن أمله الوحید في تجنب الخسارة هو البیع لشخص آخر یجب أن یأخذ 

 .)1(بدوره الخسارة في شكل دخل غیر كاف "

 B.GRAHAMو  D. DODD: 1934د. دود  مساهمة قراهام وثالثا_ 

ولیامز من حیث اهماله لعامل الخطر، اذ قدما التعریف التالي: "القیمة  قام هذان الباحثان بانتقاد نموذج    

یعني الأصول، الأرباح، الأرباح  الجوهریة للسهم هي ببساطة مثل القیمة المبرّرة بالأحداث أو الوقائع، وهذا

خلال نموذج  لكن لیس من و قد حددو علاقة بین توزیعات الارباح و قیم السهم،، )2(الموزعة، الآفاق الواضحة"

التدفقات المخصومة. و اختارو تطویر بدلا من ذلك سلسلة من مقاییس الفحص، التي تضمنت انخفاض العائد 

على راس المال، توزیعات ارباح مرتفعة، نمو معقول و خطر منخفض، التي تبرز الاسهم التي تكون مقیمة باقل 

 .)3( من قیمتها باستعمال نموذج التوزیعات المخصومة

 Gordon and Shapiroمساهمة جوردن و شابیرو: عا_ راب

 Myron J.Gordon et Eliتعتبر طریقة التدفقات المستقبلیة المخصومة للعائد من خلال نسخة     

Shapiro 1956 و كتابGordon 1962حیث یتمیز عمل جوردن  .)4(، الاساس لكل المحلیلین المالیین

من خلال صیغتین، الصیغة الاولى المبسطة و ما یسمى بالصیغة الثانیة المطورة. حیث تغطي الصیغة  شابیرو

مع  gالفرضیة الاولى: نمو الارباح یكون تابت بمعدل  :)5(الاولى افتراضات جد مختزلة لمعادلة ارفینغ فیشر

 اللانهایة.تمیل نحو  nالفرضیة الثانیة: الفترة المعتبرة  استقرار دفع التوزیعات.

من خلال هذه المساهمات یتضح ان قیمة الاستثمار تعتمد على التدفقات النقدیة المستقبلیة، تاریخ هذه     

التدفقات و معدل الخصم الذي یقابل درجة المخاطر المصاحبة لهذا الاستثمار، حیث یمكن الحصول على قیمة 

 المتغیرات الثلاثة السابقة.الاستثمار من خلال قانون القیمة الحالیة الذي یستعمل 

)1( George W. Edwards, The Theory of Investment Value. by John Burr Williams, Journal of the American Statistical 
Association, Vol. 34, No. 205 (Mar., 1939), P 195. Accessed: 14/06/2014.  

  .44مواعي بحریة، مرجع سبق ذكره، ص )2(
)3( Aswath Damodaran, Op. cit. P702.  
)4(  Christian Walter, (2010): Nouvelles normes financières: S'organiser face à la crise, France: Springer-Verlag, P 98. 
)5( Pascal BARNETO et Georges GREGORIO, (2009): Finance: MANUEL ET APPLICATIONS, 2e édition, Paris: 

Dunod,  P27.  
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  و القیمة نظریات الهیكل الماليالمطلب الثاني: 

المدیر المالي معني بتحدید أفضل مزیج من التمویل أو ف التمویل،قرار هو ، للمؤسسةالقرار الرئیسي الثاني     

كانت الشركة قادرة على تغییر تقییمها الإجمالي من خلال تغییر هیكل رأس المال الخاص  إذا. هیكل رأس المال

في هذا الاطار  .)1(والذي یمكن فیه زیادة سعر السوق إلى الحد الأقصى مثالي،فسیكون هناك مزیج تمویل  بها،

بعرض اسلوبین متطرفین  1952سنة  )David Durand()2قام ( هناك العدید من الاعمال المقدمة، حیث 

لتقییم قیمة المنشاة من خلال مدى اعتمادها على القروض في تكوین هیكل راس المال و هما اسلوب صافي 

الربح و اسلوب صافي ربح العملیات. هذان الاسلوبان اثارا جدلا شدیدا ترتب علیه ظهور اتجاهین من الفكر 

عدم وجود هیكل مثالي لراس المال یترتب علیه تدنیة التكلفة و تعظیم  على طرفي النقیض فیما یتعلق بوجود او

 قیمة المنشاة.

 النظریات التي تفسر الهیكل المالي في ظل كمال الاسواق:اولا_ 

مدخل صافي ربح ، )Net Income Approch(في هذا الاطار یمكن التعرض الى: مدخل صافي الربح     

 .)1958مدخل مودقلیاني و میلر (و  المدخل التقلیدي، )Net Operating Income Approchالعملیات (

 )Net Income Approch( :مدخل صافي الربح  ا_

نسبة الدیون  یقوم هذا المدخل على افتراض یتمثل في ثبات تكلفة الدیون والأموال الخاصة، حتى بتغیر    

ارتفاع أو انخفاض في  الدیون لا ینجر عنه (الرفع المالي) في الهیكل المالي، إذ أن ارتفاع أو انخفاض حجم

 المخاطر المصاحبة للاستدانة بسبب  معدل المردودیة الذي یطالب به مانحو الأموال (المقرضون والمالكون)

و طالما ان تكلفة الاقتراض اقل من تكلفة اصدار اسهم جدیدة فان الاعتماد على القروض في التمویل  .)3(

حسب  .)4(و بالتالي ارتفاع قیمة المنشاة للأموالبنسبة اكبر من اموال الملكیة یؤدي الى انخفاض التكلفة الكلیة 

الى  بالإضافةاس المال و بالتالي زیادة قیمتها، المؤسسة تقلیل التكلفة الوسطیة المرجحة لر  بإمكانهذا المدخل، 

 زیادة السعر السوقي للسهم و ذلك باستعمال نسبة مرتفعة من الدیون، و هذا في ظل الفرضیات القائمة.

 

)1(  James C. Van Home, Op. cit. P7. 
 .354، ص مكتبة الاشعاع: الاسكندریة طبعة، دون المالیة ، الادارة اساسیات): 1997( قریاقص، زكي رسمیة و الحناوي صالح محمد)2(
منشورة، كلیة ): تقییم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادیة بالجزائر، اطروحة دكتوراه غیر 2007/2008ھواري سویسي، ()3(

 .198العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة الجزائر، ص 
 .361محمد صالح الحناوي و رسمیة  زكي قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص )4(
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 )Net Operating Income Approchمدخل صافي ربح العملیات: ( ب_ 

یؤكد المنهج العام لنظریة صافي ربح العملیات في صیاغة الهیكلة المالیة للمؤسسة فكرة استقلالیة مخاطر     

الاعمال عن تكلفة راس المال و ایضا عن تشكیلة الهیكلة المالیة، و هو ما یعني ان القیمة السوقیة للمؤسسة 

مما یعني ان التغیرات في الهیكلة المالیة لا  في مستویات الرفع المالي. ستطرأتبقى ثابتة رغم التغیرات التي 

تأثیر لها سواء على القیمة السوقیة للمؤسسة و ایضا لا تأثیر لها على تكلفة راس المال الامر الذي یجعل فكرة 

یخالف هذا المدخل مدخل صافي الربح، حیث یعتبر ان التغیر في . )1( وجود هیكلة مالیة مثلى غیر مقبولة

لا یؤثر على القیمة السوقیة للمؤسسة و التكلفة الكلیة لراس المال تبقى ثابتة بغض النظر عن  هیكل راس المال

 طریقة التمویل.

 المدخل التقلیدي: ج_

على عكس مدخل صافي ربح العملیات یفترض المدخل التقلیدي وجود هیكل مالي امثل اي وجود نسبة     

حدها الادنى تصل عندها قیمة المنشاة الى حدها الاقصى،  اقتراض مثالیة تنخفض عندها تكلفة الاموال الى

) یزداد مع ازدیاد نسبة كذلك یفترض هذا المدخل ان معدل العائد الذي یطلبه المستثمرون (دائنون و ملاك

، و ذلك بسبب ازدیاد المخاطر التي یتعرض لها العائد الذي یتوقعون الحصول علیه. و یقوم هذا الاقتراض

كرة ان تكلفة الاموال تنخفض تدریجیا مع زیادة الاموال المقترضة، الى ان تصل نسبة الاقتراض المدخل على ف

یعتبر هذا المدخل كمدخل وسیط بین المدخلین السابقین، . )2(بعده تكلفة الاموال في الارتفاع تأخذالى حد معین 

حیث یمكن زیادة قیمة المؤسسة مبدئیا، و تخفیض تكلفة راس المال من خلال استعمال متزاید للدیون ما دامت 

الهیكل المالي الامثل یمكن الحصول علیه من  الملكیة، و بالتالي بأموالالدیون ارخص مصدر للتمویل مقارنة 

 زیج المناسب بین الدیون و حقوق الملكیة.خلال الم

 ):1958مدخل مودقلیاني و میلر (د_ 

تعتبر اول نظریة تتعلق بهیكل راس المال، حیث تفترض هذه النظریة وجود سوق راس مال مثالي (سوق     

ى هذه كفؤة)، لا وجود لتكالیف المعاملات و تكلفة الافلاس، و توفر المعلومات بصورة كلیة. و بالتالي تر 

النظریة ان الافراد و المؤسسات تقترض بنفس سعر الفائدة، و بدون وجود الضرائب، و قراراتهم الاستثماریة لن 

یریان ان قیمة المؤسسة مستقلة  مودقلیاني و میلرفان  ،الى الافتراضات السابقة بالإضافةبقرارات التمویل.  تتأثر

 .18ص المسیلة، – ضیاف بو محمد جامعة، دروس مطبوعة للمؤسسة، المالیة السیاسات): 2015/2016( حمزة، غربي)1(
الاسكندریة: الدار الجامعیة،  ص الطبعة الاولى، ، )مدخل اتخاذ القرارات(الادارة المالیة ): 2009(قریاقص، زكي محمد صالح الحناوي و رسمیة )2(

307. 
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عن طریقة تمویلها، لان قیمة المؤسسة تعتمد على ربحیتها، و بالتالي فان المؤسسة لیس لها هیكل راس مال 

یشبه هذا المدخل مدخل صافي ربح العملیات، باعتباره یرى بان قیمة المؤسسة مستقلة عن هیكلها  .)1(امثل

تغیر مع تغیر تركیبة هیكل راس المال، و المالي، كما یؤكد على ان التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال لا ت

 قراراتبالتالي فان قیمة المؤسسة تتوقف على قرارات الاستثمار و القوة الایرادیة للمؤسسة، و لا تتوقف على 

 التمویل.

 النظریات التي تفسر الهیكل المالي في ظل عدم كمال الاسواق:ثانیا_ 

 نظریة الترتیب السلميفي هذا الاطار یمكن التعرض الى: اثر الضریبة و تكلفة الافلاس، نظریة الوكالة،     
)The Pecking Order Theory( 

 اثر الضریبة و تكلفة الافلاس: ا_

تحلیلا جدیدا للهیكلة المالیة، وذلك بإدخال كل من الضرائب وتكالیف  1963ومیلر سنة  قدم مودیقلیاني    

 Tax Shieldالإفلاس، فاعتماد المؤسسة على الدیون یسبب أثرین، أثر إیجابي یتمثل في الاقتصاد الضریبي 

من قروض و ملكیة  رأسمالهاحیث ان قیمة المنشاة التي یتكون هیكل  .)2(وأثر سلبي یتمثل في تكلفة الإفلاس

. و ذلك رأسمالهاسوف تفوق القیمة السوقیة لمنشاة مماثلة غیر انها تعتمد فقط على اموال الملكیة في هیكل 

المحققة. ومن ثم فان قیمة  الضریبیة بافتراض ان الفرق بین هاتین القیمتین یتمثل اساسا في قیمة الوفورات

تمثل في قیمة العائد المتاح للمستثمرین (ملاك و مقرضون)، مخصوم المنشاة الكلیة التي تستخدم قروض ت

كما ان تكالیف الافلاس تشمل مجموعتین من التكالیف: " المجموعة الاولى تضم . )3(بتكلفة الاموال الكلیة

 تكالیف مباشرة (تكالیف اداریة، تكالیف اعادة التنظیم، تكالیف مالیة، و تكالیف البیع القصري و المستعجل

و التكالیف الاجتماعیة) بینما تضم المجموعة الثانیة  التكالیف غیر المباشرة (تكالیف المصداقیة  للأصول

المالیة و التجاریة و تكالیف ضیاع الفرصة) و من الصعب قیاسه، و تكون نتیجة انخفاض في ارباح المؤسسة 

لاس اما بسبب زیادة كمیات الفوائد او بسبب النقص في الكفاءة التشغیلیة، و الذي یحدث عادة قبل الاف

 .)4(المستحقة للزیادة في الدیون او زیادة اسعار الفائدة"

غیر منشورة،  جامعة ): دور التسییر بالقیمة للضرائب في اتخاذ القرارات المالیة للمؤسسة الاقتصادیة، اطروحة دكتوراه 2015/2016صابر عباسي، ( )1(
 .91، ص بسكرة -محمد خیضر

 .22غربي حمزة، مرجع سبق ذكره، ص)2(
 .382محمد صالح الحناوي و رسمیة زكي قریاقص، اساسیات الادارة المالیة، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
 .247یة: منشاة المعارف، ص): الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، الطبعة الاولى، الاسكندر1998منیر ابراھیم ھندي، ( )4(
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و علیه، فانه حسب نظریة مودقلیاني و میلر و بادخال الاقتصاد الضریبي و تكلفة الافلاس، فان القیمة السوقیة 

لیها الاقتصاد الضریبي ناقص القیمة للمؤسسة المقترضة تساوي القیمة السوقیة للمؤسسة غیر المقترضة مضافا ا

 .)1(الحالیة المتوقعة لتكلفة الافلاس

 نظریة الوكالة: ب_

)، تتكون تكالیف الوكالة من جزئین: من Jensen 1986) و (Jensen et Meckling 1971حسب (    

الخاصة بین المساهمین و المسیرین، و التي تحدث من خلال المراقبة التي یجب  للأموالجهة، تكالیف الوكالة 

على المساهمین القیام بها على المسیرین من اجل قیام المسیرین بتخفیض سلوكهم الانتهازي. من جهة اخرى، 

من خلال المراقبة  المالیة بین المساهمین و الدائنین، حیث تحدث هذه التكالیف تكالیف الوكالة المرتبطة بالدیون

 .)2(المساهمین و المسیرین لتأدیبالمطبقة من طرف الدائنین 

الهیكل المالي الامثل ینتج عن مستوى الدیون المستهدف، و الذي یسمح بالموازنة بین مزایا الدیون، مثل     

، مثل تكلفة الخاصة، و عیوب الدیون للأموالالوفورات الضریبیة على اعباء الدیون و تخفي تكلفة الوكالة 

وجود تكالیف الوكالة المرتبطة بالدیون المالیة یؤدي الى رفع معدل . )3(الافلاس و تكلفة الوكالة للدیون المالیة

الفائدة مما یجعل المساهین یطالبون بمعدل عائد اعلى، الامر الذي یؤدي الى رفع تكلفة الاموال الكلیة وبالتالي 

المؤسسة، و للحصول على الهیكل المالي الامثل الذي من شانه تعظیم قیمة المؤسسة یجب  انخفاض قیمة

 الموازنة بین مزایا و عیوب الدیون المالیة.

  The Pecking Order Theory نظریة الترتیب السلمي: ج_

Modigliani &Miller  یجادلان بان المستثمرین یصلون على معلومات كاملة لان الاسواق مثالیة،  1963سنة

مع العالم الحقیقي، لان المسیرین یبحثون عن المعلومات حول افاق المؤسسة من  یتلاءمالا ان هذا الافتراض لا 

ذا العالم و هذا هو طرف مستثمرین خارجیین، و بعبارة اخرى المعلومات غیر المتماثلة تلعب دور كبیر في ه

و تقوم نظریة الترتیب السلمي بترتیب مصادر التمویل  .)pecking order )4السبب في وصف النظریة ب: 

المالیة السابقة و بما  بالأدبیات تأثر) صاحب نظریة الترتیب السلمي و الذي Myers )1984للمؤسسة، فحسب 

 .23غربي حمزة، مرجع سبق ذكره، ص )1(
)2( Mazen Kebewar, (2012):  La structure du capital et son impact sur la profitabilité et sur la demande de travail: 

analyses théoriques et empiriques sur données de panel françaises , Thèse de doctorat, Economies et finances, 
Université d’Orléans, P 16. 

)3( Ibid.  
 .94صابر عباسي مرجع سبق ذكره، ص. )4(
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في المؤسسة  Adverse Selection، فقد اثبت بان الاختیار العكسي Donaldson) 1961في ذلك كتاب (

یؤدي الى تفضیل الارباح المحتجزة و التي هي افضل من الدیون، و الدیون بدورها افضل من الاسهم من ناحیة 

 .)1(التمویل

 The الى النظریات السابقة الخاصة بعدم كمال الاسواق، یمكن ذكر نظریة توقیت السوق بالإضافة    

Market Timing Theory  و التي تنسب الىBaker &Wurgler )2002 ،وكجزء من هذه النظریة ،(

تصدر الشركات أسهمها عند ارتفاع أسعار السوق وإعادة شراء أوراقها المالیة عندما تكون قیمتها منخفضة في 

 هذه الحالة، فإن الهیاكل المالیة تكون أكثر ارتباطا بتاریخ القیم السوقیة من أداء الشركة. السوق. في

 قیمةالسیاسة توزیع الارباح و المطلب الثالث: 

یعتبر موضوع توزیع الارباح او احتجازها داخل الشركة بغرض اعادة استثمارها من الموضوعات المهمة في     

حیث ظهرت وجهات نظر مختلفة، منها من یرى بان توزیع الارباح دون احتجازها الادارة المالیة المعاصرة، 

یؤثر على القیمة السوقیة للسهم مما یؤدي الى تعظیم ثروة الملاك، و منها من یرى بان توزیع الارباح لیس له 

ثروة الملاك. یختلف  علاقة بالقیمة السوقیة للسهم و بالتالي فان توزیع الارباح او احتجازها لن یؤدي الى تعظیم

اصحاب الراي الاول من حیث طریقة التوزیع حیث توجد عدة نظریات مثل نظریة توزیع المتبقي من الارباح، 

نظریة والتر، نظریة جوردن و نظریة عدم ملائمة توزیع الارباح لمودكلیاني و میلر و التي تعبر عن اصحاب 

 الراي الثاني.

 ملائمة التوزیعات: اولا_ 

 من بین النظریات التي تقول بوجود علاقة بین توزیع الارباح و قیمة المؤسسة، ما یلي:    

 نظریة توزیع المتبقي من الارباح: ا_

، فإن المؤسسة تقوم بتوزیع المبلغ  Residual Dividend طبقا لسیاسة الفائض في توزیع أرباح السهم     

یكون معدل عائدها أكبر من تكلفة الأموال الذاتیة. وتبعا لهذه  المتبقي من أرباحها بعد تمویل استثماراتها التي

السیاسة، فإن نسبة الأرباح القابلة للتوزیع تكون غیر واضحة للمساهمین، حیث إن أغلبها تقوم بتوزیع أرباح 

 .25غربي حمزة، مرجع سبق ذكره، ص. )1(
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 منخفضة نتیجة حاجتها إلى التمویل الذاتي لاستثماراتها، ویمكن تفسیر ذلك على وجود درجة ثقة عالیة بین

 .)2(لي یسبب المزید من النمو للمؤسسةو المدیرون یعتقدون ان الاحتفاظ العا .)1(المؤسسة ومستثمریها

تركز هذه النظریة على المقارنة بین معدل العائد على الاستثمار و تكلفة الاموال او معدل العائد المطلوب،     

فاذا كان الاول اكبر من الثاني، یتم اعطاء الاولویة لاحتجاز الارباح لتمویل المشاریع المربحة مما یؤدي الى 

 على المساهمین. ارتفاع قیمة الشركة، و من ثم توزیع المتبقي من الارباح 

 سیاسة توزیع ارباح مستقرة: ب_

أبسط سیاسات التوزیع بمجرد أن تختار  من Constant Dividend تعتبر سیاسة توزیع أرباح السهم الثابتة    

المؤسسة نسبة التوزیع. وفق هذا الإجراء، فإن الإدارة المالیة تسعى إلى تحدید نسبة نقدیة ثابتة یتم توزیعها سنویا 

و تعني ان اختیار نسبة التوزیعات تكون محددة سلفا، و لا یتم الزیادة في هذه النسبة . )3( من الأرباح المتحققة

حول امكانیة القدرة على المحافظة على هذا المستوى  التأكدا وافقتها زیادة في الارباح و هذا في ظل الا اذ

الجدید من التوزیعات، فهذه الطریقة تقوم على قاعدة عدم التخفیض من نسبة التوزیعات حتى في اوقات الازمات 

 .)4( سماح بتقلبها و تذبذبهاالمالیة، فهي بالتالي تقوم على نسبة مستهدفة من التوزیعات دون ال

و لا یرتبط مباشرة بمقدار الارباح المحققة، و بالتالي  ثابتةان توزیع الارباح یكون بنسبة فوفق هذه السیاسة     

تمثل سیاسة توزیع بعیدة المدى تهدف اساس الى تحقیق الاستقرار في المبالغ الموزعة لكل سهم، و هذا یساعد 

 .للأرباحالكثیر من المستثمرین الذین یفضلون توزیع مستقر 

 ):Models Walterنموذج والتر (ج_ 

والتر على توضیح الدور الاساسي الذي یلعبه معدل العائد الداخلي و تكلفة التمویل في یعتمد نموذج      

سیاسة التوزیعات التي من شانها تعظیم القیمة السوقیة للسهم، و قد بني هذا النموذج على مجموعة من 

 :)5(الافتراضات، و هي

 اعتماد المؤسسة في تمویل استثماراتها على الارباح المحتجزة فقط؛ -

 .28ص مرجع سبق ذكره، حمزة، غربي )1(
 .102صابر عباسي، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
 .28غربي حمزة، مرجع سبق ذكره، ص.)3(
 .399): اساسیات التمویل و الادارة المالیة، الطبعة الاولى، مصر: الدار الجامعیة،  ص2008عاطف جابر طھ عبد الرحیم، ( )4(
 .362): الادارة المالیة: التحلیل المالي لمشروعات الاعمال، مصر: الدار الجامعیة، ص.2005محمد صالح الحناوي و نھال فرید مصطفى، ( )5(
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 ثبات كل من معدل العائد الداخلي و تكلفة التمویل؛ -

 یتم اعتماد سیاسة توزیعات ارباح واحدة، و هي اما توزیع كل الارباح او احتجازها كلها؛ -

 ثبات مستوى كل من الارباح و التوزیعات و استمراریة المؤسسة؛ -

 :)1(ت السابقةو قد صاغ والتر معادلة یحدد فیها القیمة السوقیة للسهم في ظل الافتراضا

 

نصیب السهم من الربح  B هي توزیع أرباح السهم السنوي، و D تمثل معدل العائد على الاستثمار و  R حیث

   .هو سعر السهم السوقي Pفهو معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین،  ke الإجمالي للمؤسسة، أما

یؤید نموذج والتر فكرة تأثیر توزیع الارباح على القیمة السوقیة للسهم، و بالتالي وجود سیاسة توزیع مثلى، و     

هذا من خلال العلاقة بین معدل العائد الداخلي و تكلفة التمویل. ففي ظل الافتراضات التي یقوم علیها النموذج، 

ها معدل العائد الداخلي اكبر من تكلفة التمویل حیث یجب یمكن التمییز بین ثلاث حالات، الحالة الاول یكون فی

و هذا یؤدي الى زیادة قیمة السهم في السوق. الحالة الثانیة یحدث العكس  بالأرباحعلى المؤسسة الاحتفاظ 

حیث یجب على المؤسسة توزیع الارباح على المساهمین لان سعر السهم في السوق سوف ینخفض. اما الحالة 

فیها تساوي بین معدل العائد الداخلي و تكلفة التمویل، حیث لا یختلف الامر سواء تم توزیع الارباح  الثالثة یكون

او احتجازها، كما ان سعر السهم في السوق سوف یبقى ثابت. تم توجیه العدید من الانتقادات الى هذا النموذج 

 بسبب عدم واقعیة الفرضیات.

 نظریة جوردن في التوزیع: د_

تقوم هذه النظریة على اساس تأثیر توزیع الارباح على قیمة الشركة في السوق و بالتالي على القیمة السوقیة     

للسهم، و استندت على العدید من الفروض اهمها عدم وجود تمویل خارجي غیر حقوق الملكیة و ان معدل 

و ثابت من خلال العلاقة بین ثبات معدل العائد على الاستثمار و معدل العائد المطلوب ثابتین، و ان معدل النم

 .31.ص ذكره، سبق عمرج حمزة، غربي)1(
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و توضح العلاقة الموالیة . )1(العائد على الاستثمارات الاضافیة الجدیدة في الشركة و نسبة الارباح المحتجزة فیها

 :)2(توزیع ارباح السهم حسب نموذج جوردن

P0=D1/(ke-g) 

فهي تمثل تكلفة الاموال  keارباح السهم المتوقعة، اما  D1سعر السهم السوقي المتوقع، و تمثل  P0تمثل 

حسب هذا النموذج، فان القیمة السوقیة للسهم تتأثر بسیاسة  معدل النمو في ارباح المؤسسة. gالذاتیة و تمثل 

توزیع الارباح، حیث كلما زادت التوزیعات اثر ذلك ایجابا في قیمة السهم السوقیة، كم ان المستثمرین یفضلون 

لحصول على التوزیعات في الحال بدلا من احتمال الحصول علیها في المستقبل في شكل ارباح رأسمالیة، مما ا

 یعني ان القیمة السوقیة للسهم تكون في اطار الارتفاع في المستقبل.

 عدم ملائمة التوزیعات:ثانیا_ 

 النظریة المقدمة فیما یخص عدم ملائمة التوزیعات هي:    

 ):1961مودكلیاني و میلر(نظریه  ا_

لقد اكد مودكلیاني و میلر في نظریته استقلال القیمة السوقیة للشركة و سعر السهم في السوق عن قرار     

توزیع الارباح على حملة الاسهم و ان قیمة الشركة تعتمد على قرارات الاستثمار و القدرة الایرادیة للشركة و 

و لقد اعتمد كل من مودكلیاني  .)3(ق الارباح و وفقا لمخاطر الاعمال فیهامدى استغلال موارد الشركة في تحقی

 :)4(و میلر في تحلیلهما على مجموعة من الافتراضات الاساسیة و المتمثلة في

 عدم وجود ضرائب على الدخول الشخصیة للأفراد أو على أرباح المؤسسات؛ -

 عدم وجود نفقات للتعامل في الأسهم؛ -

 الرأسمالیة بالمؤسسة مستقلة عن سیاسة التوزیعات؛سیاسة الاستثمار  -

 لیس للرافعة المالیة أثر على تكلفة رأس المال؛ -

 للمدراء والمتعاملین نفس المعلومات حول مستقبل المؤسسة؛ -

 الاحتجاز اثر في تكلفة الأموال المملوكة. لیس لتقسیم الربح بین التوزیع و -

 .166ادارة مالیة شركات متقدمة، عمان: دار الیازوري العلمیة، ص. ):2010( درید كامل ال شبیب، )1(
 . 31غربي حمزة، مرجع سبق ذكره، ص.)2(
 166.ص ،مرجع سبق ذكره شبیب، ال كامل درید )3(
 صالثامن)،  المباحث (العدد مجلة البورصة، في المسعرة الاقتصادیة المؤسسة في الأرباح توزیع سیاسة على العام الاكتتاب أثر): 2010( زرقون، محمد)4(

86. 
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بقرارات الاستثمار و مدى قدرة الشركة على  تتأثرمة السوقیة للشركة حسب نظریة مودكلیاني و میلر فان القی    

تحقیق الارباح، و لیس بكیفیة توزیع هذه الارباح، و بالتالي یكون المستثمرون في حالة حیاد فیما یتعلق بتوزیع 

فرضیات التي تبدو الى هذه النظریة ، خاصة فیما یتعلق بال الارباح او احتجازها. تم توجیه العدید من الانتقادات

 بعیدة عن الواقع. 

الى النظریات السابقة، توجد نظریات اخرى منها نظریة التفضیل الضریبي و التي حسبها، فان  إضافة    

من الارباح عن  منخفضةالممیزات الضریبیة تجعل المستثمرین یفضلون شراء اسهم المؤسسات التي توزع نسبة 

تلك التي توزع نسبة مرتفعة. كما توجد ایضا نظریة الاشارة وعدم تماثل المعلومات و التي تعتبر سیاسة توزیع 

عن وضعیة المؤسسة. فاذا قامت المؤسسة بتوزیع نسبة اكبر مما كان یتوقعه المستثمرین فان  كإشارةالارباح 

الى اثر الزبائن، حیث تفضل مجموعات من  بالإضافة ذلك سوف یؤدي الى ارتفاع سعر السهم و العكس.

 الزبائن (المستثمرین) سیاسات مختلفة لتوزیع الارباح.

 القیمة المحددة من خلال توازن السوقالمطلب الرابع: 

في هذا الاطار یمكن التطرق الى نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة باعتباره من اشهر النماذج في مجال     

یمكن للمؤسسة ان تخلق قیمة على المستوى الداخلي الیة، ثم یتم التطرق الى كفاءة الاسواق المالیة. الادارة الم

الا ان خلق قیمة على المستوى الخارجي یتطلب نموذج دقیق یمكن من خلاله تحدید القیمة السوقیة للسهم و 

 كفء یساعد على ذلك.التي تقترب الى اقصى حد من قیمته الحقیقة، و هذا یتطلب وجود سوق مالي 

 )MEDAFنموذج تسعیر الاصول الراسمالیة: (اولا_ 

) Lintner) و لینتنر  (1964) (Sharpe) لشارب (MEDAFیعتبر نموذج توازن الأصول المالیة (    

) أحد النماذج المهیمنة في المالیة الحدیثة منذ التحقق التجریبي من قبل 1972) (Black) و بلاك (1965(

 Fama etفاما و ماكبیث ( ). وBlack, Jensen et Scholes) (1972جنسن و سكولز (بلاك و 

Macbeth) (1973 لسوء الحظ، في السنوات التي تلت العدید من الأعمال أضعفت هذا المبنى الجمیل من .(

وقد   .)1(یةخلال تبیین أن هناك العدید من الآثار المستقلة عن مخاطر السوق وتؤثر على عائدات الأوراق المال

) على جائزة نوبل في William Sharpe) وویلیام شارب  (Harry Markowitzحصل هاري ماركویتز (

) ونموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة M-Vالتباین ( -من أجل تطویر إطار المتوسط  1990الاقتصاد في عام 

)1(  FLORIN AFTALION, (2005): Le MEDAF et la finance comportementale, Revue française de gestion, Volume 4, no 
157, P 203. 
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)CAPM ( ، منحت هذه الجائزة لدانیال كانمان2002) على التوالي. في عامDaniel Kahneman لتطویر (

و  M-V)، التي یستند إلیها إطار EUT)، وهو ما یتناقض مع نظریة المنفعة المتوقعة (PTنظریة التوقع (

CAPM. 

قام كل من شارب و لینتر بتوسیع نطاق نظریة المحفظة المالیة من خلال نموذج لتسعیر الاصول المالیة،     

بها تحدید الاسعار على نحو یكفل تحقیق اكبر عائد على المخاطرة الاكبر.  و الهدف منه شرح الكیفیة التي یتم

المالیة في محافظ مالیة كفؤة  المستثمرین یرغبون في حیازة الاوراق و یقوم هذا النموذج على افتراض مفاده ان

موذج في ظل و علاوة على ذلك فقد تم اشتقاق الن .)1(اي تدر علیهم اقصى عائد نظیر مستوى معین المخاطرة

 :)2(الافتراضات التالیة

 الخطرة تكون طبیعیة؛  للأصولتوزیعات الربحیة  -

 توقعات المستثمرین متجانسة؛ -

المستثمرون یعظمون توقعاتهم بشان المنفعة  تجاه المخاطرة (أي أنهم یقومون باختیار المحافظ المثلى  -

 التي تقع على نفس الحدود الكفؤة لماركویتز)؛

 .أو رسوم المعاملاتجد ضرائب لا تو  -

و بناءا على هذه الافتراضات، یتضح انه عندما تكون اسواق راس المال في حالة توازن فان العائد المتوقع     

 :)3(على السهم الفردي یرتبط بمخاطرته المنتظمة من خلال علاقة خطیة مستقیمة

  

 كفاءة الاسواق المالیة:ثانیا_ 

یعرفه سوق الأوراق المالیة: "كفء إذا كانت جمیع المعلومات المتوفرة والخاصة  FAMA  (1965حسب (    

" فقد عرف كفاءة الأسواق المالیة : هي تلك  Reillyاما "  .)4(بكل أصل مالي مدمجة في سعر ذلك الأصل"

، لذا یجب أن تكون الأسواق التي یجب أن تعكس أسعار الأوراق المالیة المتداولة فیها المعلومات جمیعها، 

 .359الاولى، مصر: المكتبة الاكادیمیة، ص الطبعة ): إدارة البنوك، 2012محمد فتحى البدیوى، ( )1(
)2( FLORIN AFTALION, OP. cit. P204. 
)3( Ross Westerfield Jaffe, (2002): Corporate Finance, 6th ed, USA: The McGraw−Hill Companies, P 226.  

، اطروحة دكتوراه غیر منشورة، كلیة العلوم  -دراسة قیاسیة –): فعالیة الاسواق المالیة في الدول النامیة 2012/2013، (بن اعمر بن حاسین )4(
 .69الاقتصادیة و العلوم التجاریة و علوم التسییر، جامعة ابي بكر بلقاید، تلمسان، ص 
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ان السوق الكفء هو  یتضح من خلال التعریفین .)1(المعلومات المتوافرة كّلها للأوراق المالیة سعر یعكس

السوق الذي تمتلك فیه الأوراق المالیة قیمة حقیقیة ، محددة بشكل موضوعي  من خلال المعلومات المنشورة،  

یتم احتساب هذه الاخیرة من خلال التدفقات النقدیة التي یمكن  هذه القیمة تسمى قیمة جوهریة أو قیمة أساسیة.

في حالة السهم ، تكون هذه التدفقات هي الأرباح الموزعة من قبل الشركة والتي یمثلها هذا  .ان یحققها الاصل

طوال السهم، حیث قیمته الجوهریة تساوي القیمة المتوقعة لتدفق الأرباح المستقبلیة التي توزعها هذه الشركة 

 و بالتالي یكون السوق عقلاني. .عمرها

)، و یعطى بالمعادلة Jeu Equitable) نموذجا ریاضیا یعرف بنموذج اللعبة العادلة (FAMAكما قدم (    

  :)2(الاتیة

 

 مع العلم ان: 

Zi ,t+1 المالي في الفترة  للأصل: هو العائد غیر العاديt+1؛ 

Ri,t+1 في الفترة  للأصل: هو العائد الحقیقيt+1؛ 

 ؛t+1: هو العائد المتوقع للفترة 

 ؛t: مجموع المعلومات المتاحة في الفترة 

المالي معدوم، اي حالة تساوي  للأصلحسب هذا النموذج، تكون العبة عادلة اذا كان العائد غیر العادي     

العائد الحقیقي مع العائد المتوقع، و بالتالي فان سعر السوق الناتج عن المعلومات المنشورة یمثل القیمة الحقیقیة 

 المالي. للأصل

 

 

، اطروحة دكتوراه غیر -دراسة حالة بعض الدول العربیة–الاسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة  ): درو2014/2015سمیحة بن محیاوي، ( )1(
 .54بسكرة، ص  -منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة و العلوم التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خیضر

 .139)، ص 10ة الاسواق المالیة، مجلة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر (العدد ): دور نظریة الاشارة في الرفع من كفاء2010شوقي بورقبة، ( )2(
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 مقومات السوق المالي الكفء: ا_ 

 :)Reilly  (1985)1هناك ثلاثة مقومات أساسیة للسوق الكفء حسب رأي (    

 .دقة وسرعة وصول المعلومات -

 .كفاءة التشغیل والتسعیر -

 السیولة. -

 ، السمة الرابعة وهي عدالة السوق.Bemstien  (1987ویضیف ( 

 مستویات كفاءة السوق:ب_ 

ثلاثة أشكال من الكفاءة وفقا للمعلومات الواردة في "مجموعة المعلومات المتاحة"، و  )1970(یقترح فاما     

 :)2(هي

في شكل ضعیف من الكفاءة، مجموعة المعلومات المتاحة تتضمن فقط تاریخ  اسواق ضعیفة الكفاءة: -

الأسعار. وبالتالي، فإن السوق یتسم بالكفاءة بالمعنى الضعیف إذا كانت جمیع المعلومات المستندة إلى الأسعار 

التي تهدف إلى فهم انخفاض كفاءة  السابقة تنعكس بشكل كامل في أسعار الأوراق المالیة. غالبیة الاختبارات

السوق تتكون من اختبارات السوق العشوائیة المصممة لتحدید ما إذا كان من الممكن التنبؤ بالعوائد المستقبلیة 

 .من خلال العائدات الماضیة

الشكل شبه القوي للكفاءة یشیر إلى مجموعة من المعلومات التي تحتوي على جمیع  اسواق متوسطة الكفاءة: -

المعلومات العامة. یمكن أن تتضمن هذه المجموعة أي معلومات عن الشركة، مثل التقاریر السنویة وإعلانات 

انت الأسعار الأرباح وتوزیع الأسهم المجانیة والشائعات وما إلى ذلك. والغرض من ذلك هو اختبار ما إذا ك

 .تتكیف بسرعة مع هذه المعلومات، أي إذا كانت السوق قد توقعت الحدث بشكل صحیح

هذا الشكل الأخیر من الكفاءة هو الأكثر تقییدا لأن مجموعة المعلومات تشمل،  اسواق عالیة الكفاءة: -

ى وجه الخصوص إلى بالإضافة إلى المعلومات العامة، جمیع المعلومات الخاصة. الكفاءة العالیة تشیر عل

الاختبارات المرفقة بهذه الفرضیة مصممة لتحدید ما  التداول من الداخل ودراسة أداء المستثمرین المحترفین. و

من العوامل  إذا كان الأفراد الذین یتمتعون بإمكانیة الحصول على المعلومات قادرة على تحقیق أرباح أكبر

 .70-69مرجع سبق ذكره، ص ص بن اعمر بن حاسین،  )1(
 )2( Sandrine Lardic et Valérie Mignon, (2006): L’EFFICIENCE INFORMATIONNELLE DES MARCHÉS 

FINANCIERS, Paris: Éditions La Découverte, P 21.  
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انعكست جمیع المعلومات، العامة والخاصة، بشكل كامل  إذا ما عالي الكفاءةالأخرى. فالسوق یكون 

 في الأسعار. وبطبیعة الحال، فإن الكفاءة بالمعنى القوي تشمل الشكلین الآخرین من الكفاءة.

 التشوهات السعریة الملاحظة في اسواق راس المال: ج_

أثبتت العدید من الدراسات والأحداث الاقتصادیة وجود خروقات لنظریة كفاءة الاسواق المالیة، وهو ما      

یسمى بالتشوهات ، هذه الاخیرة منها ما هو موسمي مثل اثر نهایة الاسبوع و منها ما هو متعلق بخصوصیة 

 الجدول التالي: المؤسسة مثل اثر الحجم و یمكن تبیان مختلف هذه التشوهات من خلال عرض 

 ): التشوهات السعریة الملاحظة في اسواق راس المال1_2الجدول رقم (

 

 راسالخلفیة النظریة للمالیة السلوكیة وتحلیل سلوك المستثمر في سوق  ):2017( ،صلاح الدین نعاس و علي بن ضب ،عبد الرحمان بن سانیةالمصدر: 

 .15)، ص 2العدد ( ،)1المال، مجلة الامتیاز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد (
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 المالیة السلوكیةثالثا_ 

 مما یخلق مجالاً جدیدًا یسمى التمویل السلوكي. تشیر التمویل،یمزج عدد من الباحثین علم النفس مع     

مجموعة كبیرة من الأدلة في مجال علم النفس إلى أن الناس لا یتصرفون بعقلانیة في العدید من مجالات 

لذلك یقول البعض أنه لا ینبغي لنا أن نتوقع أن یتصرف الناس بطریقة عقلانیة مع استثماراتهم. من  حیاتهم،

 Daniel Kahneman and Amosالرواد في هذا المجال علماء النفس دانییل كانیمان واموس تفرسكي (

Tversky)إلى جانب أستاذ التمویل في جامعة شیكاغو ریتشارد ثالر ،(Richard Thaler وقد شجع عملهم .(

 .)1(عددا متزایدا من العلماء للعمل في هذا المجال الواعد من البحوث

اول اعطاء تفسیر لحالات التشوه تتمثل المالیة السلوكیة في ذلك الاتجاه الجدید في علم المالیة و الذي یح    

الملاحظ في الاسواق المالیة، و ذلك عند ملاحظة ان اسعار الاصول المالیة في السوق تتحدد بعیدا عن 

افتراضات النظریة المالیة التقلیدیة ( نظریة كفاءة الاسواق المالیة)، و ذلك نتیجة ممارسات و سلوكیات الافراد 

 .)2(المالیة على حد سواء للأصولالمصدرة  المنشآتفي الاسواق المالیة و 

)، فإن "التمویل السلوكي هو دراسة تأثیر علم النفس على صنع القرار المالي Shefrinوفقاً لشیفرین (    

 یمكن توضیح مضمون المالیة السلوكیة من خلال الجدول الموالي:. و )3(والأسواق المالیة"

 

 

 

 

 

 

 

)1(  Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Op. cit.  P 961.  
كفاءة الأسواق المالیة، مجلة البشائر الاقتصادیة، المجلد الثالث،  ): نظریة المالیة السلوكیة مقابل نظریة2017بن زایر مبارك و بن زایر عبد الوهاب، ( )2(

  .91)، ص  1(العدد 
)3( Sandeep Singh, (2016): The Role of Behavioral Finance in Modern Age Investment, Pacific Business Review 

International ,Volume 1, Issue 1, P 234. 
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 نظریة المالیة السلوكیة ): مضمون2_2الجدول رقم (

 

الخلفیة النظریة للمالیة السلوكیة وتحلیل سلوك المستثمر في سوق أ رس  ):2017( ،صلاح الدین نعاس و علي بن ضب ،المصدر: عبد الرحمان بن سانیة

 .23)، ص 2العدد ( ،)1المال، مجلة الامتیاز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد (
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 خلق القیمةالثالث:  المبحث

یتضمن مفهوم خلق القیمة دلالات متعددة، حیث یرى الكثیر من الملاحظین للحیاة الاقتصادیة بان هذا     

المفهوم یعود ضمنیا الى خلق القیمة للمساهمین باعتبارهم الممثل الحقیقي المعني بهذا المفهوم. لكن اتساع دائرة 

ل الاعتبارات الاجتماعیة السیاسیة حول هدف المؤسسات. اي هل النقاش یجعل الامر اكثر غموضا من خلا

هذه الاخیرة في خدمة مساهمیها، موظفیها، زبائنها او المجمع ككل؟ و في اطار هذا البحث سیتم التركیز على 

 خلق القیمة للمساهمین.

 المطلب الاول: ماهیة خلق القیمة

الاقتصادي و الربح المحاسبي، مفهوم خلق القیمة، الجوانب من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى الربح     

 المختلفة لخلق القیمة، خلق القیمة كهدف للمؤسسة.

 الربح الاقتصادي و الربح المحاسبي:اولا_ 

حیث تشمل التكالیف تكالیف العمل الفعلیة  ،الارباح الاقتصادیة هي الفرق بین الایرادات و التكالیف    

لضروریة لتأمین الموارد المطلوبة، التكالیف الضمنیة هي المدفوعات ا و التكالیف الضمنیة. (التكالیف الصریحة)

التي تستثمرها  المال،أو رأس  الأموال،، یقوم شخص ما بتوفیر مع أي مشروع تجاري  ل.وتكلفة رأس الما

 .الشركة

بنوك أو حملة السندات أو هو مالك الشركة أو أحد رواد الأعمال أو ال الاموالهذه  مصدرقد یكون     

ما كان یمكن الحصول علیه من  -تعتمد تكلفة رأس المال على كل من القیمة الزمنیة للنقود  .المساهمین

، زادت زاد عدم الیقین المرتبط باستثماركلما  .وعدم الیقین المرتبط بالاستثمار -الاستثمار الخالي من المخاطر 

دي یقاس على اساس تكلفة الفرصة البدیلة و التي هي اساس في عملیة الربح الربح الاقتصا.) 1(تكلفة رأس المال

 .)2(الاقتصادي و الذي یعتبر مؤشرا حیویا في تقییم وضع المنشاة في السوق، و معیارا لقیاس كفاءة الاداء

تساوي ایرادات الشركة مطروحا منها كل من تكالیفها الصریحة و الضمنیة. و  فإنهااما الارباح الاقتصادیة     

التكالیف الضمنیة للشركة هي القیمة النقدیة لعناصر الانتاج التي تمتلكها الشركة و تستخدمها في عملیاتها 

دیر المسؤول الانتاجیة. و تشتمل هذه التكالیف على الرواتب التي یمكن ان یحصل علیها رجل الاعمال او الم

)1( FRANK J. FABOZZI and PAMELA PETERSON DRAKE, (2009): Finance: Capital Markets, Financial 
Management, and Investment Management, USA: John Wiley & Sons, P 294. 

 .175): الاقتصاد الاداري، من دون طبعة، عمان: دار الجنادریة للنشر و التوزیع، ص 2013رائد محمد عبد ربه، (  )2(
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و  رأسمالهااحدى الشركات الاخرى، او العائد الذي یمكن ان تحققه الشركة اذا ما قامت باستثمار  بإدارةاذا قام 

 .)1(منشاتها و عناصر انتاجها لشركات اخرى تأجیر

التكالیف ، حیث تكون المسجلة وفقاً للمبادئ المحاسبیةالربح المحاسبي هو الفرق بین الإیرادات والتكالیف     

تكلفة الفرصة  -لا تؤخذ التكالیف الضمنیة  .في المقام الأول هي التكالیف الفعلیة لممارسة الأعمال التجاریة

علاوة  .، في الاعتبار في المحاسبةقیت التدفقات النقدیة المستقبلیةالتي تعكس عدم الیقین وتو  -والربح الطبیعي 

 .، من شركة إلى أخرىیة، حساب الأرباح المحاسبیة، وبالتاليالإجراءات المحاسب ، یمكن أن تختلفذلكعلى 

كما أن تعظیم  استثماراتهم،لا یعد الربح المحاسبي مقیاسًا معقولاً لعائد المساهمین على  السببین،لكل من هذین 

نها الارباح بشكل عام هي ایرادات الشركة مطروحا م. )2(الأرباح المحاسبیة لا یساوي تعظیم ثروة المساهمین

تكالیفها الصریحة، و التكالیف الصریحة هي مصروفات الشركة السنویة التي تنفقها في صورة اجور عمالة، او 

 .)3(نفقات اقتراض رؤوس الاموال، او استئجار الاراضي و المباني او شراء المواد الخام

من خلال ما سبق یتضح ان الاستثمار في اسهم المؤسسة یعتمد على الارباح المستقبلیة المتوقع الحصول     

تكلفة الفرصة البدیلة اي الحصول على عائد على الاستثمار أفضل مما  الاخذ بعین الاعتبارعلیها. حیث یتم 

فاذا لم تتمكن  .رباح المستقبلیةیمكن الحصول علیه في مكان آخر،  وكذلك مقدار عدم الیقین في تلقي الأ

و بالتالي فان اتخاذ  .مكان آخر الىالمؤسسة من تحقیق أرباح اقتصادیة، فسیقوم المساهمون بتحویل أموالهم 

. من جهة اخرى فان تعظیم الربح القرار على اساس الربح الاقتصادي یختلف عنه على اساس الربح المحاسبي

المساهمین لأنه لا یأخذ بعین الاعتبار التكالیف الضمنیة، و بالتالي فان المحاسبي لا یعبر عن تعظیم ثروة 

  الربح الاقتصادي یعبر عن تعظیم ثروة المساهمین او ما یسمى بخلق القیمة.

 :)4(یمكن حساب الربح الاقتصادي و الربح المحاسبي كما یليو     

 الضمنیةالتكالیف الصریحة و  –الربح الاقتصادي = الایراد الكلي 

 الربح المحاسبي= الربح الاقتصادي + التكالیف الضمنیة

 

 .121): علم الاقتصاد، الطبعة الاولى، عمان: دار امجد للنشر و التوزیع، ص 2014جلول، ( حسان محمد)1( 
(2) FRANK J. FABOZZI and PAMELA PETERSON DRAKE, OP. cit. P 294. 

 .121حسان محمد جلول، مرجع سبق ذكره، ص   )3( 
 .175رائد محمد عبد ربھ، مرجع سبق ذكره، ص  )4(
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 مفهوم خلق القیمة:ثانیا_ 

. هذا المفهوم 1980سنوات  في Alfred Rappaportتم تطویر مفهوم خلق القیمة للمساهمین من طرف     

یمكن استعماله لتقدیر القیمة التي یمكن خلقها للمساهمین او یمكن استعماله كأساس لصیاغة و تقدیر القرارات 

 فما هو المقصود بمفهوم خلق القیمة للمساهمین؟    .)1(الاستراتیجیة

 فیة من الأموال المستثمرة حالیا،خلق القیمة للمساهمین تعني القدرة على تحقیق مردودیة مستقبلیة كا    

والمردودیة الكافیة هي تلك التي لا تقل عن المردودیة التي بإمكان المساهمین الحصول علیها في استثمارات 

أخرى ذات مستوى خطر مماثل. فإذا لم یتمكن فریق المسیرین من خلق القیمة فإن المستثمرین یتوجهون إلى 

 .)2(توظیفات أخرى أكثر مردودیة

، یكون هناك خلق قیمة للمساهم عندما یكون عائد Alvaro Villanuevaو  Pablo Fernandezحسب     

المساهمین یفوق تكلفة رؤوس الاموال الخاصة ( العائد المطلوب على رؤوس الاموال الخاصة)، و یكون هناك 

 .)3( تحطیم للقیمة في الحالة المعاكسة

نجد ان خلق القیمة للمساهمین هو اساس عملیة الاستثمار، حیث یكون  من خلال التعاریف الثلاث السابقة    

هناك خلق قیمة اذا كان العائد الذي یحصل علیه المساهمین اكبر من العائد الذي یطلبونه (تكلفة راس المال 

 الخاص)، فاذا حدث العكس فان المساهمین سوف یتجهون الى استثمارات اخرى اكثر مردودیة.

یتمثل في "  ثروة  بالمؤسسةمما سبق أن الشيء الذي یمثل المحور الأساسي لمفهوم خلق القیمة كما یتضح     

سوف تحقق ثروة  للمساهم  المؤسسةیعني إضافة ثروة للمساهمین ، وأن  بالمؤسسةالملاك " ، وأن خلق القیمة 

لك المستثمر نتیجة استثمار فیها إذا استطاعت أن تحقق له معدل عائد أكبر من تكلفة الفرصة التي تحملها ذ

 .المؤسسةأمواله بتلك 

 

 

 

)1(  Danka Starovic, Stuart Cooper and Matt Davis, (2004): «Maximizing Shareholder Value Achieving clarity in 
decision-making», London: The Chartered Institute of Management Accountants (CIMA), P 10.  

)2(  Michel Gervais, (2000): contrôle de gestion, 7 ed, Paris: Ed Economisa, p.249. 
)3( Pablo Fernandez, Jose Maria Carabias, Julio Aznarez L., et Oscar E. Carbonell Lopez, (2006): EUROSTOXX 50: 

1997-2005 Shareholder value creation in Europe, IESE Business School-University of  Navarra, P 1. 
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 الجوانب المختلفة لخلق القیمة:ثالثا_ 

، تختلف الجوانب المتعددة لخلق القیمة باختلاف المستفیدین Hoarau et Teller )(2001 وفقاً ل    

 و یظهر ذلك من خلال الشكل الموالي. ،هامنالمختلفین 

 : الجوانب المختلفة لخلق القیمة)1-2(الشكل رقم

 
   Source: 
Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification comparative 
par le modèle de mesure de la valeur financière. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en Sciences de 
Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013,  p 84. 

یظهر من خلال الشكل ان خلق القیمة لمختلف الاطراف المرتبطة بالمؤسسة من عمال و موردین و زبائن     

السوقیة و و مساهمین اضافة الى المجتمع المدني، من شانه ان یؤدي الى توسیع الفارق الایجابي  بین القیمة 

رضا الزبائن عن مستوى السلع و الخدمات  القیمة المحاسبیة للمؤسسة اي تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة.

 ىالمقدمة لهم من شانه تعظیم قیمة المؤسسة، كذلك رضا العمال و الموظفین من خلال جو العمل، مستو 

 الامر بالنسبة لباقي الاطراف.المسؤولیة و اتخاذ القرار من شانه تعظیم قیمة المؤسسة، و كذلك 
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 خلق القیمة كهدف للمؤسسة:رابعا_ 

هدف المؤسسة یجب ان یكون خلق القیمة لمساهمیها. یتم تمثیل القیمة من خلال السعر السوقي للسهم     

الارباح. و الفكرة العادي للمؤسسة، و التي بدورها تمثل دالة لقرارات الاستثمار و قرارات التمویل و قرارات توزیع 

هي الحصول على الاصول و الاستثمار في منتجات و خدمات جدیدة حیث العائد المتوقع یفوق تكلفة التمویل، 

. یربط هذا )1(این توجد میزة خاصة، ضرائب و غیر ذلك، و القیام بسیاسة توزیع ارباح مفیدة لحملة الاسهم

خلال قرارات الادارة المالیة، و خلق القیمة على المستوى الهدف بین خلق القیمة على المستوى الداخلي، من 

 الخارجي من خلال زیادة السعر السوقي للسهم العادي للمؤسسة.

ان تعظیم القیمة السوقیة للسهم یتطلب بالضرورة توافر خدمات ما بعد البیع ووجود مخزون كاف من السلع     

جمیع هذه التسهیلات ضروریة لتحقیق اكبر قدر من المبیعات و و كذا تواجد منافذ توزیع في افضل المواقع. و 

. من خلال ما سبق یتضح ان قرارات )2(بالتالي زیادة الارباح و التي تؤدي بدورها الى زیادة قیمة اسهم الشركة

زیادة الاستثمار قصیرة الاجل تهدف الى تحقیق تعظیم المبیعات و بالتالي زادة الارباح و التي بدورها تؤدي الى 

 قیمة الاسهم العادیة للمؤسسة.

تزداد قیمة المؤسسة كلما تمكنت من تحقیق نتائج محاسبیة بشكل مستمر بحیث تتراكم النتائج و تكون     

فوائض مالیة موجبة، تشكل ما یسمى بثروة المؤسسة، و لا یكفي ان تحقق المؤسسة نتائج موجبة حالیا، بل 

المستقبل من خلال دراسة المردودیة المستقبلیة، و تحدید الجدوى من یجب ان تسعى الى تحقیق نتائج في 

المشاریع الاستثماریة في المستقبل، و من ثم یمكن توقع حجم الثروة من خلال النتائج المحققة في الماضي و 

مرتبط  . مما تقدم یتبین ان خلق القیمة في المؤسسة )3(الحاضر، و من خلال ما یعرف بالقیمة الحالیة للمؤسسة

بمدى تحقیق نتائج محاسبیة بشكل مستمر مما یؤدي الى تعظیم القیمة الحالیة للمؤسسة. الا ان هذه الاخیرة 

تحسب من خلال معدل خصم یتمثل في تكلفة الحصول على الاموال اي الرجوع الى الارباح الاقتصادیة بدل 

 الارباح المحاسبیة.

ؤدي الى الحد او التقلیل من قیمة المؤسسة، و تتمثل في هناك عوامل اخرى تعمل بشكل عكسي، و ت    

المخاطر المتعلقة بالنشاط، كتوقف الانتاج، مشاكل النوعیة و الجودة، ارتفاع التكالیف...الخ، و المخاطر 

)1(  James C. Van Home, Op. cit. P 3. 
 .38، ص مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى و جلال العبد،  )2(
 .39ص ، مرجع سبق ذكرهالیاس بن ساسي و یوسف قریشي،   )3(
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المتعلقة بالمحیط المالي كارتفاع اسعار الفائدة و الصرف، التطور التكنولوجي للمنافسین، انخفاض الحصة 

 .)1(ظهور سلع بدیلة...الخالسوقیة، 

  و الشكل التالي یوضح اهم العوامل المحددة لقیمة المؤسسة:

 العوامل المحددة لقیمة المؤسسة :)2-2(الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 .40ص ): التسییر المالي: دروس و تطبیقات، الطبعة الاولى، عمان: دار وائل للنشر، 2006الیاس بن ساسي و یوسف قریشي، (المصدر: 

 

ارباحها في الحاضر یتضح من خلال الشكل بانه حتى تتمكن المؤسسة من خلق القیمة یجب علیها تعظیم     

و المستقبل، بالإضافة الى ادارة المخاطر على المستوى الخاص و العام بالشكل الذي یؤدي الى تقلیلها الى 

ادنى مستوى مما یؤدي بدوره الى تخفیض تكلفة راس المال الى ادنى حد و بالتالي یمكن تحقیق الهدف 

 تها او خلق القیمة.الاساسي الذي انشئت من اجله المؤسسة و هو زیادة قیم

 :)2(خلق القیمة كهدف لدیه عوامل تبرره

ان تعظیم القیمة السوقیة للسهم تتطلب ان تكون الوحدات التشغیلیة في شركة الاعمال اكثر كفاءة و اقل  -

 كلفة و ان تنتج سلعا و خدمات بجودة مرتفعة و باقل الاسعار؛

یرغب فیها المستهلك و یحتاجها، و على هذا ان تعظیم القیمة السوقیة للسهم یتطلب تطویر سلع  -

 الاساس فان دافع الربح سیؤدي الى تطویر تكنولوجیا حدیثة و فرص عمل جدیدة؛

  .40الیاس بن ساسي و یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، ص   )1(
 .31، صمرجع سبق ذكرهحمزة محمود الزبیدي،   )2(

النتائج المنتظرة من النشاطات 
 الحالیة و المستقبلیة

المخاطر المرتبطة بالبیئة 
 المالیة

المخاطر الخاصة بنشاط 
 المؤسسة

 المتراكمة حالیا الثروة

 قیمة المؤسسة

+ 
+ 

- - 
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ان تعظیم القیمة السوقیة للسهم یتطلب بالضرورة توافر خدمات ما بعد البیع و وجود مخزون كافي من  -

 .السلع و كذلك تواجد منافذ توزیع في افضل المواقع

على وفق ما تقدم فان تعظیم القیمة السوقیة للاسهم او تعظیم ثروة الملاك سوف یحقق الرخاء الاقتصادي و     

و القیمة الاجتماعیة المنشودة لان ذلك لا یتحقق الا في ظل جهود صادقة لتخفیض التكالیف و تحسین جودة 

فسة و مواجهة احتمال تغیر اذواق الانتاج و في ظل جهود مدروسة و مخططة لتطویر المنتجات لمواجهة المنا

 المستهلكین.

 المطلب الثاني: ادوات، مصادر و استراتیجیات خلق القیمة

القیمة و استراتیجیات  خلق من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى ادوات خلق القیمة بالمؤسسة، مصادر    

 خلق القیمة.

  بالمؤسسة:أدوات خلق القیمة اولا_ 

تؤدي إلى خلق القیمة في المنشأة، ومن  أن هناك العدید من المتغیرات التي  Monnery,N.,1998 یري    

، والمهارات التشغیلیة... وغیر ذلك. ولكن على الجیدة ، والاستراتیجیات السلیمة، والتطبیق الفعال: الإدارة أهمها

 :)1(وهي القیمة،مستوى التمویل هناك أربعة أدوات رئیسیة تقود إلي خلق 

 )  Increased profit: ( الربحیة المتزایدةرباحتعظیم الأ -

ویقصد بذلك زیادة معدلات الربحیة بالمنشأة في المسـتقبل ( سنة بعد أخري ), وتحسین العوائد علي الأصول 

 . الموجودة بالمنشأة

  Profitable growth : النمو المربح -

أي الاسـتثمار في مشروعات تحقق عوائد إضافیة تفوق  مسـتقبلاً.ویقصد بذلك استغلال فرص النمو المربحـة 

 . تكلفة رأس المال المستخدم بالشركة

   Cash generation :تولید النقدیة -

): إدارة المخاطر المالیة في الشركات المساهمة المصریة (مدخل لتعظیم القیمة )، اطروحة دكتوراه غیر منشورة، كلیة 2005محمد علي محمد علي، ( )1(
  .23جامعة القاهرة، ص  –التجارة 
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وتقلیل الحاجة  المربح،لأجل الاستثمار والنمو  Free cash flow ویقصد بذلك تولید التدفق النقدي الحر    

 .الخارجيإلي التمویل 

 ) Beating expectations (التفوق على التوقعات إضافیة:ئد تحقیق عوا -

 للمساهمین.وتحقیق عوائد إضافیة تخلق قیمة  للسوق،ویقصد بذلك التفوق علي الأداء المتوسط 

یعتمد خلق قیم اضافیة اساسا على القرارات الاداریة السلیمة المتخذة في المجالات الثلاثة من جهة اخرى 

 :)1(التالیة

 اختیارات الاستثمارات و تنفیذها بناءا على التحلیل المالي السلیم و الادارة الاقتصادیة السلیمة؛ -

توجیه عملیات النشاط الاقتصادي بطریقة مربحة عن طریق الاستفادة الفعالة من جمیع الموارد  -

 المستخدمة؛

توقعة مع تكالیف الاستخدام و تمویل النشاط الاقتصادي بطرقة واعیة عن طریق الموازنة بین المنافع الم -

 .خاصة التعرض المحتمل للخطر من استخدام مصادر اقراض خارجیة

و یمكن توضیح  ان التوصل الى هذه القرارات الناجحة للموازنات یمثل القوة المحركة الاساسیة لعملیة خلق القیم.

 مختلف هذه الادوات من خلال الشكل الموالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 .28 ، صمرجع سبق ذكرهمنیر شاكر محمد، اسماعیل اسماعیل و عبد الناصر نور،  )1(
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 :ادوات خلق القیمة)3_2(الشكل رقم

 
Source: Doyle P., (2008):  Value- Based Marketing: Marketing Strategies for Corporate Growth and Shareholders 
Value, 2ed, USA: John & Sons, P53. 

  :)1(ویوضح الشكل السابق أن الأدوات المالیة لخلق القیمة یمكن تقسیمها إلي مجموعتین    

، وتتضمن هذه التدفقات النقدیة بالمنشأة، وتعمل علي تولید ولي؛ وهي ترتبط بجانب الاستثمارالمجموعة الأ

. وكلما أدت هذه المجموعة ة مولدات هي: النمو في المبیعات، وهامش ربح التشغیل، والاستثمارالمجموعة ثلاث

  .اسب ( جاریة ورأسمالیة ) للمساهمینإلي زیادة مستوي التدفق النقدي بالمنشأة ساهم ذلك في تحقیق مك

؛ وهي ترتبط بجانب التمویل بالمنشأة ، وتنعكس علي معدل الخصم الذي یستخدم في تقییم المجموعة الثانیة

 هما: رئیسیین،. وتتضمن هذه المجموعة محددین بالمنشأة  –من المجموعة الأولي   –التدفقات النقدیة المتوقعة 

: هیكل التمویل ق النقدي. وتتأثر المخاطر بكل منتوقیت التدفق النقدي والمخاطر المرتبطة بتحقیق هذا التدف

. ولذلك دفقات النقدیة المتوقعة بالمنشأة، ودرجة عدم التأكد المرتبطة بالتأة ومدي الاعتماد على الدیون فیهبالمنش

، فكلما استطاعت إدارة المنشأة ابتكار واستخدام المجموعةلمخاطر بالمنشأة في هذه تظهر بوضوح أهمیة إدارة ا

المرتبط بالتدفقات النقدیة المتوقعة  –أو درجة عدم التأكد  –استراتیجیات من شأنها تقلیل درجة المخاطر

  .24ص  ،سبق ذكرهمحمد علي محمد علي، مرجع  )1(
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 ، مما یزید من قدرة المنشأة علي تعظیمابیا علي تكلفة التمویل بالمنشأةإیج للمستثمرین بالمنشأة كلما انعكس ذلك

 . القیمة للمساهمین

 مصادر خلق القیمة:ثانیا_ 

ان المؤسسات التي تنتمي الى الصناعات الجذابة و / او تبلغ میزة تنافسیة ضمن الصناعة تكون قادرة على     

كسب عوائد فائضة و تخلق قیمة، فهذین العنصرین یؤدیان الى مشاریع ذات قیمة حالیة صافیة موجبة، مما 

 یؤدي الى تحقیق عوائد متوقعة اكبر مما تطلبه الاسواق المالیة.  

 :اذبیة الصناعةجا_ 

و هو  Warren Buffett)، قال Berkshire Hathawayفي اجتماع سنوي  ل بیركشایر هاتاواي (    

مستثمر مشهور " ان تكون ادارة متوسطة في نشاط تجاري رائع افضل من ان تكون ادارة رائعة في نشاط تجاري 

وج، موانع الدخول، و ادوات وقائیة اخرى رديء". تتضمن خصائص الصناعة المناسبة مرحلة النمو لدورة المنت

مثل براءات الاختراع، قوة احتكار مؤقتة و / او تسعیر احتكاري، حیث تؤدي هذه الخصائص مع الموقع النسبي 

. فإذا كانت صناعة ما تتمیز بنمو مرتفع، و تكالیف ثابتة نسبیة )1(للصناعة الى توسیع امكانیات تولید العائد

إمكانیات تمییز المنتج، بالإضافة الى درجة عالیة من التمركز، فإن الاحتمال الأكبر هو  أقل، و مدى واسع من

 توافر فرص ربحیة جیدة.

  :المیزة التنافسیةب_ 

تتضمن المیزة التنافسیة الموقع النسبي للشركة ضمن الصناعة، حیث تتعدد وسائلها فنجد میزة التكلفة، میزة     

 .)2(الى تفوق القابلیة التنظیمیةالتسویق و التسعیر، اضافة 

مجال تتمتع فیه المنظمة بقدرة أعلى من منافسیها في استغلال الفرص الخارجیة أو «تعتبر المیزة التنافسیة     

أو البشریة، فقد  الحد من أثر التهدیدات، وتنبع المیزة التنافسیة من قدرة المنظمة على استغلال مواردها المادیة

أو التكنولوجیا أو القدرة على خفض التكلفة أو الكفاءة التسویقیة أو الابتكار والتطویر أو وفرة تتعلق بالجودة 

 .)3(الموارد المالیة، أو تمیز الفكر الإداري، أو امتلاك موارد بشریة مؤهلة"

)1( James C. Van Home, Op. cit.  P 199. 
)2(  Ibid. 

): التفكیر الاستراتیجي والادارة الاستراتیجیة، منهج تطبیقي، 2002جمال الدین محمد المرسي، مصطفى محمود ابو بكر و طارق رشدي جبة، ()3(
   . 55الإسكندریة: الدار الجامعیة، ص
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ر فان المیزة التنافسیة " تنشأ بمجرد توصل المؤسسة إلى اكتشاف طرائق جدیدة أكث M.Porterو حسب     

بمعنى آخر  فعالیة من تلك المستعملة من قبل المنافسین. حیث یكون بمقدورها تجسید هذا الاكتشاف میدانیا. و

 .)1(بمجرد إحداث عملیة إبداع بمفهومه الواسع"

و منافسیها من خلال  المؤسسةمما سبق یتضح ان المیزة التنافسیة مبنیة على الاختلالات و التباین بین     

استغلال مواردها المادیة، البشریة و المالیة، القدرة على خفض التكلفة او الكفاءة التسویقیة او قدرتها على 

الا ان هذه ، الابتكار و التطویر وذلك باكتشاف طرق جدیدة اكثر فعالیة من تلك المستعملة من قبل المنافسین

السوق دوما لجعل المیزة التنافسیة الوضعیة تكون مؤقتة في حالة سوق منافسة في حالة توازن حیث تتجه قوى 

السوق التي تسمح له بالاستفادة من وضعیة احتكار  اختلالاتهو اكتشاف او خلق  المؤسسةتختفي. و دور 

 في هذه الحالة، سیحصل خلال فترة المیزة التنافسیة على عائد اكبر من تكلفة راس المال.  ،السوق و لو مؤقتا

 الاساسیة لخلق القیمة::المصادر )4_2(الشكل رقم

 
Source: James C. Van Horne and John M. Wachowicz, (2008): Fundamentals of financial management, 13th ed, USA: 
Prentice Hall,, p 383. 

 

 

)1(  Michael PORTER, (1993):l’Avantage concurrentiel des nations, Paris: Inter-éditions, p48.  
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 استراتیجیات خلق القیمة:ثالثا_ 

ثروة المساهمین من خلال جانب  یمكن التمییز بین عدة استراتیجیات، تهدف كل واحدة منها الى تعظیم    

یمكن  .المالیة واستراتیجیة المحفظة الاستراتیجیة، التنظیمیة الاستراتیجیة، التنافسیة الاستراتیجیة معین، و هي

 عرض كل استراتیجیة كما یلي:

 ا_ الاستراتیجیة التنافسیة:

/او تعظیم المبیعات. و الى ادنى حد تخفیض التكلفةمن خلال ، التنافسیة على الهوامش ستراتیجیةالاتعتمد     

 و یمكن توضیح مضمون هذه الاستراتیجیة من خلال الشكل الموالي.

 لخلق القیمة : الاستراتیجیة التنافسیة)5-2( الشكل رقم

 
Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification 
comparative par le modèle de mesure de la valeur financière. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en 
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013,  p 84. 

، قیادة التكلفةورتر (بلة العام الاستراتیجیاتیتضح من خلال الشكل ان الاستراتیجیة التنافسیة تعتمد على     

المبیعات و /  تعظیمیمكن تحقیق ذلك إما عن طریق  ، حیثخلق میزة تنافسیةتؤدي الى التركیز) التي  ،التمییز

اي تخفیضها الى ادنى مستوى ممكن دون التأثیر على معدل الانتاج. لتخفیض أو عن طریق ضغط التكالیف 

معینة لتحسین إنتاجیة  اعباءإزالة التكالیف یمكن للشركة الاعتماد على طریقتین اساسیتین، الطریقة الاولى هي 

اجل انتاج جزء ) من externalisationالطریقة الثانیة تتمثل في الاستعانة بمصادر خارجیة ( .عوامل الإنتاج

یمكن للشركة أن تسعى إلى تعظیم مبیعاتها إما بشكل مكثف  .التكالیف الثابتةمن انتاجها و هذا لتخفیض 
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النمو المكثف یعني أن الشركة تتبع استراتیجیة ). (حصص السوق) أو على نطاق واسع (الابتكار والداخلیة

ح بإدخال المنتجات ، مما یسم internalisation ابتكار ، من خلال إنشاء منتجات وخدمات جدیدة ، و / أو

من ناحیة أخرى ، فإن النمو المكثف یتوافق مع  .الشركة غیر مغطاة من طرفجغرافیة مناطق  الى الموجودة

  .ب المنافسةاستراتیجیة الحصول على حصة في السوق على حسا

 ب_ الاستراتیجیة التنظیمیة:

تلجا المؤسسة اما الى تقلیل ، هدافال هذا لتحقیق ، والعائد على الأصول هو التنظیمیة الاستراتیجیةهدف     

 الاصول الى الحد الادنى او تتبع سیاسة الانحدار الى الاسفل، و الشكل الموالي یوضح ذلك.

 لخلق القیمة : الاستراتیجیة التنظیمیة)6-2( الشكل رقم

 
Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification 
comparative par le modèle de mesure de la valeur financière. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en 
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013,  p 84. 

، تحسین الربحیة الاقتصادیةتهدف الى الاستراتیجیة التنظیمیة (أو الاقتصادیة) الشكل ان  یتضح من خلال    

الى الحد  تقلیل الأصول من خلال  و ذلك یعتمد على جانبین، الجانب الاول ھو تقلیل المردودیة الاقتصادیة

إلى الحد الثابتة یمكن تقلیل الأصول حیث ، الادنى، سواء تعلق الامر بالأصول الثابتة او الاصول الجاریة

من خلال استخدام التأجیر (التأجیر  عن طریق تخفیف الاصول، الاعتماد على المصادر الخارجیة او  الأدنى

تقلیل الاصول الجاریة من خلال الادارة الاستراتیجیة لراس المال من ناحیة أخرى ، یمكن مع خیار الشراء). 

مم ذمعدل دوران راس المال العامل من خلال تخفیض المخزون، تخفیض ال العامل التي تعمل على زیادة
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هدف إلى تحسین نحو الاعلى، حیث تتتمیز سیاسة الانحدار النازل بتحویل الجزء الأكبر من الإنتاج  المدینة.

أن تفرض على  المؤسسةیجب على كما المستهلكین النهائیین.  الربحیة الاقتصادیة مع الاقتراب من السوق و

 . لنجاح هذه الاستراتیجیةالمتعاقدین والموردین منطق التخفیض وضغط التكالیف حتى یتحقق هذا 

 ج_ الاستراتیجیة المالیة:

تعتمد المؤسسة على اثار الرفع من  هدافهذا اللتحقیق  ،خلق ثروة للمساهمین هوالمالیة  الاستراتیجیةهدف     

 جهة و العلاقة بین المدراء و المساهمین من جهة اخرى و الشكل الموالي یوضح ذلك.

 لخلق القیمة : الاستراتیجیة المالیة)7-2(الشكل رقم

 
Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification 
comparative par le modèle de mesure de la valeur financière. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en 
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013,  p 84. 

لزیاد الربحیة المالیة ترتكز على جانبین، التي تعتمد علیها المؤسسة یبین الشكل ان الاستراتیجیة المالیة     

این  .الجانب الاول یتعلق بأثار الرفع و الذي یتعلق بدوره بالرفع المالي و ما یتركه من اثر على الربحیة المالیة،

یتم زیادة الاعتماد على الدیون مع مراعاة استقلالیة المؤسسة. كما یتعلق برفع المراقبة. الجانب الثاني یتعلق 

لاقة بین المدیرین و المساهمین، این یتعلق الامر بحوكمة المؤسسة و ما یترتب علیه من حمایة حقوق بالع

المساهمین و مختلف الاطراف. كما یتعلق الامر بخلق القیمة للمساهمین من خلال توزیعات الارباح و عملیات 

 اعادة شراء الاسهم.
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 د_ استراتیجیة المحفظة:

، وإعادة التركیز الصناعيتهدف هذه الاستراتیجیة إلى إدارة ثنائیة المخاطر والعائد من خلال إعادة التركیز     

  و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي.  المالي

 لخلق القیمة): استراتیجیة المحفظة 8-2الشكل رقم (

 

Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification 
comparative par le modèle de mesure de la valeur financière. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en 
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013,  p 84. 

هذه تهدف و  .یة المحفظة ترتبط بإدارة المخاطر و ثنائیة المردودیة / المخاطرةیبین الشكل ان استراتیج    

، استغلال المهاراتحیث یتم ، د من خلال إعادة التركیز الصناعيإلى إدارة ثنائیة المخاطر والعائ ستراتیجیةلاا

في حین یبقى على المستثمر تنویع محفظته من  .إدارة المخاطر بدلاً من التنویعمن خلال وإعادة التركیز المالي 

 اجل تخفیض المخاطر المالیة.
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 حوكمة الشركاتالمطلب الثالث: خلق القیمة و 

 التشاركیة من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم الحوكمة، الیاتها، خصائص الحوكمة، القیمة    

 الشركة. لحوكمة كركیزة

 مفهوم الحوكمة:اولا_ 

وتوازن بین مصالح  ،ات التي تحقق أفضل حمایةء"مجموعة القواعد والنظم والإجرا تعرف الحوكمة على أنها    

وقد أشارت احدي الدراسات   .)1(مدیري الشركة والمساهمین فیها إضافة إلى أصحاب المصالح الأخرى المرتبطة"

 :)2(بان هناك مدخلین لتحدید مفهوم حوكمت الشركات وهما

 مدخل المساهم والذي یهتم بتعظیم حقوق المساهمین ممثلة في الربحیة الأول:المدخل   -

: مدخل الأطراف المتعددة ذات العلاقة بالشركة مثل المدیرین والعملاء والدائنین والعمال المدخل الثاني  -

 هذا المدخل بتحقیق مصالح هؤلاء الأطراف.  الأخرى، ویهتموالأطراف 

 :الالیاتثانیا_ 

نظام الحوكمة مجموعة من الالیات تهدف لانضباط المسیرین و تخفیض النزاعات بین الاطراف یشمل     

المشاركة التي تعتبر مكلفة. اهتمت نظریة الوكالة بالاسباب الاساسیة لتباعد مصالح بین المساهمین و 

و هذه كل الاطراف. المسیرین، تعتبر ان الالیات الداخلیة و الخارجیة للحوكمة ان تجعل الفوائد في مستوى 

   :)3(الالیات هي

 لالیات الانضباطیة الداخلیة:اا_ 

المساهمین لهم تأثیر في الانتخاب، یتمثل هذا الاثر في ابداء رایهم حول فسخ  حق انتخاب المساهمین: -

 بعض العقود، فتطبیق الحق الانتخاب یسمح بمعاقبة المسیرین الذین یقدمون الاداء الضعیف.

مجلس الادارة هو الالیة الاكثر اهمیة في المراقبة، یستطیع فسخ عقد  من خلال مجلس الادارة:المراقبة  -

 المسیرین لما یكون اداؤهم غیر كافي.

 .25): محاضرات في حوكمة الشركات، مطبوعة دروس، جامعة العقید اكلي محند اولحاج، البویرة، ص 2016/2017سفیر محمد و قاشي یوسف، ( )1(
الحوكمة: المفهوم والأهمیة، الملتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كالیة للحد من الفساد المالي و الاداري، جامعة ): 2012بوقرة رابح و غانم هاجرة، ( )2(

 .02ماي، ص  07-06بسكرة، یومي 
 . 5 -4)، ص ص 5): آلیات الحوكمة في المؤسسات الاقتصادیة ، مجلة التنظیم و العمل، (العدد 2014بلبركاني أم خلیفة، ( )3(
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العدید من المسیرین یكون اهدافهم في مستوى اهداف المساهمین، یؤسسوا اجرهم بناء على  اهتمام المسیرین: -

، في هذه الحالة یجب على المساهمین تسهیل التقارب في المصالح و ادائهم المقدم و باعتمادهم على الاسهم

 الفوائد.

 لالیات الانضباط الخارجیة: اب_ 

احتمال یلجا المساهم الى بیع اسهمه تعبیرا عن عدم رضاه لما یدرك ان المسیر لا یخدم  :السوق المالي -

التي تمثل العرض  OPA ( offres publiques d’achat )مصلحته. من جهة فان سوق المال و تهدیدات 

العام للشراء یضغطان على المسیرین، مما یجعلهم یسیروا المؤسسة بما یتلاءم مع الحاجات المنتظرة 

 للمساهمین.

یقیم اداء المسیرین في سوق العمل، یتم البحث عن الاداء الافضل بالاجر الاحسن.  سوق العمل المسیرین: -

مل المسیرین، فیكن لهم الخیار اما تركه في عمله او البحث عن اخر في سوق من جهة یراقب مجلس الادارة ع

المسیرین. هذا یدفع المسیر لاحتلال مكانه في سوق العمل، و یحفزه على بناء سمعة حسنة من خلال العمل 

 بما یتناسب و مصالح المساهمین.

ید تضعف منافستها، و في اطار المؤسسة ذات التسییر غیر الج المنافسة في سوق السلع و الخدمات: -

المنافسة الشدیدة في سوق السلع و الخدمات لم یبق لها خیار الا اصلاح منافستها من اجل البقاء، فضغط 

  المنافسة على المسیرین هو عامل یدفعهم للتسییر بالطریقة المناسبة.
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 : تصنیف الیات حوكمة الشركات)3_2(الجدول رقم

 

جامعة العقید اكلي محند اولحاج، البویرة، ص  دروس،محاضرات في حوكمة الشركات، مطبوعة ): 2016/2017(قاشي یوسف،  و محمدالمصدر: سفیر 

73. 

 خصائص الحوكمة:ثالثا_ 

 :)1(بناءا على التعاریف السابقة فإن مصطلح الحوكمة یشیر إلى الخصائص التالیة

 .والصحیحالانضباط: أي إتباع السلوك الأخلاقي المناسب  -

 .الشفافیة: أي تقدیم صورة حقیقیة لكل ما یحدث -

 .ت وضغوطات غیر لازمة للعملار الاستقلالیة: أي لا توجد تأثی -

 .المساءلة: أي إمكانیة تقییم وتقدیر أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة -

 .25المتطلبات، الطبعة الثانیة، القاهرة: الدار الجامعیة، ص  -التجارب -المبادئ -): حوكمة الشركات، المفاهیم2009ق عبد العال حماد، (طار  )1(
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 .المسؤولیة : أي وجود مسؤولیة أمام جمیع الأط ا رف دوي المصلحة في المنشأة -

 .لعدالة: أي یجب احت ا رم حقوق مختلف المجموعات أصحاب المصلحة في المنشاةا -

 : أي النظر إلى الشركة كمواطن جید.المسؤولیة الاجتماعیة -

 القیمة التشاركیة كركیزة لحوكمة الشركة:رابعا_ 

لعلاقة المؤسسة مع الأطراف الآخذة أكثر شمولا و  1999سنة  J. Froomanكانت النظرة التي طرحها       

، فهو لم ینظر إلى العلاقات بین الأطراف وفق نموذج 1984سنة  Freemanاتساعا من تلك التي قدمها 

أحادي أین تكون ( أي العلاقات ) مستقلة عن بعضها البعض، و إنما وفق منهج متعدد الاتجاه یجعل من 

لأطراف الآخذة بعضها البعض أو مع المؤسسة ذات طابع مترابط، حیث یسعون من خلالها العلاقات سواء مع ا

 .)1(إلى تحقیق مصالحهم و حمایتها عن طریق فرض و بسط نفوذهم

 نظریة الوكالة:المطلب الرابع: خلق القیمة و 

 التنفیذیین للمدیرین الرئیسیة من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم نظریة الوكالة، الأهداف    

 التساهمیة. بالشركة، القیمة

 مفهوم نظریة الوكالة:اولا_ 

، علاقة الوكالة بانها " عقد یقوم بموجبه واحد او اكثر من الافراد jensen 1976و  mecklingعرف     

(الاصیل) بتعیین واحد او اكثر ( الوكیل) لكي ینجز بعض الاعمال و الخدمات بالنیابة عنه و في المقابل 

 .)2(یعوض الاصیل الوكیل في اتخاذ بعض القرارات"

تقوم نظریة الوكالة على العلاقة التي تنشأ بین طرفین هما : الموكل أو الأصیل من جهة، والوكیل من جهة     

ثانیة. وتتحدد هذه الوكالة وفق شروط عقد صریحة أو ضمنیة، یكلف بموجبها الموكل الوكیل بالقیام بأنشطة 

ا المفهوم تصف هذه النظریة الشركة على معینة لصالحه كما یفوضه باتخاذ القرارات نیابة عنه، وعلى أساس هذ

الاجتماعیة في ترسیخ المقاربة " أخلاق، ثقافة، مواطنة' لدى  ): تصور نظري لدور الحوكمة2014بن بریكة عبد الوهاب و غضبان حسام الدین، ( )1(
 15-14نان، المؤسسات الاقتصادیة، مؤتمر دولي بعنوان: حوكمة الشركات عبر الأخلاقیات والثقافة والمواطنیة: ماذا نعطي؟ وماذا نتوقّع؟، جونیه، لب

 .12افریل، ص 
 .5سفیر محمد و قاشي یوسف ، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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ذوي المصالح المشتركة فیها، والتي ترتكز على فرضیتین  الأطرافأنها مجموعة من العلاقات التعاقدیة بین 

 :)1(أساسیتین هما

 بمعنى أن كلا الطرفین والوعي،أن الموكل والوكیل شخص أو أشخاص یتمیزون بالحصافة  -

 وهذه المنافع المتوقعة هي التي ستحدد في المتوقعة،ظیم منافعه لذا یسعى إلى تع مصلحته،یعرف 

 .قراراته والنهایة تصرفاته 

 تأسیساً على ما تقدم سیسعى الوكیل إلى تعظیم منفعته حتى ولو كان ذلك على حساب مصلحة -

 الموكل ، ومن هنا سینشأ نوع من تضارب المصالح مما یوجب توفر آلیات تقلل من فرص حدوث

 التعارض إلى حدها الأدنى. 

 :الأهداف الرئیسیة للمدیرین التنفیذیین بالشركةثانیا_ 

 :)2(تتمثل هذه الاهداف في ما یلي

یبحث المدیرون التنفیذیون عن تعزیز نفوذهم وشهرتهم عبر تشكیل إمبراطوریات من طبیعة تكتلیة  -

أرباح الشركة، بقدر الاهتمام بزیادة رقم تهتم بأهداف المساهمین وتعظیم ثرائهم بتعظیم  اندماجیة لا

 .الأعمال وحجم الشركة، لضمان حمایة وسلطة ووجاهة أكبر

یقوم المدیرون التنفیذیون باختلاس وسرقة أرباح الشركة بمنح أنفسهم مكافئات عینیة مضاعفة ورواتب  -

لكون سلطة تقدیریة ) ویلیامسون أن المدیرین التنفیذیین یمO.E.Williamsonوأتعاب كبیرة، فیفترض (

كبیرة ویتحكمون في مصاریف كثیرة بالشركة، ما یسمح لهم بالحصول على تعویض مباشر، كما بین 

ویلیامسون وجود ثلاثة أنواع من التكالیف التي تسمح للمدیرین بإشباع رغباتهم من المداخیل هي النفوذ 

ین الإداریین، الأتعاب والمكافئات، والشهرة، والسلطة والحمایة. هذه التكالیف هي مصاریف المستخدم

 تكالیف الاستثمارات التقدیریة.

 

): العلاقة بین الحاكمیة المؤسسیة و قیمة الشركة في ضوء نظریة الوكالة ( دراسة حالة الاردن)، 2010و نوال حربي راضي، ( مؤید محمد علي الفضل )1(
 .131-130ص ص )،  4، (العدد 12مجلة القادسیة للعلوم الاداریة و الاقتصادیة، المجلد 

المجلة  -حالة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في التشریع الجزائري –تنفیذیین في ضوء نظریة الوكالة ): مراقبة المدیرین ال2005مهدي شرقي، ()2(
 .141 -140 )، ص ص01الجزائریة للدراسات المحاسبیة و المالیة ( العدد 
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 القیمة التساهمیة:ثالثا_ 

المستثمرة. هذا الهدف یضمن التخصیص  بسیط یتمثل في تعظیم العائد على رؤوس الأموالالهذا الهدف    

الاقتصادیة النیوكلاسیكیة و توجد علاقة  الأمثل للموارد و یعتبر الأساس الضمني لهذه المقاربة هو العقلانیة

العلاقة الصراع بین المسیرین و  تفسر هذهوكالة یتم من خلالها تعظیم القیمة للمؤسسة/ المساهمین. و 

المترجمة في عقود بحیث یكون  المساهمین و یعبر عن المؤسسة في ظل هذه العلاقة كعقدة من العلاقات

الشخصیة بدلا من التركیز  ن أن یسعى هؤلاء للتركیز على مصالحهمالمسیرون هم وكلاء المساهمین و ممك

 .)1(على مصالح المساهمین

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة و ): خلق القیمة من خلال ادارة المعرفة داخل المؤسسة، اطروحة دكتوراه غی2014/2015بن حمودة یوسف، ( )1(
 .101الشلف، ص  –التجاریة و علوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي 
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 المبحث الرابع: تكلفة راس المال

من الموضوعات الهامة و الرئیسیة في مجال الادارة المالیة. فبمعرفة تكلفة  راس المالیعتبر موضوع تكلفة     

لها اهمیة كبرى في اتخاذ قرارات هیكل راس المال. كما ان تقدیر تكلفة  ،الاموال و كیفیة تأثرها بالرفح المالي

لقة بالاستئجار و استرداد الاموال یعتبر امرا ضروریا في الكثیر من القرارات المالیة الاخرى مثل القرارات المتع

السندات و سیاسة راس المال العامل. و نظرا الى المستثمرین الذین یربطون الاوراق المالیة المختلفة بدرجات 

مختلفة من الخطر، فان التكلفة تختلف حسب كل نوع من هذه الاوراق المالیة مما یستوجب تقدیر تكلفة كل نوع 

 مكونات راس المال معا لتكوین متوسط مرجح بالأوزان لهذه التكلفة.على حدى ثم بعد ذلك تجمیع تكلفة 

 المطلب الاول: ماهیة تكلفة راس المال

من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى مفهوم تكلفة راس المال، وجهتي النظر لتكلفة راس المال، العلاقة     

 تكلفة الاموال و اهمیة تكلفة راس المال.بین تكلفة راس المال و حجم الاستثمارات، العوامل المؤثرة على 

 مفهوم تكلفة راس المال:اولا_ 

 :)1(یمكن التمییز بین ثلاث مجالات لتحدید مفهوم تكلفة راس المال

 عند الاقتصادیین: -

استعمل الاقتصادیون تكلفة التمویل في نظریاتهم الاقتصادیة كعنصر مهم في تحدید الكثیر من المتغیرات  

 قد تمثلت هذه التكلفة من وجهة نظرهم في شكل العائد على الاموال المستعملة.الاقتصادیة و 

 عند المحاسبین: -

استمر المحاسبین لفترة طویلة في تأكید رایهم بانه لا یجري الاعتراف بمقابل استعمال الاموال الا اذا كان  

لاموال المقترضة فقط هي النوع متمثلا في فائدة فعلیة تعاقدیة یجري سدادها للغیر، فمن وجهة نظرهم ان ا

الوحید للأموال الذي یحمل المنشاة بتكلفة، و هذا یعني انهم نظروا الى حقوق الملكیة على انها اموالا مجانیة 

 من دون تكلفة، ثم تعززت وجهات نظرهم اخیرا في الاهتمام بتكلفة التمویل و ان جاءت متأخرة.

 

 .352-351، ص ص مرجع سبق ذكرهجلیل كاظم مدلول العارضي،  )1(
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 في المجال المالي:  -

المالیة في تحدیدها لتكلفة التمویل على بعدین، الاول اقتصادي و الثاني محاسبي، مع تجاهل استمدت الادارة 

   طبیعة التكلفة سواء كانت تعاقدیة او على شكل العوائد التي سوف تدفع للأموال المستعملة.

على قیمة  یقصد بتكلفة التمویل معدل العائد الادنى من راس المال المستثمر و الذي یضمن المحافظة    

سیحدد على  الجدیدة المقترحات الاستثماریة المنشاة بل و تعظیمها. و على هذا الاساس فان قبول او رفض

ضوء نسبة تكلفة راس مال الشركة. و یمكن للشركة ان تحافظ على قیمتها فقط بقبول الاستثمارات التي یكون 

فان اي قرار استثماري یساهم في تخفیض قیمة لها معدل عائد اكبر من تكلفة راس المال، و فیما عدا ذلك 

  .)1(المنشاة

بسبب تأثر مفهوم تكلفة راس المال بالعدید من العوامل الاقتصادیة و العوامل الخاصة بالشركة نفسها، فانه لا بد 

 :)2(من وضع بعض الافتراضات الخاصة و المتعلقة بتكلفة راس المال و كل من المخاطرة و الضرائب

: و المقصود بذلك هو الخطر المتعلق بعدم قدرة الشركة على تغطیة Business Riskخطر الاعمال  -

تكالیفها التشغیلیة، و سیتم افتراض ثبات هذا النوع من المخاطر. هذا الافتراض یعني ان قبول الشركة 

 لأي نوع مشروع لا یؤثر على قدرتها لتغطیة تكالیفها التشغیلیة.

: و المقصود بذلك هو الخطر المتعلق بعدم قدرة الشركة على سداد Financial Riskالخطر التمویلي  -

التزاماتها المالیة ( الفائدة، توزیعات الارباح الاسهم الممتازة، دفعات الایجار)، و سیتم افتراض ثبات هذا 

 .النوع من المخاطر. هذا الافتراض یعني بان الشركة قادرة على سداد التزاماتها المالیة

 یتم قیاس تكلفة راس المال بعد الضریبة. -

 

 

 

 

 .507-506نور الدین خبابة، مرجع سبق ذكره، ص ص   )1(
 .233فایز سلیم حداد، مرجع سبق ذكره، ص   )2(
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 وجهتي النظر لتكلفة راس المال:ثانیا_ 

 :یمكن توضیح وجهتي النظر لتكلفة راس المال من خلال الشكل الموالي

 وجهتي النظر لتكلفة راس المال :)9_2(الشكل رقم

 
Source: Dennis Schlegel, (2015): Cost-of-Capital in Managerial Finance, Germany: Springer, P10. 

یظهر من خلال الشكل ان هناك وجهتي نظر لتكلفة راس المال، الاولى هي وجهة نظر المستثمر، و الثانیة هي 

 وجهة نظر الشركة.

 وجهة نظر المستثمر: -

یظهر أن العائد المطلوب من وجهة نظر سوق رأس المال أو المستثمرین هو نفس تكلفة رأس المال من  

٪ یعني 12وجهة نظر الشركة، ویعبر عن العائد المطلوب كنسبة مئویة. على سبیل المثال، العائد المطلوب 

٪ من أجل التعویض عن المخاطر. ومن المفترض 12أن الاستثمار یجب أن یحقق على الأقل عائد 

ثمار. أي أنه عموما أن المستثمرین هم عرضة للمخاطرة و أن العائد المطلوب یعتمد على مخاطر الاست

تستند نظریة التمویل الكلاسیكي في الغالب على افتراض  كلما زادت مخاطر الاستثمار، زاد العائد المطلوب.

كفاءة الاسواق، وهذا یعني أن العلاقات مثل العلاقة بین المخاطر والعائد یجب أن تكون دائمة. وإلا، فستتم 

قامت شركة أخرى مع مخاطر مماثلة بعرض عوائد  إذا استعادة  التوازن من خلال عملیات المراجحة.

أعلى، یقوم المستثمرون بسحب أموالهم واستثمارها في هذه شركة. وتستمر هذه العملیة حتى یحدث التغییر 

 في العرض والطلب تساوي العوائد. وهكذا، یتم ضمان تسعیر فعال للأوراق المالیة.

  وجهة نظر الشركة: -

وجهة نظر الشركة، تكلفة رأس المال هي معدل العائد الذي یجب تقدیمه لتعویض مستثمریها(  من

المساهمین وحملة السندات)عن رأس المال. بسبب العلاقة بین المخاطر والعائد، فان تكلفة رأس المال 
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لضمان توفیر  للشركة تعتمد على المخاطر من رأس المال الذي یتم استثماره،  و بالتالي تحتاج الشركات

 ذلك العائد المطلوب، حیث أنها تخاطر بفقدان المستثمرین. 

 العلاقة بین تكلفة راس المال و حجم الاستثمارات:ثالثا_ 

لتوضیح هذه العلاقة یمكن الاعتماد على الشكل الموالي و الذي یبین وجود جدولین، الاول هو جدول عرض 

حیث ان حجم الاموال المعروضة تختلف باختلاف التكلفة، فهو یزید رؤوس الاموال المتاحة اللازمة للاستثمار، 

بارتفاع التكلفة و یقل بانخفاضها و یرجع ذلك الى ندرة الموارد المالیة و ایضا درجة الخطورة المرتبطة بها. اما 

لخاصة الجدول الثاني فهو خاص بالطلب على الاموال التي یمكن الحصول علیها من خلال ترتیب الاقتراحات ا

بالاستثمار سواء طبقا لمعدل عائدها او دلیل ربحیتها. المبالغ المطلوبة و الممكن استثمارها تختلف مقادیرها 

باختلاف معدل العائد، فارتفاع معدل العائد یترتب علیه تناقص المبالغ التي یمكن استثمارها بهذه المعدلات، 

لغ المطلوبة للاستثمار او زیادة حجم الاستثمارات و ذلك نظرا بینما نجد ان هذه المعدلات تتناقص مع تزاید المبا

 المربحة. لاستنفاذ الفرص الاستثماریة

 العلاقة بین التكلفة و حجم الاستثمارات ):10_2(الشكل رقم

 

 

 

 

 

 .319 ، صالاشعاع مكتبة :الاسكندریة دون طبعة، اساسیات الادارة المالیة،): 1997(قریاقص، كي ز رسمیة  و المصدر: محمد صالح الحناوي

یوضح الشكل ان النقطة الحدیة هي "ن" و التي یتحقق عندها التوازن بین التكلفة الحدیة و العائد 

 لا ینبغي تجاوزها، بینما "ن و" یعبر عن العائد او التكلفة الحدیة.الحدي. و یمثل " ن ا" حجم الاستثمارات التي 

 و متى حددنا مقدار الاموال اللازمة موضع الاعتبار یمكننا تعریف تكلفة الاموال بانها 

 و
 ن

 التكلفة الحدیة

 حجم الاستثمارات

التكلفة 
 او العائد

 ا
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 .)1( " الحد الادنى للمعدل الذي ینبغي تحقیقه على الاستثمارات الرأسمالیة المقترحة"

 تكلفة الاموال:العوامل المؤثرة على رابعا_ 

یمكن التمییز بین ثلاث انواع من العوامل التي تؤثر على تكلفة الاموال، منها عوامل عامة تؤثر على كافة     

الى العوامل  اضافة عنصر على حدى، العناصر المكونة لهیكل راس المال، و منها عوامل خاصة تتعلق بكل

 یتكون منه هیكل راس المال و نسبة كل عنصر فیه.المرتبطة بقرار المنشاة المحدد للخلیط الذي 

 العوامل العامة:_ 

یتوقع المستثمرون الذین یزودون المنشاة بالأموال الحصول على عائد یكفي لتعویضهم عن مجرد حرمانهم من 

استغلال تلك الأموال لتحقیق اشباع منافع حاضرة، كما یتوقعون كذلك الحصول على عائد لتعویضهم عن 

  :)2(ر التي قد یتعرض لها عائد استثماراتهمالمخاط

الجزء الاول: یطلق علیه معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر و الذي یعد بالنسبة للمنشاء جزءا من 

تكلفة اي مصدر تمویل، و یتوقف هذا العائد على الحالة الاقتصادیة، فكلما زاد الطلب على الاموال زاد معدل 

 الاستثمار الخالي من الخطر و العكس صحیح.العائد على 

الجزء الثاني: یحصل علیه المستثمر لتعویضه عن المخاطر التي یتعرض لها العائد المتوقع من الاستثمار و 

 یطلق علیه علاوة الخطر.

 العوامل الخاصة:_ 

من حملة الاسهم. تتفاوت مصادر التمویل من حیث المخاطر التي تتعرض لها، فالمقرضون اقل تعرضا للخطر 

و نظرا لان التكلفة التي تدفعها المنشاة ( العائد الذي یحصل علیه المستثمرون) تتوقف على المخاطر التي 

المتوقع ان یكون الاقراض اقل مصادر التمویل تكلفة و ان  تتعرض لها مصادر التمویل المختلفة فانه من

 .)3( لممتازة في المنتصفالاسهم ا تأتيالاسهم العادیة اكثرها تكلفة، بینما 

 

 .319 ، صمرجع سبق ذكرهاساسیات الادارة المالیة،  قریاقص،زكي رسمیة  و صالح الحناوي محمد  )1(
 .353جلیل كاظم مدلول العرضي، مرجع سبق ذكره، ص   )2(
 .354المرجع السابق نفسھ، ص  )3(
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 العوامل المرتبطة بقرار المنشاة بشان هیكل التمویل:_ 

من المتوقع ان تختلف تكلفة الاموال وفقا للقرار الذي یحدد العناصر المكونة لهذا الهیكل و ایضا نسبة كل 

تمویلها لاستثماراتها او قد عنصر فیه، فقد تقرر المنشاة مثلا الاعتماد على الاقتراض و الاسهم العادیة فقط في 

 .)1(تحدد نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل هذا الخلیط، فكل هذا یؤثر بالتالي على تكلفة الاموال

 اهمیة تكلفة راس المال:خامسا_ 

 :)2(تكمن اهمیة تكلفة راس المال فیما یلي

 قیمة الشركة.الهیكل المالي یمكن ان یؤثر على حجم، درجة المخاطر، ارباح الشركة و من ثم  -

حساب تكلفة التمویل لكل عنصر من عناصر التمویل سوف یساعد الادارة المالیة في اتخاذ القرار  -

 المتعلق باختیار انسب تلك المصادر من ناحیة التكلفة.

قرارات الموازنة الرأسمالیة لها تأثیر رئیسي على الشركة و ان اعداد الموازنة بشكل صحیح یتطلب تقدیرا  -

 لتمویل.لتكلفة ا

 یفید حساب تكلفة التمویل في تقییم المشروعات التي ستستعمل فیها الاموال. -

یفید حساب تكلفة التمویل في المفاضلة بین المشروعات الصناعیة ذاتها و تحدید مدلولاتها، فضلا عن  -

 المالیة.دورها في قرارات التسعیر و الربط بین قیم المنشآت في الاسواق المالیة و بین هیاكلها 

ان العدید من القرارات المالیة، من ضمنها المرتبطة بالاستئجار تستلزم حسابا دقیقا لتكلفة التمویل و  -

 اعادة تحویل السندات.

ان تعظیم قیمة المنشاة كهدف استراتیجي للإدارة المالیة یستلزم ان تكون تكلفة جمیع العناصر التي  -

 بحدودها الدنیا، تشكل مدخلات المنشاة و من ضمنها الاموال

 و لغرض تخفیض تكلفة التمویل فان المشروع یستوجب حسابها. 

 راس المالحساب تكلفة المطلب الثاني: 

یقتضي حساب تكلفة الاموال، الوقوف على تكلفة كل عنصر من العناصر التي یتضمنها الهیكل المالي،     

ل من المصادر طویلة الاجل. و الجدیر بالذكر ان اي تكلفة التمویل من المصادر قصیرة الاجل و تكلفة التموی

 .321، مرجع سبق ذكره، ص  المالیة الادارة اساسیات ،قریاقصزكي  رسمیة و الحناوي صالح محمد  )1(
 .350 -349ص   ص ذكره، سبق مرجع العرضي، مدلول كاظم جلیل  )2(
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المصادر قصیرة الاجل تستخدم اساسا في تمویل الاستثمارات قصیرة الاجل بینما الاستثمارات طویلة الاجل و 

التي یطلق علیها الاستثمارات الرأسمالیة یتم تمویلها من المصادر طویلة الاجل فقط. و بالتالي عند تقدیر تكلفة 

التي تستخدم كمعیار عند اتخاذ القرارات الرأسمالیة یجب التركیز على هیكل راس المال و لیس الهیكل  الاموال

 .)1(المالي

یتم حساب كلفة راس المال لكل مصدر من مصادر التمویل و بشكل منفرد لكي یتمكن من الوصول الى حساب 

 :)2(الكلفة الاجمالیة المرجحة لتلك المصادر، و هذه المصادر هي

 القروض او الدیون طویلة الاجل / السندات. -

 الاسهم الممتازة. -

 الاسهم العادیة. -

 الارباح المحتجزة. -

  تكلفة الاقتراض:اولا_ 

تعرف تكلفة الاقتراض بانها معدل العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بالقروض و الذي     

بدون تغیر و على هذا الاساس فیمكن القول بان تكلفة القرض ما  یحفظ الایرادات المتوافرة لحملة الاسهم العادیة

هي الا سعر الفائدة على القروض، و ذلك بسبب انه لو قامت المنشاة بالاقتراض و استثمار الاموال المقترضة 

یساوي سعر الفائدة فان ذلك یؤدي الى بقاء الایرادات المتوافرة لحملة  -قبل الضرائب-للحصول على عائد 

  .)3(سهم العادیة دون تغیرالا

تتمثل تكلفة الاقتراض في المعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعه المنشاة للمقرض. و حیث ان فوائد القروض من     

الاعباء التي تتضمنها قائمة الدخل فان المنشاة تحقق من ورائها وفورات ضریبیة تتمثل في مقدار الفائدة 

و النهائي في معدل الفائدة قبل الضریبة  مضروبا في معدل الضریبة. بعبارة اخرى یتمثل معدل الفائدة الفعلي

 .)4( مطروحا منه الوفورات الضریبیة

 .322 ص ذكره، سبق مرجع، المالیة  الادارة اساسیات قریاقص،زكي  رسمیة و الحناوي صالح محمد  )1(
 .221عبد الستار مصطفى الصیاح و سعود جاید مشكور العامري، مرجع سبق ذكره،  ص  )2(
 .355): الادارة المالیة و التمویل، الاسكندریة: الدار الجامعیة، ص 1998محمد صالح الحناوي، (  )3(
 .322 ص ذكره، سبق مرجع، المالیة  الادارة اساسیات قریاقص،زكي  رسمیة و الحناوي صالح محمد )4(

 

                                                           



 الفصل الثاني: القیمة و خلق القیمة
 

163 

 :)1(عند حساب تكلفة الاقتراض یجب التمییز بین التكلفة الظاهرة و التكلفة الحقیقیة كما یلي

تعرف بانها عبارة عن المعدل الذي یحقق المساواة بین المبلغ المقترض من جهة و  التكلفة الظاهرة: -

لقیمة الحالیة للفوائد السنویة مضافا الیها القیمة الحالیة للمبلغ الاساسي للقرض و المسدد في نهایة بین ا

 المدة.

 المبلغ المقترض = القیمة الحالیة للفوائد + القیمة الحالیة للقرض الواجب تسدیده في نهایة المدة

المنشاة فعلا بعد الاستفادة من الوفر تعرف بانها عبارة عن التكلفة التي تتحملها التكلفة الحقیقیة:  -

المحقق من تطبیق الضریبة على الارباح، و ذلك على اعتبار ان القانون الضریبي یعد الفوائد التي 

تدفعها المنشآت لقاء الاموال المقترضة تكلفة، و هي معفاة من الضرائب باعتبارها عنصرا من عناصر 

 الاخرى التي تخصم من ایرادات المنشاة قبل دفع الضرائب.تكلفة الانتاج و تعامل مثل بقیة النفقات 

 طرق حساب تكلفة الاقتراض: •

الطریقة الاولى  :)2(یمكن حساب هذه التكلفة قبل الضریبة باستخدام ثلاث طرق هيا/ قبل الضریبة: 

الثانیة . الطریقة Quotationباستخدام المعلومات المنشورة من قبل شركات مستقلة متخصصة عن السندات 

عن طریق معادلة معدل العائد الداخلي. و الطریقة الثالثة باستخدام معادلة تقریبیة لحساب تكلفة هذه 

 الدیون.

باستخدام المعلومات المنشورة من قبل شركات مستقلة متخصصة عن السندات: عندما  الطریقة الاولى: -

ة فان تكلفة الدین قبل الضریبة تكون تكون المبالغ المحصلة من بیع السندات مساویة لقیمتها الاسمی

مساویة تماما لمعدل الكوبون لهذا السند، كما یمكن استخدام المعلومات المنشورة عن العائد لفترة 

لسند یحمل نفس درجة المخاطرة لإیجاد تكلفة السند    YTM(  Yield To Maturityالاستحقاق (

 المراد معرفة تكلفته.

) حیث یمكن ایجاد تكلفة الدین IRRاستخدام معادلة معدل العائد الداخلي (عن طریق الطریقة الثانیة:  -

قبل الضریبة، باعتبارها معدل الخصم الذي یجعل صافي القیمة الحالیة مساویة للصفر. و یمكن 

 استخراجه بطریقة التجربة و الخطأ باستخدام المعادلة التالیة:

Nd=∑
𝐼𝑡

(1+𝐾𝑑)𝑡
𝑛
𝑡=1 + 𝑀

(1+𝐾𝑑) 

 .359. ص ذكره، سبق مرجع العرضي، مدلول كاظم جلیل )1(
 .239 - 238مرجع سبق ذكره، ص ص  حداد، سلیم فایز  )2(
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 هي تكلفة الدین (السند).  Kdحیث ان: 

Nd  .(القیمة الحالیة للقرض) .هي المبلغ الذي تم تحصیله نتیجة لبیع السند 

It  الفوائد المدفوعة بالدینار في نهایة السنةt. 

M .القیمة الاسمیة للسند عند الاستحقاق 

n .الفترة الزمنیة 

باستخدام معادلة تقریبیة لحساب تكلفة الدین (السند): حیث یمكن استخدام معادلة  الطریقة الثالثة: -

 مبسطة لحساب تكلفة السند بشكل تقریبي لتوفیر الوقت اللازم لحل المعادلة السابقة 

 بطریقة التجربة و الخطاء و ذلك على الشكل التالي:

Kd=
𝐼+𝑀−𝑁𝑑

𝑛
𝑁𝑑+𝑀

2

 

بواحد ناقص  Kdبضرب تكلفة الدین قبل الضریبة  Kiیمكن ایجاد تكلفة الدین بعد الضریبة ب/ بعد الضریبة: 

 :)1(كما هو مبین في المعادلة التالیة Tمعدل الضریبة 

Ki =  Kd  (1- T) 

 تكلفة الاسهم الممتازة:ثانیا_ 

العائد الذي یجب تحقیقه على تعریف تكلفة الاسهم الممتازة یتشابه مع تعریف تكلفة الاقتراض، فهي معدل     

الاستثمارات الممولة بواسطة الاسهم الممتازة حتى یمكن الاحتفاظ بالإیرادات المتوافرة لحملة الاسهم بدون تغییر. 

و هذا المعدل المطلوب هو في الواقع عبارة عن توزیعات السهم الممتاز الواحد مقسوما على صافي السعر الذي 

 .)2(د من اصدار جدید للاسهم الممتازةع سهم واحتحصل علیه المنشاة من بی

 تكلفة الاسهم الممتازة= توزیعات السهم الواحد/ صافي سعر السهم

 .240المرجع السابق نفسھ، ص. )1(
 .356مرجع سبق ذكره، ص. الحناوي، صالح محمد )2(
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تختلف تكلفة القروض عن تكلفة الاسهم الممتازة في شيء هام للغایة و هو الاثر الضریبي.  التعدیل الضریبي:

. و من المعروف )1(الاسهم الممتازة لا تخضع للضریبةفمدفوعات الفائدة تخضع للضریبة في حین ان توزیعات 

من ناحیة  -ان تكلفة الاسهم الممتازة بالتعریف یمكن اعتبارها " تكلفة بعد الضریبة". و لكن مدفوعات الفوائد 

 .)2(تعتبر من النفقات الجائز خصمها للأغراض الضریبیة –اخرى 

 تكلفة الاسهم العادیة:ثالثا_ 

لفة الاسهم العادیة على انها معدل الخصم المستخدم لخصم توزیعات الارباح المتوقعة على یمكن تعریف تك    

الاسهم العادیة لتحدید قیمة الاسهم، عملا بالقاعدة الاقتصادیة القاضیة بان قیمة راس المال تتحدد بقیمة 

 .)3(الایرادات المتوقعة

الجدیدة الممولة بإصدار اسهم جدیدة، و هو المعدل الذي تتمثل في الحد الادنى للعائد على الاستثمارات     

 . )4(یحافظ على القیمة السوقیة للسهم بدون تغیر

 طرق حساب تكلفة الاسهم العادیة:  •

 Gordonهناك العدید من الاسالیب المستخدمة لحساب تكلفة الاسهم العادیة من بینها، نموذج جوردن (    

Modelلنامیة، نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة () لتقییم توزیعات الارباح اCAPM اسلوب الارباح المنسوبة ،(

 .لسعر السهم

 نموذج جوردن لتقییم توزیعات الارباح النامیة الثابتة:ا_ 

یمكن اشتقاق هذا النموذج من النموذج الرئیسي لتقییم سعر السهم في السوق، حیث یتكون سعر السهم في     

)، و الثاني هو معدل الربح (او Dividend yieldهو العائد على توزیعات الارباح (السوق من جزئین: الاول 

الخسارة) الرأسمالیة الناتج عن تحسن (او انخفاض) سعر السهم المتوقع في السوق. و یمكن التعبیر عن ذلك 

 :)5(بالمعادلة التالیة

 المرجع السابق نفسھ. )1(
 .359المرجع السابق نفسھ، ص. )2(
 .526نور الدین خبابة، مرجع سبق ذكره، ص.  )3(
 .181، مرجع سبق ذكره، ص.لسلوس مبارك  )4(
 .244.ص ذكره، سبق مرجع حداد، سلیم فایز )5(
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𝐾$ =
𝐷1
𝑃0

+
𝑃1 − 𝑃0
𝑃0

 

 تكلفة السهم العادي. K$حیث ان: 

D1 :.الارباح بالسهم المتوقعة في الفترة (السنة) المقبلة 

P0.سعر شراء السهم من السوق : 

P1.سعر بیع السهم المتوقع في السوق في نهایة الفترة : 

و یمكن استبدال معدل الربح الرأسمالي بالمعادلة السابقة بمعدل النمو المتوقع السنوي لسعر السهم في السوق، 

 :)1(كما یلي gمتوقع للسهم یساوي سعر الشراء مضروبا بواحد زائد معدل النمو المتوقع على اعتبار ان السعر ال

𝐾$ =
𝐷1
𝑃0

+ 𝑔 

 نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة:ب_ 

ینظر هذا النموذج للعائد من خلال معادلة منحنى السوق للورقة المالیة، و لتقدیر معدل العائد المتوقع للسهم، 

 :)2(توفیر ثلاث مدخلاتاي تكلفة السهم ینبغي 

 .rFمعدل العائد الخالي من الخطر  -

 .E(rM)معدل العائد المتوقع لكل الاسهم في السوق  -

 .iMβللسهم تجاه محفظة السوق  βالمعامل  -

 هي: CAPMو منه معادلة 

E(r i)=rF+ (E(rM)- rF)* β iM 

 هو معدل العائد المتوقع او تكلفة السهم. E(riهو اسم السهم ، ( iحیث 

باستخدام نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة فان تكلفة السهم العادي عبارة عن العائد المطلوب من قبل 

 المستثمرین كتعویض عن مخاطر السوق التي یتعرضون لها.

 جع السابق نفسھ.رالم )1(
 )2( Ivo Welch, (2006): A First Course in Corporate Finance,  USA: bookc.tex, P.353. 
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  مقارنة نموذج جوردن مع نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة: •

 :)1(یمكن ذكر بعض النقاط كمقارنة بین النموذجین

الاصول الرأسمالیة یختلف عن نموذج جوردن في انه یأخذ المخاطر السوقیة بعین نموذج تسعیر  -

نموذج جوردن لا یأخذ  الاعتبار في تحدید العائد المطلوب او تكلفة السهم العادي، في حین ان

 المخاطرة بعین الاعتبار بل یستخدم سعر السوق كبدیل للمخاطرة المتوقعة.

متساویین نظریا لحساب تكلفة السهم العادي، لكن لا یمكن اثبات تساویهما كلا النموذجین مقبولین و  -

 بسبب المشاكل القیاسیة المتعلقة بالنمو، و البیتا و العائد الذي یخلو من المخاطرة و عائد السوق.

استخدام نموذج جوردن مفضل على استخدام نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة لان المعلومات المطلوبة  -

 نموذج جوردن جاهزة و یسهل الحصول علیها. لقیاس

نموذج جوردن یمكن تعدیله بسهولة عند وجود تكالیف عائمة ( تكالیف الاصدار و التكالیف الاداریة)،  -

 في حین لا یمكن تعدیل نموذج تسعیر الاصول الرأسمالیة لیأخذ التكالیف العائمة بعین الاعتبار.

 السهم:اسلوب الارباح المنسوبة لسعر ج_ 

یعتمد هذا الاسلوب في قیاس تكلفة راس المال المتحصل علیه من بیع الاسهم العادیة، على نسبة الارباح     

 :)2(لسعر السهم من خلال العلاقة التالیة

 تكلفة السهم العادي = الارباح الحالیة للسهم / القیمة الصافیة للسهم

 غیر دقیقة فهي لا تعكس التوقعات الحقیقیة لحملة الأسهم. وتعتبر هذه الطریقة بوجه عام

 تكلفة الاسهم العادیة الجدیدة:رابعا_ 

یمكن استخدام نموذج جوردن الذي تم استخدامه لحساب تكلفة الاسهم العادیة كنقطة بدایة لحساب تكلفة الاسهم 

 :)3(و ذلك على النحو التالي Knالعادیة الجدیدة 

𝐾𝑛 =
𝐷1
𝑁𝑛

+ 𝑔 

 .247. 246ص. -ص ذكره، سبق مرجع حداد، سلیم فایز )1(
 .31.ص العربیة، النھضة دار :مصردون طبعة،  التمویل، مصادر ):2001( الحجارى، أحمد علي عبید )2(
 .249.ص ذكره، سبق مرجع حداد، سلیم فایز  )3(
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هي المبلغ المحصل من بیع الاسهم العادیة الجدیدة بعد طرح الانخفاض في السعر و التكالیف  Nnحیث ان: 

 العائمة. اي ان التكلفة تزید بسبب تكلفة الاصدار المرتبطة ببیع الاسهم الجدیدة.

 تكلفة الارباح المحتجزة:خامسا_ 

تحقیقه على الاستثمارات التي یتم تمویلها بواسطة الارباح تتساوي تكلفة الارباح المحتجزة ( او العائد الواجب     

 .)1(المحتجزة) مع معدل العائد الذي یتوقع المستثمرون الحصول علیه من السهم العادي

تعتبر الارباح المحتجزة من مصادر التمویل الداخلیة و هي تمثل نسبة الارباح المحققة و المحتجزة لغرض     

فهي تعتبر جزءا من حقوق الملكیة شانها شان  من توزیعها على اصحاب الاسهم، لذلكاعادة استثمارها بدلا 

الاسهم العادیة عند حساب تكلفة الاموال لكن الارباح المحتجزة تختلف عن الاسهم العادیة لأنه لا یترتب علیها 

 .)2(مصاریف اصدار

 :)3(و علیه فان تكلفة التمویل من الارباح المحتجزة تساوي

 یع المتوقع للسهم / القیمة السوقیة الحالیة للسهم) + معدل النمو المتوقع للتوزیعات(التوز 

اما اذا كان هناك تشجیع من الدولة لبعض المؤسسات و اعتبر العائد على الارباح المحتجزة كأي عبء من 

 اوي:اعباء المؤسسة و لا یدخل في الوعاء الضریبي فان تكلفة التمویل من الارباح المحتجزة تس

 الضریبة على الارباح) / القیمة السوقیة الحالیة للسهم]+ النمو المتوقع للأرباح –[(التوزیع المتوقع 

 تكلفة الاموال المستردة من الاصول الثابتة:سادسا_ 

لا یخرج عن كونه قیدا دفتریا و بالتالي فان استرداد الاموال من الاصول الثابتة یعتمد على مدى  الاهتلاك    

كفایة الربح النقدي بدلا من الربح الدفتري و اعادة استثمار هذه الاموال المستردة ینبغي ان یخضع لنفس التحلیل 

ال لاستثمارها یتطلب تحقیق عائد مناسب على الذي یتم القیام به عند استثمار اي اموال اخرى. فاستخدام الامو 

 .)4(هذه الاموال و هذا العائد ما هو الا عائد الفرصة البدیلة الذي یطلبه حملة الاسهم

 . 359، مرجع سبق ذكره، ص الحناوي صالح محمد  )1(
 .528نور الدین خبابة، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
 .178مبارك لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
 .336المالیة، مرجع سبق ذكره، ص  محمد صالح الحناوي و رسمیة زكي قریاقص، اساسیات الادارة )4(
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 تكلفة التمویل التأجیري:سابعا_ 

هو معدل العائد الادنى الواجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بواسطة التمویل التأجیري، و هو المعدل     

الذي تتساوى فیه القیمة الحالیة التي تتحملها المؤسسة مع القیمة الحالیة للدفعات (بعد خصم الضریبة) مضافا 

(فرصة الضریبة الضائعة على الاهتلاكات)  الیه ما تفقده المؤسسة من اقتصاد في الضرائب على الاهتلاكات

التمویل التأجیري مضافا الیه قیمة اعادة شراء الاصل في نهایة عمره الاقتصادي و تحسب تكلفة  خلال مدة عقد

 :)1(التمویل بالصیغة التالیة

𝑉0 = �
𝐿(1 − ℎ) + 𝐴𝑚 ∗ ℎ

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑅𝑛(1 − ℎ)
(1 + 𝑟)𝑛  

 القیمة الحالیة الصافیة للاستثمار ( قیمة التجهیزات و الآلات) V0حیث تمثل: 

Lt الدفعة (الایجار او التأجیر) التي سوف تدفع في السنة :t. 

h.الضریبة على ارباح المؤسسات : 

Am الاهتلاكات للسنة :t. 

 التكلفة المتوسطة المرجحة لراس المالالمطلب الثالث: 

 راس هیكل التعرض الى مفهوم التكلفة المتوسطة المرجحة لراس المال، مدخلمن خلال هذا المطلب یتم     

 راس تكلفة قیاس المال، مشاكل لراس المرجحة الحدیة التكلفة للترجیح، حساب الحدي الفعلي، المدخل المال

 المال.

 المال: لراس المرجحة المتوسطة التكلفة مفهوماولا_ 

المقصود بالتكلفة المرجحة لمصادر التمویل هي حساب تكلفة كل عنصر من عناصر التمویل بشكل مستقل     

كخطوة نحو تحدید التكلفة المتوسطة المرجحة لراس المال، حیث یتم تحدید تكلفة راس المال عن طریق حصر 

القیام بتحدید الوزن النسبي  مصادر التمویل اولا، ثم حساب تكلفة كل عنصر من مصادر التمویل، بعد ذلك یتم

لكل مصدر من مصادر التمویل مقارنة بإجمالي التمویل، و یلي ذلك حساب التكلفة المرجحة لكل مصدر كناتج 

 .197مبارك لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص. )1(
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ضرب الوزن النسبي للمصدر بالتكلفة المناظرة له، و اخیرا یمكن الحصول على تكلفة راس المال المرجحة 

 .)1( المختلفة لمجموع التكالیف المرجحة لمصادر التمویل

 :)2(یمكن الحصول على التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال بالعلاقة التالیة

𝑟 = �𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑟𝑖 

 وزن كل مصدر تمویل ضمن القیمة الاجمالیة للتمویل. Wiحیث: 

ri .تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل 

 : التكلفة المرجحة لراس المال)11_2(الشكل رقم

 
    Source: Dennis Schlegel, (2015): Cost-of-Capital in Managerial Finance, Germany: Springer, P. 12. 

یبین الشكل ان الشركة تقوم برفع رأس المال من مصادر التمویل المختلفة حیث المصادر الرئیسیة هي حقوق 

 أس المال الخاصة بهما. وتكلفة ر  الملكیة والدیون، وكلاهما یحتاج إلى أن یتقاضى أجورهما على أساس

استخدام مصادر  كالمتوسط المرجح لتكلفة اقترحت النظریة المالیة حساب التكلفة الإجمالیة الموحدة لرأس المال

رأس المال المختلفة حسب الوزن النسبي لاستخدام كل مصدر ویشار إلى هذا المفهوم بالمتوسط المرجح لتكلفة 

 رأس المال. 

 

 .508نور الدین خبابة، مرجع سبق ذكره، ص.  )1(
 .202مبارك لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص. )2(
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 هیكل راس المال الفعلي:  مدخلثانیا_ 

یقوم هذا المدخل على افتراض ان هیكل راس المال الحالي یعتبر الهیكل الامثل للتمویل، و یترتب على ذلك     

المحافظة على الاهمیة النسبیة لكل مصدر من مصادر التمویل و استخدام الاوزان النسبیة الحالیة عند حساب 

یضع الشركات امام خیار طریقة تقییم مصادر التمویل، اما على اساس القیم تكلفة راس المال. لكن هذا المدخل 

 .)1(الدفتریة او القیمة السوقیة

 المدخل الحدي للترجیح:ثالثا_ 

تمثل التكلفة الحدیة للتمویل التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال الاضافیة او الجدیدة، الغرض من اللجوء الى     

ة السوق المالیة و استبعاد التكالیف التاریخیة لمصادر التمویل التي قد لا تصبح تعطي التكلفة الحدیة هو مسایر 

القیمة السوقیة للتمویل، هذا الاسلوب من تقییم مصادر التمویل یستخدم كثیرا في تقییم الاستثمارات الاضافیة في 

 .)2(حالة توسیع المؤسسات القائمة

هي عبارة عن الوسط المرجح لتكلفة راس المال لكل دینار واحد من اي التكلفة الحدیة المرجحة لراس المال     

 .)3(تمویل جدید

 حساب التكلفة الحدیة المرجحة لراس المال:رابعا_ 

 ایجاد نقطة التعادل: -

لحساب التكلفة الحدیة لراس المال یجب ان یتم حساب نقاط التعادل و التي تعكس مستوى التمویل 

احد مصادر التمویل، و المعادلة التالیة یمكن استخدامها لإیجاد نقطة  الجدید عندما ترتفع تكلفة

 :)4(التعادل

𝐵𝑃𝑗 =
𝐴𝐹𝑗
𝑊𝑗

 

 jنقطة التعادل لمصار التمویل  BPjحیث ان: 

 AFj  مقدار الاموال المتوفرة من مصدر التمویلj عند تكلفة معینة 

 .531نور الدین خبابة، مرجع سبق ذكره، ص.  )1(
 .540مبارك لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص. )2(
 .252فایز سلیم حداد، مرجع سبق ذكره، ص.  )3(
 .253المرجع السابق نفسھ، ص. )4(
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 Wj .وزن مصدر التمویل في الهیكل التمویلي 

 التكلفة الحدیة المرجحة: حساب -

تحدید نقطة التعادل، فان الخطوة التالیة هي حساب التكلفة الحدیة المرجحة لراس المال لإجمالي  بعد    

التمویل الجدید بمستوى محدد بین نقاط التعادل. اولا یتم ایجاد الوسط المرجح لتكلفة راس المال عند مستوى 

المرجح لتكلفة راس المال عند مستوى اجمالي الجدید بین الصفر و نقطة التعادل الاولى، ثم یتم ایجاد الوسط 

مستویات التمویل  اجمالي التمویل بین نقطة التعادل الاولى و نقطة التعادل الثانیة، وهكذا. و لكل مستوى من

 .)1(الجدید سیتم ملاحظة زیادة تكلفة احد مصادر التمویل مما یؤدي الى زیادة الوسط المرجح لتكلفة راس المال

 كلفة راس المال:مشاكل قیاس تخامسا_ 

 :)2(یواجه قیاس تكلفة التمویل مشاكل تكمن في عنصرین هما

عنصر عدم التأكد، اذ ان كل مصدر من مصادر التمویل المتاحة قد لا تدر بالضرورة عوائد  :الاول -

 موجبة مؤكدة، و في مواعید محددة یقینا.

الثاني: ان مصادر التمویل المتاحة متنوعة و متباینة، و كل منها یعمل في ظل قوانین مؤقتة و  -

مطلقة بما تستلزم من مدفوعات دوریة محددة  مصادر مدیونیةمختلفة، اذ یتضح هذا التباین فیما یلي: 

و افلاس  لا یمكن الاخلال بها على الاطلاق الا بعقوبات صارمة قد تصل الى حد تصفیة المنظمة

 او الملاك او المنتفعین في المنظمة. مساهمات من مجموعة الشركاءمالكیها. 

و بین هذین الطرفین یوجد تولیفة مختلفة بعضها اقرب لحالة المدیونیة مع وجود عنصر المشاركة، و 

 بعضها اقرب لحالة الملكیة مع وجود عنصر الدائنیة.

 

 

 

 

 .254-255المرجع السابق نفسھ، ص ص.  )1(
 .354 .ص ذكره، سبق مرجع العرضي، مدلول كاظم جلیل )2(
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 قیاس خلق القیمة:المبحث الخامس: 

یعد خلق القیمة موضوع مهم في مجال المالیة حیث تم تطویر مجموعة كبیرة من المؤشرات لقیاسها. هذه     

المؤشرات لها فوائدها، لكنها لیست كلها قادرة على عكس صورة افضل و مواكبة التطورات الحدیثة في قوائم 

التي تخدم اكثر مصالح الشركات و  التدفق النقدي، و بالتالي مع مرور الوقت یتم التركیز على المؤشرات

الاطراف ذات المصلحة. الشكل الموالي یوضح الظهور الزمني لمقاییس القیمة حسب ثلاثة معاییر، سهولة 

 التلاعب، الحساسیة تجاه الاسواق المالیة و الصنف ( محاسبیة، اقتصادیة او مؤشرات سوق الاوراق المالیة). 

 المؤشرات المالیة ): تطور12_2الشكل رقم (

 

Source: Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi.,(2014): CORPORATE 
FINANCE (THEORY AND PRACTICE), 4 ed, Great Britain: John Wiley & Sons Ltd, p 492. 

قطر من الزاویة الیسرى العلیا الى الزاویة الیمنى السفلى، و لاحظ تجمع المؤشرات حول الیمن خلال الشكل     

هذا یعكس تناقص قدرة الشركات على معالجة ( التلاعب) المؤشرات مع مرور الوقت، كما یصبح المستثمرون 

بشكل تدریجي اكثر تجربة و تصبح الاسواق المالیة اكثر تأثیر و بالتالي اقل عرضة لإساءة فهم بیانات الشركة. 

ا یظهر الشكل اربعة اصناف من المؤشرات، مؤشرات محاسبیة ( الجیل الاول، الجیل الثاني)، مؤشرات كم

 محاسبیة مالیة، مؤشرات مالیة و مؤشرات السوق.
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 المؤشرات المحاسبیةالمطلب الاول: 

المؤشرات من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى الجیل الاول من المؤشرات المحاسبیة، الجیل الثاني من     

  .المحاسبیة

 الجیل الاول: ( التركیز على الربح)اولا_ 

او   )Net profit) كانت الشركات تبلغ بصفة اساسیة عن الربح الصافي (1985حتى منتصف الثمانینات (    

)، هذه المؤشرات یمكن التلاعب بها بشكل سهل، حیث یمكن تزیین او EPSالخسارة، او الربح حسب السهم (

) EBITDAتقدیم الحسابات بتعدیل المواد الاستثنائیة، بنود ..الخ، كما ان التأكید على ربح التشغیل او (تحسین 

 .)1(یمثل تحسینا في المؤشرات لأنه یخفض تأثیر المواد الاستثنائیة و النفقات غیر النقدیة

 Net profitالنتیجة الصافیة (الربح الصافي):  ا_ 

المحاسبي المالي: تساوي النتیجة الصافیة للسنة المالیة الفارق بین مجموع  من النظام 28حسب المادة     

المنتوجات و مجموع الاعباء لتلك السنة المالیة و یكون مطابقا لتغیر الاموال الخاصة بین بدایة السنة المالیة و 

ر على الاعباء او نهایتها، ما عدا العملیات التي تؤثر مباشرة على مبلغ رؤوس الاموال الخاصة و لا تؤث

المنتوجات. و تمثل النتیجة الصافیة ربحا عند وجود فائض في المنتوجات عن الاعباء، و تمثل خسارة في 

 . )2(الحالة العكسیة

 Earnings per share ( EPSعائد السهم: ( ب_

بالغة على الرغم من  یمثل هذا المؤشر في النتیجة الصافیة للسهم الواحد ربح/ خسارة لسنة معینة، وله أهمیة    

النقائص التي تشوبه، ففي العادة یتم تقسیم النتیجة الصافیة للدورة العادیة على عدد الأسهم، ویشترط عند حسابه 

طرح توزیعات الاسهم الممتازة والأثار المترتبة عن إصدارها، ویطبق هذه  المؤشر في المؤسسات المسعرة وغیر 

 .)3(المسعرة في البورصة

(1) Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit.  p 493. 
 .32-31 ص ، صمرجع سبق ذكرهالنظام المحاسبي المالي الجدید، ) 2(
تكلفة أ رس المال ومؤشرات إنشاء القیمة، دارسة تحلیلیة للأدبیات والنماذج، مداخلة في الملتقى الدولي  ):2011( سیدي محمد عیاد، و علي بن الضب) 3(

 .09، ص نوفمبر 23/ 22 جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،، الثاني حول الأداء المتمیز للمنظمات والحكومات
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هذه النسبة الى مقدار الربح الذي تحققه الشركة على كل سهم من الاسهم التي یحتفظ بها المساهمون  تشیر    

 .نسبة العائد على السهم = صافي الربح / عدد الاسهم العادیة :)1(و یمكن حسابه بالطریقة التالیة

تقیس هذه النسبة كفاءة و تحسب بقسمة الدخل الصافي بعد الضریبة على عدد الاسهم العادیة الصادرة، و 

  .)2(الاداء المالي الكلي للشركة

  (EBIT) :الارباح قبل الفوائد و الضرائب ج_

للشركة من عملیاتها المستمرة، و یساوي المداخیل قبل خصم الفوائد و الضرائب  هو مقیاس للقدرة الایرادیة    

على الارباح. كما یستثني الدخل و الانفاق من النشاطات غیر العادیة. و هو مفید في حالة الشركة ذات 

تعمال من طرف النشاطات التي لها ادنى تدني و اهتلاك، كما یفید الدائنین لكونه یمثل مبلغ النقد القابل للاس

 .)3(الشركة لتسدید دیونها، و یسمى ایضا ربح التشغیل

 (EBITDA) الارباح قبل الفائدة، الضریبة، حصص التدني و الاهتلاك: د_

لقدرة الشركة على تحقیق دخل من عملیاتها في سنة معینة. و یحسب بطرح اعلب النفقات من  هو مقیاس    

دخل الشركة، لكن لا یطرح منه الالتزام الضریبي، الفائدة المدفوعة على الدین، الاهتلاكات و حصص التدني. 

عة لكن ربما لدیها و یستعمل لمقارنة ربحیة الشركة مع الشركات الاخرى من نفس الحجم و في نفس الصنا

 .)4(مستویات مختلفة من الدین او وضعیات ضریبیة مختلفة

، و یعتمد على بیانات من قائمة الدخل و یحسب ن التدفق النقدي التشغیلي للشركةهو مقیاس قریب م    

 :)5(بالنظر الى الارباح قبل خصم الفوائد، الضرائب، حصص التدني و الاهتلاك. و الصیغة هي

EBITDA=Revenue – Expenses (excluding interest, taxes, depreciation and 

amortization) 

هذا المقیاس له اهمیة خاصة في الحالات التي تكون فیها الشركات تملك مبالغ كبیرة في الاصول الثابتة التي 

لها مبالغ كبیرة في الاصول تخضع لمصاریف تدني ثقیلة ( مثل شركات التصنیع )، او في حالة الشركات التي 

 .79،  صمرجع سبق ذكره علي عباس، )1(
 .71ص، مرجع سبق ذكره كاظم مدلول العارضي،جلیل  )2(

 )3( http://www.investorwords.com/1631/EBIT.html, Consulté le: 20/05/2016 
)4(  http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/EBITDA, Consulté le: 20/05/2016 

(5) http://www.investorwords.com/1632/EBITDA.html, Consulté le: 20/05/2016 
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فان التأثیر المعنویة و تخضع لنفقات اهتلاك كبیرة. لكون التشویه المحاسبي و المالي یؤثر على ارباح الشركة 

هو  فهو مقیاس جید لمقارنة ارباح الشركات ضمن و عبر الصناعات. و )EBITDA( مؤشر یكون ضعیف في

هامة و/او للشركات مع مبالغ هامة من الدیون. و نادرا ما یكون مقیاس مفید للشركات الكبیرة فقط مع اصول 

 مهم لتقییم شركة صغیرة بدون قروض هامة.

 الجیل الثاني: ( التركیز على المردودیة)ثانیا_ 

ظهر في الوقت الذي بدا فیه المستثمرون بالتفكیر من ناحیة المردودیة بمعنى اخر الكفاءة، و ذلك بمقارنة     

) و الذي یمكن ROEقوق الملكیة  المستعملة. من اهم هذه النسب نجد العائد على حقوق الملكیة (العائد مع ح

) جذابا لكن لا قیمة له في الحقیقة بسبب زیادة مستوى ROEزیادته من خلال زیادة مستوى الدیون. فقد یبدو (

راس المال المستثمر الذي  ) العائد علىROCEالخطر الذي لا تعكسه البیانات المحاسبیة. كما نجد ایضا (

 . )ROE()1یتفادى التحیز السابق ( ارتفاع مستوى الخطر بسبب زیادة الدیون) الخاص ب (

 ):ROEالعائد على حقوق الملكیة (ا_ 

یقیس هذا المعدل العائد على استثمارات ملاك الشركة، و یعتبر اكثر رقم یهتم به المستثمرون فهو یقیس     

هذا المقیاس بعین الاعتبار اثر النشاطات  یأخذالعائد على كل دینار مستثمر من قبل حملة الاسهم العادیة. و 

 .)2(التشغیلیة و التمویلیة معا، فالطریقة التي تمول بها الاصول تؤثر على العائد الصافي لحملة الاسهم العادیة

و هي تجیب على السؤال التالي: "ما هو  .المالیة في النسبة: صافي الدخل / حقوق الملكیة المردودیة تنعكس 

وهو یقیس قدرة الشركة على تحقیق الأرباح من   .)3("یورو؟  1یجب استثماره من اجل الفوز بـ المبلغ الذي 

یستخدم لقیاس  مصطلح محاسبي و مالي  ھو  اذا، العائد على حقوق الملكیة.)4(الاموال التي احضرها الشركاء

بمقارنة صافي الدخل مع مردودیة الاموال المتاحة للمؤسسة و المقدمة من طرف المساهمین حیث یتم حسابه 

كما یتم حسابه ایضا بطریقة تفصیلیة تجمع بین هامش الربح و معدل دوران الاصول و نسبة  .حقوق الملكیة

 :)5( التالیةالمدیونیة وفق المعادلة 

)1(  Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 493. 
 .133محمود عبد الحلیم الخلایلة، مرجع سبق ذكره، ص   )2(

)3( Dov Ogien, Op. cit. P 24.  
)4(  Ibid. P 75. 

(5)Marie-Noëlle, Désiré-Luciani, Daniel Hirsch, Nathalie Kacher et Marc Polossat, (2013):  Le grand livre du contrôle de 
gestion, Paris: EYROLLES, PP 181-182. 
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المعادلة، فان العائد على حقوق الملكیة یعتمد على ثلاث نسب اساسیة، النسبة الاولى تمثل حسب هذه     

هامس الربح، النسبة الثانیة تمثل معدل دوران الاصول. النسبة الاولى و الثانیة یمثلان معدل العائد على 

المقسومة على حقوق  م الخصو وهي ، الاستثمار. اما النسبة الثالثة فهي تعبر عن نسبة مدیونیة  المؤسسة

 .، كلما تضاعفت ربحیة المساهمین من عائد الاستثمارالمؤسسةزادت مدیونیة . و بالتالي كلما المساهمین

لكن لا بد من المقارنة بین العائد على الاستثمار و تكلفة راس المال من اجل وضع حد للمعادلة. حیث     

 ما دام معدل العائد على الاستثمار اكبر من تكلفة راس المال.  یمكن زیادة مستوى الدیونیة

 ):ROCEالعائد على راس المال المستثمر (ب_ 

و تظهر هذه النسبة ربحیة الاموال المستثمرة و كلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك مؤشرا ایجابیا و یجب ان     

ك یعتبر مؤشرا سلبیا و یكون عندئذ من الافضل لا تنخفض الى مستوى سعر الفائدة في السوق او اقل لان ذل

استثمار الاموال بإیداعها في بیوت المال و الحصول على فائدة افضل من تحمل مخاطر العملیات 

. و تقیس هذه النسبة، العائد على راس المال المستخدم، الذي یشمل الدیون طویلة الاجل )1(الاستثماریة

موال التي قدمها المساهمون، و تفید هذه النسبة في معرفة قدرة المدیر بالإضافة الى حقوق الملكیة، اي الا

العائد على راس . اذا، )2(المالي على الاستغلال الامثل لأموال المساهمین و الدیون التي حصلت علیها الشركة

والذي ، في الربح إلى إجمالي صافي الأصولصا المؤسسةمقیاس لربحیة یعتبر  ) ROCEالمال المستثمر (

یتم حساب هذه النسبة كما  .، بغض النظر عن مصدر تمویلهامیع الموارد التي تمتلكها الشركةیقیس إنتاجیة ج

 :)3(یلي

 

 .63-62منیر شاكر محمد، إسماعیل اسماعیل و عبد الناصر نور، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
 .78علي عباس، مرجع سبق ذكره، ص )2(

)3(  Robert Alan Hill, Op. cit. P 24. 
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یتضح من هذه المعادلة ان معدل العائد على الاموال المستثمرة، و الذي یساوي صافي الربح مقسوم على     

اجمالي صافي الاصول، یمكن تفكیكه بطریقة ریاضیة الى نسبتین. نسبة هامش الربح و معدل دوران الاصول. 

 هذه الاسباب قد تكون:و هذا من اجل ابراز اسباب الربحیة في المؤسسة. 

  الزائدة،بسبب عدم كفایة الربح الإجمالي أو النفقات العامة  ضعیف،ربح  مشها -

دون المتوسط ، بسبب الاستخدام غیر الفعال للأصول الثابتة أو الأصول  الاصولدوران معدل  -

 .المتداولة

یتم و الذي  بكفاءة،و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي مع التركیز على إدارة رأس المال العامل 

 المتداولة:صافي الأصول الخاصة دوران معدلات المجموعة تفسیره من خلال 

 المالیة و راس المال العامل المردودیةتحلیل نسب : )13-2( الشكل رقم

 
Source: Robert Alan Hill, (2013): Working Capital Management Theory and Strategy, 1st edition, Download free 
eBooks at bookboon.com, P 25. 

یتضح من خلال الشكل ام معدل دوران اجمالي الاصول  ینقسم الى  نسبتین. النسبة الاولى تمثل معدل     

دوران الاصول الثابتة، و هي حالیا لا تخدم موضوع البحث، اما النسبة الثانیة فهي تمثل معدل دوران 

وران المخزون، معدل صافي الاصول الجاریة، و التي تتأثر بدورها بمعدلات دوران جزئیة و هي معدل د

یعتبر معدل دوران صافي الاصول دوران الذمم المدینة، معدل دوران النقدیة و معدل دوران الذمم الدائنة. 

كلما ارتفعت النسبة، ارتفعت المبیعات لكل وحدة من صافي  الجاریة  مقیاسًا لكفاءة رأس المال العامل؛ 
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باعتبار ان صافي  .معدل العائد على راس المال المستثمر الأصول الجاریة، مما یؤثر بشكل إیجابي على

الاصول الجاریة تعبر عن صافي راس المال العامل، فان تحقیق نسب مثلى للاستثمار في مكونات راس 

المال العامل الاجمالي و الحصول على المزیج التمویلي  یمكنها تقلیل راس المال العامل الصافي الى ادنى 

ارتفاع معدل دورانه، و بالتالي یكون هناك تأثیر ایجابي على معدل العائد على راس حد، مما یؤدي الى 

 المال المستثمر.

 )CFROIعائد التدفق النقدي على الاستثمار: (ج_

    )CFROI) هو معدل العائد بعد الضریبة(IRR على الأصول الموجودة في الشركة. من حیث المبدأ، فإن (

)CFROI هو المعدل الذي یجعل القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التشغیلیة بعد الضریبة مساویة لتكلفتها (

الذي یجعل صافي القیمة الحالیة للشركة یساوي  هو المعدل) CFROI(فان  ،)IRR(الاستثماریة. مثل أي 

) تكلفة رأس CFROIاوز (الصفر. وبناء على ذلك، فإن صافي القیمة الحالیة للشركة تكون إیجابیة إذا تج

المال، في حین أن صافي القیمة الحالیة للشركة تكون سلبیة عندما یكون العائد النقدي المتوقع على الاستثمار 

 :)1(و یعبر عنه بالصیغة التالیة  أقل من العائد المطلوب على رأس المال المستثمر.

0=NOPAT/(1 + CFROI) – C 

صادیة حظي باهتمام كبیر یتمثل في العائد النقدي على الاستثمار ومشتقاته، ثمة مقیاس ثان للقیمة الاقت    

 HOLT Value Associates and) الذي اقترحته شركة هولت فالو أسوسیاتس ومجموعة بوسطن الاستشاریة

Boston Consulting Group)و یعتبر ، (CFROI) أساسا نسخة معدلة من معدل العائد الداخلي (IRR) 

للشركة مع تكلفة رأس المال لتقییم ما إذا  (CFROI) ستثمارات التي تم إجراؤها بالفعل. یتم مقارنةالمصمم للا

 كانت استثمارات الشركة جیدة، محایدة أو فقیرة. ولتحسین قیمتها، یجب على الشركة أن تزید من الفارق بین

(CFROI) 2(وتكلفة رأس المال(. 

هي واحدة من أكثر  CFROIفي حرب المقاییس التي تشارك فیها مختلف المكاتب الأنجلو سكسونیة، فإن 

والمعروفة باسم  Salamon (1982المنافسین المتحمسین ل. في النسخة الأولى التي وضعتها سالامون ( 

)CRR ) Cash Recovery Rates ،(معدلات استرداد النقد) (CFROI ق النقدي هو نسبة بین التدف

المتولدة خلال السنة والقیمة الدفتریة الإجمالیة للاستثمارات. والتدفقات النقدیة تساوي إجمالي فائض التشغیل 

)1(  James L. Grant, (2003): Foundations of Economic Value Add, Second Edition, USA: John Wiley & Sons, Inc., P 34. 
)2(  Daniela Venanzi, (2012):  Financial Performance Measures and Value Creation: The State of the Art, Italy: Springer, 

P 24.   
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)EBE وتدرج الاستثمارات في القیمة الإجمالیة للأصل الاقتصادي، أي مجموع الأصول الثابتة الإجمالیة ، (

)AIB) واحتیاجات راس المال العامل (BFR( )1(: 

 

 :)2(باستخدام أربعة مدخلات (CFROI) یتم حساب

التي تملكها الشركة في أصولها. یتم احتساب ذلك من خلال  (GI) هي إجمالي الاستثمار :المدخلة الأولى 

إضافة الاستهلاك مرة أخرى إلى صافي قیمة الموجودات للوصول إلى تقدیر الاستثمار الأصلي في الأصل. 

طرح الخصوم غیر المتعلقة بالدیون (العلاوات) والأصول غیر الملموسة مثل وبالإضافة إلى ذلك، ینبغي 

الشهرة. وأخیرا، یتم تحویل إجمالي الاستثمارات إلى قیمة دولاریة حالیة لتعكس التضخم الذي حدث منذ ذلك 

 .الحین الذي تم فیه شراء الأصل

ي السنة الحالیة على ذلك الأصل. وعادة ما المكتسبة ف (GCF) هي إجمالي التدفقات النقدیة :المدخلة الثانیة

یتم تعریف ذلك على أنه مجموع الدخل التشغیلي بعد الضریبة للشركة، والمصاریف غیر النقدیة مقابل الأرباح، 

وینبغي تعدیل إیرادات التشغیل من أجل إیجار التشغیل (ورأس المال) وأي آثار  .مثل الاهتلاك والتدني

 ).(GIوكذلك  EVAالتي تم بها التعدیل في حساب محاسبیة، بنفس الطریقة 

هي العمر المتوقع للأصول القائمة (ن)، وقت الاستثمار الأصلي، الذي یختلف من صناعة  :المدخلة الثالثة

 .إلى صناعة ولكنه یعكس حیاة كسب الاستثمارات المعنیة

هي القیمة المتوقعة للموجودات في نهایة هذه الحیاة، بالدولار الحالي. ویفترض عادة أن یكون  :المدخل النهائي

الجزء من الاستثمار الأولي، مثل الأراضي والمباني، غیر قابل للاهتلاك، مع تعدیله بالدولار الحالي (ویشمل 

  الممارسون أیضا الأصول الجاریة المعدلة حسب التضخم).

 :)3(صول على عائد التدفق النقدي على الاستثمار من خلال المعادلة التالیةمما سبق یتم الح

 
)1(  Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, (2009): Création de valeur et capital-investissement, France: 

Pearson Education, P 73. 
)2(  Daniela Venanzi, OP. cit. P 25. 
)3( Ibid. P 26. 
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 المؤشرات المحاسبیة المالیةالمطلب الثاني: 

ظهرت مع ادراك ان المردودیة بحد ذاتها لا تستطیع قیاس القیمة بالكامل لأنها لا تحلل في ظل المخاطر،     

و لقیاس القیمة یجب ان یتم ایضا مقارنة العائد مع تكلفة راس المال المستخدم. باستعمال تكلفة التمویل للشركة، 

ن المحتمل تحدید القیمة التي تم خلقها. )، مWACCالتي تسمى بالتكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال (

)، و یعرف EVAالمقیاس العام لخلق القیمة تم تطویره بشكل خاص في نموذج القیمة الاقتصادیة المضافة (

 .)1(كذلك بالربح الاقتصادي

 )EVAالقیمة الاقتصادیة المضافة: (اولا_ 

طوره الاقتصادي الشهیر " الفرید مارشال" ابتكر اقتصادیو القرن التاسع عشر مؤشر الربح الاقتصادي و     

). الا ان شركة "ستیرن Microeconomicsمنذ اكثر من قرن و استخدمه كأحد معاییر علم الاقتصاد الجزئي (

و ستیوارت و شركاؤه" الاستشاریة ادخلت علیه بعض التعدیلات و اطلقت علیه " معیار القیمة الاقتصادیة 

شركة عالمیة، بدلا من الاكتفاء  300معیار رئیسي لأداء الشركات. و قد تبنته المضافة"، و دعت الى تبنیه ك

للاتصالات، خدمات البرید الامریكیة، كواكر للأغذیة، اتي اند تي  بالمؤشرات المحاسبیة، منها: كوكا كولا، مینز

 .)2(للاتصالات، بي اس لمحركات الدیزل

الربح التشغیلي المعدل، و تفترض ان اعمال المدیر اضافت ) بطرح تكلفة راس المال من EVAیتم تحدید (    

 :)3(قیمة اقتصادیة فقط عندما یتجاوز الربح الناتج تكلفة راس المال

EVA = NOPAT – cost of capital * capital invested 

=(ROIC – cost of capital)* capital invested 

 هو صافي الربح التشغیل بعد الضرائب . NOPATحیث: 

ROIC  هو العائد على راس المال المستثمر و یساوي capital invested /NOPAT 

 :)4() یمكن تطبیق الاستراتیجیات التالیة لخلق القیمةEVAطبقا ل (

)1( Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 493. 
 .4 ص )، القاھرة،5رجل الاعمال (العدد  ، خلاصات كتب المدیر وEVAالادارة بالقیمة الاقتصادیة المضافة ): 2002(بول فریجة،  و ایثان راسل  2

)3(  Daniela Venanzi, OP. cit. P 18.  
)4( Ibid. 
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) مثل زیادة معدل دوران الاصول او تجدید الاصول، او تنظیم ROIC) من خلال تحسین (EVAزیادة ( -

 صفقات تتطلب راس مال اقل.

 ) تكلفة راس المال.ROICمار في النمو المربح، الذي یعني الاستثمار حتى یتجاوز (الاستث -

) اقل من تكلفة راس المال (مثل ROICتخفیض الاستثمار ( و الدیون المستعملة لتمویله ) الذي یكون فیها ( -

 التخلص من الاعمال غیر المربحة)

 یكل راس المال الذي یقلل تكلفته).) بتخفیض تكلفة راس المال ( مثل تعیین هEVAزیادة ( -

یمكن توضیحها من خلال الشكل  Stern Stewartو المقترحة من طرف  )EVAالتعدیلات الخاصة ب ( -

 :الموالي

 )EVAلحساب ( Stern Stewart: تعدیلات مقترحة من طرف )14_2(الشكل رقم

 
Source: Daniela Venanzi, (2012):  Financial Performance Measures and Value Creation: The State of the Art, Italy: 
Springer, P 21. 
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یتضح من خلال الشكل ان التعدیلات المقترحة تخص كل من صافي ربح التشغیل بعد الضریبة     

)NOPAT) و راس المال المستثمر باعتبارهما المكونین الاساسیین لحساب (EVA ،( ففي حالة استعمال

)NOPAT و راس المال المستثمر دون اي تعدیل یتم الحصول على القیمة الاقتصادیة المضافة الاساسیة (

)EVA Basic اما القیمة الاقتصادیة المضافة الحقیقیة فیتم الحصول علیها بعد اجراء جمیع التعدیلات .(

 :)1(عدیل، و یمكن ذكر بعضهات 164و المقدرة بحوالي  Stern Stewartالمقترحة من طرف 

رسملة اي نفقات تشغیلیة من شانها خلق دخل في فترات مستقبلیة، على الرغم من ان المطلوب هو  -

التطویر، تسویق  تقییدها كمصاریف وفقا للمعاییر المحاسبیة؛ مثل نفقات البحث و التطویر، التدریب و

راس المال المستثمر من خلال رسملة  العلامة التجاریة و الاعلان و ما الى ذلك. یجب تعدیل

) بصافي accrued R&D expensesمصاریف البحث و التطویر و زیادتها بالمبلغ المستحق (

 الاهتلاك المتراكم. كما یتم كذلك تعدیل ربح التشغیل.

رسملة اي مصاریف تشغیلیة تخفي نفقات التمویل؛ مثل مصاریف الایجار، حیث العدیل الاساسي یتم  -

 راس المال المستثمر بالقیمة الحالیة لالتزامات الایجار المستقبلیة التي یتم التعامل معها كدین. بزیادة

الغاء اي من البنود التي تعدل القیمة الدفتریة لراس المال و الارباح المحاسبیة دون التأثیر الفعلي على  -

یر العادیة من حساب الربح و راس المال المستثمر و الربح الاقتصادي؛ اذ یجب الغاء جمیع البنود غ

 راس المال المستثمر.

تعدیل اي تغیر في القیمة الدفتریة لراس المال و الذي كان مخفیا بسبب المعالجة المحاسبیة؛ مثلا عند  -

استخدام التجمیع لحساب عملیة الدمج تبقى القیمة الدفتریة في المیزانیة العمومیة و یتم تجاهل شهرة 

التالي ینبغي تصحیح القیمة الدفتریة لراس المال و زیادة قیمتها لتعكس السعر ) و بgoodwillالمحل (

 المدفوع على الاستحواذ و العلاوة على القیمة الدفتریة.

 

 

 

 

)1( Daniela Venanzi, Op. cit.  PP 20- 23. 
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 المؤشرات المالیةالمطلب الثالث: 

) حیث تزود المستخدمین بمقیاس دقیق لخلق NPVافضل المؤشرات هي مؤشر القیمة الحالیة الصافیة (    

القیمة، كما بینت بشكل متكرر بان خلق قیمة جوهریة هو المحرك الاساسي للقیمة السوقیة للشركات، لكن 

العائق الوحید للقیمة الحالیة الصافیة هو انها یجب ان تحسب على عدة دورات، مما یجعل المحلل الخارجي 

 .)1(بهاالذي لیس له القدرة للوصول الى كل المعلومات الضروریة امام صعوبة حسا

 مؤشر القیمة الحالیة الصافیة: اولا_ 

وتستخدم طریقة صافي القیمة الحالیة على نطاق واسع لاتخاذ قرارات تخصیص الموارد. إن صافي القیمة     

أخرى،  الحالیة للاستثمار تقیس التغییر في الثروة الحالیة للمساهمین التي ینبغي أن تنتج عن الاستثمار. وبعبارة

هي القیمة، أو الثروة، التي تم إنشاؤها للمساهمین إذا تم القیام بالاستثمار. مع ملاحظة أن الثروة یقال أنها 

 .)2("خلقت" في وقت اتخاذ القرار، تحسبا للفوائد في المستقبل

 :)3(أربع خطوات حساب وتفسیر صافي القیمة الحالیةیتضمن 

المتوقعة التي یستتبعها الاستثمار ویشمل ذلك جمیع التدفقات الداخلة تقدیر جمیع التدفقات النقدیة  -

 .والخارجة من الاستثمار

 .تقدیر مخاطر المشروع  -

تقدیر معدل العائد السنوي الذي یمكن للمستثمرین كسبه في أماكن أخرى في نفس المستوى من الخطر.  -

س المال، و هو ما یجعل المستثمرون یستثمرون في هذا معدل العائد، وهو مقدر كنسبة مئویة، تسمى تكلفة رأ

 .المشروع بدلا من الاستثمار في فرص بدیلة في أماكن أخرى  عند نفس المخاطر

   .خصم التدفقات النقدیة المقدرة على أساس تكلفة رأس المال وجمعها للعثور على القیمة الحالیة -

  :)4(و تحسب كما یلي 

NPV= Present value of cash inflows – Present value of cash outflows 

)1(  Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 494. 
)2( M. P. Narayanan and Vikram Nanda, (2004): Finance for strategic decision making : what non-financial managers 

need to know, 1 Ed. USA:  John Wiley & Sons,  p 15. 
)3( Ibid. 
)4(  FRANK J. FABOZZI, OP. cit.  P 482. 
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        NPV = ∑ 𝐶𝐹𝑡
(1+𝑟)𝑡

𝑁
𝑡=1  

CFt    هو التدفق النقدي في الفترةt 

r .هو تكلفة راس المال 

(NPV)  هو مقیاس للثروة التي أنشأها المشروع، و القاعدة لتطبیقه بسیطة: إذا كان صافي القیمة الحالیة هو

یخبرنا أن إنتاج المشروع  سوف یؤدي الى زیادة قیمة حقوق   (NPV) .بالمشروعرقم إیجابي ینبغي القبول 

تشیر إلى التدفقات النقدیة المتوقعة بدلا من الأرباح. وتسمى التدفقات  1المساهمین. مع ملاحظة أن الخطوة 

یة المحققة أكبر أو أقل النقدیة "المتوقعة" لأن التدفقات عادة ما تكون محفوفة بالمخاطر، وقد تكون التدفقات النقد

، "تكلفة رأس المال" تشیر إلى معدل العائد الذي یمكن للمستثمرین كسبه في مكان 3من المتوقع .في الخطوة 

آخر في نفس المخاطر. وبعبارة أخرى، المستثمرین لیسوا مقیدین بالفرص المتاحة داخل الشركة أو حتى داخل 

ثمار في أي مكان، مما یعني أن الشركة تتنافس على رأس المال مع هذه الصناعة. و لكن اهم الخیار في الاست

بالتالي، فإن الاستثمار یجب أن یوفر معدل العائد الذي یساوي أو یتجاوز  جمیع الشركات الأخرى في العالم. و

 ما هو متاح في أي مكان في العالم عند نفس المستوى من المخاطر.

 :)1(تتمتع طریقة صافي القیمة الحالیة بعدد من الإیجابیات أهمها

  ؛و الموضوعیة بالدقة یتصف الحالیة القیمة صافي معیار إن -
  ؛للنقود الزمنیة القیمة لمفهوم الاعتبار بعین یأخذ الحالیة القیمة صافي معیار إن -
 < VAN .  0ذات  المشاریع بین المفاضلة حالة في استخدامه یفضل الحالیة القیمة صافي معیار إن -
 ؛المشروع عمر نهایة حتى النقدیة التدفقات كل الاعتبار بعین یأخذ الحالیة القیمة صافي معیار إن -
 .الأموال وفرة مشكلة وجود عدم رض ا افت حالة في استخدامه یصلح الحالیة القیمة صافي معیار إن -

 :)2(یلي ما ذكر یمكن الحالیة، القیمة صافي معیار سلبیات أهم من
تكلفة  علیه ستكون ما تحدید جدا الصعب من یكون قد لأنه ذلك مسبقا، الخصم معدل تحدید صعوبة -

معدل  ثبات افتراض مسألة من یجعل ما وهو التقلب، احتمالات بسبب المقبلة السنوات في المال راس
 ؛مقبول أمر المستقبل في الخصم

 . 43الاستثماریة، مطبوعة محاضرات، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، ص  : معاییر التقییم المالي للمشاریع )2016/2017عمران عبد الحكیم، ( )1(
 .44-43نفس المرجع السابق، ص ص  )2(
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 یحققها قد التي توظیفها المعاد النقدیة للتدفقات الاعتبار بعین یأخذ لا الحالیة القیمة صافي معیار إن -
یحققها  التي النقدیة للتدفقات الاستثمار إعادة إمكانیة یهمل أنه أي الأدنى، الإنتاجي العمر ذو المشروع
 ؛الأدنى العمر ذو المشروع

 لا حیث المبدئي، الاستثمار تكلفة حیث من البعض بعضها عن المختلفة المشاریع بین المقارنة صعوبة -
المحقق  الحالیة القیمة صافي إجمالي خلال من مستثمر دینار كل یحققه ما قیمة الاعتبار بعین یأخذ 

الحالیة  القیمة لصافي الموجبة القیمة على فقط تعتمد القرار اتخاذ عملیة أن ذلك المشاریع، تلك من
 ؛المشاریع تلك طرف من المحققة

 ؛الأخرى التقییم معاییر بنتائج یدعم أن یجب بل لوحده الحالیة القیمة صافي معیار یستخدم لا -
 وفرة مجال في المیداني الواقع مع یتطابق لا قد أمر المشاریع تمویل في مشكلة وجود عدم إن افتراض -

 .التمویل مصادر

 و نماذج خط القیمة مؤشرات السوقالمطلب الرابع: 

 الكلي ، العائد)MVA( المضافة السوقیة التعرض الى مؤشرات السوق مثل القیمةلال هذا المطلب یتم خمن     

 .Tobin’s Q مؤشر، )M/B( المحاسبیة القیمة الى السوقیة القیمة نسبة، )TSR( للمساهمین

 مؤشرات السوق:اولا_ 

الاسهم. حیث ) ذو حساسیة كبیرة لسوق TSR) و العائد الكلي للمساهم (MVAالقیمة السوقیة المضافة (    

) الفرق بین قیمة حقوق الملكیة و صافي الدین الى القیمة المحاسبیة لراس المال المستخدم، و یتم MVAتمثل (

( توزیعات   ) یعبر عنه كنسبة مئویة و یقابل الاضافة في العائد على السهمTSRالتعبیر عنها بوحدات نقدیة. (

سین و هو انهما قد یظهران دمار في القیمة بسبب هبوط / قیمة السهم). هناك ضعف كبیر في هذین المقیا

توقعات المستثمر حول الارباح المستقبلیة، بالرغم من ان العائد على راس المال المستخدم للشركة اعلى من 

 .)1(تكلفة راس مالها

 )MVAالقیمة السوقیة المضافة: ( •

المعیار الثاني الذي تم تسویقه من طرف  Market Value Added (MVAتعد القیمة السوقیة المضافة (    

الفرق بین القیمة السوقیة  و هي تمثل كمعیار لتقییم الأداء المالي للمؤسسات. STERN STEWARTشركة 

وفق –للمؤسسة و رأسمال المستثمر من قبل الملاك و المقرضین و بهذه الصورة التحلیلیة فإن القیمة السوقیة 

)1( Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 494. 
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عد معیار فائقا و شاملا في قیاس و خلق الثروة كما أنه مؤشر للفاعلیة التشغیلیة ت –وجهة نظر الشركة المسوقة 

 في المؤسسات وفقا لقدرتها و كفاءتها في ربط  العوامل التي تعود إلى نجاح المؤسسة و فعالیتها.

ة في هناك طرق متعددة لحساب القیمة السوقیة المضافة و اختلاف الطرق یعتمد على افتراضات المعتمد    

كما أن اختیار الطریقة المناسبة یعتمد بشكل أساسي على أهداف المستثمرین و محللي الأوراق   MVA قیاس

 :المالیة و وفق التالي

 طریقة الفرق بین القیمة السوقیة و القیمة الدفتریة للمؤسسة:ا_ 

القیمة السوقیة المضافة معلومات عن تقییم سوق الأسهم للموارد التي یساهم بها المساهمون والدائنون  توفر    

بالنسبة لقیمتهم المسجلة في المحاسبة. إن خلق القیمة السوقیة یساوي مجموع رسملة الأسهم والقیمة السوقیة 

 :)1(للدین ناقصا القیمة الدفتریة لرأس المال المستثمر

MVA=VB (CP+D)-VC (CP+D) 

هي القیمة المحاسبیة  VC(CP+Dهي القیمة السوقیة لرؤوس الاموال المستثمرة، و VB(CP+D )حیث: (

 لرؤوس الاموال المستثمرة.

 طریقة صافي حقوق المالكین:ب_ 

غیاب القیمة السوقیة للدیون المالیة، یتم افتراض القیمة الدفتریة، على افتراض عدم وجود قیمة إضافیة  في    

منها. وبموجب هذا الافتراض، تعكس القیمة المضافة السوقیة خلق القیمة فقط للمساهمین ویقتصر احتسابها 

 :)2(انیة العمومیةعلى الفرق بین القیمة السوقیة للأسهم وقیمة حقوق الملكیة في المیز 

MVA =VB (CP)−VC (CP  )  

یتم قیاس القیمة السوقیة للأسهم بالرسملة السوقیة، والتي تعرف بأنها نتاج سعر السوق للسهم من خلال عدد     

 .الأوراق المالیة القائمة. وبالتالي لا یمكن احتساب القیمة السوقیة المضافة للقروض غیر المدرجة

)1( Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, OP. cit.  P 75-76.  
)2(  Ibid. 
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القیمة السوقیة المضافة الإیجابیة إلى أن السوق متفائل ومستعد لدفع الثمن المعروض علیه حالیا لأنه  تشیر    

یتوقع أن تقوم الشركة بتكوین ثروة تتجاوز تكلفة رأس المال. ومن ناحیة أخرى، تعكس القیمة السوقیة المضافة 

 .غیر الكافیة نظرا لتكلفة رأس المال المستخدمالسلبیة عدم وجود ثقة في السوق في الإدارة التي توفر الربحیة 

 طریقة القیمة الحالیة الصافیة:ج_ 

وتشیر القیمة السوقیة المضافة إلى قدرة سوق الأوراق المالیة على إظهار قیمة الأصول الاقتصادیة      

خارجي لخلق القیمة للشركة.  ویمكن أن  هو مقیاس MVAللشركة. وهنا نواجه الافتراض الأساسي للكفاءة. و 

یكون هناك تحیز، إما انتقالي أو دقیق، بین خلق قیمة جوهریة وخلق قیمة سوق الأوراق المالیة، لا سیما خلال 

فترات الفقاعات أو الأعطال في الأسواق المالیة. وفي سوق كفؤ، تكون القیمة السوقیة المضافة مساویة للتسلسل 

 :)1(محینة)الEVAالمتوقع ل(

 

 هي تكلفة راس المال. Kهو الربح الاقتصادي.  PEحیث 

 ):TSRالعائد الكلي للمساهمین ( •

هو خلق قیمة المساهمین من تدفقات الدخل المكتسبة من خلال امتلاك TSR) (العائد الكلي للمساهمین    

المبلغ (Dt) الموزعة خلال الفترةوتوزیعات الأرباح  (Pt-Pt-1) سهم. وهو یساوي مجموع المكاسب الرأسمالیة

 :)2(Pt-Pt-1) (عنها في سعر السهم في تاریخ الشراء

 

عادة ما تحتفظ اتفاقیات الحساب بربحیة محسوبة من حیث لإجمالي حیث تضم أي ضرائب على أرباح     

لإجمالیة یجب أن لمعرفة ما إذا كان الاستثمار قد خلق قیمة أم لا، فإن الربحیة ا .رأس المال وأرباح الأسهم

تقارن بالربحیة المتوقعة من قبل المساهمین. هذا العائد المتوقع هو التعویض الذي یرغب المستثمرون في 

)1( Hubert de La Bruslerie, (2010): Analyse financière, 4 éd, Paris: Dunod,  P 402.   
)2(  Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, OP. cit.  P 75. 
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الحصول علیه، بالنظر إلى المخاطر المتوقعة على استثماراتهم. یتم قیاس هذه الربحیة المتوقعة أو تكلفة حقوق 

  :)1(كان وتخلق الشركة قیمة لمساهمیها إذا ".kcp" لیها ب، والتي یشار إMEDAF الملكیة باستخدام نموذج

 

 ):M/Bنسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة ( •

) یقارن بین الرسملة الخاصة بالبورصة و الاموال الخاصة من خلال Fruhan )1979ل  M/Bنموذج     

قیمتها المحاسبیة. اذا كانت النتیجة اكبر من الواحد، فان تقدیرات المساهمین تكون متفائلة بالنسبة لقدرة 

ون المؤسسة على خلق القیمة. و العكس عندما تكون الوضعیة الصافیة اكبر من القیمة السوقیة، حیث یك

 .)2(اقل من الواحد، اي المساهمون یتوقعون تحطیم القیمة M/Bالمؤشر 

) إلى MVتقارن نسبة القیمة السوقیة ( MVA) مثل مؤشر M/Bنسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة (    

، فان السوق واثق في قدرة الشركة على خلق قیمة 1)،. إذا كانت النسبة أكبر من BV(  القیمة الدفتریة

 .تشیر إلى تدمیر القیمة 1لمساهمیها. بل على العكس، نسبة أقل من 

 :)3(یمكن حساب مؤشر القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة على النحو التالي    

 

 :Tobin’s Qمؤشر  •

التي سمیت باسم المقترح الأصلي، والاقتصادي  Qنسبة أخرى تستخدم من وقت لآخر هي نسبة توبین     

 :)4(الشهیر جیمس توبین. هذه النسبة هي

 

)1( Ibid. P 75. 
)2(  Gregory Denglos , (2003): La creation de valeur , Paris: Dunod , P 15. 
)3( Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, Op. cit.  P 76. 
)4( James C. Van Horne, Op. cit. P 365. 
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القیمة السوقیة للشركة هي مجموع القیم السوقیة لجمیع أدوات الدین بالإضافة إلى إجمالي القیمة السوقیة     

، Qفي كثیر من الأحیان هي حالات سیئة. وكلما ارتفعت نسبة  1.0نسبها أقل من للاسهم. الشركات التي تبلغ 

 زادت جاذبیة الصناعة و / أو المیزة التنافسیة.

تستخدم القیمة السوقیة للدین بالإضافة إلى حقوق  Q حیث أن نسبة M / B عن نسبة Q وتختلف نسبة    

 .)1(جودات ولیس قیمة التكلفة التاریخیةالمساهمین. كما تستخدم القیمة البدیلة لجمیع المو 

 :)2(و یجعلهما شیئا واحدا كمقیاس لخلق القیمة الخارجیة M/Bو نسبة  Qو هناك من لا یفرق بین نسبة 

 

 هي نسبة القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة. MBRحیث: 

VM  .القیمة السوقیة لراس المال المستثمرCI .هي القیمة الدفتریة لراس المال المستثمر 

CVE .هي خلق القیمة الخارجیة 

 خط القیمة:نماذج ثانیا_ 

یسمى هذا المدخل بخط او منحنى القیمة حیث یحدد لكل شركة علاقة اساسیة بین: نسبة القیمة السوقیة     

)M) على رؤوس الاموال المحاسبیة (B) اي ،(M/Bحقوق الملكیة و تكلفة حقوق  ) و الفرق بین العائد على

المقارنة بین تسمح بتقدیر ما اذا كانت المؤسسة في المستقبل ستحافظ على قیمتها، تخلق قیمة او تهدم  .الملكیة

القیمة. و یندرج تحت هذا المدخل عدة نماذج نمها: نموذج رفع القیمة ( نموذج حلفاء التخطیط 

)، نموذج مصفوفة الربحیة ( نموذج ماراكون The Strategic Planning Associates Modelالاستراتیجي

 ).The Mckinsey Model) و نموذج ماكنزي ( The Marakon Associates Modelاسوسیاتس

 

 

)1( Ross Westerfield Jaffe, Op. cit. P 47. 
)2(  Félix Bogliolo, (2000): LA CRÉATION DE VALEUR, Paris: Éditions d’Organisation, P 49. 
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 :نموذج رفع القیمة •

 The Strategic Planning Associatesالاستراتیجي( نموذج حلفاء التخطیط  یسمى هذا النموذج ب    

Model (1981.  

لتقییم الزیادات في القیمة التي تنتج عن القرارات الاستراتیجیة  M/Bیستند هذا النموذج على معادلة     

للمؤسسة، انطلاقا من الاداء الماضي و الاداء المنتظر للاستراتیجیة المعلنة، سیمیز المستثمرون مردودیة 

تكون مكافئة لنسبة التقدیر لرفع  M/B)، نسبة التقییم re) من خلال تقدیر الاداء للمردودیة الماضیة (raمنتظرة (

فان الاداء المستقبلي یعادل الاداء الماضي، الاستراتیجیة التي تلتزم بها re/ra = 1. اذا كان ra/re  القیمة

 .)1(الشركة لا تتضمن لخلق القیمة ( جاذبیة ضعیفة للصناعة و مصادر محدودة للمیزة التنافسیة)

  حیث:  M/B المحاسبیةنسبة القیمة السوقیة الى القیمة  :)2(بنسبتینیتعلق النموذج 

M/B= Valeur boursière de l’entreprise/ Valeur comptable de l’entreprise 

 و هي:  Ivو تسمح بتقدیر خلق القیمة. النسبة الاخرى، هي رفع القیمة، و یرمز لها بالرمز 

 

 .1الماضي، و یكون الاداء جید عندما تكون هذه النسبة اكبر من و تسمح هذه النسبة بقیاس الاداء 

 من خلال المقارنة بین النسبتین السابقتین یمكن الحصول على الشكل التالي:

 

 

 

 

 

)1( Jean-Louis Magakian et  Marielle Audrey Payaud, (2007): 100 fiches pour comprendre la stratégie de l'entreprise, 2e 
ed, Paris, Breal,  P 240. 

)2(  Pascal BARNETO et Georges GREGORIO, Op. cit. P 242. 
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 ): نموذج رفع القیمة15_2الشكل رقم (

 
source: Pascal BARNETO et Georges GREGORIO, (2009): Finance DSCG 2_ MANUEL ET APPLICATIONS, 2e 
edition, Paris: Dunod,, P 243.           

) مما یعني Iv)اكبر من (M/Bمن خلال الشكل یمكن التمییز بین ثلاث حالات: الحالة الاولى، یكون فیها (    

الحالةالثانیة،  ملائم. الشركة تعرف تطور من خلق القیمة الماضیة، و بالتالي حالةان خلق القیمة المتوقعة اكبر 

بالتالي الشركة  و القیمة الماضیة ) اي ان خلق القیمة المتوقعة اقل من خلقIv) اقل من (M/Bیكون فیها (

و تظهر  القیمة) هذه العلاقة تصف خط Iv) یعادل (M/Bتعرف تطور غیر ملائم. الحالة الاخیرة یكون فیها (

  ان خلق القیمة المتوقعة یساوي خلق القیمة الماضیة.

 ): The Marakon Associates Modelنموذج مصفوفة الربحیة (  •

). re-ra) مرتبطة بالفرق (M/Bالتخطیط الاستراتیجي و لكن النسبة ( حلفاءیستند الى نفس مفاهیم نموذج     

 :)1(من هذه العلاقة اربعة حالات یأتيو 

الوضع الذي یتناسب مع الشركات التي یكون اداؤها في المستقبل اعلى من الاداء الذي تم الحصول  -

 )La situation de revitalisation علیه في الماضي.(

 Laالوضع الذي یمثل الشركات التي من شانها ان تحافظ في المستقبل على اداءها الماضي الجید. ( -

situation d’excellence( 

)1(  Hechmi Soumaya, (2013): EVA VERSUS OTHER PERFORMANCE MEASURES, Asian Economic and Financial 
Review, vol. 3, issue 4, P 534. 
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لذي یتناسب  مع الشركات التي لا تستطیع تحسین الاداء في المستقبل و الذي كان ضعیفا في الوضع ا -

 )La situation d’ornièreالماضي. (

و اخیرا، فان حالة الشركات التي وصلت الى الاداء الجید في الماضي و لكن السوق یعتقد ان اداءها  -

 المصفوفة التالیة:و یمكن بناء  ) la situation de déclinسوف ینخفض. (

 ): نموذج مصفوفة الربحیة16_2الشكل رقم (

 
source: Pascal BARNETO et Georges GREGORIO, (2009): Finance DSCG 2_ MANUEL ET APPLICATIONS, 2e 
edition, Paris: Dunod, P 243.  

 :نموذج ماكنزي  •

 Le modèle McKinsey d’aprèsفروهان): (على اساس اعمال یدعى هذا النموذج ب نموذج ماكنزي     

les travaux de Fruhan 

 :)1(و هو نسخة اخرى لنموذج خط القیمة. و یتعلق بقیمتین

 )؛M/Bنسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة ( -

) و VEالعلاقة بین القیمة الاقتصادیة المستقبلیة للشركة و المقدرة بالاعتماد على البیانات الماضیة ( -

 ).VE/B) اي (Bالقیمة الدفتریة لرؤوس الاموال الخاصة (

 نحصل على المصفوفة التالیة: المبدأوفقا لهذا 

 

 

)1( Pascal BARNETO, Georges GREGORIO, OP. cit. P 244. 
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): نموذج ماكنزي17_2الشكل رقم (  

 

source: Christian Hoarau, (2000): Modèles d’évaluation stratégique et facteurs explicatifs de la création de valeur pour 
l’actionnaire, Working Paper, GREGOR, n°6/2000, P 7.  
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 خلاصة الفصل الثاني

القیمة باعتبار ان القیم هي احكام یصدرها الناس على الاشیاء،  من خلال هذا الفصل تتضح اهمیة مفهوم    

. فالفكر الاقتصادي یركز على قیمة السلع و الخدمات عند الحدیث عن المفهوم القیمة، حیث حسب تعریف ادلر

یفرق بین قیمة الاستعمال و قیمة المبادلة، و هذین النوعین لا یختلفان عن كونهما احكام تصدر حول السلعة او 

درتها على اشباع الحاجة، الخدمة، فقیمة الاستعمال تعتبر حكم شخصي او فردي حول منفعة السلعة و مدى ق

فقد تكون السلعة نافعة حسب شخص معین و غیر نافعة حسب شخص اخر. اما قیمة الاستعمال فتعتبر حكم 

جماعي یتطلب وجود مجموعة من الافراد و مكان للتداول لتحدید هذه القیمة، ثم بعد ذلك یتم التعبیر عن القیمة 

ان كیفیة تحدید هذه القیمة شكل على مر العصور نقاش واسع  بواسطة الثمن. كما یتضح من خلال هذا الفصل

انبثق منه اربع نظریات و هي نظریة العمل، نظریة تكالیف الانتاج، نظریة المنفعة الحدیة و نظریة العرض و 

الطلب، و كل هذه النظریات ساهمت بشكل كبیر في تحدید قیمة السلعة او الخدمة الى ان حلت مشكلة القیمة 

ل نظریة العرض و الطلب. اما الفكر المالي فهو یركز على القیمة السوقیة للمؤسسة عند الحدیث عن من خلا

مفهوم القیمة، و التي تتأثر داخلیا، بمجموعة القرارات المتخذة من طرف الادارة المالیة سواء في مجال التمویل 

خلال مدى كفاءة السوق المالي في عكس او مجال الاستثمار او مجال توزیع الارباح، كما تتأثر خارجیا، من 

خلق القیمة كهدف حدیث للمؤسسة القیمة الحقیقیة للمؤسسة.  كما یتضح من خلال هذا الفصل، اهمیة مفهوم 

و اخذ تكلفة الفرصة البدیلة بعین الاعتبار. الاقتصادیة این یتم التفریق بین الربح المحاسبي و الربح الاقتصادي 

السوقیة للمؤسسة یتضح جلیا من خلال زیادة سعر سهمها العادي في السوق المالي، و الذي فزیادة القیمة 

یتطلب ادارة كفؤة لمختلف وظائف المؤسسة، من ضمنها الادارة المالیة، خاصة ادارة راس المال العامل ( 

تم  2008الیة العالمیة الاجمالي) الذي له دور محوري في تحقیق الارباح. ففي السنوات الاخیرة بعد الازمة الم

نشر الكثیر من الدراسات من مختلف الدول حول ادارة راس المال العامل و علاقته بربحیة المؤسسة، و هذا لما 

له من اهمیة كبرى في قدرة المؤسسة على البقاء و الاستمرار في ظل اختلال التوازن على المستوى الكلي او 

 الجزئي.
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  تمهید:

بعد التطرق الى الجانب النظري، الذي تناول مفهوم راس المال العامل و ادارته، مفهوم القیمة و خلق     

القیمة، حیث تم ابراز اهم الجوانب المتعلقة بالموضوع، لا سیما المستویات المثلى لراس المال العامل و مكوناته 

المثلى، این تؤكد الادبیات المتعلقة بالإدارة المالیة ان هذه  و المزیج التمویلي الامثل لتمویل هذه المستویات

المستویات المثلى تؤدي الى خلق القیمة للمساهمین و لمختلف الاطراف الاخرى ذات المصلحة كالموظفین و 

)، 2016-2005الزبائن و المجتمع ككل. یتم في هذا الفصل التعرض الى دراسة حالة مجمع صیدال للفترة (

مع الرائد في مجال صناعة الادویة و الذي له تاریخ قدیم في هذه الصناعة. حیث یتم دراسة العلاقة هذا المج

بین المتغیرات المستقلة التي تمثل مؤشرات كفاءة ادارة راس المال العامل و المتغیرات التابعة التي تمثل مؤشرات 

ي معدل دوران راس المال العامل (الاصول خلق القیمة. تتمثل متغیرات راس المال العامل، بصفة اجمالیة، ف

المتداولة)، سیاسة الاستثمار في راس المال العامل و سیاسة تمویل راس المال العامل. ام المتغیرات الاخرى 

فتتعلق بمكونات راس المال العامل ( المخزون، الذمم المدینة و النقدیة و ما یعادلها)، اما مؤشرات خلق القیمة 

شرات الحدیثة لخلق القیمة و هي القیمة الاقتصادیة المضافة، القیمة السوقیة المضافة، نسبة فتتمثل في المؤ 

القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة و مؤشر العائد الكلي للمساهم. الهدف من الدراسة هو معرفة مدى قدرة 

وى مجمع صیدال و خلال متغیرات راس المال العامل على تفسیر التغیر في مؤشرات خلق القیمة على مست

الفترة المدروسة، ثم تعمیم النتائج المتوصل الیها على باقي السنوات الاخرى، مع امكانیة التقدیر للمستقبل، لان 

معرفة العوامل المحددة لخلق القیمة في المؤسسة یعتبر خطوة مهمة جدا، یمكن من خلالها التخطیط للوصول 

 بهذه الدراسة تم تقسیم هذا الفصل الى خمسة مباحث و هي كالتالي: الى هدفها و هو خلق القیمة. للقیام

 المبحث الاول یتناول تقدیم مجمع صیدال

 المبحث الثاني یتناول الاطار العام للدراسة التطبیقیة

 )EVAالمبحث الثالث یتناول تحلیل نتائج الدراسة بالنسبة للقیمة الاقتصادیة المضافة (

 )MVA( المضافة السوقیة للقیمة بالنسبة الدراسة نتائج یلتحل المبحث الرابع یتناول

 )TSR) و (M/Bالمبحث الخامس یتناول تحلیل نتائج الدراسة بالنسبة ل (
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 المبحث الاول: تقدیم مجمع صیدال

فرغم تطور هذا القطاع على الصعید تلعب صناعة الأدویة دوراً هاماً في تحسین الرعایة الصحیة العالمیة.     

حسب منظمة الصحة العالمیة، فان حوالي ملیاري شخص في جمیع أنحاء العالم لا یحصلون العالمي الا انه 

الیوم  الادویةلا تزال صناعة   .على الأدویة واللقاحات الأساسیة، أو لا یحصلون على أي منها على الإطلاق

تتألف من شركات تعمل في ، حیث یة في العالم وأكثرها ابتكارا وأكثرها ربحاواحدة من أكثر الصناعات الابتكار 

 مجال البحث وتطویر وتصنیع وتوزیع الأدویة للاستخدام البشري أو البیطري.

جدیدة تأثیر إیجابي هائل على الصحة العالمیة والازدهار والإنتاجیة الاقتصادیة من خلال إنقاذ اللأدویة ل     

 ، دة العمر الافتراضي، والحد من المعاناة، منع العملیات الجراحیة وتقصیر الإقامة في المستشفىالأرواح، وزیا

أصبح  .وقد أدى التقدم في مجال الطب إلى القضاء على الأمراض الفتاكة وجلب ظروف أخرى تهدد الحیاة

ریبًا، ووعدت الاختراقات العلاج بالعقاقیر الآن جزءًا لا یتجزأ من كل جانب من جوانب الرعایة الصحیة تق

 .الجدیدة بإحداث ثورة في علاج الأمراض غیر المعدیة

 المطلب الاول: صناعة الادویة في العالم

 الادویة شركات العالم، انواع في الادویة صناعة من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى خصائص    

 العالم. في الادویة العالمیة، سوق

 الادویة في العالم:خصائص صناعة اولا_ 

 :)1(في العالم على النحو التالي الادویةیمكن تحدید الخصائص الرئیسیة لصناعة 

 زیادة العولمة،  -

 تغییر هیكل المنافسة وزیادة القدرة التنافسیة،  -

 نقص المنتجات الجدیدة، على الرغم من زیادة الاستثمارات في أنشطة البحث والتطویر، -

 القضایا التنظیمیة (التسجیلات وحقوق الملكیة الفكریة والدعاوى القضائیة)،زیادة أهمیة   -

 الدمج السریع وتركیز صناعة الأدویة العالمیة ، -

(1) Dragan Kesic, (2011): Strategic Development Trends in the World Pharmaceutical Industry. Faculty of 
Management Koper, University of Primorska, Slovenia, Managing Global Transitions: Volume 9, Number 3, 
P207. 
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 تطویر مجالات وتكنولوجیات علاجیة جدیدة (التكنولوجیا الحیویة ، علم الصیدلة الجینیة)،_ 

 اة بعد،شیخوخة سكان العالم وفتح مجالات علاجیة جدیدة غیر مغط -

 .التطور السریع للأسواق العالمیة العامة  -

لاندماج لاستمرت عملیات مكثفة حیث بشكل عمیق تتغیر صناعة الأدویة العالمیة جعلت هذه الخصائص     

تؤثر عملیة العولمة السریعة على تعزیز كما  .والاستحواذ في جمیع القطاعات الثلاثة لصناعة الأدویة العالمیة

زیادة القدرة التنافسیة والبنیة المعدلة للمنافسین تؤثر على التوجه الاستراتیجي لشركات   .الأدویة العالمیةصناعة 

إن التحالف، في أشكال عملیات الاندماج والاستحواذ، یسود أكثر فأكثر كتوجه استراتیجي  .الأدویة العالمیة

 . لشركات الأدویة العالمیة

نیو أكتیف سبستانس) یحتاج الیوم إلى استثمار أكثر من  -ویر عقار جدید (ناس تشیر التقدیرات إلى أن تط    

  .)2(عامًا لجعله منتجًا منتهیًا ومسجلاً قانونیًا ومقبولاً في السوق 12ملیار دولار أمریكي ویستغرق أكثر من  1.2

 انواع شركات الادویة العالمیة:ثانیا_ 

 :)3(الأدویة العالمیةهناك ثلاث مجموعات مختلفة من شركات     

التي تعمل في مجال البحث والتطویر والتسویق الأساسیین والمبیعات للمنتجات الصیدلانیة  الادویةشركات  _ 

 ،)الجدیدة والمبتكرة وذات العلامة التجاریة (ما یسمى بالمواد الأصلیة

لجنیسة (ما یسمى منتجي شركات المستحضرات الصیدلانیة التي تعمل على تطویر ومبیعات المنتجات ا _ 

 ،)الأدویة الجنیسة

شركات المستحضرات الصیدلانیة التي تعمل في مجال البحث والتطویر الأساسیین في مجال التكنولوجیا _ 

 ).الحیویة والمنتجات والتقنیات الصیدلانیة الجینیة لأنظمة التوصیل الجدیدة (ما یسمى بالأخصائیین

 

 

 

 

2 Ibid. P208. 
3 Ibid. PP208-209. 
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 العالم:سوق الادویة في ثالثا_ 

ملیار  826تریلیون دولار (حوالي  1، تجاوزت سوق الأدویة العالمیة عتبة المبیعات البالغة  2017في عام     

٪ من السوق 45لا تزال السوق الأمریكیة هي الأكبر، حیث تمتلك  .2016٪ عن عام 6یورو) ، بزیادة 

(ألمانیا وفرنسا وإیطالیا والمملكة المتحدة وإسبانیا)، العالمیة، متقدمة بشكل كبیر على الأسواق الأوروبیة الرئیسیة 

و فیما  ،٪ 10.7٪) والبلدان الناشئة (الصین والبرازیل)  7.8٪ والیابان (16.5والتي تتمتع بحصة سوقیة تبلغ 

 :2017في العالم لسنة لأدویةلسواق العشرة الاولى لایلي ا

 :2017العالم لسنة : الاسواق الاساسیة للأدویة في )1-3( الجدول رقم

 الحصة السوقیة الدولة
 الولایات المتحدة

 الصین
 الیابان
 المانیا
 فرنسا

 ایطالیا 
 المملكة المتحدة

 البرازیل
 اسبانیا

 كندا
 

44.6 % 
8.3 % 
7.8 % 
4.6 % 
3.7 % 
3.3 % 
2.5 % 
2.5 % 
2.4 % 
2.1 % 

 , consulté le: 07/06/2018.mondial-https://www.leem.org/marche Source:                    
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 المطلب الثاني: مجمع صیدال

 بمجمع صیدال، التعریف الجزائریة، نشأة المركزیة من خلال هذا المطلب یتم التعرض الى الصیدلیة    

 البورصة. الى صیدال دخول الشراكة،  في صیدال سیاسة صیدال، لمجمع التنظیمي صیدال، الهیكل

 الجزائریة: المركزیة الصیدلیةاولا_ 

 تأمیم ، في اطار1962 عام في الاستقلال منذ عام بشكل الجزائر في الخاص الصیدلي القطاع تطویر تم    

 .الأوروبیون أصحابها عنها تخلى التي والصیدلیات بالجملة التوزیع شركات بعض

 الدولة احتكار ضمان مهمة لها یسند رئاسي، بأمر الجزائریة المركزیة الصیدلیة تأسست 1969 سنة في    

 في قطاع الصیدلاني مر وقد بالطب البشري الخاصة الصیدلانیة للمنتجات التسویق و التصنیع و للاستیراد

  :)4(مراحل أساسیة بثلاث الجزائر

 .(PCA) الجزائریة المركزیة الصیدلانیة المؤسسة تطویر و تأسیس      -

 .المؤسسة هذه هیكلة إعادة من الناتج القطاع  تأطیر      -

  .الصیدلانیة للمنتجات العمومي الاحتكار نهایة      -

 مع  المستشفیات ضروریات و الكیمیائیة والمنتجات للأدویة والتوزیع بالتمویل مكلفة كانت نشأتها عند       

 للطب الضروریة الأخرى والأدوات العلمیة الوسائل و الصحیة الأدوات و الصیدلانیة للمواد الاستیراد احتكار

 ).البیطرة( الحیواني و الإنساني

 على استرجعت و بالحراش الإنتاج وحدة 1975 ثم 1971 سنة أسست الإنتاجیة، مهمتها إطار في و    

  .فارمال و بیوتیك مرحلتین

 

 

 

 

4 http://ecomedfot.blogspot.com/2015/08/Saidal-complex-.html consulté le: 05/05/2018. 
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 :صیدال نشأةثانیا_ 

حسب معلومات متحصل علیها من الموقع الإلكتروني لمجمع صیدال، فان نشأة المجمع مرت بعدة      

 :)5(مراحل

عقب إعادة هیكلة الصیدلیة المركزیة الجزائریة وقد استفادت في هذا الإطار، من  1982أنشأت صیدال في  

، مركب "المضادات الحیویة'' 1988قسنطینة. كما حوّل إلیها في نقل مصانع الحراش والدار البیضاء وجسر 

 ة الوطنیة للصناعات الكیمیائیة).للمدیة الذي كان على وشك الانتهاء من قبل الشرك

وتبعا لتنفیذ الإصلاحات الاقتصادیة، أصبحت صیدال مؤسسة عمومیة اقتصادیة تتمیز  1989في سنة     

 .باستقلالیة التسییر

، تم إضفاء تعدیلات على القانون الأساسي للشركة، حیث سمح لها بالمشاركة في كل عملیة 1993 في سنة    

صناعیة أو تجاریة یمكن أن تكون ذات صلة مع موضوعها الاجتماعي من خلال إنشاء شركات جدیدة أو 

 .فروع

صناعي یضم ، وضعت شركة صیدال مخطط إعادة هیكلة أسفر على تحویلها إلى مجمع 1997في سنة     

 ثلاثة فروع (فارمال، انتیبیوتیكال وبیوتیك).

، قامت 2010%. وفي سنة  59، رفعت صیدال من حصتها في رأسمال سومیدال إلى حدود 2009في     

% إلى  38.75% من رأسمال شركة إیبیرال كما رفعت من حصتها في رأسمال شركة "تافكو" من  20بشراء 

44.51 % 

 .% 60حصتها في رأسمال ایبیرال إلى حدود ، رفعت صیدال 2011في 

 ،عن طریق الامتصاص: أنتیبیوتیكال ،شرع مجمع صیدال في إدماج فروعه الآتي ذكرها2014في جانفي 

 .فارمال وبیوتیك

 

 

5 https://saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/historique .consulté le: 07/05/2018. 
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 :صیدال بمجمع التعریفثالثا_ 

 :)6(حسب نفس الموقع السابق

% من رأسمال صیدال   80جزائري.  دینار  2.500.000.000صیدال شركة ذات أسهم برأسمال قدره     

عن طریق البورصة إلى المستثمرین من  1999% المتبقیة قد تم التنازل عنها في سنة  20ملك للدولة و الـ 

المؤسسات والأشخاص. تكمن مهمة  صیدال في تطویر، إنتاج وتسویق المواد الصیدلانیة الموجهة للاستهلاك 

 .البشري

الاستراتیجي لمجمع صیدال في تعزیز مكانته كرائد في إنتاج الأدویة الجنیسة والمساهمة، یتمثل الهدف     

 .بشكل فعلي، في تجسید السیاسة الوطنیة للدواء التي وضعت من قبل السلطات العمومیة

 :إن صفة المؤسسة العمومیة تخول لمجمع صیدال مهمتبن  أساسیتن

لحفاظ على توازنه المالي وضمان تحسین القدرة التنافسیة لمنتجاته، _ ضمان استقلاله المالي والاستدامة في ا

تحقیق الأهداف المنوطة به من قبل الدولة، بصفتها  .من أجل تحقیق أهداف نموه وتطویر موارده البشریة

 .المساهم الرئیسي

زیز مكانته _ و في إطار مهمته الأساسیة، حدد مجمع صیدال خطوط العمل التي تمكّنه من ضمان نموه وتع

 الرائدة في إنتاج الأدویة الجنیسة.

في طلیعة هذه الخطوط، یظهر مخطط شامل ومتكامل للتنمیة یرافق توسع المجمع والذي یتمركز حول تثمین 

 :الموارد البشریة، تحسین التنظیم ونظام المعلومات، تعزیز ثقافة المؤسسة وتنفیذ سیاسة فعالة للاتصال

 .یة التي تهدف إلى تسویة وتطهیر سوق الأدویةتعزیز القواعد الأخلاق  -

 المساهمة في الحد من الواردات،  -

 الانفتاح على الأسواق الخارجیة،  -

 الزیادة من مستوى رضى المستهلك. -

 

 

6 https://saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/qui-sommes-nous .consulté le: 07/05/2018. 
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 الهیكل التنظیمي لمجمع صیدال:رابعا_ 

الى وظائف مختلفة هیكل المجمع هو عبارة عن هیكل من نوع وظیفي، یضم العدید من المدیریات المقسمة     

و مركز  و التي تهدف الى ضمان السیر الحسن لنشاط المجمع. كما یضم ثلاثة فروع و ثلاث وحدات تجاریة

 للبحث و التطویر.

 ):Antibioticalالفرع الاول (_ 

یة مدیة"، مجهزة بجمیع التسهیلات اللازمة لإنتاج المضادات الحیو «هذه الشركة الفرعیة الواقعة في مدینة     

من البنسلین والغیر بنسلین. لدیها وحدتین شبه اصطناعیة للمنتجات عن طریق الفم والحقن، وكیان واحد 

 للتخصصات الصیدلانیة ومبنیین: واحد مخصص لمنتجات البنسلین، والآخر لمنتجات غیر البنسلین.

  ):Pharmalالفرع الثاني (_ 

لمراقبة الجودة یقدم خدمات لهذه الوحدات وكذلك للعملاء لدى فارمال ثلاثة مصانع إنتاجیة ومختبر     

 .الخارجیین

یقع هذا المصنع في المنطقة الصناعیة بالجزائر العاصمة ، وینتج مجموعة واسعة من  :مصنع دار البیضا

 .الأدویة في عدة أشكال جالینیة

 .إنتاج شراب یقع في قسنطینة ، في شرق البلاد ، لدیها ورشتین متخصصة في :مصنع قسنطینة

هذه الوحدة متخصصة في إنتاج الأنسولین البشري بثلاثة أنواع من الإجراءات: سریعة  :وحدة الانسولین

)Rapid) بطیئة ،(Basal) ومتوسطة (Comb 25(. 

 .هذا المصنع متخصص في تصنیع الأشكال الجافة :مصنع عنابة

 ): Bioticالفرع الثالث (_ 

 :) مصانع إنتاج04لدیها أربعة (

 :Gué de Constantine مصنع -

ویتكون من جزأین متمیزین: أحدهما لتصنیع الأشكال الجالینیة (التحامیل ، الأمبولات والأقراص) ، والآخر مزود 

هذا المصنع لدیه مختبر  بتقنیة حدیثة جداً متخصصة في إنتاج المواد المذابة الضخمة (الحقائب والقواریر).

 .لمراقبة الجودة
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 .لدیه أربع ورش إنتاج: شراب ، حلول ، أقراص ، لوز ملبس ، مرهم :حراشمصنع ال -

لدیه ثلاثة مرافق الإنتاج: شراب ، وأشكال جافة (أقراص ، ومسحوق في كیس ، كبسولات)  :مصنع شرشال -

 .وتركز غسیل الكلى

 .وهي مكرسة لإنتاج التحامیل :مصنع باتنة -

 صیدال : الهیكل التنظیمي لمجمع)1-3( الشكل رقم

 
 المصدر: معلومات من مجمع صیدال
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 :في الشراكة ة صیدالسیاسخامسا_ 

فیما یخص مجمع صیدال الذي یعمل حالیا على برنامج طموح للتوسع، فإن تنمیة الشراكة تمثل محورا     

یتوافق مع احتیاجاته ،واقع السوق و كذا أهداف شركائه. استخلاصًا للعبر من التحالفات السابقة، قمنا بتنقیح 

ركاء، المردودیة واستدامة العملیات المسعى من خلال إقامة علاقات شراكة جدیدة مبنیة على التكامل بین الش

 .)7(امباشرتهالتي تمت 

). كمساهم رئیسي أو 01یتواجد مجمع صیدال حالیا بصفة مساهم رئیسي أو بالأغلبیة في شركة واحدة (    

) شركات، المناقشات 03) شركات هي في طور الإنشاء كمساهم بأقلیة في ثلاثة (03بالأغلبیة في ثلاث (

 .) من اجل تغطیة أقسام علاجیة مختلفة02شركاء آخرین لإنشاء شركتین جدیدتین ( جاریة حالیا مع

إن الشراكات التي أقامها المجمع تكتسي أشكال عدیدة: شراكة صناعیة وتجاریة، منح امتیاز الرخصة وإنشاء 

 .شركات مشتركة

 .الالتزامات و كذا الثقة المتبادلة من بین المعاییر التي تحدد كل شراكة، نجد مصداقیة الشركاء والنزاهة في    

إن نوعیة الاتفاقات المتعلقة بمشاریع الأنسولین والأورام التي أنجزت مؤخرا وسیر برامجها التنفیذیة تشهد، إذا لزم 

 الأمر، بصحة هذا المسعى.

 :الفروعا_ 

 :سومیدیال_ 

% )، والمجمع 59مجمع صیدال (یقع في المنطقة الصناعیة واد السمار، سومیدیال هو نتاج شراكة بین 

 %). 4.55%) و فینالیب ( 36.45الصیدلاني الأوروبي (

 :تتضمن وحدة الانتاج سومیدیال ثلاثة أقسام

 المنتجات الهرمونیة، لإنتاجقسم مخصص  -

 قسم لصناعة السوائل (شراب ومحالیل عن طریق الفم)،  -

 قسم لصناعة أشكال الجرعات الصلبة (كبسولات وأقراص). -

7 https://saidalgroup.dz/ar/partenariat  . consulté le: 07/05/2018. 
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 :إیبیرال_ 

%)،  40إیبیرال هي شركة ذات أسهم نابعة عن شراكة بین القطاعین العام / الخاص بین مجموعة صیدال (

 ).% 20%) وفلاش الجزائر، المتخصصة في المواد الغذائیة ( 40جلفار (الإمارات العربیة المتحدة) (

نتاج المنتجات الصیدلانیة الموجهة إستغلال مشروع صناعي لإ تكمن المهام الرئیسیة لـ إیبیرال في إنشاء و

 .للاستخدام في الطب البشري

 : یهدف المشروع الصناعي إیبیرال إلى تحقیق ما یلي

 صناعة الأدویة الجنیسة (حقن وأشكال جافة)  -

 تغلیف الأدویة (الأشكال الصلبة)  -

 .توفیر خدمة التغلیف ومراقبة الجودة بناءا على طلب المنتجین المحلیین -

 :المساهماتب_ 

 تتضمن مساهمات المجمع شركات صیدلانیة حیز النشاط، مشاریع قید الانجاز و مساهمات اخرى.

 :شركات صیدلانیة حیز النشاط_ 

 یلي: تتضمن هذه الشركات ما

 :(WPS) وینثروب فارما صیدال •

% ) من أجل تصنیع وتجهیز 70%) وشركة سانوفي ( 30بین مجموعة صیدال ( 1999تأسست عام 

، الكائنة WPS وتسویق، في الجزائر، المنتجات الصیدلانیة الموجهة للاستخدام البشري. إنطلقت وحدة الانتاج

عاملا حیث حققت عام  103. وتشغّل حالیا 2000بالمنطقة الصناعیة واد السمار، في الإنتاج في دیسمبر 

 .ملیار دینار 1.8ملیون وحدة لتبلغ قیمة مبیعاتها  24.6، إنتاج 2012

 :(PSM) فایزر صیدال مانوفكتورینغ •

بین مجمع صیدال وشركة فایزر فارم الجزائر من أجل تصنیع وتوظیب  1998شركة مشتركة، تأسست في عام 

 .وتسویق المنتجات الصیدلانیة والكیمیائیة
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ا و توظف حالی 2003في المنطقة الصناعیة لواد السمار، إنطلقت في الإنتاج في فیفري  PSMتتواجد وحدة 

 .ملیار دینار 3.7ملایین وحدة لیبلغ رقم مبیعاتها  10إنتاجا ا قیمته  2012عاملا وقد حققت في عام  63

 المشاریع الصیدلانیة قید الانجاز:_ 

هو نتاج لشراكة  SNM، (مشروع قید الانجاز) FNI (SNM) - نورث افریكا هولدینغ مانوفكتورینغ –صیدال 

%)، والشركة الكویتیة نورث افریكا هولدینغ مانوفكتورینغ  49صیدال (بین مجمع  2012ابرمت في سبتمبر 

%) من أجل إنشاء مركز متخصص في تنمیة وتصنیع وتسویق  02%) والصندوق الوطني للاستثمار ( 49(

 .الأدویة المضادة للسرطان

 تافكو (شركة تاسیلي للأدویة): •

%)، اكدیما، سبیماكو و جي بي أم من أجل  44.51بین مجمع صیدال ( 1999هي ثمرة شراكة أبرمت عام 

تصنیع وتسویق واستیراد المنتجات الصیدلانیة (الحقن والسوائل والقطرات). تقع وحدة الإنتاج تافكو في المنطقة 

 .الصناعیة بالرویبة

 مساهمات الأخرى:_ الج

 :یحوز مجمع صیدال أیضا على مساهمات في شركات أخرى

 % 6.67 الجیري كلیرینغ (شركة مالیة)

 % 4.46نوفر (مؤسسة إنتاج الزجاج) 

 %. 0.38اكدیما (الشركة العربیة للصناعات الدوائیة والمستلزمات الطبیة) 
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 دخول صیدال الى البورصة:_ سادسا

، في اطار عملیة 1998جوان  18طبقا لقرار المجلس الوطني لمساهمات الدولة، و اثناء اجتماع انعقد یوم   -

المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة القابلة  1995اوت  26لیوم  22/95حسب الامر رقم الخوصصة، و 

. انعقاد الجمعیة 26و  25للخوصصة حسب برنامج الخوصصة المتبنى من طرف الحكومة لا سیما المواد 

ارة. هذا لصیدال تبنت القرار رقم اربعة، اثر اقتراح من مجلس الاد 1998جوان  22العامة الاستثنائیة یوم 

 .)8(القرار سمح لصیدال بالدخول الى البورصة من خلال فتح جزء من رأسمالها

 دج. 800سهم بسعر ثابت قدره  2.000.000% و الذي یمثل 20الجزء المتخلى عنه من راس المال هو  -

 .1999مارس  15و انتهت في  1999فیفري  15العملیة انطلقت في  -

فرع  PGAالتقییم المالي، الاقتصادي و الصناعي لصیدال تم القیام به من طرف مكتب الدراسات الدولي  -

 .Arthur Andersonفرنسا ل 

 البطاقة التقنیة لمجمع صیدال ):2-3( جدول رقم

 مجمع صیدال البیان
 الشعار (العلامة التجاریة)

 
 البیضاء الجزائر العاصمةالدار  11الطریق الوطني رقم  المقر الاجتماعي

 دج. 2.500.000.000شركة مساھمة براس مال  راس المال
 سھم 2.000.000من راس المال  20سعر العرض العام  طبیعة الصفقة

 اسھم اسمیة نوع الاوراق المالیة
 مساھم 19288 عدد المساھمین

 chimie-pharmacie  80%عقد عمومي مع  غالبیة المساھمین
 دج 800دج و تصدر ب  250بقیمة اسمیة  2.000.000طرح  التعاملات

 .1999مارس  15فیفري الى  15من  مدة العرض
 1998من سبتمبر  98/04رقم  COSOBتاشیرة 

 .1999جویلیة  17 الدخول في البورصة
 .1999سبتمبر  20جلسة  اول تحدید للسعر

                 source: http://www.cosob.org/poste/emetteur-1/ consulté le 20/04/2018 

 

 

8 La notice d’information, Groupe SAIDAL,1998, P 04. 
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 رأسمال المجمع:_ ا

ملیون دج سنة  500ملیون دینار إلى  80رأس المال الاجتماعي للشركة عدة تغیرات، حیث ارتفع من  عرف

ملیون  600ملیون دج، لیصل إلى  510ملیون دج إلى  500زاد رأسمال الشركة من  1995، في سنة 1992

، 1998ملیون دج سنة  2500إلى  ملیون دج لیصل 1536وصل إلى  1997، وفي سنة 1996دج سنة 

 دج. 2.500.000.000وإلى غایة هذه السنة مجمع صیدال یقدر رأسماله ب 

 مبلغ العرض العمومي للبیع:_ ب

ملیون سهم، هذه  2ملیون دج مقسمة على  500% من راس المال الاجتماعي اي 20یتمثل مبلغ العملیة في 

ملایین سهم. حسب  10اجمالي دج، و هذا من  250الاخیرة تأخذ شكل اسهم اسمیة بقیمة وحدویة تقدر ب 

 صیدلة". -% من خلال الشركة العامة القابضة " كیمیاء80هذه العملیة فان مساهمة الدولة تتكون من 

 ): نتائج العرض العمومي لأسهم مجمع صیدال 3_3الجدول رقم ( 

Source : La notice d’information, Groupe SAIDAL,1998, Page: 08 

 مستوى الاقبال على اسهم المجمع:_ ج

للفترة الممتدة من  اسهم المجمع من طرف المستثمرین یمكن عرض البیانات الخاصة بمستوى الاقبال على

، و ذلك من 21/04/2018و هي سنة دخول المجمع الى البورصة، الى غایة تاریخ الاطلاع و هو  1999

 خلال الجدول التالي:

 

 

 % النسبة عدد الأسهم الفئات
 5.13 658 102 المؤسسات المالية

 4.48 615 89 الآخرينالأشخاص المعنويين 

 0.83 514 16 عمال مجمع صيدال

 89.56 213 791 1 الأشخاص الطبيعيين الآخرين

 100 000 000 2 المجموع

 



)2016-2005(الفصل الثالث: دراسة حالة مجمع صیدال للفترة   
 

211 

 ): مستوى الاقبال على اسهم مجمع صیدال4_3الجدول رقم (

 التداول دج قیمة التداول حجم عدد الصفقات السنة
1999 683 24898 20215870.00 
2000 1907 165082 129358900.00 
2001 1403 195341 152091620.00 
2002 1564 47915 23839055.00 
2003 165 6148 2714740.00 
2004 31 1781 616490.00 
2005 32 5245 1829205.00 
2006 54 14266 5633480.00 
2007 10 730 312400.00 
2008 114 31220 12398570.00 
2009 91 25521 9761345.00 
2010 84 18038 7763465.00 
2011 155 29804 20044240.00 
2012 58 15031 10195255.00 
2013 48 6701 3899550.00 
2014 92 22244 12106480.00 
2015 70 15739 9343295.00 
2016 56 17719 10945785.00 
2017 48 4810 3157865.00 
2018 34 7697 4825380.00 

Source: http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc consulté le 21/04/2018   

یوضح الجدول مستوى الاقبال على اسهم صیدال منذ تاریخ اول تداول لأسهمها في البورصة و ذلك سنة     

. خلال هذه الفترة سجل سهم صیدال اعلى حجم 21/04/2018الى غایة تاریخ الاطلاع و الذي تم في  1999

سهم  24898من سهم، حیث كان هناك ارتفاع متواصل، مرورا  195341و ذلك بمقدار  2001تداول سنة 

. هذا الارتفاع یرجع الى الاقبال الكبیر على اسهم المجمع من 2000سهم سنة  165082الى  1999سنة 

ملیون دینار، هذه الاخیرة  152صفقة بقیمة تداول قدرها  1403طرف المستثمرین حیث قدر عدد الصفقات ب 

اول كان تعبیر عن سیولة هذه الاسهم خلال التي تمثل اعلى قیمة للتداول بالنسبة للمجمع. ارتفاع حجم التد

. بعد سنة 2000دج لسنة  20دج مقارنة ب  40السنة المذكورة. حیث نجد ارتفاع في قیمة التوزیع الذي بلغ 

 10سهم. هذا الحجم یقابل  730بمقدار  2007، انخفض حجم التداول لیسجل ادنى مستوى له في سنة 2001

دد للصفقات. كما ان قیمة التداول كانت عند ادنى مستوى لها اي بقیمة صفقات تم عقدها و هو ایضا اقل ع

ملون دج. هذا المستوى من حجم التداول یدل على تجاهل كبیر للاسهم من طرف المستثمرین، و هذا  0.3

دج)، و  11دج) من جهة و انخفاض قیمة التوزیع من جهة اخرى ( 440راجع الى انخفاض سعر السهم (

سهم بعد تراجع  4810سجل حجم التداول  2017اعتبار الاسهم هزیلة او غیر سائلة. في سنة بالتالي یمكن 

 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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 56سهم. كما ان عدد الصفقات كذلك سجل تراجع ملحوظ، من  17719این تم تسجیل  2016مقارنة بسنة 

. من ناحیة اخرى، نجد ان قیمة التداول انخفضت ایضا من 2017صفقة سنة  48الى  2016صفقة سنة 

دج الا ان حجم التداول  660دج الى  600ملیون دج. فرغم زیادة سعر السهم من  3.15ملون دج الى  10.9

تراجع، و هذا یدل على وجود قوة شرائیة او بیعیة ضعیفة وراء حركة السعر. كما یمكن اعتبار الاسهم هزیلة. و 

 یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي:

 لاسهم مجمع صیدال): قیمة التداول 2_3الشكل رقم (

 

 بالاعتماد على بیانات الجدول السابق المصدر: من اعداد الباحث      
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 مؤشرات النشاط لمجمع صیدال المطلب الثالث:

رقم یمكن التركیز على بعض مؤشرات النشاط و المتمثلة في الانتاج بالكمیة و القیمة، الموارد البشریة، و 

 الاعمال.

 الانتاج:اولا_ 

 یمكن عرض المعطیات المتعلقة بالانتاج من حیث الكمیة و القیمة خلال فترة الدراسة من خلال الجدول الموالي

 لمجمع صیدال): تطور الانتاج 5_3الجدول رقم (

 السنة الانتاج بالقیمة تطور الا نتاج بالقیمة الانتاج بالكمیة تطور الانتاج بالكمیة
  115897   5596274 2005 

6% 122344 9% 6096963 2006 
10% 135141 13% 6887550 2007 
-2% 133025 33% 9139809 2008 
5% 139988 11% 10164776 2009 

-4% 134605 -12% 8945845 2010 
-3% 131048 8% 9636263 2011 
3% 135573 8% 10362003 2012 

-4% 130676 3% 10719779 2013 
-15% 111020 -21% 8483261 2014 

-2% 108938 0% 8519894 2015 
10% 119766 10% 9393412 2016 

 بالاعتماد على تقاریر مجلس الادارة لسنوات الدراسة المصدر: من اعداد الباحث               

 130676حیث بلغ  2013من خلال الجدول نلاحظ ان  انتاج الادویة بالكمیة سجل اقصى ارتفاع له سنة     

) الهادف الى رفع حصة 2014 -2010الف وحدة، و هذا في اطار مخطط التنمیة الطموح الذي تم اطلاقه (

% و تحسین مكانتها في السوق الوطنیة مع تفتحه على  25% من حیث القیمة الى 7مجمع صیدال من 

اجعت قیمة الانتاج ، بینما تر 2013% مقارنة بسنة 15تراجع حجم الانتاج بنسبة  2014السوق الدولیة. سنة 

%  في الكمیة   10الف وحدة أي بزیادة بنسبة  119766این بلغ  2016% ، لیرتفع مرة اخرى سنة 21بنسبة  

. الامر الذي اثر على زیادة رقم الاعمال في السنة الاخیرة. و الشكل 2015% في القیمة مقارنة بسنة  10و 

 الدراسة:الموالي یوضح وضعیة الانتاج بالكمیة خلال فترة 
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 لمجمع صیدال ): تطور الانتاج3_3الشكل رقم (

 

 الجدول السابق بیاناتبالاعتماد على  المصدر: من اعداد الباحث               

 الموارد البشریة:ثانیا_ 

تعتبر الموارد البشریة مهمة جدا في قطاع صناعة الادویة، حیث تتطلب اطارات تتمتع بالكفاءة العالیة، من     

كان هناك خروج للتقاعد لبعض العمال، كما ان البعض لجا الى  2016اجل مواكبة كل ما هو جدید. في سنة 

الخواص. و هذا یتطلب من مجمع صیدال اتخاذ تدابیر لازمة من اجل الحفاظ على عمالها، من اجل مواصلة 

تكوین العمال بشكل یسمح لهم برامج التنمیة المخطط لها. من خلال تطویر الشراكة، یعمل مجمع صیدال على 

بالذهاب الى المصانع الجدید ة التي تحتوي على تقنیات ذات تكنولوجیا متقدمة و المفقودة على المستوى 

یمكن عرض المعطیات المتعلقة و  الوطني، و هذا یؤدي الى رفع مستوى الموارد البشریة الموجودة في المجمع.

 :خلال فترة الدراسة من خلال الجدول الموالي بالموارد البشریة
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 للمجمع ): تطور الموارد البشریة6_3الجدول رقم (

 السنة الموارد البشریة تطور الموارد البشریة
  4104 2005 

3% 4243 2006 

3% 4363 2007 
2% 4470 2008 
2% 4559 2009 

-3% 4405 2010 
-5% 4198 2011 
-3% 4084 2012 

-10% 3678 2013 
-6% 3453 2014 
-6% 3251 2015 

-10% 2923 2016 
 الدراسة لسنوات الادارة مجلس تقاریر على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                                 

این بلغ عدد العمال  2009یتضح من خلال الجدول ان عدد العمال في تناقص ملحوض ابتداءا من سنة     

عامل اي بنسبة  1636عامل مسجلا بذلك انخفاض ب  2923الى  2016لیصل سنة  4559في المجمع 

 سنوات. یرجع السبب حسب تقاریر مجلس الادارة الى احالة العدید من العمال على التقاعد، 8خلال فترة  36%

و یمكن عرض  ین.تخفیض مصاریف العامل ، و هذا اثر علىالكفاءات إلى القطاع الخاص  ھجرةاضافة الى 

 تطور الموارد البشریة من خلال الشكل الموالي:

 للمجمع ): تطور الموارد البشریة4_3الشكل رقم (

 

 بالاعتماد على بیانات الجدول السابق المصدر: من اعداد الباحث                      
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 المبیعات:ثالثا_ 

 صیدال خلال فترة الدراسة من خلال الجدول التالي:یمكن عرض المعطیات المتعلقة بالمبیعات الخاصة بمجمع 

           لمجمع صیدال رقم الاعمالتطور ): 7_3الجدول رقم (

 السنوات رقم الاعمال تطور رقم الاعمال

  6720842681 2005 

7% 7222361143 2006 
11% 8022396286 2007 

23% 9882486205 2008 
22% 12038305678 2009 

4% 12510199866 2010 
8% 13504270701 2011 
3% 13895054473 2012 

-18% 11461847582 2013 
-15% 9789025906 2014 

2% 9984043758 2015 
2% 10 223 411 484 2016 

 الدراسة لسنوات الادارة مجلس تقاریر على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                                          

یظهر من خلال الجدول ان مقدار الاعمال التي یقوم بها المجمع مع الاطراف الاخرى، و التي تتمثل في     

، 2012الى غایة سنة  2005مبیعات السلع و الانتاج المباع و الخدمات المقدمة، سجل تزاید مستمر من سنة 

بدا الرقم في  2012و هي اعلى قیمة. بعد سنة  13895054473این بلغ رقم الاعمال في هذه السنة قیمة 

. بعد ها بدا رقم الاعمال في الارتفاع مرة الى 9789025906حیث بلغ قیمة  2014التراجع الى غایة سنة 

 .2016غایة 

خلال هذه السنة الاخیرة واصل مجمع صیدال جهوده المبذولة لتحقیق نموه على المدى الطویل و تحسین     

ي مجال انتاج الادویة الجنیسة على المستوى الوطني. هذا الاتجاه یبدو جلیا من خلال ما تم وضعیته كرائد ف

 .2015تحقیقه مقارنة بسنة 

الف  103706و هذا یتناسب مع حجم 484 411 223 10 بلغ  2016رقم الاعمال المحقق خلال سنة     

% من الكمیة، مسجلا 92.65ة  و % من الهدف المسطر من القیم 87.19وحدة مباعة، اي بتحقیق نسبة 

. هذه النتائج یمكن ارجاعها 2015% في الكمیة مقارنة بسنة  2.94% في القیمة و 1.07بذلك ارتفاع ب 

 الى:
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و هذا على مستوى موقع الحراش و  3ضرب  8و/ او  2ضرب  8العمل بطریقة المجموعة اي  -

 قسنطینة؛

 السنة؛امضاء عدة اتفاقیات مع الزبائن في بدایة  -

 المعاییر التجاریة الممنوحة؛ -

 و یمكن التوضیح اكثر من خلال الشكل التالي:

 لمجمع صیدال رقم الاعمالتطور ): 5_3الشكل رقم (

 

 السابق الجدول بیانات على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                    
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 لمجمع صیدال مؤشرات البورصة المطلب الرابع:

 فیما یلي بعض المؤشرات المتعلقة بمجمع صیدال و التي تعرض صورة المجمع على مستوى السوق المالي.    

 هذه المؤشرات هي: الرسملة البورصیة، توزیعات الارباح و الربح حسب السهم.

 الرسملة البورصیة:اولا_ 

  من خلال الجدول التالي: یمكن عرض المعطیات الخاصة بالرسملة البورصیة للمجمع خلال فترة الدراسة

 للمجمع ): الرسملة البورصیة8_3الجدول رقم (

 عدد الاسھم الرسملة البورصیة
السعر السوقي 

 السنة للسھم
3600000000 10000000 360 2005 
4400000000 10000000 440 2006 
4000000000 10000000 400 2007 
3800000000 10000000 380 2008 
3850000000 10000000 385 2009 
5200000000 10000000 520 2010 
7150000000 10000000 715 2011 
6200000000 10000000 620 2012 
4500000000 10000000 450 2013 
5600000000 10000000 560 2014 
6400000000 10000000 640 2015 
6000000000 10000000 600 2016 
6600000000 10000000 660 2017 

 الدراسة لسنوات )COSOBبالاعتماد على التقاریر السنویة للبورصة ( المصدر: من اعداد الباحث                           

و ذلك  2011من خلال الجدول یتضح ان اعلى قیمة للرسملة السوقیة لمجمع صیدال تم تسجیلها سنة     

دج.  715السعر السوقي للسهم في تلك السنة حیث قدر ب ملیار دج ، و هذا راجع الى ارتفاع  7.15بقیمة 

% من اجمالي الرسملة البورصیة مما یدل على كبر حجم المجمع و تمتعه  48هذه القیمة مثلت نسبة 

بخصائص متنوعة یهتم بها المستثمرون بما في ذلك المخاطر، اضافة الى السمعة الجیدة في انتاج سلع و 

 یة النمو و توزیعات الارباح الثابتة.خدمات عالیة الجودة، امكان

ملیار دج حیث قدر سعر السهم ب  3.6این تم تسجیل قیمة  2005اما اقل قیمة للرسملة فكانت سنة     

 ملیار دج. 10.4% من اجمالي قیمة الرسملة البورصیة التي بلغت  34.6دج. هذه القیمة مثلت نسبة  360

 



)2016-2005(الفصل الثالث: دراسة حالة مجمع صیدال للفترة   
 

219 

ملیار دج مسجلة بذلك ارتفاع مقارنة بسنة  6.6ة البورصیة للمجمع ، بلغت قیمة الرسمل 2017بالنسبة لسنة 

ملیار دج،  40.6بلغت  2017ملیار دج. اجمالي الرسملة البورصیة لسنة  6این بلغت قیمة الرسملة  2016

%، و هذا دلیل على تراجع حجم المجمع بالمقارنة مع الشركات  16.26اي ان نسبة المجمع من الرسملة هي 

 لمدرجة في البورصة. و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي:الاخرى ا

 للمجمع ): الرسملة البورصیة6_3الشكل رقم (

 

  السابق الجدول بیانات على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:            

 توزیعات الارباح:ثانیا_ 

. 2016الى غایة سنة  2005من سنة  یظهر من خلال الشكل الموالي، توزیعات الارباح لمجمع صیدال    

ثم الى  2008دج سنة  35دج لترتفع بعدها الى  11این بلغت  2007حیث تم تسجیل ادنى قیمة للتوزیع سنة 

. من خلال الشكل الموالي یبین نموذج 2016الى غایة سنة  و بیقت على حالها دون تغیر 2012دج سنة  40

دج مع میل موجب.  18.833وجود نسبة ثابتة للتوزیع  تقدر ب  الانحدار الخطي البسیط لتوزیعات المجمع

هذه الارقام تدل على حالة الاستقرار المالي السابق و الحالي التي یتمتع بها المجمع، و هي بمثابة مؤشر جید 

بعد   2016بالنسبة للمستثمرین. عند المقارنة مع المؤسسات الاخرى المدرجة، یحتل المجمع المرتبة الثانیة سنة 

 دج. 66) حیث تدفع هذه الاخیرة توزیع قیمته Biopharmشركة بیوفارم (
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 التوزیعات حسب السهم مؤشر تطور): 7_3الشكل رقم (

 

 الدراسة لسنوات) COSOB( للبورصة السنویة التقاریر على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:               

 ):BPAالربح حسب السهم (ثالثا_ 

من  .یعبر هذا المؤشر عن الحصة التي یمكن لحملة الأسهم المطالبة بها لكل سهم من الأسهم المحتفظ بها    

، و هذا بعد تزاید مستمر 2009دج سنة  287.5خلال الشكل الموالي یتضح ان اعلى قیمة تم تسجیلها هي 

دج  150.92فقد سجلت  2016دج. اما سنة  43.06این تم تسجیل اقل قیمة بمقدار  2005ابتداءا من سنة 

، و هو بمثابة مؤشر جید 114.38این تم تسجیل قیمة  2015% مقارنة بسنة  32مع تحقیق زیادة بنسبة  

 للمساهمین یدل على نمو ربحیة السهم خلال السنتین الاخیرتین. و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي:

 الربح حسب السهم مؤشر تطور): 8_3الشكل رقم (

  

 ).34-33-30-27-24-21-18-15-12-9-6-3الملاحق ( على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر: 

y = 2.1538x + 18.833 
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 التطبیقیةالاطار العام للدراسة المبحث الثاني: 

مجتمع و عینة الدراسة، الطریقة ثلاث مطالب، المطلب الاول یتناول سیتم في هذا الاطار التعرض الى     

. المطلب الثاني یتناول حساب و تحلیل قیم متغیرات راس المال الدراسةالمستخدمة في الدراسة، متغیرات 

  العامل. اما المطلب الثالث فیتناول حساب و تحلیل قیم متغیرات خلق القیمة.

  الدراسة المستخدمة، متغیرات الدراسة، الطریقة عینة و المطلب الاول: مجتمع

 المستخدمة، الطریقة الدراسة، عینة و عناصر و هي: مجتمعیتناول هذا المطلب، كما یوضح العنوان ثلاث     

 .الدراسة التعریف بمتغیرات

 مجتمع و عینة الدراسة:اولا_ 

تم الاعتماد في هذه الدراسة على منهج دراسة حالة، و ذلك بالتركیز على مجمع صیدال باعتباره مجتمع     

للفترة الممتدة من الدراسة، این تم الحصول على القوائم المالیة (المیزانیات الختامیة و جداول حسابات النتائج) 

مكن من خلالها تعمیم النتائج على باقي ، حیث تمثل هذه الفترة عینة الدراسة، و التي ی2016الى  2005

این سیتم حساب سنة،  12و بالتالي فان عینة الدراسة تتكون من  للسنوات القادمة. التقدیرالسنوات الماضیة و 

المتغیرات التابعة الخاصة بمؤشرات خلق القیمة، و المتغیرات المستقلة الخاصة بمتغیرات راس المال العامل 

م ایجاد العلاقة بین المتغیرات التابعة و المتغیرات المستقلة، و اختبار الفرضیات الخاصة لمجمع صیدال، ثم سیت

 بالدراسة، ثم تعمیم النتائج على باقي سنوات الدراسة و امكانیة التقدیر للسنوات القادمة.

الداخلي این تم لتحقیق هدف الدراسة تم جمع البیانات اللازمة الخاصة بمجمع صیدال، سواء على المستوى     

، او المستوى الخارجي این تم الحصول على السنویة الحصول على القوائم المالیة و تقاریر مجلس الادارة

 و المتمثلة في التقاریر السنویة. )SGBVو () COSOBمعلومات من موقع البورصة الجزائریة (

 الطریقة المستخدمة:ثانیا_ 

، حیث تم حساب المتغیرات Excel 2010تم معالجة بیانات الدراسة باستخدام برنامج لتحقیق هدف الدراسة     

حساب ل SPSS 13.0المستقلة و المتغیرات التابعة الخاصة بالعینة المدروسة. بعد ذلك تم استخدام برنامج 

و  ا البعضمصفوفة معاملات ارتباط بیرسون و ذلك لاختبار قوة العلاقة بین المتغیرات المستقلة مع بعضه

 

https://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjFvpT13pLdAhVml4sKHewKDh0QFjABegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.sgbv.dz%2Far%2F%3Fpage%3Drubrique%26mod%3D148&usg=AOvVaw1vH2oPU_HK2i0AwJc9I_Lr
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كما تم استخدام نماذج الانحدار الخطي البسیط لاختبار قدرة المتغیرات المستقلة  قوتها مع المتغیرات التابعة.

 على تفسیر التغیر في المتغیرات التابعة.

 متغیرات الدراسة:ثالثا_ 

المال العامل و تتكون متغیرات الدراس من متغیرات مستقلة، و هي  متغیرات خاصة بكفاءة ادارة راس     

مكوناته المتمثلة في المخزون و الذمم المدینة و النقدیة، و متغیرات تابعة، و هي متغیرات خاصة بقیاس الاداء 

المالي من منظور خلق القیمة و تتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة، القیمة السوقیة المضافة، نسبة القیمة 

 و یمكن توضیح هذه المتغیرات و كیفیة حسابها كما یلي: الكلي للمساهم. السوقیة الى القیمة المحاسبیة و العائد

 )WCTR( معدل دوران راس المال العامل:_ ا

هذا المعدل هو معدل نشاط یقیس قدرة الشركة على تولید المبیعات من خلال أصولها الجاریة (النقدیة،     

 الأصولویمكن حساب ذلك بتقسیم صافي مبیعات الشركة بمتوسط  المخزون، الذمم المدینة، وما إلى ذلك)

قد تختلف قیم هذا  .، حیث یعرض عدد الدورات التي یتم القیام بها بواسطة الأصول الجاریة للمؤسسةالمتداولة

المؤشر بین الشركات والصناعات مع غیاب القیمة المعیاریة. ومع ذلك، فإن ارتفاع معدل دوران راس المال 

الاتجاه المتزاید لهذه النسبة هو  امل مقارنة بالمنافسین سیشیر إلى كثافة عالیة لاستخدام الأصول الجاریة.الع

علامة جیدة لأن هذا یعني أن الشركة تعمل على التحسین المستمر لسیاساتها في المخزون، والذمم المدینة، 

إلى انخفاض معدل دوران راس المال العامل یؤدي ارتفاع الا ان   .والنقدیة وغیرها من إدارة الأصول المتداولة

وهذا یعني أنه یمكن استخدام جزء أكبر من الموارد المالیة  .، اللازمة لصیانة عملیات الشركةكمیة الموارد المالیة

اما الانخفاض في معدل دوران راس المال العامل فیشیر إلى حاجة  .لتكثیف العملیات الحالیة أو الاستثمار

، سیؤدي ذلك إلى زیادة االمتزایدة إلى مصادر التمویل، فإذا كان الوصول إلى مصادر التمویل محدودً الشركة 

 :التالیةالمؤشر من خلال المعادلة یتم حساب هذا  .المصاریف المالیة للشركة

 معدل دوران راس المال العامل= صافي المبیعات/متوسط راس المال العامل=...مرة

 )CATTA(راس المال العامل: نسبة الاستثمار في_ ب

یمكن حساب مستوى الأصول المتداولة للأصول الثابتة بتقسیم إجمالي الأصول المتداولة على إجمالي     

الزیادة في النسبة تعني أن عملیة التداول تتصف  .صناعةهذه النسبة تختلف من صناعة إلى  .الأصول الثابتة

یعني انخفاض النسبة أن المدینین والمخزونات یزدادان أكثر  و لات.الآبالركود أو ان هناك استخدام كبیر في  
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مع الزیادة المقابلة في  إذا زادت الأصول المتداولة .الثابتة أكثر كثافة الاصولمن اللازم أو أن استخدام 

سیاسات رأس المال كما تساعد هذه النسبة على فحص  .توسعفي حالة ، فسوف تظهر أن الشركة الأرباح

یتم حساب هذه النسبة من خلال المعادلة  ، السیاسة المعتدلة او سیاسة العدوانیة.سیاسة متحفظة ؛العامل البدیلة

 التالیة:

 اصول متداولة / اصول ثابتةاجمالي نسبة الاصول المتداولة الى الاصول الثابتة = 

 )CLTTA( نسبة تمویل راس المال العامل:_ ت

إلى إجمالي الاصول هي نسبة الملاءة التي تقوم بفحص مقدار أصول الشركة نسبة الخصوم المتداولة     

. تستخدم هذه النسبة لتحدید سیاسة التمویل التي تعتمد علیها الشركة. اعتماد السیاسة مقابل الخصوم المتداولة

المقابل،  مستویات أعلى من الخصوم المتداولة وأقل من الدیون طویلة الأجل. فيالعدوانیة یعني استخدام 

تستخدم سیاسة التمویل المحافظة المزید من الدیون طویلة الأجل ورأس المال و مستویات متدنیة من الخصوم 

محافظة سیاسة التمویل التي تعتمدها الشركة عن طریق نسبة الخصوم  یتم قیاس درجة عدوانیة و .المتداولة

وكلما ارتفعت نسبة  .ان السیاسة عدوانیة نسبیًاالمتداولة الى اجمالي الاصول، حیث تعني النسبة الأعلى  

إجمالي الأصول، ارتفعت درجة العدوانیة في سیاسة تمویل رأس المال العامل، و ارتفع  إلىالمتداولة الخصوم 

هذا یعني أن هناك علاقة إیجابیة قویة بین العدوانیة في تمویل رأس المال  .كذلك مستوى الربحیة المناظر

 یتم حساب هذه النسبة من خلال المعادلة التالیة: .الربحیة العامل و

 نسبة الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصول = خصوم متداولة / اجمالي الاصول

 )ITR( معدل دوران المخزون:_ ث

 هذا المؤشر عبارة عن نسبة كفاءة یتم من خلالها  حساب عدد المرات لكل فترة تبیع فیها الشركة مخزوناتها    

وتحل محلها مخزوناتها بالكامل. یتم الحصول على هذا المعدل بنسبة تكلفة البضائع التي تبیعها شركة ما خلال 

إن تقسیم التكلفة الإجمالیة للمخزون الذي تم بیعه  .فترة محاسبیة إلى متوسط مخزونات الشركة خلال الفترة

لفة متوسط المخزون الذي تحتفظ به شركة ما، خلال فترة (التي تساوي تكلفة البضائع المباعة) من خلال تك

یتم تفسیر  .یعطینا دینار من المبیعات التي یتم الحصول علیها مقابل دینار من النقد المقید في المخزونات

معدل دوران المخزون من خلال توضیح نسب الدوران العالیة والمنخفضة. وتبین النسبة المنخفضة لمعدل دوران 

قد تكون تحتفظ بمخزون كبیر أو تعاني من أوجه قصور في خط الإنتاج أو جهود المخزون أن الشركة 
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التسویق. وهو علامة على إدارة المخزون غیر الفعالة لأن المخزون عادة ما یكون لدیه معدل عائد صفر 

مؤشر إیجابي على إدارة المخزون الفعالة. ومع ذلك، كمخزون للن عالیة. تعتبر أعلى نسبة دوران وتكلفة تخزی

قد یشیر في بعض الأحیان إلى مستوى حیث فإن نسبة دوران المخزون الأعلى لا تعني دائمًا أداء أفضل. 

المؤشر من خلال المعادلة یتم حساب هذا  المخزون غیر الكافي، والذي قد ینتج عنه انخفاض في المبیعات.

 :التالیة

 المخزون= تكلفة البضاعة المباعة / متوسط المخزونمعدل دوران 

 )ITCA( نسبة الاستثمار في المخزون:_ ج

الأصول الجاریة، حیث تعبر عن العلاقة بین المخزون و هذه النسبة دراسة تركیبة الأصول یتم من خلال     

، قیمة هذه النسبة أعلىكلما كانت . فالمخزونیستثمر في على مقدار المال الذي الجاریة، كما تسلط الضوء 

ادارة راس المال العامل لا تتمتع بالكفاءة، حیث ان الحجم الكبیر من المخزون یعتبر علامة غیر  تكلما كان

 ، كما یلي:یتم الحصول على هذه النسبة من خلال تقسیم المخزون على الاصول الجاریة جیدة. 

 ولةنسبة الاستثمار في المخزون = المخزون / الاصول المتدا

 )(ARTR معدل دوران الذمم المدینة:_ ح

یقیس هذا المؤشر قدرة المنشأة على تحصیل مستحقاتها بكفاءة، فمن المنطقي أن تكون النسبة الأعلى أكثر     

كما یشیر  .وتعني النسب الأعلى أن الشركات تجمع مستحقاتها على نحو أكثر تواتراً على مدار العام. ملاءمة

 یمكن أن یشیر معدل دوران الذمم المرتفع إلى ان  .المدینین المدینة إلى جودة مبیعات الائتمان ودوران الذمم 

، وأن بات الذمم المدینة تتسم بالكفاءة، وقد یشیر أیضًا إلى أن مجموعة حساالشركة تعمل على أساس نقدي

كما یمكن أن تشیر النسبة المرتفعة  .الشركة لدیها نسبة عالیة من العملاء ذوي الجودة التي تسدد دیونها بسرعة

كما یمكن أن یشیر المعدل المنخفض، إلى  .إلى أن الشركة لدیها سیاسة محافظة فیما یتعلق بتمدیدها للائتمان

أن الشركة قد یكون لدیها عملیات تحصیل ضعیفة، أو سیاسة ائتمان سیئة أو لا شيء على الإطلاق، أو عملاء 

لكن بشكل عام، تشیر النسبة المنخفضة إلى أنه یتعین على  و .صعوبات مالیةسیئین أو عملاء یعانون من 

یتم حساب هذا المؤشر من  الشركة إعادة تقییم سیاساتها الائتمانیة لضمان جمع الائتمان في الوقت المناسب.

 خلال المعادلة التالیة:

 = مرة نةالذمم المدی= صافي المبیعات / متوسط رصید معدل دوران الذمم المدینة 
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 )ARTCA( نسبة الاستثمار في الذمم المدینة:_ خ

الجاریة، حیث تعبر عن  الاصول مكوناتلأموال الحالیة المستثمرة في ا مهمة عننسبة صورة ال هذهوفر ت    

الجاریة، این یتم تسلیط الضوء على مقدار الاموال التي یتم استثمارها في الأصول العلاقة بین الذمم المدینة و 

نسبة من الاستثمار في الذمم المدینة إذا تمكنت من العمل بأقل تعد المؤسسة ناجحة  و عنصر الذمم المدینة.

نة على الاصول التأثیر على حجم المبیعات. یتم الحصول على هذه النسبة من خلال تقسیم الذمم المدی دون

 الجاریة، و ذلك وفق المعادلة التالیة:

 صول المتداولة = الذمم المدینة / اصول متداولةنسبة الذمم المدینة الى الا

 )CTR( معدل دوران النقدیة:_ د

یشیر هذا المعدل إلى كفاءة الشركة في استخدامها للنقد لتولید إیرادات المبیعات. یعادل هذا المعدل إیرادات     

یختلف معدل دوران  .العام المبیعات المتولدة خلال السنة مقسومة على متوسط النقد والنقد المعادل خلال نفس

النقدیة المناسبة بین الشركات كما یختلف بمرور الوقت وهذا سیبرز الزیادة أو النقصان في الكفاءة على مدى 

یتم تحویل رصید  الزمن،من شأن زیادة معدل دوران النقدیة أن یشیر إلى أنه على مدى فترة من  .فترة من الزمن

من شأن الانخفاض في هذه  .ستغراق وقتًا أقل لاستعادته وبالتالي زیادة الكفاءةالنقدیة مرات أكثر في السنة و ا

المعدل أن یشیر إلى أن الشركة أصبحت أقل كفاءة في تجدید رصیدها النقدي، وهذا ما یمكن اعتباره سبباً للقلق 

 یتم حساب هذا المؤشر وفقا للمعادلة التالیة:  .بالنسبة للمستثمرین والدائنین

 دوران النقدیة = صافي المبیعات / متوسط النقدیة و ما یعادلهامعدل 

 )CTCA( نسبة النقدیة الى الاصول المتداولة:_ ذ

الأصول الجاریة، حیث تعبر عن العلاقة بین النقدیة و هذه النسبة دراسة تركیبة الأصول یتم من خلال     

كلما كانت قیمة هذه المؤسسة كنقدیة و ما شابهها. فالاموال الموجودة في على مقدار الجاریة، كما تسلط الضوء 

ادارة راس المال العامل لا تتمتع بالكفاءة، حیث ان الحجم الكبیر للنقدیة یعتبر علامة  ت، كلما كانالنسبة أعلى

یتم الحصول على هذه النسبة من خلال تقسیم النقدیة على الاصول الجاریة، و ذلك حسب المعادلة  غیر جیدة. 

 یة:التال

 نسبة النقدیة الى الاصول المتداولة = النقدیة و ما یعادلها / الاصول المتداولة
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 )EVA( القیمة الاقتصادیة المضافة:_ ر

أنها تحاول ، اي على أنها أرباح اقتصادیة مقیاس للأداء المالي للشركة، حیث یشار إلیها )EVA(تعتبر     

القیمة الاقتصادیة المضافة هي الفرق بین معدل العائد على راس تحقیق الربح الاقتصادي الحقیقي للشركة. 

. یتم استخدامها لقیاس القیمة التي )) و تكلفته ( التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المالROCEالمال المستثمر (

 الخاصة بالشركة سالبة، فهذا یعني أن) EVA( إذا كانت قیمة .تولدها الشركة من الأموال المستثمرة فیها

الإیجابیة أن ) EVA(، تظهر على العكس .الشركة لا تولد قیمة من الأموال المستثمرة في الأعمال التجاریة

و التي تم  الاقتصادیة المضافة لمجمع صیدال و فیما یلي القیمة .الشركة تنتج قیمة من الأموال المستثمرة فیها

 EVA=(ROCE-WACC)*CEحسابها من خلال المعادلة التالیة: 

 : القیمة الاقتصادیة المضافةEVA : حیث

ROCE :العائد على الاموال المستثمرة 

WACCالتكلفة المتوسطة المرجحة لراس المال : 

CE :مجموع الاموال المستثمرة 

 )MVA( القیمة السوقیة المضافة:_ ز

و  .اداة لقیاس الاداء و تحسب الزیادة في قیمة سعر سهم للشركة  (MVA)تعد القیمة السوقیة المضافة     

یتم الحصول على هذه القیمة المضافة من خلال مقارنة القیمة السوقیة الإجمالیة للشركة مع القیمة الدفتریة لرأس 

لقیمة المال المستثمر. و بعبارة أخرى، فإنها تقیس ما إذا كانت الشركة قد خلقت قیمة إیجابیة أو دمرت ا

تعتبر الشركات ذات القیمة السوقیة المضافة العالیة جذابة للمستثمرین لیس فقط بسبب الاحتمال  .لمستثمریها

عادةً ما . الأكبر بأنهم سیحققون عوائد إیجابیة ولكن أیضا لأنه مؤشر جید یدل على القیادة القویة والحكم السلیم

لسوقیة المضافة أو زیادتها بمرور الوقت مزیدًا من الاستثمار، تجذب الشركات القادرة على الحفاظ على القیمة ا

مؤشراً یمكن  (MVA) المضافةالسوقیة قد لا تكون القیمة  والذي یستمر في تعزیز القیمة السوقیة المضافة. 

 یتم حساب .الاعتماد علیه لأداء الإدارة خلال الأسواق الصاعدة القویة عندما ترتفع أسعار الأسهم بشكل عام

 المعادلة التالیة:وفق  طریقة الفرق بین القیمة السوقیة و القیمة الدفتریة للمؤسسةهذا المؤشر من خلال 

MVA=VB (CP+D)-VC (CP+D) 

  حیث:
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MVAالقیمة السوقیة المضافة : 

VB:  السوقیةالقیمة 

CPراس المال : 

D(طویلة و متوسطة الاجل) الدیون : 

VCالقیمة المحاسبیة : 

 )CP+D(المال المستثمر : راس 

 و بما ان الدیون في المجمع لیس لها قیمة سوقیة، فان المعادلة تصبح كما یلي:

MVA=VB (CP)-VC (CP  )  

 )M/B( نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة:_ س

 للمجمع،مقارنة بین القیمة السوقیة مع القیمة الدفتریة القیمة المحاسبیة تتمثل في الإلى  یةالسوقالقیمة نسبة     

یتم الحصول على  المجمع.میزانیة من القیمة الدفتریة في  دینارمقدار ما یدفعه المستثمرون مقابل كل  اي تحدید

عني هذه النسبة من خلال تقسیم القیمة السوقیة على القیمة الدفتریة. اذا كانت النسبة اقل من الواحد فان هذا ی

ان السوق یدفع اقل مقابل كل دینار من القیمة الدفتریة اي هناك تحطیم للقیمة، و العكس صحیح. یتم حساب 

 هذا المؤشر من خلال المعادلة التالیة:

 

 حیث: 

M/Bنسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة : 

MV :لحقوق الملكیة القیمة السوقیة 

BV: لحقوق الملكیة القیمة الدفتریة 
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 )TSR( العائد الكلي للمساهم:_ ش

یقیس هذا المؤشر العائد المشترك من التغیر في سعر السهم وأرباح الأسهم، فالمستثمرون في الأسهم     

یشیر الربح الرأسمالي إلى التغیر في سعر  .یحصلون على العائد بطریقتین، مكاسب رأس المال و الدخل الجاري

و بالتالي فهو یشیر إلى  .السوق للسهم، و یشیر الدخل الجاري إلى الأرباح الموزعة من قبل الشركة من أرباحها

یعكس العائد الإجمالي السابق على المساهمین دون النظر في العوائد  اي انه .الأداء العام الذي یحققه أي سهم

كما یعتمد هذا المؤشر على بصفة كبیرة على السوق المالي الامر الذي یجعله غیر قادر على تقییم  .المستقبلیة

 اداء المدیرین. حسب هذا المؤشر یكون هناك خلق للقیمة اذا تجاوزت نسبته تكلفة الاموال الخاصة، و العكس.

 یتم حساب هذا المؤشر من خلال المعادلة التالیة:

 

 حیث:

TSRt :العائد الكلي للمساهم هو 

(Pt-Pt-1)المكاسب الراسمالیة : 

(Dt) توزیعات الارباح في السنة :t. 
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 راس المال العامل حساب و تحلیل قیم متغیرات المطلب الثاني: 

في هذا الاطار، یتم التعرض لحساب كل متغیر من المتغیرات المستقلة حسب القوانین المذكورة سابقا و مع     

موجز لكیفیة الحساب و عرض النتائج المتوصل الیها بعد الحساب، اضافة الى التحلیل الخاص بكل شرح 

 متغیر.

 معدل دوران راس المال العامل:اولا_ 

للفترة المدروسة، و الذي یظهر من خلال الجدول  فیما یلي معدل دوران راس المال العامل لمجمع صیدال    

 :التالي

 لمجمع صیدال راس المال العامل): معدل دوران 9_3الجدول رقم (

متوسط الاصول  المعدل
 السنوات رقم الاعمال الاصول المتداولة المتداولة

    7891876474   2004 
0,78 8610982304 9330088133 6720842681 2005 
0,76 9453283130 9576478126 7222361143 2006 

0,8 9997575450 10418672773 8022396286 2007 
0,84 11713461000 13008249226 9882486205 2008 
0,87 13843467098 14678684970 12038305678 2009 
0,84 14858524651 15038364331 12510199866 2010 
0,87 15577652259 16116940187 13504270701 2011 

0,8 17341670119 18566400050 13895054473 2012 
0,61 18678617092 18790834133 11461847582 2013 
0,52 18687654583 18584475032 9789025906 2014 
0,53 18869594860 19154714687 9984043758 2015 
0,58 17551727431 15 948 740 174 10223411484 2016 

-27-25-24-22-21-19-18-16-15-13-12-10-9-7-6-4-3-1على الملاحق (المصدر: من اعداد الباحث   

28-30-31-33-34( 

دورة سنة   0.52یتضح من خلال الجدول، ان معدل دوران راس المال العامل تراوح خلال فترة الدراسة بین     

. في الثمانیة سنوات الاولى كان هذا المعدل مرتفع نسبیا، بینما في الاربعة 2009دورة سنة  0.87و  2014

ارجاعه الى الانخفاض المسجل  سنوات الاخیرة حدث انخفاض ملحوظ في عدد الدورات، هذا الانخفاض یمكن

 2005في رقم الاعمال. بالنسبة الى هذا الاخیر، فقد شهد نمو مستمر في السنوات الثمانیة الاولى، من سنة 

، اما في السنوات الاربعة الاخیر فقد شهد تراجع ملحوظ. كما ان حجم الاصول المتداولة سجل 2012الى سنة 
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فقد  2016. و هذا راجع الى السیاسة التوسعیة للمجمع. اما سنة 2015الى سنة  2005نمو مستمر من سنة 

. من اجل الزیادة في هذا المعدل  یمكن للمجمع  ان یعمل 2005سجلت انخفاض بنسبة مقارنة بسنة 

وخفض ترویج المبیعات   ، مما یسمح بالعملیة التشغیلیة المستمرة ؛خفض المخزون إلى الحد الأدنى   على

 تفعیل عملیة تحصیل الذمم المدینة.  ؛التامة الصنعمخزون البضائع 

 سیاسة الاستثمار في راس المال العامل:ثانیا_ 

و المعبر عنها من خلال للفترة المدروسة،  لمجمع صیدالسیاسة الاستثمار في راس المال العامل فیما یلي     

 :من خلال الجدول التالي هي موضحةو نسبة الاصول المتداولة الى الاصول الثابتة 

 لمجمع صیدال ): نسبة الاصول المتداولة الى الاصول الثابتة10_3الجدول رقم (

 السنوات اصول متداولة اصول ثابتة النسبة
1,88 4953219764 9330088133 2005 
2,08 4614503407 9576478126 2006 
2,37 4393235304 10418672773 2007 
2,42 5377429512 13008249226 2008 
1,73 8497999134 14678684970 2009 
1,14 13212823632 15038364331 2010 
1,44 11161030681 16116940187 2011 
1,62 11454745445 18566400050 2012 
1,66 11308739240 18790834133 2013 
1,43 13003229373 18584475032 2014 
1,21 15767186134 19154714687 2015 
0,52 30 441 796 483 15948740174 2016 

 )34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:                         

من خلال الجدول الموالي یتضح ان نسبة الاصول المتداولة الى الاصول الثابتة تتراوح خلال فترة الدراسة     

. نمو الاصول الثابتة سجل تزاید مستمر طیلة فترة الدراسة، حیث 2008سنة  2.42و  2016سنة  0.52بین 

، و هذا راجع الى السیاسة التوسعیة للمجمع. 2015% مقارنة مع سنة 93زیادة معتبرة بنسبة  2016سجل سنة 

% 17بنسبة فقد سجلت انخفاض  2016. اما سنة 2015الاصول المتداولة سجلت نمو مستمر الى غایة سنة 

 و الشكل الموالي یبین تطور هذه النسبة. .0.52الامر الذي ادى الى تراجع النسبة الى 
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 في مجمع صیدال ): نسبة الاستثمار في راس المال العامل9_3الشكل رقم (

 

 بالاعتماد على  نتائج الجدول السابق المصدر: من اعداد الباحث                  

 راس المال العامل:سیاسة تمویل ثالثا_ 

الخصوم المتداولة نسبة لمجمع صیدال و المعبر عنها من خلال  سیاسة تمویل راس المال العاملفیما یلي     

 الى اجمالي الاصول، و هي موضحة في الجدول التالي: 

 للمجمع الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصولنسبة ): 11_3الجدول رقم (

 السنوات متداولة خصوم اجمالي الاصول النسبة
0,35 14283307897 5015942034 2005 
0,36 14190981534 5176464958 2006 
0,36 14811908076 5387025646 2007 
0,41 18385678738 7537758844 2008 
0,38 23176684104 8796530424 2009 
0,28 28251187963 7845157833 2010 
0,28 27277970868 7740687352 2011 
0,30 30021145495 8933235186 2012 
0,28 30099573373 8342936668 2013 
0,17 31587704406 5508313069 2014 
0,19 34921900821 6682146750 2015 
0,16 46 390 536 657 7 529 298 964 2016 

 )34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:                            

تراوحت خلال فترة الدراسة بین  الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصولنسبة یتضح من خلال الجدول ان     

و هي اعلى نسبة.  2008% في سنة 41اي  0.41، و هي اقل نسبة، و 2016% في سنة 16اي  0.16

، 2005% في سنة 35متواصل في هذه النسبة، ابتداءا من  خلال السنوات الاربعة الاولى سجل المجمع نمو

0
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 النسبة
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. بعد هذه السنة الاخیرة، حدث تذبذب في النسبة حیث یتضح  من خلال 2008% في سنة 41لتصل الى 

%. 16الى ادنى نسبة و هي  2016الشكل الموالي ان الاتجاه العام یمیل الى الانخفاض، لتصل في سنة 

. اما 2015% مقارنة بسنة 33لى زیادة قیمة اجمالي الاصول بنسبة ا 2016یرجع الانخفاض في سنة 

%، و هو 29. متوسط هذه النسب هو 2015% مقابل سنة 13الخصوم المتداولة فقد ارتفعت قیمتها بنسبة 

یشیر الى سیاسة تمویل متحفظة یعتمد علیها المجمع. و فیما یلي توضیح بیاني لنسب التمویل قصیرة الاجل 

 طرف المجمع: المسجلة من

 في المجمع التمویل قصیر الاجل): نسبة 10_3رقم ( الشكل

 
 بالاعتماد على نتائج الجدول السابق المصدر: من اعداد الباحث                  

 معدل دوران المخزون:رابعا_ 

حساب تكلفة ، حیث تم و الموضح من خلال الجدول الموالي معدل دوران المخزون لمجمع صیدالفیما یلي     

من رقم الاعمال و التي تعبر عن هامش الربح الذي یتعامل  %20البضاعة المباعة من خلال تخفیض نسبة 

 .0.8به المجمع، اي تكلفة البضاعة المباعة = رقم الاعمال * 

 

 

 

 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

 النسبة

 



)2016-2005(الفصل الثالث: دراسة حالة مجمع صیدال للفترة   
 

233 

 لمجمع صیدال ): معدل دوران المخزون12_3الجدول رقم (

 تكلفة البضاعة المخزون متوسط المخزون المعدل
 السنوات رقم الاعمال المباعة

    4709861805     2004 
1,27 4234056338 3758250871 5376674145 6720842681 2005 
1,43 4032727129 4307203386 5777888915 7222361143 2006 
1,45 4421963270 4536723153 6417917029 8022396286 2007 
1,47 5369032782 6201342411 7905988964 9882486205 2008 
1,39 6947366740 7693391068 9630644543 12038305678 2009 
1,39 7177017807 6660644545 10008159893 12510199866 2010 
1,67 6455451444 6250258342 10803416561 13504270701 2011 
1,79 6212821785 6175385227 11116043578 13895054473 2012 
1,57 5854870141 5534355055 9169478066 11461847582 2013 
1,41 5570635698 5606916341 7831220725 9789025906 2014 
1,51 5286408180 4965900019 7987235006 9984043758 2015 
1,53 5347620895 5 729 341 770 8178729187 10223411484 2016 

-27-25-24-22-21-19-18-16-15-13-12-10-9-7-6-4-3-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:    

28-30-31-33-34( 

، ثم 2012الى سنة  2005یتضح من خلال الجدول نمو مستمر في تكلفة البضاعة المباعة من سنة     

الى  2005تتراجع هذه التكلفة في السنوات الاربعة الاخیرة. اما المخزون فقد سجل ایضا نموا متواصلا من سنة 

فقد سجلت زیادة  2016. اما سنة 2015الى سنة  2010، لیتراجع حجم المخزون تدریجیا من سنة 2010سنة 

 1.79و  2005دورة سنة  1.27. معدل الدوران تراوح خلال فترة الدراسة بین 2015% مقارنة بسنة 15بنسبة 

في كل من تكلفة البضاعة المباعة و قیمة  . و بالتالي فان تغیر قیمة المعدل تعود الى التغیرات2012دورة سنة 

المخزون الذي یحتفظ به المجمع. و نظرا لعدم وجود قیمة معیاریة لهذ المؤشر یمكن من خلالها مقارنة معدلات 

 الدوران المسجلة فانه یمكن مقارنة هذه المؤشرات مع بعضها البعض من سنة لأخرى. 
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 نسبة الاستثمار في المخزون:خامسا_ 

الجدول الموالي یلخص النتائج المتحصل علیها خلال فترة الدراسة و الخاصة بنسبة الاستثمار في المخزون     

 و المعبر عنها بنسبة المخزون الى الاصول المتداولة:

 خلال فترة الدراسة : نسبة الاستثمار في المخزون)13-3( الجدول رقم

 السنوات اصول متداولة المخزون نسبة المخزون
40% 3758250871 9330088133 2005 
45% 4307203386 9576478126 2006 
44% 4536723153 10418672773 2007 
48% 6201342411 13008249226 2008 
52% 7693391068 14678684970 2009 
44% 6660644545 15038364331 2010 
39% 6250258342 16116940187 2011 
33% 6175385227 18566400050 2012 
29% 5534355055 18790834133 2013 
30% 5606916341 18584475032 2014 
26% 4965900019 19154714687 2015 
36% 5 729 341 770 15 948 740 174 2016 
   الوسط الحسابي    39%

 .)34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:                              

، و هي نسبة معتبرة من اجمالي % 39یتضح من خلال الجدول ان الوسط الحسابي لهذه النسبة یقدر ب    

، الامر الذي یتطلب اهمیة خاصة بهذا العنصر من طرف المجمع. اعلى نسبة تقدر ب راس المال العامل

. السبب الذي ادى الى تذبذب هذه 2015و ذلك سنة  %26. اقل نسبة تقدر ب 2009و ذلك سنة  52%

النسبة هو برامج التنمیة المخططة من طرف المجمع، حیث یتضح ذلك من خلال النمو المتواصل للأصول 

المتداولة، و بعض العراقیل التي یتم مواجهتها اثناء عملیات التوسع و الترمیم الخاص بالمصانع القدیمة، و 

 القائمة الى اماكن اخرى. تحویل بعض المصانع
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 معدل دوران الذمم المدینة:سادسا_ 

، و المعبر عنه من خلال تقسیم رقم الاعمال على فیما یلي معدل دوران الذمم المدینة لمجمع صیدال    

 :متوسط الذمم المدینة و الموضحة في الجدول التالي

 خلال فترة الدراسة ): معدل دوران الذمم المدینة14_3الجدول رقم (

 السنوات رقم الاعمال الذمم المدینة متوسط الذمم المدینة المعدل
    3507514515   2004 

1,67 4029361447 4551208378 6720842681 2005 
1,59 4539174423 4527140467 7222361143 2006 
1,67 4805501662 5083862857 8022396286 2007 
1,87 5276254128 5468645399 9882486205 2008 
2,35 5113968940 4759292481 12038305678 2009 
2,54 4933669040 5108045599 12510199866 2010 
2,96 4568241496 4028437393 13504270701 2011 
3,01 4623644959 5218852524 13895054473 2012 
2,08 5521699313 5824546101 11461847582 2013 
1,85 5292484038 4760421975 9789025906 2014 
2,01 4971516011 5182610047 9984043758 2015 
1,99 5126224037 5069838027 10223411484 2016 

-24-22-21-19-18-16-15-13-12-10-9-7-6-4-3-1( الملاحق على الباحث اعداد من المصدر:            

25-27-28-30-31-33-34( 

من خلال الجدول تذبذب في قیمة الذمم المدینة خلال فترة الدراسة. اقصى قیمة تم تسجیلها سنة یتضح     

ملیار دج. التغیرات في قیمة  4.03و هي  2011ملیار دج، اما ادنى قیمة فقد سجلت سنة  5.8و هي  2013

اعلى قیمة هي  و 2006دورة سنة  1.59الذمم المدینة اثرت على معدلات الدوران، حیث ادنى قیمة هي 

 2005، یمكن ملاحظة ارتفاع متواصل في معدل الدوران من سنة . من ناحیة اخرى2012ورة سنة د 3.01

، ثم انخفاض في السنوات الاربعة الاخیرة، بالمقابل، فان رقم الاعمال تغیر بنفس الطریقة من 2012الى سنة 

 السبب في تغیر معدل الدوران. حیث الزیادة و الانخفاض اي ان التغیر في رقم الاعمال هو 
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 نسبة الاستثمار في الذمم المدینة:سابعا_ 

الجدول الموالي یلخص النتائج المتحصل علیها خلال فترة الدراسة، حیث یتم التعبیر عن نسبة الاستثمار     

 في الذمم المدینة من خلال نسبة الذمم المدینة الى الاصول المتداولة:

 خلال فترة الدراسة نسبة الاستثمار في الذمم المدینة: )15-3( الجدول رقم

 السنوات اصول متداولة ذمم مدینة نسبة الذمم المدینة
49% 4551208378 9330088133 2005 
47% 4527140467 9576478126 2006 
49% 5083862857 10418672773 2007 
42% 5468645399 13008249226 2008 
32% 4759292481 14678684970 2009 
34% 5108045599 15038364331 2010 
25% 4028437393 16116940187 2011 
28% 5218852524 18566400050 2012 
31% 5824546101 18790834133 2013 
26% 4760421975 18584475032 2014 
27% 5182610047 19154714687 2015 
32% 5069838027 15948740174 2016 
35% 

 
 الوسط الحسابي     

 ).34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:                        

، و هي نسبة معتبرة من اجمالي % 35یتضح من خلال الجدول ان الوسط الحسابي لهذه النسبة یقدر ب    

العنصر من طرف المجمع عند ادارة راس المال  ، الامر الذي یتطلب اهمیة خاصة بهذاراس المال العامل

. اما اقل نسبة 2007و سنة  2005و ذلك في كل من سنة  %49العامل. اعلى نسبة تم تسجیلها، تقدر ب 

. یرجع تذبذب هذه النسبة الى السیاسة التوسعیة للمجمع، حیث یتضح ذلك 2011و ذلك سنة  %25فتقدر ب 

ملیار دج  5و  4متداولة، مع بقاء الذمم المدینة في نفس المجال بین من خلال النمو المتواصل للأصول ال

 طیلة فترة الدراسة. 
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 معدل دوران النقدیة:ثامنا_ 

 فیما یلي معدل دوران النقدیة لمجمع صیدال خلال فترة الدراسة:

 خلال فترة الدراسة ): معدل دوران النقدیة16_3الجدول رقم (

 السنوات رقم الاعمال النقدیة و ما یماثلھا متوسط النقدیة المعدل
    458049810   2004 

9,09 739339347 1020628884 6720842681 2005 
8,19 881381578,5 742134273 7222361143 2006 

10,42 770110517,5 798086762 8022396286 2007 
9,25 1068174090 1338261417 9882486205 2008 
6,76 1782131419 2226001421 12038305678 2009 
4,55 2747837804 3269674186 12510199866 2010 
2,97 4553959319 5838244452 13504270701 2011 
2,14 6505203375 7172162298 13895054473 2012 
1,57 7302047637 7431932976 11461847582 2013 
1,25 7824534846 8217136716 9789025906 2014 
1,16 8611670669 9006204621 9984043758 2015 
1,44 7077882499 5149560378 10223411484 2016 

-24-22-21-19-18-16-15-13-12-10-9-7-6-4-3-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:               

25-27-28-30-31-33-34(. 

این بلغت  ،2005ابتداءا من سنة یتضح من خلال الجدول ان حجم النقدیة و ما یعادلها سجل نمو هائل     

ملیار دج، اي تقریبا تسعة اضعاف مقارنة بالسنة  9این بلغت القیمة  2015ملیار دج، الى سنة  1.02القیمة 

ملیار دج.  5.15بلغت القیمة ، این 2015مقارنة بسنة  43سجلت انخفاض بنسبة  2016الاولى، الا ان سنة 

دورة، لیصل  10.42، این بلغ هذا المعدل 2007اما معدل الدوران فقد سجل انخفاض مستمر ابتداءا من سنة 

دورة و هذا راجع الى زیادة حجم النقدیة بالدرجة الاولى.  من الناحیة النظریة، یعد  1.16الى  2015سنة 

 لأخرى اشارة على عدم كفاءة المجمع في تجدید رصیدها النقدي.انخفاض هذا المعدل بشكل متواصل من سنة 
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 نسبة النقدیة الى الاصول المتداولة:تاسعا_ 

ة النقدیة الى الاصول الجدول الموالي یلخص النتائج المتحصل علیها خلال فترة الدراسة، و الخاصة بنسب    

 المتداولة 

 خلال فترة الدراسة الجاریة النقدیة الى الاصول: نسبة )17-3( الجدول رقم

نسبة النقدیة الى 
 السنوات اصول متداولة النقدیة المتداولةالاصول 

11% 1020628884 9330088133 2005 
8% 742134273 9576478126 2006 
8% 798086762 10418672773 2007 

10% 1338261417 13008249226 2008 
15% 2226001421 14678684970 2009 
22% 3269674186 15038364331 2010 
36% 5838244452 16116940187 2011 
39% 7172162298 18566400050 2012 
40% 7431932976 18790834133 2013 
44% 8217136716 18584475032 2014 
47% 9006204621 19154714687 2015 
32% 5149560378 15948740174 2016 
   الوسط الحسابي    26%

 ).34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1( الملاحق على الباحث اعداد منالمصدر:                         

من اجمالي راس  مهمة، و هي نسبة %26یتضح من خلال الجدول ان الوسط الحسابي لهذه النسبة یقدر ب    

المجمع عند ادارة راس المال العامل. ، الامر الذي یستدعي عنایة خاصة بهذا العنصر من طرف المال العامل

. هذه النسبة تعادل تقریبا نصف قیمة راس المال 2015و ذلك في سنة  %47اعلى نسبة تم تسجیلها، تقدر ب 

العامل، و السبب هو توقف بعض المصانع و تحویلها من اماكنها مما ادى الى تجمد الاموال في شكل نقدیة. 

. حیث تعتبر هذه النسبة جیدة مقارنة 2007و سنة  2006و ذلك في كل من سنة  %8اما اقل نسبة فتقدر ب 

 مع باقي السنوات. 
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 المطلب الثالث: حساب و تحلیل قیم متغیرات خلق القیمة

 ،حسب القوانین المذكورة سابقا التابعة، یتم التعرض لحساب كل متغیر من المتغیرات من خلال هذا المطلب    

مع شرح موجز لكیفیة الحساب و عرض النتائج المتوصل الیها بعد الحساب، اضافة الى التحلیل الخاص بكل 

 متغیر.

 )EVAالقیمة الاقتصادیة المضافة: (اولا_ 

لحساب القیمة الاقتصادیة المضافة لا بد من حساب معدل العائد على راس المال المستثمر و تكلفة هذا 

 :الاخیر

 :)ROCEعلى راس المال المستثمر ( ئدامعدل العا_ 

یتم الحصول علیه من خلال  یقیس هذا المؤشر ربحیة الشركة والكفاءة التي تدیر بها رأس مالها المستثمر، و 

یجب النتیجة العملیاتیة الى مجموع الاموال المستثمرة. كلما كانت النسبة اعلى كلما كان ذلك افضل، لكن  نسبة 

تكلفة راس المال المستثمر اي التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال المستثمر  دائماً أعلى من أن تكون

)WACC.(  و فیما یلي) العائد على الاموال المستثمرةROCE:لمجمع صیدال ( 

 خلال فترة الدراسة )ROCEالعائد على الاموال المستثمرة ( ):18_3الجدول رقم (

العائد على الاموال 
 المستثمرة

 مجموع الاموال
 السنوات النتیجة العملیاتیة المستثمرة

12% 9267365863 1066384442 2005 
16% 9014516576 1425139322 2006 
17% 9424882431 1586583009 2007 
22% 10847919895 2363867081 2008 
20% 14380153681 2921981749 2009 

8% 20046030129 1649967193 2010 
13% 19537283517 2624059985 2011 
12% 21087910309 2521790318 2012 
14% 21756636704 2946399282 2013 

6% 26079391337 1618736152 2014 
5% 28239754071 1433808242 2015 
5% 38 861 237 693 2 093 143 975 2016 

-27-26-24-23-21-20-18-17-15-14-12-11-9-8-6-5-3-2( الملاحق على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:    

29-30-32-33-34( 
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% كأقل نسبة تم تسجیلها 5یتضح من خلال الجدول ان العائد على الاموال المستثمرة خلال فترة الدراسة تراوح بین     

الاربعة الاولى . في السنوات 2008% كأعلى نسبة تم تسجیلها سنة 22، و 2016و سنة  2015في كل من سنة 

 2016و سنة  2015سجل المجمع نمو متزاید، لكن بعد ذلك، حدث تذبذب في المؤشر الى ان وصل في كل من سنة 

 . ، و یمكن ارجاع السبب السیاسة التوسعیة للمجمع في اطار برامج التنمیة المخطط لها%5الى 

 ):WACCب_ حساب التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال (

المجمع یعتمد على الاموال الخاصة و الاقتراض في تشكیل هیكل راس ماله، فان تقدیر تكلفة امواله سیكون بما ان 

 حسب هذا المزیج التمویلي.

 تكلفة الاموال الخاصة: •

 او قیمتها السوقیة في نهایة السنة كما یلي: وفقا لقیمتها الدفتریة  لحصول على تكلفة الاموال الخاصةیمكن ا

 المعادلة التالیة:یتم استعمال حیث  ):k’cpتكلفة الاموال الخاصة وفقا لقیمتها الدفتریة (تقدیر  -

 تكلفة الاموال الخاصة = التوزیعات السنویة/ قیمة الاموال الخاصة 

 و یمكن تلخیص تكلفة الاموال الخاصة وفقا لقیمتها الدفتریة في الجدول التالي:

   لخاصة وفقا لقیمتھا الدفتریةتكلفة الاموال ا ):19_3الجدول رقم (

تكلفة الاموال 
 الخاصة

القیمة الدفتریة 
 للاموال الخاصة

التوزیعات 
 عدد الاسھم  السنویة

التوزیعات 
 السنوات حسب السھم

3,24% 6180402723 200000000 10000000 20 2005 
3,65% 6302203148 230000000 10000000 23 2006 
1,61% 6812796067 110000000 10000000 11 2007 
4,22% 8297185486 350000000 10000000 35 2008 
3,11% 11261304777 350000000 10000000 35 2009 
2,97% 11785525448 350000000 10000000 35 2010 
2,54% 13795482543 350000000 10000000 35 2011 
2,71% 14746506012 400000000 10000000 40 2012 
2,39% 16748436102 400000000 10000000 40 2013 
2,27% 17590664386 400000000 10000000 40 2014 
1,95% 20465934577 400000000 10000000 40 2015 
1,46% 27464009197 400000000 10000000 40 2016 
         الوسط الحسابي  2,68%

 )34-32-29-26-23-20-17-14-11-8-5-2( الملاحقتقاریر مجلس الادارة و  على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر: 
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و هي النسبة  % 4,22تتجاوز خلال فترة الدراسة لم  یتضح من خلال الجدول ان تكلفة الاموال الخاصة    

. تراجع %1,46نسبة  2016سنة تم تسجیل تراجع تدریجي این بلغت  بعد هذه السنة .2008المسجلة سنة 

ي لالتكلفة یعتبر من الناحیة النظریة في مصلحة المؤسسة لانها استطاعت كسب ثقة المساهمین و بالتاهذه 

% من راس 80تخفیض مستوى الخطر. و من جهة اخرى فان نسبة مساهمة الدولة في المجمع و التي تعادل 

 المال من شانها التاثیر على معدل العائد المطلوب من طرف باقي المساهمین.

 ):kcpقدیر تكلفة الاموال الخاصة وفقا لقیمتها السوقیة (ت  -

 یتم حساب تكلفة الاموال الخاصة للمجمع حسب القیمة السوقیة باستعمال المعادلة التالیة:

 /ن31/12تكلفة الاموال الخاصة= توزیعات السهم الواحد/ سعر السهم في 

 في الجدول التالي: و یمكن تلخیص تكلفة الاموال الخاصة وفقا لقیمتها السوقیة

 ): تكلفة الاموال الخاصة وفقا لقیمتها السوقیة20_3رقم ( الجدول

تكلفة الاموال وفقا لقیمتھا 
 السوقیة

التوزیعات حسب  31/12سعر السھم في 
 السنوات السھم

5,56% 360 20 2005 
5,23% 440 23 2006 
2,75% 400 11 2007 
9,21% 380 35 2008 
9,09% 385 35 2009 
6,73% 520 35 2010 
4,90% 715 35 2011 
6,45% 620 40 2012 
8,89% 450 40 2013 
7,14% 560 40 2014 
6,25% 640 40 2015 
6,67% 600 40 2016 
     الوسط الحسابي  6,51%

 الدراسة لسنوات )COSOBالتقاریر السنویة للبورصة ( على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                   

 سجلت في المتوسط نسبةخلال فترة الدراسة  وفقا لقیمتها یتضح من خلال الجدول ان تكلفة الاموال الخاصة    

حیث یلاحظ وجود تذبذب في التكلفة و الذي یمكن ارجاعه الى تذبذب سعر السهم، خاصة و ان  .% 6,51

دج. تعتبر هذه التكلفة مرتفعة بالمقارنة مع  40التوزیعات سجلت ثبات طیلة الخمس سنوات الاخیرة في حدود 

مر من معدل عائد لقاء مستوى التكلفة السابقة وفق القیمة الدفتریة، الا انها اكثر تعبیر عن ما یطلبه المستث
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المخاطر التي یتضمنها الاستثمار في المجمع و لذلك سیم الاعتماد علیها عند تقدیر القیمة الاقتصادیة 

 المضافة.

 تكلفة الاموال المقترضة: •

تحسب تكلفة الاموال المقترضة بقسمة مجموع الفوائد و المصاریف المالیة على حجم القروض المتوسطة و     

 طویلة الاجل، مع خصم الاعباء المالیة المترتبة من النتیجة الخاضعة للضریبة، و هذا وفق المعادلة التالیة:
 معدل الضریبة) -1( تكلفة الاموال المقترضة= (مجموع الفوائد و المصاریف المالیة/ القروض طویلة و متوسطة الاجل) *

 تكلفة الاموال المقترضة ):21_3م (الجدول رق

الاقتراض  تكلفة
بعد استبعاد 
الوفورات 
 الضریبیة

تكلفة الاقتراض قبل 
استبعاد الوفورات 

 الضریبیة
القروض طویلة و 

 متوسطة الاجل
الفوائد و 

 السنوات المصاریف
5,78% 8,26% 3086963140 255011836 2005 
5,77% 8,25% 2712313428 223700807 2006 
5,52% 7,88% 2612086364 205807857 2007 
7,50% 10,72% 2550734409 273387343 2008 
9,73% 13,90% 3118848904 433506362 2009 
2,22% 3,17% 8260504681 261601049 2010 
2,45% 3,51% 5741800974 201298041 2011 
2,49% 3,55% 6341404297 225135654 2012 
3,09% 4,42% 5008200602 221326018 2013 
1,29% 1,85% 8488726951 157011457 2014 
1,19% 1,70% 7773819494 132453560 2015 
1,09% 1,56% 11397228496 177710456 2016 
                    الحسابي الوسط 4,01%

-20-18-17-15-14-12-11-9-8-6-5-3-2( الملاحق على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                

21-23-24-26-27-29-30-32-33-34(. 

% في سنة 1.09یتضح من خلال الجدول ان تكلفة الاموال المقترضة تراوحت خلال فترة الدراسة بین     

، و هي اعلى نسبة. اما الوسط الحسابي لتكلفة الاقتراض 2009% في سنة 9.73و هي اقل نسبة، و  2015

نسبة. من الناحیة % ،  كما یتضح ان هناك انخفاض في التكلفة في السنوات الاخیرة الى ادنى  4.01فهو 

النظریة، یمكن ارجاع هذا الانخفاض في التكلفة الى انخفاض مستوى المخاطر التي یتعرض لها المقرضون. اما 

من الناحیة الواقعیة، فیمكن ارجاع الانخفاض في التكلفة الى اسباب اخرى مثل طبیعة نشاط المجمع و تشجیعه 
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ف القطاع العام...الخ. و هذا من شانه ان یخفض تكلفة % من الاسهم من طر  80من طرف الحكومة، ملكیة 

 القروض الممنوحة من طرف البنوك.

 نسب الاموال الخاصة و نسب الدیون: •

یتم تحدید هذه النسب من خلال قسمة كل من الاموال الخاصة و القروض متوسطة و طویلة الاجل الى     

اعتماد الشركة على الاموال الخاصة و الدیون في اجمالي راس المال المستثمر، حیث تبین هذه النسب مدى 

لتكون هذه النسب مقبولة، یجب أن تكون نسبة الاموال الخاصة الى إجمالي راس المال  .تمویل استثماراتها

و هي اشارة الى استقلالیة الشركة و قدرتها على  .٪ ، و العكس بالنسبة لنسب الدیون50المستثمر أكبر من 

 السداد.

 ): نسب الاموال الخاصة و نسب الدیون22_3( الجدول رقم

نسبة الاموال 
 الخاصة

نسبة 
 القروض

مجموع الاموال 
 المستثمرة

طویلة و  القروض
 السنوات الاموال الخاصة متوسطة الاجل

0,67 0,33 9267365863 3086963140 6180402723 2005 
0,7 0,3 9014516576 2712313428 6302203148 2006 

0,72 0,28 9424882431 2612086364 6812796067 2007 
0,76 0,24 10847919895 2550734409 8297185486 2008 
0,78 0,22 14380153681 3118848904 11261304777 2009 
0,59 0,41 20046030129 8260504681 11785525448 2010 
0,71 0,29 19537283517 5741800974 13795482543 2011 

0,7 0,3 21087910309 6341404297 14746506012 2012 
0,77 0,23 21756636704 5008200602 16748436102 2013 
0,67 0,33 26079391337 8488726951 17590664386 2014 
0,72 0,28 28239754071 7773819494 20465934577 2015 

             
0,71    

                   
0,29    38 861 237 693 11 397 228 496 27 464 009 197 2016 

 )34-32-29-26-23-20-17-14-11-8-5-2( الملاحق على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:              

یتضح من خلال الجدول ان هیكل رأس المال متوازن لأن نسبة الدین (الدیون / رأس المال المستثمر)     

، اما اعلى 2009% و ذلك سنة 22الدراسة. اقل نسبة تم تسجیلها هي  %  طیلة فترة50للمجمع لم تتجاوز 

. تشیر هذه النتائج الى الاستقلالیة المالیة التي یتمتع بها المجمع، و قدرته 2010% في سنة 41نسبة فهي 

 على السداد في الاجل الطویل. و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي:
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 الاموال الخاصة و نسب الدیون): نسب 11_3الشكل رقم (

 

 نتائج الجدول السابق على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:           

 حساب التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال: •

ویشمل ذلك تكلفة   .لتقدیر التكالیف المتوقعة لجمیع مصادر التمویل الخاصة بالشركة WACC یتم استخدام    

، یدل على وجود مخاطر أعلى ارتفاع متوسط تكلفة رأس المال .التمویل بالدیون، و تكلفة التمویل بالأسهم

 بالمستثمرین  إلى طلب عائد إضافي لتحمل مخاطر إضافیة . كما تعتبر  مرتبطة بعملیات الشركة، مما یؤدي

WACC   تبحث  القروض والتقییم التشغیلي، و بالتالي  طلبر اطاذات اهمیة كبیرة  عند تقییم الشركات في

قد یشعر  كما .الشركات عن سبل لتخفیض متوسط التكلفة المتوقعة من خلال مصادر تمویل أرخص

على أن  حیث یعتبر مؤشر للشركة أعلى من عائدها الفعلي، WACC المستثمرون بالقلق إذا كانت نسبة

و فیما یلي التكلفة  .وربما تكون هناك عوائد أكثر كفاءة متاحة في مكان آخر في السوق قیمة،الالشركة تخسر 

 الوسطیة المرجحة لراس المال لمجمع صیدال:
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 وفق القیمة السوقیة ): التكلفة الوسطیة المرجحة لراس المال23_3الجدول رقم (

wacc 
 نسبة القروض

تكلفة الاقتراض بعد 
استبعاد الوفورات 

 الضریبیة

نسبة الاموال 
 الخاصة

تكلفة الاموال وفقا 
 السنوات لقیمتھا السوقیة

5,79% 0,33 5,78% 0,67 5,80% 2005 
5,62% 0,3 5,77% 0,7 5,56% 2006 
5,31% 0,28 5,52% 0,72 5,23% 2007 
3,89% 0,24 7,50% 0,76 2,75% 2008 
9,32% 0,22 9,73% 0,78 9,21% 2009 
6,27% 0,41 2,22% 0,59 9,09% 2010 

5,49% 0,29 2,45% 0,71 6,73% 2011 
4,18% 0,3 2,49% 0,7 4,90% 2012 
5,68% 0,23 3,09% 0,77 6,45% 2013 
6,38% 0,33 1,29% 0,67 8,89% 2014 
5,47% 0,28 1,19% 0,72 7,14% 2015 
4,75% 0,29 1,09% 0,71 6,25% 2016 
الحسابي الوسط  5,68%          

 .)22_3(، )21_3(، )20_3(نتائج الجداول  على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                    

. اما الوسط %9.32% و 3.89یتضح من خلال الجدول ان هذه التكلفة تراوحت خلال فترة الدراسة بین     

من خلال النتائج الموضحة في الجدول یتضح ان مجمع صیدال بإمكانه تخفیض  .% 5.68الحسابي فقد بلغ  

و فیما یلي القیمة الاقتصادیة المضافة للمجمع خلال فترة هذه التكلفة من خلال زیادة اعتماده على القروض. 

 .الدراسة

 خلال فترة الدراسة )EVA): القیمة الاقتصادیة المضافة (24_3الجدول رقم (

EVA wacc  العائد على الاموال
 المستثمرة

مجموع الاموال 
 السنوات المستثمرة

575503420,1 5,79% 12% 9267365863 2005 

935706820,6 5,62% 16% 9014516576 2006 

1101768756 5,31% 17% 9424882431 2007 

1964558293 3,89% 22% 10847919895 2008 

1535800413 9,32% 20% 14380153681 2009 

346796321,2 6,27% 8% 20046030129 2010 

1467249992 5,49% 13% 19537283517 2011 

1649074586 4,18% 12% 21087910309 2012 

1810152174 5,68% 14% 21756636704 2013 

-99101687,08 6,38% 6% 26079391337 2014 

-132726844,1 5,47% 5% 28239754071 2015 

97153094,23 4,75% 5% 38 861 237 693 2016 

 ).23_3( و )18_3(: الجداول نتائجعلى  بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:           
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اغلب یتضح من خلال الجدول ان مجمع صیدال استطاع ان یحقق قیمة اقتصادیة مضافة موجبة في     

فكانت  2015و  2014. اما في كل من سنة 2008. حیث حقق اكبر قیمة في سنة السنواتسنوات الدراسة  

. و بالتالي فالمجمع في هاتین السنتین مما یعني ان هناك تدمیر للقیمة سالبة القیمة الاقتصادیة المضافة 

عن  جیدةمن شانه اعطاء اشارة  الموجبة. وجود هذه الارقام مما یطلبونه اكبریقدم عائد للمساهمین عموما، 

الا ان خلق القیمة  .المستثمرین عن اسهم المجمع اقبالالمجمع في السوق المالي، و بالتالي یؤدي ذلك الى 

و  ،على المستوى الداخلى لا یعني بالضرورة  خلق القیمة على المستوى الخارجي اي على مستوى السوق المالي

النتائج الخاصة السنوات الاخیرة خیر دلیل على ذلك. و یمكن توضیح  لعل حجم المبادلات في البورصة في

 الشكل الموالي: بالقیمة الاقتصادیة المضافة من خلال 

 خلال فترة الدراسة )EVA): القیمة الاقتصادیة المضافة (12_3الشكل رقم (

 

 بالاعتماد على نتائج الجدول السابق المصدر: من اعداد الباحث                 
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 )MVAالقیمة السوقیة المضافة: (ثانیا_ 

و المعبر عنها من خلال الفرق بین  فیما یلي القیمة السوقیة المضافة لمجمع صیدال خلال فترة الدراسة    

 :القیمة السوقیة للأموال الخاصة و القیمة الدفتریة للأموال الخاصة

 خلال فترة الدراسة )MVAالقیمة السوقیة المضافة (): 25_3الجدول رقم (

MVA  القیمة الدفتریة
 للأموال الخاصة

القیمة السوقیة 
سعر السھم  عدد الاسھم للأموال الخاصة

 السنوات 31/12في 

-2580402723 6180402723 3600000000 10000000 360 2005 
-1902203148 6302203148 4400000000 10000000 440 2006 
-2812796067 6812796067 4000000000 10000000 400 2007 
-4497185486 8297185486 3800000000 10000000 380 2008 
-7411304777 11261304777 3850000000 10000000 385 2009 
-6585525448 11785525448 5200000000 10000000 520 2010 
-6645482543 13795482543 7150000000 10000000 715 2011 
-8546506012 14746506012 6200000000 10000000 620 2012 

-12248436102 16748436102 4500000000 10000000 450 2013 
-11990664386 17590664386 5600000000 10000000 560 2014 
-14065934577 20465934577 6400000000 10000000 640 2015 
-21464009197 27464009197 6000000000 10000000 600 2016 

-11-8-5-2) لسنوات الدراسة و الملاحق (COSOBبالاعتماد على تقاریر البورصة ( المصدر: من اعداد الباحث           

14-17-20-23-26-29-32-34(. 

یتضح من خلال الجدول ان القیم السوقیة المضافة للمجمع خلال فترة الدراسة سالبة طیلة فترة الدراسة، و     

أن قیمة الاستثمارات التي تسیرها الإدارة أقل من رأس المال المساهم في المجمع هذا یعني من الناحیة النظریة 

كما یتضح من خلال الجدول ان القیمة .  مساهمینتم تدمیر ثروة ال وهذا اشارة الى انه  ،في أسواق رأس المال

. في السنة الاخیرة تدهورت 2016الى غایة سنة  2005السوقیة المضافة سجلت تدهورا مستمرا، منذ سنة 

ان نسبة القیمة السوقیة إلى   (MVA) . تعني القیمة السوقیة السلبیة 2015% مقارنة بسنة  53القیمة بنسبة 

و  و بالتالي فان مجمع صیدال لم یتمكن من خلق القیمة على المستوى الخارجي.ن واحد . القیمة الدفتریة أقل م

 یمكن التوضیح اكثر من خلال الشكل الموالي:
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 خلال فترة الدراسة )MVA): القیمة السوقیة المضافة (13_3الشكل رقم (

 

 بالاعتماد على نتائج الجدول السابق المصدر: من اعداد الباحث                        

 )M/Bنسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة: (ثالثا_ 

فیما یلي ملخص للنتائج المتحصل علیها خلال فترة الدراسة و الخاصة بنسبة القیمة السوقیة الى القیمة     

، الخاصة للأموالالخاصة على القیمة الدفتریة  للأموالالمحاسبیة و المعبر عنها من خلال تقسیم القیمة السوقیة 

 و هي موضحة في الجدول الموالي:

 خلال فترة الدراسة )M/B): نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة (26_3الجدول رقم (

MTB  للأموالالقیمة الدفتریة 
 الخاصة

 للأموالالقیمة السوقیة 
 السنوات الخاصة

0,58 6180402723 3600000000 2005 
0,7 6302203148 4400000000 2006 

0,59 6812796067 4000000000 2007 
0,46 8297185486 3800000000 2008 
0,34 11261304777 3850000000 2009 
0,44 11785525448 5200000000 2010 
0,52 13795482543 7150000000 2011 
0,42 14746506012 6200000000 2012 
0,27 16748436102 4500000000 2013 
0,32 17590664386 5600000000 2014 
0,31 20465934577 6400000000 2015 

             0,22    27464009197 6000000000 2016 
-17-14-11-8-5-2( الملاحق و الدراسة لسنوات) COSOB( البورصة تقاریر على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:  

20-23-26-29-32-34(. 
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یتضح من خلال الجدول او نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة تراوحت خلال الدراسة بین اقل قیمة     

. و بالتالي فالمجمع لم یتمكن 2006و ذلك سنة  0.7، و اكبر قیمة و هي 2016و ذلك سنة  0.22و هي 

. هذا الاخیر یشیر الى ان المستثمرون یدفعون بالاعتماد على هذا المقیاسمن خلق القیمة طیلة فترة الدراسة 

قیمة اقل مقابل كل دینار مستثمر في المجمع. و منه یمكن القول ان مجمع صیدال لم یتمكن من خلق القیمة 

تنفیذها،  على المستوى الخارجي، و هذا راجع الى طبیعة القطاع العام الذي یتمیز بالثقل في اتخاذ القرارات و

اضافة الى وضعیة البورصة الجزائریة التي تعتبر حدیثة النشأة. و الشكل الموالي یوضح النتائج الخاصة بنسبة 

 القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة خلال فترة الدراسة.

: نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة)14-3( الشكل رقم

 

 السابق الجدول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:  
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 )TSRالعائد الكلي للمساهم: (رابعا_ 

 فیما یلي معدل العائد الكلي للمساهم لمجمع صیدال:

 خلال فترة الدراسة )TSR): العائد الكلي للمساهم (27_3الجدول رقم (

TSR -Kcp 

تكلفة الاموال 
وفقا لقیمتھا 

  السوقیة
TSR  (Pt-Pt-1)  السھم سعر

 31/12في 
التوزیعات 

 السنوات حسب السھم

        345 20 2004 
4,20% 5,80% 10% 15 360 20 2005 

23,44% 5,56% 29% 80 440 23 2006 
-12,23% 5,23% -7% -40 400 11 2007 

1,25% 2,75% 4% -20 380 35 2008 
1,79% 9,21% 11% 5 385 35 2009 

34,91% 9,09% 44% 135 520 35 2010 
37,27% 6,73% 44% 195 715 35 2011 

-12,90% 4,90% -8% -95 620 40 2012 
-27,45% 6,45% -21% -170 450 40 2013 
24,11% 8,89% 33% 110 560 40 2014 
13,86% 7,14% 21% 80 640 40 2015 
-6,25% 6,25% 0% -40 600 40 2016 

 ).20-3(نتائج الجدول رقم  و الدراسة لسنوات) COSOB( البورصة تقاریر على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:            

كأقل  2013سنة ) %21-یتضح من خلال الجدول ان العائد الكلي للمساهم تراوح خلال فترة الدراسة بین (    

كأعلى نسبة. كما یتضح ان هناك تذبذب في هذا المؤشر، و هذا راجع   2011و  2010) سنة %44نسبة، و (

 الى تذبذب الاسعار، لان توزیعات الارباح مستقرة تقریبا. 

من خلال الفرق بین العائد الكلي للمساهم و تكلفة الاموال الخاصة وفقا لقیمتها السوقیة، یتضح ان مجمع     

التي یظهر فیها الفرق . اما السنوات الاخرى مة للمساهمین في اغلب سنوات الدراسةصیدال تمكن من خلق قی

 تدمیر للقیمة، و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي: المجمع فقد سجلسالب، 
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 خلال فترة الدراسة )TSR): العائد الكلي للمساهم (15_3الشكل رقم (

 
 بالاعتماد على نتائج الجدول السابق الباحثالمصدر: من اعداد                 
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 )EVAالمبحث الثالث: تحلیل نتائج الدراسة بالنسبة للقیمة الاقتصادیة المضافة (

الى دراسة تأثیر المتغیرات المستقلة، المتعلقة براس المال العامل و من خلال هذا المبحث، یتم التعرض     

مكوناته على مؤشر خلق القیمة المتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة باعتباره متغیر تابع. للقیام بذلك یتم 

للمتغیر  استعمال مصفوفة ارتباط بیرسون ثم نماذج انحدرا خطي بسیط، اي دراسة قدرة تفسیر كل متغیر مستقل

 التابع في كل مرة. 

 EVA و بصفة اجمالیة متغیرات راس المال العاملالمطلب الاول: 

)، سیاسة WCTRتتمثل هذه المتغیرات في ثلاث مؤشرات اساسیة و هي معدل دوران راس المال العامل (    

علاقتها بالقیمة  ) وCLTTA)، سیاسة تمویل راس المال العامل (CATTAالاستثمار في راس المال العامل (

 ). و الجدول الموالي یبین البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة:EVAالاقتصادیة المضافة (

 EVA): متغیرات راس المال العامل الاجمالي و28-3( الجدول رقم

EVA CLTTA CATTA WCTR السنوات 
575503420,1 0,35 0,65 0,78 2005 
935706820,6 0,36 0,67 0,76 2006 
1101768756 0,36 0,7 0,8 2007 
1964558293 0,41 0,71 0,84 2008 
1535800413 0,38 0,63 0,87 2009 
346796321,2 0,28 0,53 0,84 2010 
1467249992 0,28 0,59 0,87 2011 
1649074586 0,3 0,62 0,8 2012 
1810152174 0,28 0,62 0,61 2013 

-99101687,08 0,17 0,59 0,52 2014 
-132726844,1 0,19 0,55 0,53 2015 
97153094,23 0,16 0,34 0,58 2016 

 )24 -3)، (11-3)، (10-3)، (9-3نتائج الجداول: (المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على                           

 دراسة الارتباط:اولا_ 

تفسیر التغیر في المتغیر التابع، یتم دراسة الارتباط بین المتغیرات قبل دراسة قدرة المتغیرات المستقلة على     

المستقلة مع بعضها البعض من اجل تجنب مشكلة فقدان معنویة النموذج، كما یتم دراسة الارتباط بین 

من اجل معرفة مدى قوة الارتباط و معنویته، و الجدول الموالي یوضح  المتغیرات المستقلة و المتغیر التابع

 تائج الارتباط المتوصل الیها:ن
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 )EVA): مصفوفة الارتباط (راس المال العامل الاجمالي و 29-3الجدول رقم (

  
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات 

 مناقشة اختبار الارتباط: •

) و المتغیرات EVAمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة (    

الاصول الجاریة الى اجمالي نسبة ) CATTA) معدل دوران راس المال العامل، (WCTR(المستقلة المتمثلة في 

الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصول نسبة ) CLTTA، ( )الاستثمار في راس المال العاملالاصول (نسبة 

 ن ما یلي:ی؛ یتب)التمویل قصیر الاجل(نسبة 

) WCTR() و EVA() بین 0.05˃0.03)، معنویة (=r 0.625ارتباط طردیة متوسطة (وجود علاقة  -

 اي كلما زاد معدل الدوران لراس المال العامل زادت القیمة الاقتصادیة المضافة. 

) و EVA() بین 0.05˃0.048)، معنویة (=r 0.581وجود علاقة ارتباط طردیة متوسطة ( -

)CATTA(  .اي كلما زادت نسبة الاستثمار في راس المال العامل زادت القیمة الاقتصادیة المضافة 

) CLTTA() و EVA() بین 0.01˃0.008)، معنویة (=r 0.720وجود علاقة ارتباط طردیة قویة ( -

 اي كلما زادت نسبة التمویل قصیر الاجل  زادت القیمة الاقتصادیة المضافة. 

 ین المتغیرات المستقلة، فقد تبین ما یلي:اما بالنسبة للارتباط ب

Correlations

1 ,625* ,581* ,720**
,030 ,048 ,008

12 12 12 12
,625* 1 ,475 ,807**
,030 ,118 ,002

12 12 12 12
,581* ,475 1 ,789**
,048 ,118 ,002

12 12 12 12

,720** ,807** ,789** 1
,008 ,002 ,002

12 12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Economic value added

Working capital
turnover ratio

Current assets  to total
assets

Current liabilities to
total assets

Economic
value added

Working
capital

turnover ratio

Current
assets  to

total assets

Current
liabilities to
total assets

Correlation is s ignificant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlation is s ignificant at the 0.01 level (2-tailed).**.  
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) CLTTA() و WCTR() بین 0.01˃0.002)، معنویة (=r 0.807وجود علاقة ارتباط طردیة قویة ( -

 اي كلما زاد معدل دوران راس المال العامل  زادت نسبة التمویل قصیر الاجل. 

) و CATTA() بین 0.01˃0.002)، معنویة (=r 0.789وجود علاقة ارتباط طردیة قویة ( -

)CLTTA .اي كلما زادت نسبة الاستثمار في راس المال العامل زادت نسبة التمویل قصیر الاجل ( 

  دراسة الانحدار:ثانیا_ 

المتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة  علاقة الارتباط بین المتغیر التابع اكتشافبعد دراسة الارتباط و     

)EVA( المتمثلة في  و المتغیرات المستقلة)WCTR) ،معدل دوران راس المال العامل (CATTA (ة نسب

؛ كان من الممكن تقدیر نموذج انحدار نسبة التمویل قصیر الاجل) CLTTA، (الاستثمار في راس المال العامل

الارتباط بین المتغیرات المستقلة خطي متعدد یجمع كل من المتغیر التابع و المتغیرات المستقلة الا ان علاقة 

حالت دون ذلك، و بالتالي یمكن تقدیر نماذج انحدار خطیة بسیطة یتم من خلالها دراسة اثر كل متغیر مستقل 

 على المتغیر التابع  على حدى في كل مرة، حیث سیكون هناك ثلاثة نماذج كما یلي:

 قتصادیة المضافة:تأثیر معدل دوران راس المال العامل على القیمة الاا_ 

) تم EVA() على تفسیر القیمة الاقتصادیة المضافة WCTRلاختبار قدرة معدل دوران راس المال العامل (    

 تقدیر النموذج التالي:

𝐸𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝑊𝐶𝑇𝑅)𝑡 + 𝜀 

 حیث:

𝑡 القیمة الاقتصادیة المضافة في الفترة:𝐸𝑉𝐴𝑡  

𝑡 معدل دوران راس المال العامل في الفترة: (𝑊𝐶𝑇𝑅)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من القیمة الاقتصادیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 
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 )WCTR- EVA( الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):30-3( رقم الجدول

 
 )EVA(المتغیر التابع:                                          

 الدلالة المعامل المتغیر المستقل
)WCTR( 4E+009 0.030 

 a -2E+009 0.141المقطع الثابت 

 R2 0.390 معامل التحدید

 F 6.405قیمة احصائیة فیشر 
 0.030 احتمال

 
 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات 

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن قیمة  كما یظهر ، R2 % وهو ما یظهر من خلال معامل التحدید 39التابع بنسبة 

ا ما یدل ذوه )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.030 يه F الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

 دلالة العامل لهمعدل دوران راس المال  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة وباختبار    

 الفرضیة نقبل وبالتالي )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة

معدل دوران راس المال العامل و  المضافة الاقتصادیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة

 المقدر النموذج خلال من یتبن كما ،)0.625( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق وهي

 هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة له لیسالمقطع الثابت  معامل أن

 یختلف معنویا عن الصفر. لا أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما أكبر) وهي 0.141(

 التفسیر الاقتصادي:

النموذج یمكن ملاحظة أن معامل معدل دوران راس المال العامل غیر معدوم أي أنه نتائج تقدیر من خلال     

، فكلما ارتفع المتغیرین یفسر التغیر في القیمة الاقتصادیة المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین

 . دج )4E+009واحدة ارتفعت القیمة الاقتصادیة المضافة ب (معدل دوران راس المال العامل بدورة 
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 تأثیر سیاسة الاستثمار في راس المال العامل على القیمة الاقتصادیة المضافة:ب_ 

لاختبار قدرة نسبة الاستثمار في  راس المال العامل (نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول)     

)CATTA على تفسیر القیمة الاقتصادیة المضافة ()EVA:تم تقدیر النموذج التالي ( 

𝐸𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝐴𝑇𝑇𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة الاقتصادیة المضافة في الفترة:𝐸𝑉𝐴𝑡  

  

𝑡 نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول في الفترة ∶ (𝐶𝐴𝑇𝑇𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من القیمة الاقتصادیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CATTA- EVA(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):31-3( رقم الجدول

 )EVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)CATTA( 5E+009 0.048 
 a -2E+009 0.176المقطع الثابت 

 R2 0.338 معامل التحدید

 F 5.096قیمة احصائیة فیشر 
 0.048 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات 

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن  كما یظهر ، R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و 33.8التابع بنسبة 

ا ما یدل على ذوه )0.05(أقل من مستوى المعنویة ي وه 0.048 يه F قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول له  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة وباختبار    

 نقبل وبالتالي )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة
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نسبة الاصول  و المضافة الاقتصادیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 كما ،)0.581( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيالجاریة الى اجمالي الاصول و 

 بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة له لیسالمقطع الثابت  أن  المقدر النموذج خلال من یتبن

t یختلف  لا أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما أكبر) وهي 0.176( هي للمقطع الثابت

 معنویا عن الصفر.

 التفسیر الاقتصادي:

غیر نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول النموذج یمكن ملاحظة أن معامل نتائج تقدیر من خلال     

معدوم أي أنه یفسر التغیر في القیمة الاقتصادیة المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  

ارتفعت القیمة الاقتصادیة ) 0.01(واحدة  وحدةراس المال العامل ب نسبة الاستثمار في تالمتغیرین ، فكلما ارتفع

  . دج) 5E+007المضافة ب (

 تأثیر سیاسة تمویل راس المال العامل على القیمة الاقتصادیة المضافة:ج_ 

على  )CLTTA((نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول)  راس المال العامل نسبة تمویللاختبار قدرة     

 تم تقدیر النموذج التالي: )EVA( تفسیر القیمة الاقتصادیة المضافة

𝐸𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝐿𝑇𝑇𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة الاقتصادیة المضافة في الفترة:𝐸𝑉𝐴𝑡   

𝑡 نسبة الخصوم  الجاریة الى اجمالي الاصول في الفترة ∶ (𝐶𝐿𝑇𝑇𝐴)𝑡  
 

یمثل ذلك الجزء من القیمة الاقتصادیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  

a :.هو المقطع الثابت في خط الانحدار 

β : الانحدار تمثل معامل. 
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 )CLTTA- EVA( الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):32-3( رقم الجدول

 )EVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)CLTTA( 7E+009 0.008 
 a -1E+009 0.137المقطع الثابت 

 R2 0.518 معامل التحدید

 F 10.734قیمة احصائیة فیشر 
 F 0.008 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات 

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على  كما یظهر ،متوسطةنسبة  وهي R2 معامل التحدید هو ما یظهر من خلال % و51.8التابع بنسبة 

أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.008 يه F نتائج التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه )0.05(

نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول له  معامل أن یتبین المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة وباختبار    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة

نسبة تمویل راس  و المضافة الاقتصادیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 خلال من نییتب كما ،)0.720( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيالمال العامل و 

للمقطع  t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة له لیسالمقطع الثابت  معامل أن المقدر النموذج

یختلف معنویا عن  لا أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما أكبر) وهي 0.137( هي الثابت

 الصفر.

 التفسیر الاقتصادي:

غیر نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول النموذج یمكن ملاحظة أن معامل نتائج تقدیر من خلال     

طردیة بین  معدوم أي أنه یفسر التغیر في القیمة الاقتصادیة المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة 

ارتفعت القیمة  )0.01( واحدة وحدةبنسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول  تالمتغیرین ، فكلما ارتفع

  . دج) 7E+007الاقتصادیة المضافة ب (
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 EVA و متغیرات ادارة المخزونالمطلب الثاني: 

) و نسبة ITRدورا ن المخزون (المخزون في متغیرین اساسیین و هما معدل ادارة تتمثل متغیرات     

، و )EVA) و قدرتهما على تفسیر التغیر في القیمة الاقتصادیة المضافة (ITCAالاستثمار في المخزون (

 فیما یلي البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة:

 EVAو  : متغیرات ادارة المخزون)33-3(الجدول رقم

EVA ITCA ITR السنوات 
575503420 0,4 1,27 2005 
935706821 0,45 1,43 2006 

1101768756 0,44 1,45 2007 
1964558293 0,48 1,47 2008 
1535800413 0,52 1,39 2009 
346796321 0,44 1,39 2010 

1467249992 0,39 1,67 2011 
1649074586 0,33 1,79 2012 
1810152174 0,29 1,57 2013 
-99101687,1 0,3 1,41 2014 
-132726844 0,26 1,51 2015 
97153094,2 0,36 1,53 2016 

 ).13-3)، (12-3)، (24-3نتائج الجداول: (المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على                                   

 دراسة الارتباط:اولا_ 

، یتم دراسة علاقة الارتباط على تفسیر التغیر في المتغیر التابع المتغیرین المستقلین قبل التطرق الى دراسة قدرة

  بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، ثم علاقتهما بالمتغیر التابع، و الجدول الموالي یوضح ذلك. 

 )EVA ): مصفوفة الارتباط (متغیرات ادارة المخزون و34-3الجدول رقم (

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات            

Correlations

1 ,399 ,394
,199 ,204

12 12 12
,399 1 -,404
,199 ,193

12 12 12
,394 -,404 1
,204 ,193

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Economic value added

ITCA

ITR

Economic
value added ITCA ITR
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 مناقشة نتائج الارتباط: •

 ین) و المتغیر EVAمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة (    

(نسبة المخزون  المخزوننسبة الاستثمار في ) ITCA، (المخزون) معدل دوران ITR(في  ینالمتمثلین المستقل

عدم وجود علاقة ارتباط بین المتغیر التابع و المتغیرین المستقلین، كما لا توجد ن ی؛ یتبالى الاصول الجاریة)

 علاقة ارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، و بالتالي لا یمكن دراسة الانحدار.

 EVA و متغیرات ادارة الذمم المدینةالمطلب الثالث: 

) و ARTRمتغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن الذمم المدینة ( تتمثل متغیرات ادارة الذمم المدینة في    

) و قدرتهما على تفسیر التغیر في القیمة الاقتصادیة المضافة ARTCAنسبة الاستثمار في الذمم المدینة (

)EVA:و فیما یلي البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة ،( 

 EVAو  المدینة: متغیرات ادارة الذمم )35-3( الجدول رقم

EVA ARTCA ARTR السنوات 
575503420 0,49 1,67 2005 
935706821 0,47 1,59 2006 

1101768756 0,49 1,67 2007 
1964558293 0,42 1,87 2008 
1535800413 0,32 2,35 2009 
346796321 0,34 2,54 2010 

1467249992 0,25 2,96 2011 
1649074586 0,28 3,01 2012 
1810152174 0,31 2,08 2013 
-99101687,1 0,26 1,85 2014 
-132726844 0,27 2,01 2015 
97153094,2 0,32 1,99 2016 

 ).15-3)، (14-3)، (24-3نتائج الجداول: (المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على                                   

 دراسة الارتباط:اولا_ 

، لا بد من دراسة على تفسیر التغیر في المتغیر التابع المتغیرین المستقلین الى دراسة قدرة قبل التطرق    

علاقة الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، ثم علاقتهما بالمتغیر التابع، و الجدول الموالي 

  یوضح ذلك. 

 

 



)2016-2005(الفصل الثالث: دراسة حالة مجمع صیدال للفترة   
 

261 

 )EVAم المدینة و ): مصفوفة الارتباط (متغیرات ادارة الذم36-3الجدول رقم (

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                 

 مناقشة نتائج الارتباط: •

) و المتغیرین EVAمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة (    

 الاستثمار في الذمم المدینةنسبة ) ARTCA) معدل دوران الذمم المدینة، (ARTR(المستقلین المتمثلین في 

 ن:ی؛ یتب(نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریة)

 ، و بالتالي لا یمكن دراسة الانحدار.المتغیرین المستقلینعدم وجود علاقة ارتباط بین المتغیر التابع و   -

) و ARTR() بین 0.05˃0.017)، معنویة (=r 0.672-وجود علاقة ارتباط عكسیة متوسطة ( -

)ARTCAو هذا یتوافق مع  ) اي كلما انخفضت نسبة الاستثمار في الذمم المدینة كلما زاد معدل دورانها

  .ادبیات الادارة المالیة

 EVA و متغیرات ادارة النقدیةالمطلب الرابع: 

النقدیة الى ) و نسبة CTRتتمثل متغیرات ادارة النقدیة في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن النقدیة (    

الجدول )، و EVA) و قدرتهما على تفسیر التغیر في القیمة الاقتصادیة المضافة (CTCAالاصول المتداولة (

 البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة لمجمع صیدال: الموالي یوضح

 

 

Correlations

1 ,314 ,129
,321 ,690

12 12 12
,314 1 -,672*
,321 ,017

12 12 12
,129 -,672* 1
,690 ,017

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Economic value added

ARTR

ARTCA

Economic
value added ARTR ARTCA

Correlation is s ignificant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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  EVA و : متغیرات ادارة النقدیة)37-3( الجدول رقم

EVA CTCA CTR السنوات 
575503420 0,11 9,09 2005 
935706821 0,08 8,19 2006 

1101768756 0,08 10,42 2007 
1964558293 0,1 9,25 2008 
1535800413 0,15 6,76 2009 
346796321 0,22 4,55 2010 

1467249992 0,36 2,97 2011 
1649074586 0,39 2,14 2012 
1810152174 0,4 1,57 2013 
-99101687,1 0,44 1,25 2014 
-132726844 0,47 1,16 2015 
97153094,2 0,32 1,44 2016 

 ).17-3)، (16-3)، (24-3نتائج الجداول:(المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على                                     

 دراسة الارتباط:اولا_ 

، لا بد من دراسة على تفسیر التغیر في المتغیر التابع المتغیرین المستقلین قبل التطرق الى دراسة قدرة    

علاقة الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، ثم علاقتهما بالمتغیر التابع، و الجدول الموالي 

  یوضح ذلك. 

 )EVA): مصفوفة الارتباط (متغیرات ادارة النقدیة و 38-3الجدول رقم (

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                  

 

Correlations

1 ,330 -,295
,295 ,352

12 12 12
,330 1 -,958**
,295 ,000

12 12 12
-,295 -,958** 1
,352 ,000

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Economic value added

CTR

CTCA

Economic
value added CTR CTCA

Correlation is s ignificant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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 مناقشة نتائج الارتباط: •

) و المتغیرین EVAمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة الاقتصادیة المضافة (    

 ن:ی؛ یتبالنقدیة الى الاصول الجاریةنسبة ) CTCA، (النقدیة) معدل دوران CTR(المستقلین المتمثلین في 

 ، و بالتالي لا یمكن دراسة الانحدار.یر التابع و المتغیرین المستقلینعدم وجود علاقة ارتباط بین المتغ  -

) CTCA() و CTR() بین 0.01˃0.000)، معنویة (=r 0.958-( قویةوجود علاقة ارتباط عكسیة  -

توافق مع ادبیات و هذا ی كلما زاد معدل دورانها النقدیة الى الاصول الجاریةاي كلما انخفضت نسبة 

 .الادارة المالیة
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 )MVAالمبحث الرابع: تحلیل نتائج الدراسة بالنسبة للقیمة السوقیة المضافة (

الى دراسة تأثیر المتغیرات المستقلة، المتعلقة براس المال العامل و من خلال هذا المبحث، یتم التعرض     

مكوناته على مؤشر خلق القیمة المتمثل في القیمة السوقیة المضافة باعتباره متغیر تابع. للقیام بذلك یتم 

متغیر استعمال مصفوفة ارتباط بیرسون ثم نماذج انحدرا خطي بسیط، اي دراسة قدرة تفسیر كل متغیر مستقل لل

 التابع في كل مرة. 

 MVA و اجمالیةمتغیرات راس المال العامل بصفة المطلب الاول: 

تتمثل هذه المتغیرات في ثلاث مؤشرات اساسیة و هي معدل دوران راس المال كما في المبحث السابق،     

المال العامل )، سیاسة تمویل راس CATTA)، سیاسة الاستثمار في راس المال العامل (WCTRالعامل (

)CLTTA المضافة ( السوقیة) و علاقتها بالقیمةMVA و الجدول الموالي یبین البیانات الخاصة بكل متغیر .(

 خلال فترة الدراسة:

 MVAو  اجمالیة بصفة العامل المال راس متغیرات :)39-3( الجدول رقم

MVA CLTTA CATTA WCTR السنوات 
-2580402723 0,35 0,65 0,78 2005 
-1902203148 0,36 0,67 0,76 2006 
-2812796067 0,36 0,7 0,8 2007 
-4497185486 0,41 0,71 0,84 2008 
-7411304777 0,38 0,63 0,87 2009 
-6585525448 0,28 0,53 0,84 2010 
-6645482543 0,28 0,59 0,87 2011 
-8546506012 0,3 0,62 0,8 2012 

-12248436102 0,28 0,62 0,61 2013 
-11990664386 0,17 0,59 0,52 2014 
-14065934577 0,19 0,55 0,53 2015 
-21464009197 0,16 0,34 0,58 2016 

 ).11-3)، (10-3)، (9-3)، (25-3نتائج الجداول: (المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على                

 دراسة الارتباط:اولا_ 

من اجل تجنب مشكلة في المبحث السابق دراسة الارتباط بین المتغیرات المستقلة مع بعضها البعض  بعد    

فقدان معنویة النموذج، یتم دراسة الارتباط بین المتغیرات المستقلة و المتغیر التابع من اجل معرفة مدى قوة 

 الیها:الارتباط و معنویته، و الجدول الموالي یوضح نتائج الارتباط المتوصل 
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 )MVA و اجمالیة بصفة العامل المال راس متغیرات): مصفوفة الارتباط (40-3الجدول رقم (

 
 

 SPSS 13.0المصدر: مخرجات         

) و المتغیرات MVAالمضافة ( السوقیةمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة     

الاصول الجاریة الى اجمالي نسبة ) CATTAدوران راس المال العامل، ( ) معدلWCTR(المستقلة المتمثلة في 

 ن ما یلي:ی؛ یتبالخصوم الجاریة الى اجمالي الاصولنسبة ) CLTTA( و الاصول

) WCTR() و MVA() بین 0.01˃0.007)، معنویة (=r 0.734( قویةوجود علاقة ارتباط طردیة  -

 المضافة.  السوقیةزادت القیمة  كلما اي كلما زاد معدل الدوران لراس المال العامل

 )CATTA) و (MVA() بین 0.01˃0.001)، معنویة (=r 0.849( قویةوجود علاقة ارتباط طردیة  -

 المضافة.  السوقیةزادت القیمة  كلما اي كلما زادت نسبة الاستثمار في راس المال العامل

) CLTTA() و MVA() بین 0.01˃0.002)، معنویة (=r 0.842وجود علاقة ارتباط طردیة قویة ( -

 المضافة.  السوقیةاي كلما زادت نسبة التمویل قصیر الاجل  زادت القیمة 

  دراسة الانحدار:ثانیا_ 

و  )MVAالمضافة ( السوقیةالمتمثل في القیمة بعد دراسة الارتباط و اكتشاف علاقة الارتباط بین المتغیر التابع 

الاصول الجاریة نسبة ) CATTA) معدل دوران راس المال العامل، (WCTR(المتمثلة في المتغیرات المستقلة 

؛ كان من الممكن تقدیر نموذج الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصولنسبة ) CLTTA، (الى اجمالي الاصول

Correlations

1 ,734** ,849** ,842**
,007 ,000 ,001

12 12 12 12
,734** 1 ,475 ,807**
,007 ,118 ,002

12 12 12 12
,849** ,475 1 ,789**
,000 ,118 ,002

12 12 12 12

,842** ,807** ,789** 1
,001 ,002 ,002

12 12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market value added

Working capital
turnover ratio

Current assets to
total assets

Current liabilities to
total assets

Market value
added

Working
capital

turnover ratio

Current
assets  to

total assets

Current
liabilities to
total assets

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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 انحدار خطي متعدد یجمع كل من المتغیر التابع و المتغیرات المستقلة الا ان علاقة الارتباط بین المتغیرات

المستقلة حالت دون ذلك، و بالتالي یمكن تقدیر نماذج انحدار خطیة بسیطة یتم من خلالها دراسة اثر كل 

 متغیر مستقل على المتغیر التابع  على حدى في كل مرة، حیث سیكون هناك ثلاثة نماذج كما یلي:

 تأثیر معدل دوران راس المال العامل على القیمة السوقیة المضافة:ا_ 

) تم MVA() على تفسیر القیمة السوقیة المضافة WCTRلاختبار قدرة معدل دوران راس المال العامل (    

 تقدیر النموذج التالي:

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝑊𝐶𝑇𝑅)𝑡 + 𝜀 

 حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝐸𝑉𝐴𝑡  

𝑡 معدل دوران راس المال العامل في الفترة: (𝑊𝐶𝑇𝑅)𝑡  
 

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  
 

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )WCTR- MVA( الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):41-3( رقم الجدول

 
 )MVA(المتغیر التابع:                                          

 الدلالة المعامل المتغیر المستقل
)WCTR( 3E+010 0.007 

 a -3E+010 0.001المقطع الثابت 

 R2 0.538 معامل التحدید

 F 11.650قیمة احصائیة فیشر 
 0.007 احتمال

 
 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات    

على تفسیر المتغیر  قدرة له یظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن المتغیر المستقل    

بناءً على  كما یظهر ،متوسطةنسبة  وهي R2 % وهو ما یظهر من خلال معامل التحدید 53.8التابع بنسبة 

 



)2016-2005(الفصل الثالث: دراسة حالة مجمع صیدال للفترة   
 

267 

أقل تماما من مستوى المعنویة  يوه 0.007 يه F نتائج التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه )0.05(

 دلالة معدل دوران راس المال العامل له معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة وباختبار    

 نقبل الفرضیة بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة

ومعدل دوران راس المال العامل  المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي البدیلة،

 المقدر النموذج خلال من نییتبكما  )،0.734( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع وهي تتوافق

 هي للمقطع الثابت t بإحصائیة حیث ان الاحتمال المرفق إحصائیة دلالة الثابت لهالمقطع  معامل أن

 یختلف معنویا عن الصفر. أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما اقل) وهي 0.001(

 التفسیر الاقتصادي:

راس المال العامل غیر معدوم أي أنه  معدل دورانالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

، فكلما ارتفع المتغیرینالمضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  السوقیةیفسر التغیر في القیمة 

  .دج) 3E+010المضافة ب ( السوقیة القیمة واحدة ارتفعت بدورةراس المال العامل  معدل دوران

 المال العامل على القیمة السوقیة المضافة:تأثیر سیاسة الاستثمار في راس ب_ 

) على تفسیر القیمة السوقیة المضافة CATTAلاختبار قدرة نسبة الاستثمار في راس المال العامل (    

)MVA:تم تقدیر النموذج التالي ( 

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝐴𝑇𝑇𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝑀𝑉𝐴𝑡   

𝑡 نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول في الفترة ∶ (𝐶𝐴𝑇𝑇𝐴)𝑡  
 

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  
 

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 
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 )CATTA- MVA( الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):42-3( رقم الجدول

 )MVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)CATTA( 5E+010 0.000 
 a -4E+010 0.000المقطع الثابت 

 R2 0.720 معامل التحدید

 F 25.734قیمة احصائیة فیشر 
 F 0.000 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات         

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

ونلاحظ بناءً على نتائج  ،جیدةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و 72التابع بنسبة 

 )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.000 يه F التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه

نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول له  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة

نسبة الاستثمار في راس  المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 خلال من یتبن كما ،)0.849( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيالمال العامل و 

للمقطع  t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت  معامل أن المقدر النموذج

یختلف معنویا عن  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اقل0.000( هي الثابت

 الصفر.

 التفسیر الاقتصادي:

راس المال العامل غیر معدوم  نسبة الاستثمار فيالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

، فكلما المتغیرین المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  السوقیةأي أنه یفسر التغیر في القیمة 

المضافة ب  السوقیة القیمة ارتفعت )0.01( واحدة بوحدةراس المال العامل  الاستثمار فينسبة  تارتفع

)5E+008 (دج. 
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 تأثیر سیاسة تمویل راس المال العامل على القیمة السوقیة المضافة:ج_ 

) على CLTTAلاختبار قدرة نسبة تمویل راس المال العامل (نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول) (    

 ) تم تقدیر النموذج التالي:MVA(تفسیر القیمة السوقیة المضافة 

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝐿𝑇𝑇𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝑀𝑉𝐴𝑡  

  

𝑡 نسبة الخصوم  الجاریة الى اجمالي الاصول في الفترة ∶ (𝐶𝐿𝑇𝑇𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CLTTA- MVA(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):43-3( رقم الجدول

 )MVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)CLTTA( 6E+010 0.001 
 a -3E+010 0.000المقطع الثابت 

 R2 0.709 معامل التحدید

 F 24.380قیمة احصائیة فیشر 
 0.001 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات        

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

ونلاحظ بناءً على نتائج  ،جیدةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و70.9التابع بنسبة 

 )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.001 يه F التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه

له  نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة وباختبار    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة
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نسبة الخصوم الجاریة  و المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 من یتبنكما  ،)0.842( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيو  الى اجمالي الاصول

 للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت  أن المقدر النموذج خلال

 یختلف معنویا عن الصفر.  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اقل0.000( هي

  التفسیر الاقتصادي:

غیر  الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصولنسبة النموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

، المتغیرین المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  السوقیةمعدوم أي أنه یفسر التغیر في القیمة 

المضافة ب  السوقیة القیمة ارتفعت )0.01( واحدة بوحدةراس المال العامل  نسبة تمویل تفكلما ارتفع

)6E+008 (دج.  

 MVA و متغیرات ادارة المخزوني: المطلب الثان

) و نسبة ITRالمخزون في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن المخزون (ادارة تتمثل متغیرات     

، و فیما )MVAالمضافة ( السوقیة) و قدرتهما على تفسیر التغیر في القیمة ITCAالاستثمار في المخزون (

 الدراسة:یلي البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة 

 MVAو  المخزون ادارة متغیرات: )44-3( جدول رقم

MVA ITCA ITR السنوات 
-2580402723 0,4 1,27 2005 
-1902203148 0,45 1,43 2006 
-2812796067 0,44 1,45 2007 
-4497185486 0,48 1,47 2008 
-7411304777 0,52 1,39 2009 
-6585525448 0,44 1,39 2010 
-6645482543 0,39 1,67 2011 
-8546506012 0,33 1,79 2012 

-12248436102 0,29 1,57 2013 
-11990664386 0,3 1,41 2014 
-14065934577 0,26 1,51 2015 
-21464009197 0,36 1,53 2016 

 ).13-3( ،)12-3( ،)25-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                               
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 دراسة الارتباط:اولا_ 

بعد دراسة علاقة الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، یتم دراسة علاقتهما بالمتغیر     

  التابع، و الجدول الموالي یوضح ذلك. 

 )MVA و المخزون ادارة متغیرات): مصفوفة الارتباط (45-3جدول رقم (

 

 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                

 مناقشة نتائج الارتباط: •

) و المتغیرین MVAالمضافة ( السوقیةمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة     

) ITR، (نسبة الاستثمار في المخزون (نسبة المخزون الى الاصول الجاریة)) ITCA(المستقلین المتمثلین في 

 ن:ی؛ یتبالمخزونمعدل دوران 

) ITCA() و MVA() بین 0.05˃0.034)، معنویة (=r 0.612( متوسطة طردیةوجود علاقة ارتباط   -

 القیمة السوقیة المضافة. تكلما زاد المخزوننسبة الاستثمار في  زادتاي كلما 

 .مع بعضهما البعض عدم وجود علاقة ارتباط بین المتغیرین المستقلین -

 الانحدار:تحلیل ثانیا_ 

المضافة  السوقیةالمتمثل في القیمة بعد دراسة الارتباط و اكتشاف علاقة الارتباط بین المتغیر التابع     

)MVA( في  المتمثل و المتغیر المستقل)ITCA (یمكن تقدیر نموذج ، نسبة المخزون الى الاصول الجاریة

 على المتغیر التابع  كما یلي: مستقلالمتغیر الدراسة اثر  انحدار خطي بسیط یتم من خلاله

Correlations

1 ,612* -,302
,034 ,340

12 12 12
,612* 1 -,404
,034 ,193

12 12 12
-,302 -,404 1
,340 ,193

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market value added

ITCA

ITR

Market value
added ITCA ITR

Correlation is s ignificant at the 0.05 level (2-tai led).*. 
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  تأثیر نسبة الاستثمار في المخزون على القیمة السوقیة المضافة:ا_ 

تم  )MVA( المضافة السوقیةعلى تفسیر القیمة  )ITCA( نسبة المخزون الى الاصول الجاریةلاختبار قدرة     

 تقدیر النموذج التالي: 

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐼𝑇𝐶𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝑀𝑉𝐴𝑡   

𝑡 نسبة المخزون  الى الاصول الجاریة في الفترة ∶ (𝐼𝑇𝐶𝐴)𝑡  
  

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  
 

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )ITCA- MVA(الانحدار نموذج تقدیر نتائج  ):46-3( رقم الجدول

 )MVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)ITCA( 4E+010 0.034 
 a -3E+010 0.005المقطع الثابت 

 R2 0.375 معامل التحدید

 F 5.993قیمة احصائیة فیشر 
 0.034 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات         

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن  كما یظهر ، R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و37.5التابع بنسبة 

ا ما ذوه )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.034 يه F قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

 دلالةنسبة المخزون الى الاصول الجاریة له  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة وباختبار    

 الفرضیة نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة
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نسبة المخزون الى الاصول  و المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة

 النموذج خلال من نییتبكما  ،)0.612( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيالجاریة و 

 هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت  أن المقدر

 یختلف معنویا عن الصفر.  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اقل0.005(

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي أنه نسبة المخزون الى الاصول الجاریة النموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال

 ت، فكلما ارتفعالمتغیرین المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  السوقیةیفسر التغیر في القیمة 

  .دج) 4E+008المضافة ب ( السوقیة القیمة ارتفعت )0.01( واحدة لى الاصول الجاریة بوحدةنسبة المخزون ا

 MVA و متغیرات ادارة الذمم المدینةالمطلب الثالث: 

) و ARTRتتمثل متغیرات ادارة الذمم المدینة في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن الذمم المدینة (    

المضافة  السوقیة) و قدرتهما على تفسیر التغیر في القیمة ARTCAالمدینة (نسبة الاستثمار في الذمم 

)EVA:و فیما یلي البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة ،( 

 MVAو  المدینة الذمم ادارة متغیرات: )47-3( الجدول رقم

MVA ARTCA ARTR السنوات 
-2580402723 0,49 1,67 2005 
-1902203148 0,47 1,59 2006 
-2812796067 0,49 1,67 2007 
-4497185486 0,42 1,87 2008 
-7411304777 0,32 2,35 2009 
-6585525448 0,34 2,54 2010 
-6645482543 0,25 2,96 2011 
-8546506012 0,28 3,01 2012 

-12248436102 0,31 2,08 2013 
-11990664386 0,26 1,85 2014 
-14065934577 0,27 2,01 2015 
-21464009197 0,32 1,99 2016 

 ).15-3( ،)14-3( ،)25-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                              

 دراسة الارتباط:اولا_ 

بعد دراسة علاقة الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، یتم دراسة علاقتهما بالمتغیر     

  التابع، و یمكن توضیح ذلك من خلال الجدول الموالي. 
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 )                   MVA و المدینة الذمم ادارة متغیرات): مصفوفة الارتباط (48-3الجدول رقم (

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                   

) و المتغیرین MVAالمضافة ( السوقیةمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة     

  نسبة الاستثمار في الذمم المدینة) ARTCA( معدل دوران الذمم المدینة و) ARTR(المستقلین المتمثلین في 

 ن:ی؛ یتب(نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریة)

) و MVA() بین 0.05˃0.021)، معنویة (=r 0.655( متوسطة طردیةوجود علاقة ارتباط   -

)ARTCA القیمة السوقیة المضافة. تكلما زاد الذمم المدینةنسبة الاستثمار في  زادت) اي كلما 

 .)ARTR(و  )MVA(عدم وجود علاقة ارتباط بین  -

) و ARTR() بین 0.05˃0.017)، معنویة (=r 0.672( متوسطة عكسیةوجود علاقة ارتباط  -

)ARTCA ارتفع معدل دورانها و هذا یتوافق كلما  الذمم المدینةنسبة الاستثمار في  انخفضت) اي كلما

 .مع ادبیات الادارة المالیة

 :الانحدار تحلیلثانیا_ 

) MVA( المضافة السوقیة القیمة في المتمثل التابع المتغیر بین ارتباط علاقة اكتشاف و الارتباط دراسة بعد    

 خطي انحدار نموذج تقدیر یمكن ،الذمم المدینة في الاستثمار نسبة) ARTCA( في المتمثل المستقل المتغیر و

 :یلي كما  التابع المتغیر على المستقل المتغیر اثر دراسة خلاله من یتم بسیط

 

 

Correlations

1 -,124 ,655*
,701 ,021

12 12 12
-,124 1 -,672*
,701 ,017

12 12 12
,655* -,672* 1
,021 ,017

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market value added

ARTR

ARTCA

Market value
added ARTR ARTCA

Correlation is s ignificant at the 0.05 level (2-tai led).*. 
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 الاستثمار في الذمم المدینة على القیمة السوقیة المضافة:تأثیر نسبة ا_ 

) تم MVA() على تفسیر القیمة السوقیة المضافة ARTCAلاختبار قدرة نسبة الاستثمار في الذمم المدینة (    

 تقدیر النموذج التالي:

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐴𝑅𝑇𝐶𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝑀𝑉𝐴𝑡    

𝑡 نسبة الذمم  المدینة الى الاصول الجاریة في الفترة ∶ (𝐴𝑅𝑇𝐶𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )ARTCA- MVA(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):49-3( رقم الجدول

 )MVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)ARTCA( 4E+010 0.021 
 a -2E+010 0.002المقطع الثابت 

 R2 0.429 معامل التحدید

 F 7.518قیمة احصائیة فیشر 
 0.021 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات 

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن  كما یظهر ، R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و42.9التابع بنسبة 

ا ما ذوه )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.021 يه F قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریة له  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة

نسبة الذمم المدینة الى  و المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة
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 خلال من یتبنكما  ،)0.655( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هية و الاصول الجاری

 هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت  أن المقدر النموذج

 معنویا عن الصفر.یختلف  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اقل0.002(

 التفسیر الاقتصادي:

غیر نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریة النموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

، المتغیرین المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  السوقیةمعدوم أي أنه یفسر التغیر في القیمة 

المضافة ب  السوقیة القیمة ارتفعت) 0.01(واحدة  المدینة الى الاصول الجاریة بوحدةنسبة الذمم  تفكلما ارتفع

)4E+008 (دج. 

 MVA و متغیرات ادارة النقدیةالمطلب الرابع: 

) و نسبة النقدیة الى CTRتتمثل متغیرات ادارة النقدیة في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن النقدیة (    

الجدول )، و MVA( السوقیة المضافة) و قدرتهما على تفسیر التغیر في القیمة CTCAالاصول المتداولة (

 البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة: الموالي یوضح

 MVAو  النقدیة ادارة متغیرات: )50-3( جدول رقم

MVA CTCA CTR السنوات 
-2580402723 0,11 9,09 2005 
-1902203148 0,08 8,19 2006 
-2812796067 0,08 10,42 2007 
-4497185486 0,1 9,25 2008 
-7411304777 0,15 6,76 2009 
-6585525448 0,22 4,55 2010 
-6645482543 0,36 2,97 2011 
-8546506012 0,39 2,14 2012 

-12248436102 0,4 1,57 2013 
-11990664386 0,44 1,25 2014 
-14065934577 0,47 1,16 2015 
-21464009197 0,32 1,44 2016 

 ).17-3( ،)16-3( ،)25-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                               

 دراسة الارتباط:اولا_ 

بعد دراسة علاقة الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، یتم دراسة علاقتهما بالمتغیر     

  التابع، و یمكن توضیح ذلك من خلال الجدول الاتي. 
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 )MVA و النقدیة ادارة متغیرات(: مصفوفة الارتباط )51-3( الجدول رقم

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات              

 نتائج الارتباط:مناقشة  •

) و المتغیرین MVAالمضافة ( السوقیةمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة     

 ن:ی؛ یتبنسبة النقدیة الى الاصول الجاریة) CTCA( معدل دوران النقدیة و) CTR(المستقلین المتمثلین في 

) اي CTR() و MVA() بین 0.01˃0.001معنویة ()، =r 0.811( قویة طردیةوجود علاقة ارتباط   -

 القیمة السوقیة المضافة. تكلما زاد معدل دوران النقدیة زادكلما 

) CTCA() و MVA() بین 0.01˃0.009)، معنویة (=r 0.718-( قویة عكسیةوجود علاقة ارتباط  -

 المضافة.القیمة السوقیة  انخفضتكلما الى الاصول الجاریة  زادت نسبة النقدیةاي كلما 

) CTCA() و CTR() بین 0.01˃0.000)، معنویة (=r 0.958-( قویة عكسیةوجود علاقة ارتباط  -

و هذا یتوافق مع انخفض معدل دوران النقدیة كلما الى الاصول الجاریة  زادت نسبة النقدیةاي كلما 

 . ادبیات الادارة المالیة

 دراسة الانحدار:ثانیا_ 

) MVA( المضافة السوقیة القیمة في المتمثل التابع المتغیر بین ارتباط علاقة اكتشاف و الارتباط دراسة بعد    

الى الاصول  ) نسبة النقدیةCTCAمعدل دوران النقدیة و () CTR( في ینالمتمثل ینالمستقل ینالمتغیر  و

 من یتم بسیطال خطيال نحدارللا یننموذج تقدیر یمكنو بسبب الارتباط بین المتغیرین المستقلین  ،الجاریة

 :یلي كما  التابع المتغیر على ینالمستقل ینالمتغیر  اثر دراسة ما خلاله

Correlations

1 ,811** -,718**
,001 ,009

12 12 12
,811** 1 -,958**
,001 ,000

12 12 12
-,718** -,958** 1
,009 ,000

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market value added

CTR

CTCA

Market value
added CTR CTCA

Correlation is s ignificant at the 0.01 level (2-tai led).**. 
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 تأثیر معدل دوران النقدیة على القیمة السوقیة المضافة:ا_ 

 ) تم تقدیر النموذج التالي:MVA() على تفسیر القیمة السوقیة المضافة CTRلاختبار قدرة معدل دوران النقدیة (

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝑇𝑅)𝑡 + 𝜀 

  
  حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝑀𝑉𝐴𝑡    

𝑡 معدل دوران  النقدیة في الفترة ∶ (𝐶𝑇𝑅)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε  

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CTR- MVA(الانحدار نموذج تقدیر نتائج :)52-3( رقم الجدول

 )MVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)CTR( 1E+010 0.001 
 a -1E+010 0.000المقطع الثابت 

 R2 0.657 معامل التحدید

 F 19.195قیمة احصائیة فیشر 
 0.001 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات        

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج  كما یتضح ،جیدةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و65.7التابع بنسبة 

 )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.001 يه F التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه

 إن حیث إحصائیة دلالةمعدل دوران النقدیة له  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 أن أي ،البدیلة الفرضیة لو قبیتم  بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال

 نتائج مع تتوافق هيمعدل دوران النقدیة و  و المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك
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 لهالمقطع الثابت  أن المقدر النموذج خلال من نییتبكما  ،)0.811( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط

 مستوى من تماما ) وهي اقل0.000( هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة

 یختلف معنویا عن الصفر. أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة

 الاقتصادي:التفسیر 

غیر معدوم أي أنه یفسر نظریا  معدل دوران النقدیةالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

معدل ، فكلما ارتفع المتغیرین المضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة طردیة بین  السوقیةالتغیر في القیمة 

   .دج) 1E+010المضافة ب ( السوقیة القیمة ارتفعت بدورة واحدة دوران النقدیة
 

 تأثیر حجم النقدیة على القیمة السوقیة المضافة:ب_ 

) تم تقدیر MVA() على تفسیر القیمة السوقیة المضافة CTCAلاختبار قدرة نسبة النقدیة الى الاصول الجاریة (

  النموذج التالي:

𝑀𝑉𝐴𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝑇𝐶𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 القیمة السوقیة المضافة في الفترة:𝑀𝑉𝐴𝑡    

𝑡 نسبة النقدیة  الى الاصول الجاریة في الفترة ∶ (𝐶𝑇𝐶𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من القیمة السوقیة المضافة الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار معامل تمثل. 

 )CTCA- MVA(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):53-3( رقم الجدول

 )MVA(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)CTCA( -3E+010 0.009 
 a -1E+009 0.596المقطع الثابت 

 R2 0.515 معامل التحدید

 F 10.627قیمة احصائیة فیشر 
 0.009 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات      
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على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على  كما یتبین ،متوسطةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و51.5التابع بنسبة 

أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.009 يه F نتائج التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه )0.05(

 دلالةله الى الاصول الجاریة  نسبة النقدیة معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 لو قبیتم  بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة

الى  نسبة النقدیة و  المضافة السوقیة القیمة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 من نییتبكما  ،)0.718( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيو الاصول الجاریة 

للمقطع  t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت لیس  أن المقدر النموذج خلال

لا یختلف معنویا عن  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اكبر0.596( هي الثابت

 الصفر. 

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي الى الاصول الجاریة  نسبة النقدیةالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیرمن خلال     

، المتغیرین بین  عكسیةالمضافة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة  السوقیةأنه یفسر نظریا التغیر في القیمة 

المضافة ب  السوقیة ) انخفضت القیمة0.01( بوحدة واحدة نسبة الاستثمار في النقدیة تفكلما ارتفع

)3E+008 (دج.  
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 )TSR) و (M/Bالمبحث الخامس: تحلیل نتائج الدراسة بالنسبة ل (

الى دراسة تأثیر المتغیرات المستقلة، المتعلقة براس المال العامل و من خلال هذا المبحث، یتم التعرض     

و العائد الكلي  نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیةمكوناته على مؤشرین لخلق القیمة و المتمثلین في 

انحدرا خطي  للمساهم  باعتبارهما متغیرین تابعین. للقیام بذلك یتم استعمال مصفوفة ارتباط بیرسون ثم نماذج

 بسیط، اي دراسة قدرة تفسیر كل متغیر مستقل للمتغیر التابع في كل مرة. 

 M/B و اجمالیةمتغیرات راس المال العامل بصفة المطلب الاول: 

الاشارة الیها، في ثلاث مؤشرات اساسیة و هي معدل دوران راس المال  تتتمثل هذه المتغیرات، كما سبق    

)، سیاسة تمویل راس المال العامل CATTAالاستثمار في راس المال العامل ()، سیاسة WCTRالعامل (

)CLTTA ( نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة) و علاقتهاM/B و الجدول الموالي یبین البیانات .(

 الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة:

 M/Bو  اجمالیة بصفة العامل المال راس متغیرات :)54-3( الجدول رقم

M/B CLTTA CATTA WCTR السنوات 
0,58 0,35 0,65 0,78 2005 
0,7 0,36 0,67 0,76 2006 

0,59 0,36 0,7 0,8 2007 
0,46 0,41 0,71 0,84 2008 
0,34 0,38 0,63 0,87 2009 
0,44 0,28 0,53 0,84 2010 
0,52 0,28 0,59 0,87 2011 
0,42 0,3 0,62 0,8 2012 
0,27 0,28 0,62 0,61 2013 
0,32 0,17 0,59 0,52 2014 
0,31 0,19 0,55 0,53 2015 
0,22 0,16 0,34 0,58 2016 

   ).11-3( ،)10-3( ،)9-3( ،)26-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                

 دراسة الارتباط:اولا_ 

یتم دراسة الارتباط بین المتغیرات المستقلة و  المستقلة مع بعضها البعض،متغیرات دراسة الارتباط بین ال بعد    

من اجل معرفة مدى قوة الارتباط و معنویته، و الجدول الموالي یوضح نتائج الارتباط التي تم  المتغیر التابع

 التوصل الیها:
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 )M/B و ةاجمالی بصفة العامل المال راس متغیرات): مصفوفة الارتباط (55-3الجدول رقم (

 
 

 SPSS 13.0المصدر: مخرجات          

) و المتغیرات M/Bالمضافة ( السوقیةمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة     

نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي ) CATTA) معدل دوران راس المال العامل، (WCTR(المستقلة المتمثلة في 

 ن ما یلي:ی؛ یتبالخصوم المتداولة الى اجمالي الاصولنسبة ) CLTTA، ( الاصول

) WCTR() و M/B() بین 0.05˃0.041)، معنویة (=r 0.596( متوسطةوجود علاقة ارتباط طردیة  -

 . الى القیمة المحاسبیة السوقیةالقیمة نسبة اي كلما زاد معدل الدوران لراس المال العامل زادت 

) و M/B() بین 0.05˃0.028)، معنویة (=r 0.631( متوسطةوجود علاقة ارتباط طردیة  -

)CATTA(  الى  السوقیةالقیمة نسبة زادت  نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصولاي كلما زادت

 . القیمة المحاسبیة

) و M/B() بین 0.05˃0.022)، معنویة (=r 0.650( متوسطةوجود علاقة ارتباط طردیة  -

)CLTTA الى  السوقیةالقیمة نسبة زادت  الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصولنسبة ) اي كلما زادت

 .القیمة المحاسبیة

 

 

Correlations

1 ,596* ,631* ,650*
,041 ,028 ,022

12 12 12 12
,596* 1 ,475 ,807**
,041 ,118 ,002

12 12 12 12
,631* ,475 1 ,789**
,028 ,118 ,002

12 12 12 12

,650* ,807** ,789** 1
,022 ,002 ,002

12 12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market  to book ratio

Working capital
turnover rat io

Current assets to
total assets

Current liabilities to
total assets

Market  to
book ratio

Working
capital

turnover rat io

Current
assets  to

total assets

Current
liabilities to
total assets

Correlation is s ignificant  at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlation is s ignificant  at the 0.01 level (2-tailed).**.  
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   :الانحدار دراسةثانیا_ 

الى القیمة  السوقیةالقیمة نسبة  في المتمثل التابع المتغیر بین ارتباط علاقة اكتشاف و الارتباط دراسة بعد    

) CATTA( العامل، المال راس دوران معدل) WCTR( في المتمثلة المستقلة المتغیرات و )M/B(المحاسبیة  

 من كان ؛الخصوم المتداولة الى اجمالي الاصولنسبة ) CLTTA( ،نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول

 علاقة ان الا المستقلة المتغیرات و التابع المتغیر من كل یجمع متعدد خطي انحدار نموذج تقدیر الممكن

 من یتم بسیطة خطیة انحدار نماذج تقدیر یمكن بالتالي و ذلك، دون حالت المستقلة المتغیرات بین الارتباط

 ثلاثة هناك سیكون حیث مرة، كل في حدى على  التابع المتغیر على مستقل متغیر كل اثر دراسة خلالها

 :یلي كما نماذج

 العامل على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة: تأثیر معدل دوران راس المالا_ 

الى القیمة  السوقیةالقیمة نسبة على تفسیر  )WCTR( العامل المال راس دوران معدللاختبار قدرة     

 تم تقدیر النموذج التالي: )M/B(المحاسبیة  

(𝑀/𝐵)𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝑊𝐶𝑇𝑅)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة الفترة: (𝑀/𝐵)𝑡      

𝑡 معدل دوران  راس المال العامل في الفترة ∶ (𝑊𝐶𝑇𝑅)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من المتغیر التابع الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )WCTR- M/B(الانحدار نموذج تقدیر نتائج  ):56-3( رقم الجدول

 )M/B(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل المتغیر المستقل

)WCTR( 0.650 0.041 
 a -0.046 0.830المقطع الثابت 
 R2 0.355 معامل التحدید

 F 5.511قیمة احصائیة فیشر 
 F 0.041 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات      
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على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن  كما یتضح  ، R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و35.5التابع بنسبة 

ا ما ذوه )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.041 يه F قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

 دلالةمعدل دوران راس المال العامل له  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 لو قبیتم  بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة

 هيالى القیمة المحاسبیة و  السوقیة القیمة نسبة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 أن المقدر النموذج خلال من نییتبكما  ،)0.596( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق

) 0.830( هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت لیس 

 لا یختلف معنویا عن الصفر.  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما وهي اكبر

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي أنه  معدل دوران راس المال العاملالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

 بین  طردیة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة الى القیمة المحاسبیة  السوقیة القیمة نسبةیفسر نظریا التغیر في 

الى القیمة  السوقیة القیمة ارتفعت نسبة بدورة واحدة معدل دوران راس المال العامل، فكلما ارتفع المتغیرین

  .)0.650ب (المحاسبیة 
 

تأثیر سیاسة الاستثمار في راس المال العامل على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة ب_ 

 المحاسبیة:

) على تفسیر نسبة القیمة السوقیة الى القیمة CATTA( لاختبار قدرة نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول

 تم تقدیر النموذج التالي: )M/B(المحاسبیة  

(𝑀/𝐵)𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝐴𝑇𝑇𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة الفترة: (𝑀/𝐵)𝑡     

𝑡 نسبة الاصول الجاریة  الى اجمالي الاصول في الفترة ∶ (𝐶𝐴𝑇𝑇𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من المتغیر التابع الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 
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β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CATTA- M/B(الانحدار نموذج تقدیر نتائج): 57-3( رقم الجدول

 )M/B(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل  المتغیر المستقل

)CATTA( 0.937 0.028 
 a -0.131 0.566المقطع الثابت 

 R2 0.398 معامل التحدید

 F 6.622قیمة احصائیة فیشر 
 F 0.028 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات      

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن  كما یظهر ، R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و39.8التابع بنسبة 

ا ما ذوه )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.028 يه F قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

له نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول  معامل أن نلاحظ المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة

نسبة الى القیمة المحاسبیة و  السوقیة القیمة نسبة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيو الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول 

 الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت لیس   أن المقدر النموذج خلال من نییتبكما  ،)0.631(

 على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اكبر0.566( هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق

 لا یختلف معنویا عن الصفر. أنه

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي أنه نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول من خلال النموذج یمكن ملاحظة أن معامل     

 بین  طردیة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة الى القیمة المحاسبیة السوقیة القیمة نسبةیفسر التغیر في 

 القیمة ارتفعت نسبة )0.01واحدة (بوحدة نسبة الاصول الجاریة الى اجمالي الاصول  ت، فكلما ارتفعالمتغیرین

 .)0.00937ب (الى القیمة المحاسبیة  السوقیة
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 تأثیر سیاسة تمویل راس المال العامل على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة: ج_

) على تفسیر نسبة القیمة السوقیة الى CLTTAلاختبار قدرة نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول (    

 تم تقدیر النموذج التالي: )M/B(القیمة المحاسبیة  

(𝑀/𝐵)𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝐿𝑇𝑇𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة الفترة: (𝑀/𝐵)𝑡     

𝑡 نسبة الخصوم  الجاریة الى اجمالي الاصول في الفترة ∶ (𝐶𝐿𝑇𝑇𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من المتغیر التابع الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CLTTA- M/B(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):58-3( رقم الجدول

 )M/B(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل  المتغیر المستقل

)CLTTA( 1.130 0.022 
 a 0.099 0.453المقطع الثابت 
 R2 0.422 معامل التحدید

 F 7.305قیمة احصائیة فیشر 
 F 0.022 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات      

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على نتائج التقدیر أن  كما یظهر ، R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و42.2التابع بنسبة 

ا ما ذوه )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.022 يه F قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.

 إحصائیة دلالةنسبة التمویل قصیر الاجل له  معامل أن یتضح المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 الفرضیة لو قبیتم  بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث

نسبة الخصوم الى القیمة المحاسبیة و  السوقیة القیمة نسبة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة
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كما  ،)0.650( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيو  الجاریة الى اجمالي الاصول

 t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت لیس  أن المقدر النموذج خلال من نییتب

لا یختلف  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اكبر0.453( هي للمقطع الثابت

 معنویا عن الصفر. 

 التفسیر الاقتصادي:

غیر  نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصولالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة الى القیمة المحاسبیة  السوقیة القیمة نسبةمعدوم أي أنه یفسر التغیر في 

) ارتفعت 0.01( بوحدة واحدة نسبة الخصوم الجاریة الى اجمالي الاصول ت، فكلما ارتفعالمتغیرین بین  طردیة

  .)0.0113ب (الى القیمة المحاسبیة  السوقیة القیمة نسبة

  M/B و  متغیرات ادارة المخزونالمطلب الثاني: 

الاشارة الیهما، في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن  تتتمثل متغیرات ادارة المخزون، كما سبق    

 القیمة نسبة) و قدرتهما على تفسیر التغیر في ITCA) و نسبة الاستثمار في المخزون (ITRالمخزون (

 ، و فیما یلي البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة: )M/B( الى القیمة المحاسبیة السوقیة

 M/Bو  المخزون ادارة متغیرات: )59-3( الجدول رقم

M/B ITCA ITR السنوات 
0,58 0,4 1,27 2005 
0,7 0,45 1,43 2006 

0,59 0,44 1,45 2007 
0,46 0,48 1,47 2008 
0,34 0,52 1,39 2009 
0,44 0,44 1,39 2010 
0,52 0,39 1,67 2011 
0,42 0,33 1,79 2012 
0,27 0,29 1,57 2013 
0,32 0,3 1,41 2014 
0,31 0,26 1,51 2015 
0,22 0,36 1,53 2016 

   

 ).13-3( ،)12-3( ،)26-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                         
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 دراسة الارتباط:اولا_ 

، یتم دراسة علاقتهما على تفسیر التغیر في المتغیر التابع المتغیرین المستقلین قبل التطرق الى دراسة قدرة    

  بالمتغیر التابع، و الجدول الموالي یوضح ذلك. 

 )M/B و المخزون ادارة متغیرات(: مصفوفة الارتباط )60-3( الجدول رقم

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                     

 مناقشة نتائج الارتباط: •

) و المتغیرین M/Bالمضافة ( السوقیةمن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في القیمة     

عدم  نی؛ یتبمعدل دوران المخزون) ITR( الاستثمار في المخزون ونسبة ) ITCA(المستقلین المتمثلین في 

 وجود علاقة ارتباط بین المتغیر التابع و المتغیرین المستقلین و بالتالي لا یمكن دراسة الانحدار.

 M/B و متغیرات ادارة الذمم المدینةالمطلب الثالث: 

في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن الذمم  الهما، ، كما سبقت الاشارةتتمثل متغیرات ادارة الذمم المدینة    

 نسبة) و قدرتهما على تفسیر التغیر في ARTCA) و نسبة الاستثمار في الذمم المدینة (ARTRالمدینة (

البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة جدول یتضمن ، و فیما یلي )M/B( الى القیمة المحاسبیة السوقیة القیمة

 الدراسة:

 

 

 

Correlations

1 ,501 -,224
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12 12 12
,501 1 -,404
,097 ,193

12 12 12
-,224 -,404 1
,484 ,193

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market to book ratio

ITCA

ITR

Market to
book ratio ITCA ITR
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 M/Bو  المدینة الذمم ادارة متغیرات: )61-3( الجدول رقم

M/B ARTCA ARTR السنوات 
0,58 0,49 1,67 2005 
0,7 0,47 1,59 2006 

0,59 0,49 1,67 2007 
0,46 0,42 1,87 2008 
0,34 0,32 2,35 2009 
0,44 0,34 2,54 2010 
0,52 0,25 2,96 2011 
0,42 0,28 3,01 2012 
0,27 0,31 2,08 2013 
0,32 0,26 1,85 2014 
0,31 0,27 2,01 2015 
0,22 0,32 1,99 2016 

 ).15-3( ،)14-3( ،)26-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                               

 دراسة الارتباط:اولا_ 

، لا بد من دراسة علاقة على تفسیر التغیر في المتغیر التابع المتغیرین المستقلین قبل التطرق الى دراسة قدرة   

  الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع المتغیر التابع، و الجدول الموالي یوضح نتائج الارتباط المتحصل علیها. 

 )M/B و المدینة الذمم ادارة متغیرات(: مصفوفة الارتباط )62-3( الجدول رقم

 
 

 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                      
 

 

Correlations

1 -,210 ,713**
,512 ,009

12 12 12
-,210 1 -,672*
,512 ,017

12 12 12
,713** -,672* 1
,009 ,017

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market to book ratio

ARTR

ARTCA

Market to
book ratio ARTR ARTCA

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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 مناقشة نتائج الارتباط: •

) M/B( الى القیمة المحاسبیةالقیمة السوقیة نسبة من خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في     

المدینة الى نسبة الذمم ) ARTCA( معدل دوران الذمم المدینة و) ARTR(و المتغیرین المستقلین المتمثلین في 

 ن:ی؛ یتبالاصول الجاریة

) ARTCA() و M/B() بین 0.01˃0.009)، معنویة (=r 0.713( قویة طردیةوجود علاقة ارتباط   -

الى القیمة القیمة السوقیة نسبة  تكلما زاد نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریة زادتاي كلما 

  .)ARTCA(على  )M/B(المحاسبیة و بالتالي یمكن دراسة انحدار 

 دراسة الانحدار: ثانیا_ 

 تأثیر نسبة الاستثمار في الذمم المدینة على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة:ا_ 

) على تفسیر نسبة القیمة السوقیة الى ARTCA( نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریةلاختبار قدرة     

 النموذج التالي:تم تقدیر  )M/B(القیمة المحاسبیة  

(𝑀/𝐵)𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐴𝑅𝑇𝐶𝐴)𝑡 + 𝜀 

 حیث:

𝑡 نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة الفترة: (𝑀/𝐵)𝑡     

𝑡 نسبة الذمم المدینة  الى الاصول الجاریة في الفترة ∶ (𝐴𝑅𝑇𝐶𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من المتغیر التابع الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 
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 )ARTCA- M/B(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):63-3(رقم الجدول

 )M/B(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل  المتغیر المستقل

)ARTCA( 1.142 0.009 
 a 0.029 0.826المقطع الثابت 

 R2 0.509 معامل التحدید

 F 10.349قیمة احصائیة فیشر 
 F  0.009 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات         

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على  كما یظهر ،متوسطةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و50.9التابع بنسبة 

أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.009 يه F نتائج التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 للنموذج المقدر.ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة ذوه )0.05(

 نسبة الذمم المدینة الى الاصول الجاریة معامل أن لاحظیمكن م المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالةله 

نسبة الى القیمة المحاسبیة و  السوقیة القیمة نسبة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة

 ،)0.713( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيو  الذمم المدینة الى الاصول الجاریة

 المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت لیس  أن المقدر النموذج خلال من نییتبكما 

لا  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اكبر0.826( هي للمقطع الثابت t بإحصائیة

 یختلف معنویا عن الصفر.

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي  نسبة الاستثمار في الذمم المدینةالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

 بین  طردیة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة الى القیمة المحاسبیة السوقیة القیمة نسبةأنه یفسر التغیر في 

 السوقیة القیمة ارتفعت نسبة )0.01بوحدة واحدة ( نسبة الاستثمار في الذمم المدینة ت، فكلما ارتفعالمتغیرین

  ).0.01142( ب الى القیمة المحاسبیة 
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 M/B و  متغیرات ادارة النقدیةطلب الرابع: الم

) و نسبة النقدیة الى CTRتتمثل متغیرات ادارة النقدیة في متغیرین اساسیین و هما معدل دورا ن النقدیة (    

 الى القیمة المحاسبیةالقیمة السوقیة نسبة ) و قدرتهما على تفسیر التغیر في CTCAالاصول المتداولة (

)M/B( البیانات الخاصة بكل متغیر خلال فترة الدراسة لمجمع صیدال: الموالي یوضحالجدول ، و 

 M/Bو  النقدیة ادارة متغیرات: )64-3( الجدول رقم

M/B CTCA CTR السنوات 
0,58 0,11 9,09 2005 
0,7 0,08 8,19 2006 

0,59 0,08 10,42 2007 
0,46 0,1 9,25 2008 
0,34 0,15 6,76 2009 
0,44 0,22 4,55 2010 
0,52 0,36 2,97 2011 
0,42 0,39 2,14 2012 
0,27 0,4 1,57 2013 
0,32 0,44 1,25 2014 
0,31 0,47 1,16 2015 
0,22 0,32 1,44 2016 

 .)17-3( ،)16-3( ،)26-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                               

 الارتباط:دراسة اولا_ 

، و بعد دراسة علاقة على تفسیر التغیر في المتغیر التابع المتغیرین المستقلین قبل التطرق الى دراسة قدرة    

الارتباط بین المتغیرین المستقلین مع بعضهما البعض، لا بد من التطرق الى علاقتهما بالمتغیر التابع، و 

  الجدول الموالي یوضح ذلك. 
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 )M/B و النقدیة ادارة متغیرات): مصفوفة الارتباط (65-3(الجدول رقم 

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات                

 مناقشة نتائج الارتباط: •

) M/B( الى القیمة المحاسبیةالقیمة السوقیة نسبة من خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في     

نسبة النقدیة الى الاصول ) CTCA( معدل دوران النقدیة و) CTR(و المتغیرین المستقلین المتمثلین في 

 ن:ی؛ یتبالجاریة

) اي CTR() و M/B() بین 0.01˃0.005)، معنویة (=r 0.746( قویة طردیةوجود علاقة ارتباط   -

 .القیمة المحاسبیةالى القیمة السوقیة نسبة  تكلما زاد زاد معدل دوران النقدیةكلما 

) و M/B() بین 0.05˃0.014)، معنویة (=r 0.687-( عكسیة متوسطةوجود علاقة ارتباط  -

)CTCA الى القیمة السوقیة نسبة  انخفضتكلما  نسبة النقدیة الى الاصول الجاریةزادت ) اي كلما

 .القیمة المحاسبیة

   :الانحدار دراسةثانیا_ 

 القیمة الى السوقیة القیمة نسبة في المتمثل التابع المتغیر بین ارتباط علاقة اكتشاف و الارتباط دراسة بعد    

نسبة النقدیة ) CTCA( و النقدیة دوران معدل) CTR( في المتمثلین المستقلین المتغیرین و) M/B(  المحاسبیة

 على مستقل متغیر كل اثر دراسة خلالها من یتم بسیطة خطیة انحدار نماذج تقدیر یمكن ،الى الاصول الجاریة

 :یلي كما  التابع المتغیر

Correlations

1 ,746** -,687*
,005 ,014

12 12 12
,746** 1 -,958**
,005 ,000

12 12 12
-,687* -,958** 1
,014 ,000

12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Market to book ratio

CTR

CTCA

Market to
book ratio CTR CTCA

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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 تأثیر معدل دوران النقدیة على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة:ا_ 

 )M/B()  على تفسیر نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة  CTRلاختبار قدرة معدل دوران النقدیة (    

 تم تقدیر النموذج التالي:

(𝑀/𝐵)𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝑇𝑅)𝑡 + 𝜀 

 حیث:

𝑡 نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة الفترة: (𝑀/𝐵)𝑡     

𝑡 معدل دوران النقدیة في الفترة ∶ (𝐶𝑇𝑅)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من المتغیر التابع الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a الانحدار.: هو المقطع الثابت في خط 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CTR- M/B(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):66-3(رقم الجدول

 )M/B(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل  المتغیر المستقل

)CTR( 0.030 0.005 
 a 0.283 0.000المقطع الثابت 

 R2 0.557 معامل التحدید

 F 12.579قیمة احصائیة فیشر 
 F  0.005 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات         

على تفسیر المتغیر  قدرة له المستقل المتغیریظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن     

بناءً على  كما یتضح  ،متوسطةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و55.7التابع بنسبة 

أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.005 يه F نتائج التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه )0.05(

له  الاستثمار في الذمم المدینةنسبة  معامل أن ةلاحظیمكن م المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة باختبار و    

 نقبل بالتالي و )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة

الى القیمة المحاسبیة و معدل  السوقیة القیمة نسبة بین إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي ،البدیلة الفرضیة
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 خلال من نییتبكما  ،)0.746( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع تتوافق هيدوران النقدیة و 

 هي للمقطع الثابت t بإحصائیة المرفق الاحتمالحیث ان  إحصائیة دلالة لهالمقطع الثابت  أن المقدر النموذج

 یختلف معنویا عن الصفر.  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اقل0.000(

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي أنه یفسر نظریا  معدل دوران النقدیةالنموذج یمكن ملاحظة أن معامل  نتائج تقدیر من خلال    

، المتغیرین بین  طردیة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة الى القیمة المحاسبیة السوقیة القیمة نسبةالتغیر في 

  .)0.030ب (الى القیمة المحاسبیة  السوقیة القیمة ارتفعت نسبة بدورة واحدة معدل دوران النقدیة فكلما ارتفع

 
 تأثیر حجم النقدیة على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة:ب_ 

)  على تفسیر نسبة القیمة السوقیة الى القیمة CTCA( نسبة النقدیة الى الاصول الجاریةلاختبار قدرة     

 تم تقدیر النموذج التالي:  )M/B(المحاسبیة  

(𝑀/𝐵)𝑡 = 𝑎 + 𝛽(𝐶𝑇𝐶𝐴)𝑡 + 𝜀 

  حیث:

𝑡 نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة الفترة: (𝑀/𝐵)𝑡     

𝑡 نسبة النقدیة الى الاصول الجاریة في الفترة ∶ (𝐶𝑇𝐶𝐴)𝑡  

یمثل ذلك الجزء من المتغیر التابع الذي یتغیر بشكل عشوائي نتیجة عوامل اخرى لا یتضمنها النموذج ∶ ε   

a.هو المقطع الثابت في خط الانحدار : 

β : الانحدار تمثل معامل. 

 )CTCA- M/B(الانحدار نموذج تقدیر نتائج ):67-3( رقم الجدول

 )M/B(المتغیر التابع:                                          
 الدلالة المعامل  المتغیر المستقل

)CTCA( -0.662 0.014 
 a 0.603 0.000المقطع الثابت 
 R2 0.473 معامل التحدید

 F 8.959قیمة احصائیة فیشر 
 F  0.014 احتمال

 (بتصرف) SPSS 13.0المصدر: مخرجات         
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على تفسیر المتغیر  قدرة له یظهر من خلال الجدول أن نتائج تقدیر النموذج تشیر إلى أن المتغیر المستقل    

بناءً على نتائج  یظهرو  ،متوسطةنسبة  وهي R2 هو ما یظهر من خلال معامل التحدید % و47.3التابع بنسبة 

 )0.05(أقل تماما من مستوى المعنویة ي وه 0.014 يه F التقدیر أن قیمة الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر

 ا ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر.ذوه

له  نسبة النقدیة الى الاصول الجاریة معامل أن یمكن ملاحظة المقدرة للمعالم الجزئیة المعنویة و باختبار    

یتم  و بالتالي )0.05( المعنویة مستوى من تماما أقل t بإحصائیة المرفق الاحتمال إن حیث إحصائیة دلالة

الى القیمة المحاسبیة و  السوقیة  القیمة بین نسبة إحصائیة دلالة ذات علاقة هناك أن أي البدیلة، قبول الفرضیة

 )،0.687( بنسبة ارتباط وجود أظهرت التي الارتباط نتائج مع و هي تتوافق نسبة النقدیة الى الاصول الجاریة

 t بإحصائیة حیث ان الاحتمال المرفق إحصائیة دلالة المقطع الثابت له أن المقدر النموذج خلال من كما یتبین

یختلف معنویا  أنه على یدل وهذا )0.05( المعنویة مستوى من تماما ) وهي اقل0.000( هي للمقطع الثابت

 عن الصفر. 

 التفسیر الاقتصادي:

غیر معدوم أي أنه یفسر  نسبة النقدیة الى الاصول الجاریةمن خلال النموذج یمكن ملاحظة أن معامل     

، المتغیرینبین  عكسیة، كما یمكن ملاحظة وجود علاقة الى القیمة المحاسبیة السوقیة القیمة نسبةالتغیر في 

الى القیمة  السوقیة القیمة ) انخفضت نسبة0.01( بوحدة واحدة نسبة النقدیة الى الاصول الجاریةت فكلما ارتفع

   .)0.00662ب (المحاسبیة 

 تأثیر متغیرات راس المال العامل على العائد الكلي للمساهمالمطلب الخامس: 

ثم التعرض  اجمالیةمتغیرات راس المال العامل بصفة دراسة تأثیر في هذا الاطار، یتم التعرض الى     

العائد الكلي اثرها على مؤشر خلق القیمة المتمثل في تمثل مكونات راس المال العامل و  للمتغیرات التي

 ).TSR( للمساهم

 :TSR و متغیرات راس المال العامل بصفة كلیةاولا_ 

الاشارة الیها، في ثلاث مؤشرات اساسیة و هي معدل دوران راس المال  تتتمثل هذه المتغیرات، كما سبق    

)، سیاسة تمویل راس المال العامل CATTAالعامل ()، سیاسة الاستثمار في راس المال WCTRالعامل (

)CLTTA ( العائد الكلي للمساهممع ) و علاقتهاTSR( و الجدول الموالي یبین البیانات الخاصة بكل متغیر .

 خلال فترة الدراسة:
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  TSRو  كلیة بصفة العامل المال راس متغیرات :)68-3( الجدول رقم

TSR CLTTA CATTA WCTR السنوات 
0,1014 0,35 0,65 0,78 2005 
0,2861 0,36 0,67 0,76 2006 

-0,0659 0,36 0,7 0,8 2007 
0,0375 0,41 0,71 0,84 2008 
0,1053 0,38 0,63 0,87 2009 
0,4416 0,28 0,53 0,84 2010 
0,4423 0,28 0,59 0,87 2011 

-0,0769 0,3 0,62 0,8 2012 
-0,2097 0,28 0,62 0,61 2013 
0,3333 0,17 0,59 0,52 2014 
0,2143 0,19 0,55 0,53 2015 

0 0,16 0,34 0,58 2016 
 ).11-3( ،)10-3( ،)9-3( ،)27-3: (الجداول نتائج على بالاعتماد الباحث اعداد منالمصدر:                

 دراسة الارتباط:

یتم دراسة الارتباط بین المتغیرات المستقلة و  متغیرات المستقلة مع بعضها البعض،دراسة الارتباط بین ال بعد    

من اجل معرفة مدى قوة الارتباط و معنویته، و الجدول الموالي یوضح نتائج الارتباط التي تم  المتغیر التابع

 التوصل الیها:

  )TSR و كلیة بصفة العامل المال راس متغیرات): مصفوفة الارتباط (69-3الجدول رقم (

 
 SPSS 13.0المصدر: مخرجات          

Correlations

1 ,128 -,128 -,199
,691 ,691 ,535

12 12 12 12
,128 1 ,475 ,807**
,691 ,118 ,002

12 12 12 12
-,128 ,475 1 ,789**
,691 ,118 ,002

12 12 12 12

-,199 ,807** ,789** 1
,535 ,002 ,002

12 12 12 12

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Total s tockholder return

Working capital
turnover ratio

Current assets to total
assets

Current liabilities to
total assets

Total
stockholder

return

Working
capital

turnover ratio

Current
assets  to

total assets

Current
liabilities to
total assets

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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 مناقشة نتائج الارتباط:

) و المتغیرات المستقلة TSR( العائد الكلي للمساهممن خلال نتائج الارتباط بین المتغیر التابع و المتمثل في     

) CLTTA، (نسبة الاستثمار في راس المال العامل) CATTA) معدل دوران راس المال العامل، (WCTR(المتمثلة في 

عدم وجود علاقات ارتباط بین المتغیر التابع و المتغیرات المستقلة و بالتالي، لا یمكن ن ی؛ یتبنسبة التمویل قصیر الاجل

دراسة الانحدار من جهة، و من جهة اخرى یمكن الاستنتاج بان مكونات راس المال العامل ایضا لا ترتبط بمؤشر العائد 

مكنها تفسیر التغیر في هذا المؤشر اي لا یمكن دراسة الانحدار لهذه المكونات. یمكن الكلي للمساهم و بالتالي لا  ی

ارجاع سبب عدم وجود الارتباط بین المتغیرات المستقلة و المتغیر التابع، الى كون هذا الاخیر مؤشر خارجي یعتمد 

ة، فالأسعار السوقیة للاسهم قد تعكس ما بصفة كلیة على البیانات السوقیة الخاصة بالمجمع، بعیدا عن البیانات الداخلی

هو متوقع لكنها لا تعكس ما هو تاریخي من معلومات منشورة في القوائم المالیة. اما سیاسة توزیع الارباح فهي لا تعكس 

مستوى الارباح المحقق في المجمع لان هذا الاخیر یتبع سیاسة توزیع ارباح ثابتة تقریبا خاصة في الخمس سنوات 

دج. و هذا راجع ایضا الى برامج التنمیة المخطط لها من طرف المجمع،  40ة این استقرت قیمة التوزیعات عند الاخیر 

 من انشاء مصانع جدیدة و ترمیم المصانع القدیمة، الامر الذي من شانه التأثیر على سیاسة توزیع الارباح.
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 الثالثخلاصة الفصل 

من خلال هذا الفصل یتضح ان الادارة الكفؤة لراس المال العامل یمكنها المساهمة بشكل فعال في خلق     

ادبیات الادارة المالیة فیما یتعلق بالمستویات المثلى مع فق او یتالقیمة على مستوى مجمع صیدال، و هذا 

الجاریة و اثره على زیادة قیمة المتداولة و مكوناتها و المزیج التمویلي الامثل لتمویل للأصول  للأصول

المؤسسة. فمن خلال النتائج المتوصل الیها، یتضح وجود علاقات ارتباط بین المتغیرات المستقلة مع بعضها 

البعض و هو ما یتوافق ایضا مع ادبیات الادارة المالیة، كما یتضح وجود علاقات ارتباط بین المتغیرات 

)، لكونه TSRتثناء حالة المتغیر التابع المتمثل في العائد الكلي للمساهم (المستقلة و المتغیرات التابعة مع اس

مؤشر خارجي یعتمد على البیانات المنشورة على مستوى السوق المالي. الارتباط بین المتغیرات المستقلة مع 

ر خطي بعضها البعض یجعل نموذج الانحدار الخطي المتعدد یفقد معنویته، لذلك تم استعمال نماذج انحدا

بسیط. من خلال هذه الاخیرة، و من خلال علاقات الارتباط بین المتغیرات المستقلة مع المتغیرات التابعة، 

اتضح ان مؤشرات ادارة راس المال العامل قادرة على تفسیر التغیر في مؤشرات خلق القیمة. كما یمكن ملاحظة 

ادیة المضافة حیث كانت موجبة في اغلب السنوات، بعض النتائج المتناقضة، این یتعلق الامر بالقیمة الاقتص

في حین ان القیمة السوقیة المضافة كانت سالبة في كل السنوات، و كذلك الامر بالنسبة لنسبة القیمة السوقیة 

الى القیمة المحاسبیة التي لم تتجاوز الواحد الصحیح في كل السنوات، و السبب في ذلك هو طریقة حساب 

خاصة التي اعطت قیم منخفضة لهذ التكلفة، حیث توجد العدید من طرق حساب هذه الاخیرة، تكلفة الاموال ال

 لكن كل طریقة، رغم صحتها، تعطي نتیجة مختلفة عن الطرق الاخرى. 
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 الخاتمة:

في العقود القلیلة الماضیة، شهدت البیئة الاقتصادیة للصناعات بأكملها تغیرات مهمة، حیث اصبحت     

الاعمال التجاریة عالمیة، كما اثرت التكنولوجیا على الاتصالات و صنع القرارات، كما ان عرض الاموال خلق 

المتداولة و كذلك الاصول الثابتة بشكل متراكم، امر  بالأصولتحدیات و فرص جدیدة. لطالما كان الاحتفاظ 

بالغ الاهمیة من اجل البقاء و النمو، و هو ما تتطلبه استراتیجیات الاعمال التقلیدیة للقیام بعملیات التصنیع و 

التسویق المختلفة. الا ان المؤسسات الاقتصادیة في الوقت الحالي تعتمد على نموذج مختلف من اجل نفس 

و المتمثل في البقاء و النمو، حیث تعتمد على تقلیل اصولها، خاصة راس المال العامل الاجمالي، الهدف 

مرتفعة الى اقصى درجة، ارباح مرتفعة لكل معاملة، الاصول التحكم الصارم في التكالیف، معدلات دوران 

 المال راس لإدارة متكامل باسلو  وجود ان العلاقات الاستراتیجیة بین المؤسسة و موردیها.اضافة الى تطویر 

 امر العامل، المال راس تمویل كیفیة و النقدیة، و المدینة الذمم و المخزون في المتمثلة مكوناته و العامل

 القیمة خلق یشكل این بالتحدیات، ملیئة اقتصادیة بیئة ظل في النمو و البقاء لضمان الكافي الاهتمام یستحق

 .  الاقتصادیة للمؤسسة اساسیا هدفا

تنتقل من الهدف التقلیدي، المتمثل في ان التطور الحاصل في النظریة المالیة جعل المؤسسة الاقتصادیة     

الربح المحاسبي، الى هدف حدیث، و المتمثل في الربح الاقتصادي، حیث اثبتت التجارب و الابحاث ان الفرق 

المؤسسة الرابحة و المؤسسة الفاشلة، فالمؤسسة التي بین الربح المحاسبي و الربح الاقتصادي یمثل الفرق بین 

تعمل على تحقیق ارباح اقتصادیة تبذل المزید من الجهود لتغطیة تكلفة الاموال الخاصة مما یؤدي الى خلق 

، تتجاهل تماما تكلفة الاموال قیمة للمساهمین، في حین ان المؤسسة التي تعمل على تحقیق ربح محاسبي

لى تدمیر القیمة للمساهمین. في هذا الاطار، یشكل خلق القیمة الهدف التي تسعى الادارة الخاصة مما یؤدي ا

، قرارات التمویل، قرارات الاستثمار و قرارات التوزیع، و المالیة الى تحقیقه من خلال كافة القرارات التي تتخذها

 من هذه الاقرارات تلك المتعلقة بإدارة راس المال العامل. 

الدراسة الحالیة التي تناولت موضوع مدى مساهمة ادارة راس المال العامل في خلق القیمة في  من خلال    

). حیث تم 2016_  2005المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، این تم القیام بدراسة حالة مجمع صیدال للفترة (

سیاسة الاستثمار في راس المال  ( معدل دوران راس المال العامل،دراسة تأثیر متغیرات ادارة راس المال العامل 

العامل، سیاسة تمویل راس المال العامل، سیاسة الاستثمار في المخزون، معدل دوران المخزون، سیاسة 

الاستثمار في الذمم المدینة، معدل دوران الذمم المدینة، نسبة النقدیة الى الاصول المتداولة، معدل دوران 
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، این تم )MVAة مع التركیز على مؤشر القیمة السوقیة المضافة (على مؤشرات قیاس خلق القیمالنقدیة) 

التوصل الى نتیجة مفادها ان المتغیرات المستقلة الخاصة بإدارة راس المال العامل قادرة على تفسیر التغیر في 

 و فیما یلي اهم النتائج التي تم التوصل الیها:)، MVAالقیمة السوقیة (

 نظري:النتائج المتعلقة بالجانب ال •

 :یلي كما النتائج اهم یمكن ابراز للموضوع النظریة الدراسة خلال من    

ادارة راس المال العامل موضوع مهم في الادارة المالیة لكونه یساهم في خلق القیمة من خلال الحجم  -

بالأصول الامثل للأصول المتداولة، الذي یؤدي الى تقلیل التكلفة الكلیة الناتجة عن تكلفة الاحتفاظ 

 المتداولة و تكلفة نفاذ هذه الاصول؛

سیاسة الاستثمار المتحفظة الخاصة براس المال العامل تساعد المؤسسة على البقاء في ظل اسوء  -

الظروف مقارنة بالسیاسة العدوانیة التي ادت الى افلاس الكثیر من المؤسسات خلال الازمة المالیة 

 العالمیة؛

ادارة راس المال العامل لكونه یحتل نسبة معتبرة منه، و بالتالي بإمكان ادارة المخزون عنصر مهم في  -

 المؤسسة التركیز على هذا العنصر لتحسین ادارة راس المال العامل؛

تقنیات ادارة المخزون مثل المراقبة الانتقائیة للمخزون، تحدید مستویات المخزون، الكمیة الاقتصادیة  -

 رفع كفاءة ادارة راس المال العامل و بالتالي تفادي مشاكل الوكالة؛في )، تساهم JITللطلب و نظام (

ادارة الذمم المدینة تشكل عنصر في غایة الاهمیة عند ادارة راس المال العامل باعتباره یمثل نسبة  -

معتبرة منه، الامر الذي یستدعي عنایة خاصة من اجل تحسین ادارة راس المال العامل و جعله یساهم 

 یمة.في خلق الق

سیاسة الاستثمار المثلى تساهم في زیادة قیمة المؤسسة من خلال تخفیض التكلفة الكلیة للاستثمار في  -

 الذمم المدینة و الناتجة عن تكلفة الاحتفاظ بالذمم المدینة و تكلفة الفرصة البدیلة؛

ة اذا توفر عنصر ادارة النقدیة عنصر مهم في ادارة راس المال العامل و تساهم في زیادة قیمة المؤسس -

الذي یؤدي الى تقلیل التكلفة الكلیة الناتجة عن الكفاءة، و ذلك من خلال تحدید الحجم الامثل للنقدیة 

 تكلفة الاحتفاظ بالنقدیة و تكلفة المعاملات ( تكلفة الحصول على النقدیة)؛
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التدفقات النقدیة الداخلة  الموازنة النقدیة هي الاسلوب الاكثر استعمالا في مجال ادارة النقدیة حیث تضم -

و التدفقات النقدیة الخارجة و هذا من شانه توفیر الاحتیاجات التخطیطیة و الرقابة للنقدیة. كما ان 

 .الاستثمار في الاوراق المالیة المؤقتة هو المنفذ لتوظیف الفوائض النقدیة المؤقتة

) او حكم جماعي ( قیمة تبادلیة) على القیمة في الفكر الاقتصادي تعتبر حكم فردي ( قیمة استعمالیة -

 السلع و الخدمات.

القیمة في الفكر المالي تنصرف الى قیمة السوقیة للمؤسسة و التي تتحدد على المستوى الداخلي من  -

خلال قرارات التمویل، قرارات الاستثمار و قرارات التوزیع، اما على المستوى الخارجي نهي تتحدد من 

 ؛تطرح مشكلة الكفاءة خلال السوق المالي این

خلق القیمة للمساهمین و لأصحاب المصالح الاخرین كهدف استراتیجي یتطلب العمل على كافة  -

من اجل تحقیق المیزة التنافسیة، الا ان جاذبیة الصناعة یبقى لها دور فعال في المستویات في المؤسسة 

 خلق القیمة؛

ر التمویل یؤدي الى زیادة قیمة المؤسسة، طالما حساب تكلفة راس المال و تقلیلها عند اختیار مصاد -

  انها اقل من معدل العائد على راس المال المستثمر؛

استعمال المؤشرات الحدیثة لخلق القیمة و التي تأخذ تكلفة الاموال الخاصة بعین الاعتبار تعكس الاداء  -

 الحقیقي للمؤسسة الاقتصادیة؛

تحتل المرتبة الثانیة بعد صناعة الاسلحة من حیث الارباح، صناعة الادویة في العالم، حسب الخبراء،  -

 مما یجعلها مصدرا للتنمیة الاقتصادیة المستدامة.

  :التطبیقي بالجانب المتعلقة النتائج •

 من خلال الجانب التطبیقي، یمكن ذكر اهم النتائج المتوصل الیها:

متغیرات ادارة راس المال العامل على تطابق النتائج التطبیقیة مع الجانب النظري من حیث تأثیر  -

 مؤشرات خلق القیمة على المستوى الداخلي و الخارجي باستثناء مؤشر العائد الكلي للمساهم؛

  ؛للمساهم الكلي العائد مؤشر باستثناءوجود علاقات ارتباط قویة معنویة بین اغلبیة متغیرات الدراسة  -

ات المستقلة ادى الى عدم القدرة على تفسیر التغیر في بین المتغیر  معنویة قویة ارتباط علاقات وجود -

مؤشرات خلق القیمة من خلال نموذج انحدار خطي متعدد، مما ادى الى دراستها بواسطة نماذج انحدار 

 ؛خطي بسیط

القیمة الاقتصادیة المضافة حسب  مبلغیؤدي الى اختلاف اختلاف طرق حساب تكلفة الاموال الخاصة  -

 كل طریقة مما یؤدي الى صعوبة الحكم على مدى صحة قیمة هذا المؤشر؛
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سیاسة الاستثمار في راس المال العامل و سیاسة التمویل قادرة على تفسیر التغیر في مؤشرات خلق  -

 القیمة باستثناء مؤشر العائد الكلي للمساهم؛

المتمثلة في المخزون، الذمم المدینة و النقدیة قادرة على تفسیر التغیر ادارة مكونات راس المال العامل  -

في القیمة السوقیة المضافة و نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة، لكن غیر قادرة على تفسیر 

 التغیر في مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة،

ل في جاذبیة الصناعة و بالتالي تبقى المیزة توفر صناعة الادویة على مصدر مهم لخلق القیمة و المتمث -

 التنافسیة التي تستوجب على المجمع العمل على تحقیقها من اجل خلق القیمة.

 اختبار الفرضیات: •

 :یلي كما النتائج كانت الفرضیاتاختبار  وبعد للموضوع التطبیقیة الدراسة خلال من    

 القیمة خلق تفسیر على قادرة العامل المال راس ادارة :الاولى الاساسیة الفرضیة

 :التالیة الفرعیة الفرضیات الى الفرضیة هذه تقسیم تم

 مستوى عند المضافة السوقیة القیمة على یؤثر العامل المال راس دوران معدل: الاولى الفرعیة الفرضیة -

 بین معنویة قویة، طردیة ارتباط علاقة تبین ان هناك المتغیرینمن خلال دراسة الارتبط بین  %.95  ثقة

)MVA (و )WCTR (المضافة السوقیة القیمة زادت كلما العامل المال لراس الدوران معدل زاد كلما اي. 

 بنسبة التابع المتغیر تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر أنكما اظهرت نتائج تقدیر نموذج الانحدار 

 هذا یؤكد صحة الفرضیة الفرعیة الاولى.  و .متوسطة نسبة وهي%  53.8

 عند المضافة السوقیة القیمة على تؤثر العامل المال راس في الاستثمار نسبة: الثانیة الفرعیة الفرضیة -

  معنویة قویة، طردیة ارتباط علاقة وجود تبین المتغیرین بین الارتباط دراسة خلال من . %95  ثقة مستوى

 السوقیة القیمة زادت كلما العامل المال راس في الاستثمار نسبة زادت كلما اي) CATTA( و) MVA( بین

 التابع المتغیر تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر أنالانحدار  نموذج تقدیر نتائجكما اظهرت  .المضافة

 . الثانیة الفرعیة الفرضیة صحة یؤكد هذا و جیدة، نسبة وهي%  72 بنسبة

  ثقة مستوى عند المضافة السوقیة القیمة على تؤثر الاجل قصیر التمویل نسبة: الثالثة الفرعیة الفرضیة -

 و) MVA( بین معنویة قویة، طردیة ارتباط علاقة وجودمن خلال دراسة الارتباط اتضح  .95%

)CLTTA (كما اظهرت نتائج  .المضافة السوقیة القیمة زادت  الاجل قصیر التمویل نسبة زادت كلما اي
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 هذا و جیدة، نسبة وهي% 70.9 بنسبة التابع المتغیر تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر أنالانحدار 

 . الثالثة الفرعیة الفرضیة صحة یؤكد

 ادارةبما ان الفرضیات الفرعیة الثلاثة مؤكدة فهذا یدل على صحة الفرضیة الاساسیة الاولى، اي ان     

 .القیمة خلق تفسیر على قادرةفي شكلها الاجمالي  العامل المال راس

 على تؤثر العامل المال راس ادارة عناصر من كعنصر للمخزون السلیمة الادارة :الثانیة الاساسیة الفرضیة

 :فرعیتین فرضیتین الى الفرضیة هذه تقسیم تم. القیمة خلق

 ثقة مستوى عندالمضافة  السوقیة القیمةمعدل دوران المخزون یؤثر على : الاولى الفرعیة الفرضیة -

من خلال دراسة الارتباط بین المتغیرین اتضح عدم وجود علاقة ارتباط و بالتالي یتم تأكید عدم  .95%

 صحة هذه الفرضیة.

 مستوى عند المضافة السوقیة القیمة على ؤثرت المخزون نسبة الاستثمار في: الثانیة الفرعیة الفرضیة -

 و) MVA( بین معنویة متوسطة، طردیة ارتباط علاقة وجود تبین الارتباط دراسة خلال من %.95 ثقة

)ITCA (نتائجكما اظهرت  .المضافة السوقیة القیمة زادت كلما المخزون في الاستثمار نسبة زادت كلما اي 

 صحة یؤكد هذا و% 37.5 بنسبة التابع المتغیر تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر أن النموذج تقدیر

 . ةنیالثا الفرعیة الفرضیة

 السلیمة الادارةاي ان  مقبولة بشكل جزئي الفرضیة الاساسیة الثانیةیتضح ان ما سبق من خلال     

من خلال نسبة الاستثمار في  القیمة خلق على تؤثر العامل المال راس ادارة عناصر من كعنصر للمخزون

 .المخزون

 تؤثر العامل المال راس ادارة عناصر من كعنصر المدینة للذمم السلیمة الادارة :الثالثة الاساسیة الفرضیة

 :فرعیتین فرضیتین الى الفرضیة هذه تقسیم تم. القیمة خلق على

 ثقة مستوى عند المضافة السوقیة القیمةیؤثر على  المدینة الذمم دوران معدل: الاولى الفرعیة الفرضیة -

و بالتالي  ).ARTR( و) MVA( بین ارتباط علاقة وجود عدم اتضح الارتباط دراسة خلال من .95%

 التاكید على عدم صحة هذه الفرضیة.

 



 الخاتمة
 

306 

 عند المضافة السوقیة القیمة على ؤثرت المدینة الذمم نسبة الاستثمار في : الثانیة الفرعیة الفرضیة  -

 بین  معنویة ، متوسطة طردیة ارتباط علاقة وجود اتضح الارتباط دراسة خلال من%. 95 ثقة مستوى

)MVA (و )ARTCA (المضافة السوقیة القیمة زادت كلما المدینة الذمم في الاستثمار نسبة زادت كلما اي.  

 بنسبة التابع المتغیر تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر أنالانحدار  نموذج تقدیر نتائج ظهركما ت

 . الثانیة الفرعیة الفرضیة صحة یؤكد هذا و% 42.9

 للذمم السلیمة الادارة ان اي جزئي بشكل مقبولة الثالثة الاساسیة الفرضیة ان یتضح سبق ما خلال من    

من خلال نسبة الاستثمار في  القیمة خلق على تؤثر العامل المال راس ادارة عناصر من كعنصر المدینة

 .الذمم المدینة

 على تؤثر العامل المال راس ادارة عناصر من كعنصر للنقدیة السلیمة الادارة :الرابعة الاساسیة الفرضیة

 :التالیتین الفرضیتین الى الفرضیة هذه تقسیم تم. القیمة خلق

  .%95 ثقة مستوى عند المضافة السوقیة القیمةیؤثر على  النقدیة دوران معدل: الاولى الفرعیة الفرضیة -

 كلما اي) CTR( و) MVA( بین معنویة ، قویة طردیة ارتباط علاقة وجودمن خلال دراسة الارتباط اتضح 

 أنالانحدار  نموذج تقدیر نتائج ظهركما ت .المضافة السوقیة القیمة زادت كلما النقدیة دوران معدل زاد

یؤكد صحة الفرضیة الفرعیة  ما هو و% 65.7 بنسبة التابع المتغیر تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر

 الاولى.

 الاستثمار نسبة بین% 95 ثقة مستوى عند احصائیة دلالة ذات علاقة توجد: الثانیة الفرعیة الفرضیة  -

 قویة، عكسیة ارتباط علاقة وجودمن خلال دراسة الارتباط اتضح  .المضافة السوقیة القیمة و النقدیة في

 القیمة انخفضت كلما الجاریة الاصول الى النقدیة نسبة زادت كلما اي) CTCA( و) MVA( بین معنویة

 تفسیر على قدرة له المستقل المتغیر أن الانحدار نموذج تقدیر نتائج خلال من یظهركما  .المضافة السوقیة

 و هو ما یؤكد صحة الفرضیة الثانیة.% 51.5 بنسبة التابع المتغیر

 من كعنصر للنقدیة السلیمة الادارة ان اي الثالثة الاساسیة الفرضیة صحة على التأكید یمكن سبق ما خلال من

  .القیمة خلق على تؤثر العامل المال راس ادارة عناصر
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 التوصیات: •

راس المال العامل و مكوناته لتقدیر مؤشرات خلق القیمة ادارة یمكن لمجمع صیدال الاعتماد على متغیرات     

و ، مؤشرات خلق القیمةفي المستقبل، خاصة و ان النتائج اثبتت ان هذه المتغیرات قادرة على تفسیر التغیر في 

 :التالیة التوصیات تقدیمهذا یقود الى 

العمل على تحسین ادارة راس المال العامل من خلال تحدید الحجم الامثل للأصول المتداولة و الذي  -

 یؤدي الى تعظیم قیمة المؤسسة في السوق؛

مع متوسطات الصناعة في الاعتماد على مؤشرات الكفاءة الخاصة بإدارة راس المال العامل و مقارنتها  -

 نفس القطاع؛

العمل على تحسین ادارة كل عنصر من عناصر راس المال العامل بكفاءة من اجل الحصول على  -

 افضل النتائج؛

 اعداد التقدیرات قصیرة الاجل و التأكد من تناسقها مع الخطط الاستراتیجیة؛ -

 ل تخفیض دورة راس المال العامل؛مراجعة الكفاءة التي یتم بها ادارة راس المال العامل من اج -

العمل على اختیار المزیج التمویلي الامثل لتمویل راس المال العامل، این یتم تقلیل تكلفة التمویل الى  -

 ادنى حد ممكن و بالتالي تعظیم قیمة المؤسسة؛

تغطیة العمل على اختیار البنك المناسب للتعامل معه، مع تحسین العلاقات طویلة الاجل من اجل  -

 النقص في النقدیة في جمیع الظروف؛

العمل على تطویر سیاسات مناسبة و التركیز على ادارة المخزون من حیث تحدید كمیات الطلب  -

 ) مناسب و لا یحمل اي مخاطر.JITالاقتصادیة، و النظر فیما اذا كان نظام (

من حیث مراجعة جداول التقادم و وضع سیاسات ائتمانیة مناسبة، مع التركیز على ادارة الذمم المدینة،  -

اتخاذ التدابیر اللازمة تجاه الدیون المعدومة، استخدام خدمة تقاریر الائتمان للمساعدة في اتخاذ القرارات 

بشان قبول او رفض العملاء الجدد، مراجعة شروط البیع من اجل اضافة او تعدیل هذه الشروط وفق 

 استخدام وكالة تحصیل الدیون لمتابعة الدیون المعدومة؛  اهداف المؤسسة و وفق الظروف الاقتصادیة،

العمل على استثمار الفائض النقدي المؤقت في ادوات مالیة قصیرة الاجل مناسبة، اضافة الى تحدید  -

 الحجم الامثل للنقدیة الذي یؤدي بدوره الى تعظیم قیمة المؤسسة؛

نحو الشفافیة و الافصاح عن سلوك الشركة في مراجعة السیاسات المتعلقة بحوكمة الشركات و العمل   -

 الاسواق المالیة؛
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 مراجعة تكنولوجیا المعلومات الحالیة و / او المقترحة لتحدید الاحتیاجات الحالیة و المستقبلیة للشركة. -

 الاقتراحات: •

 من خلال النتائج المتوصل الیها یمكن تقدیم الاقتراحات التالیة:    

امام الخواص حتى یكون تأثیر المساهمین فعال من  %20الى اكثر من  یمكن فتح راس مال المجمع -

حیث عدة جوانب، لا سیما معدل العائد المطلوب المنخفض، البطؤ في اتخاذ القرارات و تنفیذها و هي 

 حدة المنافسة مع تزاید عدد المنافسین؛السمة التي یتمیز بها القطاع العام، زیادة 

التي تحتل الصدارة في مجال صناعة الادویة للاستفادة اكثر من مستویات تعزیز الشراكة مع المخابر  -

  .التطور الحاصل في هذا القطاع، خاصة المخابر الامریكیة

 الافاق: •

 من خلال نتائج الدراسة یمكن وضع الافاق التالیة:      

قدرة متغیرات ادارة كل مؤسسات صناعة الادویة في الجزائر لاكتشاف مدى القیام بدراسة مماثلة على  -

راس المال العامل على تفسیر التغیر في مؤشرات خلق القیمة في مؤسسات مختلفة من حیث مساهمة 

 القطاع الخاص؛

سنة من اجل اكتشاف تأثیر متغیرات ادارة راس  12القیام بدراسة مماثلة مع زیادة مدة الدراسة لأكثر من  -

 المال العامل في المدى الطویل؛

، بالنظر الى المقارنة بین المقاییس التقلیدیة و المقاییس الحدیثة لخلق القیمة مع مماثلة سةبدرا القیام -

 مستوى السوق المالي الجزائري الذي یعتبر حدیث النشأة. 
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Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 



 

(جانب الاصول) 2009مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 13الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 



 

 (جانب الخصوم) 2009مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 14الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 



 

 2009مجمع صیدال لسنة ل جدول حسابات النتائج: 15الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 



  

(جانب الاصول) 2010مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 16الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 



 

 (جانب الخصوم) 2010صیدال لسنة مجمع  میزانیة: 17الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 



 

 2010مجمع صیدال لسنة ل جدول حسابات النتائج: 18الملحق رقم 

 

  Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 



(جانب الاصول) 2011مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 19الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 



 (جانب الخصوم) 2011مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 20الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2011مجمع صیدال لسنة ل جدول حسابات النتائج: 21الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 



(جانب الاصول) 2012صیدال لسنة مجمع  میزانیة: 22الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

  

 

 

 

 

 

 



 (جانب الخصوم) 2012مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 23الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2012مجمع صیدال لسنة ل جدول حسابات النتائج: 24الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 



(جانب الاصول) 2013مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 25الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 



 (جانب الخصوم) 2013مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 26الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 



 2013مجمع صیدال لسنة ل حسابات النتائججدول : 27الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 



 (جانب الاصول) 2014مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 28الملحق رقم 

 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 (جانب الخصوم) 2014مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 29الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2014مجمع صیدال لسنة ل جدول حسابات النتائج: 30الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 (جانب الاصول) 2015مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 31الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 10/10/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 (جانب الخصوم) 2015مجمع صیدال لسنة  میزانیة: 32الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 10/10/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2015مجمع صیدال لسنة ل جدول حسابات النتائج: 33الملحق رقم 

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2016 لسنة صیدال لمجمع المالیة القوائم: 34 رقم الملحق

 

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/10/2017 



 دوران راس المال العامل على القیمة الاقتصادیة المضافة  : تأثیر معدل35الملحق رقم 
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Model Summary

,625a ,390 ,329 624319454
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Working capital turnover ratioa. 

ANOVAb

2E+018 1 2,497E+018 6,405 ,030a

4E+018 10 3,898E+017
6E+018 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Working capital turnover ratioa. 

Dependent  Variable: Economic value addedb. 

Coefficientsa

-2E+009 1E+009 -1,597 ,141

4E+009 1E+009 ,625 2,531 ,030

(Constant)
Working capital
turnover ratio

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Economic value addeda. 

Variables Entered/Removed b

Working
capital
turnover
ratio

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Economic value addedb. 



 : تأثیر سیاسة الاستثمار في راس المال العامل على القیمة الاقتصادیة المضافة 36الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Current
assets  to
total
assets

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Economic value addedb. 

Model Summary

,581a ,338 ,271 650837878
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Current assets to total assetsa. 

ANOVAb

2E+018 1 2,158E+018 5,096 ,048a

4E+018 10 4,236E+017
6E+018 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Current assets to total assetsa. 

Dependent  Variable: Economic value addedb. 

Coefficientsa

-2E+009 1E+009 -1,456 ,176

5E+009 2E+009 ,581 2,257 ,048

(Constant)
Current assets
to total assets

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Economic value addeda. 



 سیاسة تمویل راس المال العامل على القیمة الاقتصادیة المضافة  : تأثیر37الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Current
liabilities
to total
assets

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Economic value addedb. 

Model Summary

,720a ,518 ,469 555341450
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Current liabilities to total assetsa. 

ANOVAb

3E+018 1 3,310E+018 10,734 ,008a

3E+018 10 3,084E+017
6E+018 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Current l iabil ities  to total assetsa. 

Dependent  Variable: Economic value addedb. 

Coefficientsa

-1E+009 6E+008 -1,615 ,137

7E+009 2E+009 ,720 3,276 ,008

(Constant)
Current liabilities
to total assets

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Economic value addeda. 



 : تأثیر معدل دوران راس المال العامل على القیمة السوقیة المضافة 38الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Working
capital
turnover
ratio

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 

Model Summary

,734a ,538 ,492 4079914055
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Working capital turnover ratioa. 

ANOVAb

2E+020 1 1,939E+020 11,650 ,007a

2E+020 10 1,665E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Working capital turnover ratioa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-3E+010 7E+009 -4,591 ,001

3E+010 9E+009 ,734 3,413 ,007

(Constant)
Working capital
turnover ratio

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Market value addeda. 



 : تأثیر سیاسة الاستثمار في راس المال العامل على القیمة السوقیة المضافة 39الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Current
assets  to
total
assets

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 

Model Summary

,849a ,720 ,692 3175712012
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Current assets to total assetsa. 

ANOVAb

3E+020 1 2,595E+020 25,734 ,000a

1E+020 10 1,009E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Current assets to total assetsa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-4E+010 6E+009 -6,431 ,000

5E+010 1E+010 ,849 5,073 ,000

(Constant)
Current assets
to total assets

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Market value addeda. 



 : تأثیر سیاسة تمویل راس المال العامل على القیمة السوقیة المضافة 40الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Current
liabilities
to total
assets

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 

Model Summary

,842a ,709 ,680 3237654950
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Current liabilities to total assetsa. 

ANOVAb

3E+020 1 2,556E+020 24,380 ,001a

1E+020 10 1,048E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Current l iabil ities  to total assetsa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-3E+010 4E+009 -7,135 ,000

6E+010 1E+010 ,842 4,938 ,001

(Constant)
Current liabilities
to total assets

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Market value addeda. 



 : تأثیر نسبة الاستثمار في المخزون على القیمة السوقیة المضافة 41الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

ITCAa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 

Model Summary

,612a ,375 ,312 4747031606
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ITCAa. 

ANOVAb

1E+020 1 1,350E+020 5,993 ,034a

2E+020 10 2,253E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), ITCAa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-3E+010 7E+009 -3,608 ,005
4E+010 2E+010 ,612 2,448 ,034

(Constant)
ITCA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market value addeda. 



 المدینة على القیمة السوقیة المضافة تأثیر نسبة الاستثمار في الذمم : 42الملحق رقم 
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Model Summary

,655a ,429 ,372 4535655444
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ARTCAa. 

ANOVAb

2E+020 1 1,547E+020 7,518 ,021a

2E+020 10 2,057E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), ARTCAa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-2E+010 5E+009 -4,205 ,002
4E+010 2E+010 ,655 2,742 ,021

(Constant)
ARTCA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market value addeda. 

Variables Entered/Removed b

ARTCAa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 



 : تأثیر معدل دوران النقدیة على القیمة السوقیة المضافة 43الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

CTRa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 

Model Summary

,811a ,657 ,623 3513424183
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), CTRa. 

ANOVAb

2E+020 1 2,369E+020 19,195 ,001a

1E+020 10 1,234E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), CTRa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-1E+010 2E+009 -8,350 ,000
1E+009 3E+008 ,811 4,381 ,001

(Constant)
CTR

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market value addeda. 



 : تأثیر نسبة الاستثمار في النقدیة على القیمة السوقیة المضافة 44الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

CTCAa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market value addedb. 

Model Summary

,718a ,515 ,467 4179916690
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), CTCAa. 

ANOVAb

2E+020 1 1,857E+020 10,627 ,009a

2E+020 10 1,747E+019
4E+020 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), CTCAa. 

Dependent  Variable: Market  value addedb. 

Coefficientsa

-1E+009 2E+009 -,548 ,596
-3E+010 8E+009 -,718 -3,260 ,009

(Constant)
CTCA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market value addeda. 



 : تأثیر معدل دوران راس المال العامل على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة 45الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Working
capital
turnover
ratio

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market to book ratiob. 

Model Summary

,596a ,355 ,291 ,12295
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Working capital turnover ratioa. 

ANOVAb

,083 1 ,083 5,511 ,041a

,151 10 ,015
,234 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Working capital turnover ratioa. 

Dependent  Variable: Market  to book ratiob. 

Coefficientsa

-,046 ,206 -,221 ,830

,650 ,277 ,596 2,348 ,041

(Constant)
Working capital
turnover ratio

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Market to book ratioa. 



 : تأثیر سیاسة الاستثمار في راس المال العامل على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة 46الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Current
assets  to
total
assets

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market to book ratiob. 

Model Summary

,631a ,398 ,338 ,11877
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Current assets to total assetsa. 

ANOVAb

,093 1 ,093 6,622 ,028a

,141 10 ,014
,234 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Current assets to total assetsa. 

Dependent  Variable: Market  to book ratiob. 

Coefficientsa

-,131 ,221 -,594 ,566

,937 ,364 ,631 2,573 ,028

(Constant)
Current assets
to total assets

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Market to book ratioa. 



 : تأثیر سیاسة تمویل راس المال العامل على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة 47الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

Current
liabilities
to total
assets

a
. Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market to book ratiob. 

Model Summary

,650a ,422 ,364 ,11641
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Current liabilities to total assetsa. 

ANOVAb

,099 1 ,099 7,305 ,022a

,136 10 ,014
,234 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), Current l iabil ities  to total assetsa. 

Dependent  Variable: Market  to book ratiob. 

Coefficientsa

,099 ,127 ,780 ,453

1,130 ,418 ,650 2,703 ,022

(Constant)
Current liabilities
to total assets

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Market to book ratioa. 



 : تأثیر نسبة الاستثمار في الذمم المدینة على نسبة القیمة السوقیة الى القیمة المحاسبیة 48الملحق رقم 
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Variables Entered/Removed b

ARTCAa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market to book ratiob. 

Model Summary

,713a ,509 ,459 ,10735
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ARTCAa. 

ANOVAb

,119 1 ,119 10,349 ,009a

,115 10 ,012
,234 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), ARTCAa. 

Dependent  Variable: Market  to book ratiob. 

Coefficientsa

,029 ,129 ,226 ,826
1,142 ,355 ,713 3,217 ,009

(Constant)
ARTCA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market to book ratioa. 
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Variables Entered/Removed b

CTRa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market to book ratiob. 

Model Summary

,746a ,557 ,513 ,10191
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), CTRa. 

ANOVAb

,131 1 ,131 12,579 ,005a

,104 10 ,010
,234 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), CTRa. 

Dependent  Variable: Market  to book ratiob. 

Coefficientsa

,283 ,051 5,538 ,000
,030 ,009 ,746 3,547 ,005

(Constant)
CTR

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market to book ratioa. 
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Variables Entered/Removed b

CTCAa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Market to book ratiob. 

Model Summary

,687a ,473 ,420 ,11121
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), CTCAa. 

ANOVAb

,111 1 ,111 8,959 ,014a

,124 10 ,012
,234 11

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predic tors:  (Constant), CTCAa. 

Dependent  Variable: Market  to book ratiob. 

Coefficientsa

,603 ,066 9,158 ,000
-,662 ,221 -,687 -2,993 ,014

(Constant)
CTCA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coeffic ients

Beta

Standardized
Coeffic ients

t Sig.

Dependent  Variable: Market to book ratioa. 


	الفصل
	_ الفرع الاول (Antibiotical):
	_ الفرع الثاني (Pharmal):
	_ الفرع الثالث (Biotic):
	لتحقيق هدف الدراسة تم جمع البيانات اللازمة الخاصة بمجمع صيدال، سواء على المستوى الداخلي اين تم الحصول على القوائم المالية و تقارير مجلس الادارة السنوية، او المستوى الخارجي اين تم الحصول على معلومات من موقع البورصة الجزائرية (COSOB) و (SGBV) و المت...



