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 شكر وعرفـان 

 مصداقـا لقوله صلى الله عليه وسلم

 "من لم يشكر الناس لم يشكر الله" 

 قـال الله تعالى: ﴿وَلئَِن شَكَرْتُمْ لأَزَيِدَنَّكُمْ﴾ 

الحمد لله السميع العليم، ذي العزة والفضل والنعمة، نحمده سبحانه وتعالى على ما أنعم به علينا من  
توفيق حتى وصلنا إلى هذه المرحلة من إنجاز هذا العمل العلمي المتواضع، بعد جهد وسهر  

 وسعي.

" أسمى  بكوش أكرم "و " ربعي ساميإنطلاقـاً من هذا الهدي النبوي الكريم، نرفع نحن الطالبان "  
عبارات الشكر والعرفـان إلى كل من كان له يد في إنجاز هذه المذكرة، وكان نوراً في دربنا، 

 وداعمًا في رحلتنا.

" على المجهودات   عمر عبدة ساميةنتقدم بجزيل الشكر والعرفـان للأستاذة المشرفة الدكتورة "  
المبذولة في سبيل إنارة دربنا وتوجيهنا لأداء هذا البحث العلمي فنسأل الله أن يوفقها في حياتها  

 العملية والعلمية، وأن يجعل كل ما قدمته لنا من نصح وتوجيه في ميزان حسناتها.

كما نتوجه بجزيل الشكر والعرفـان إلى كافة أساتذتنا الأجلاء الذين علمونا ووجهونا وتركوا فينا  
 بصمات لا تُنسى في مسيرتنا الجامعية. 

ولا ننسى أن نشكر أهلنا وأسرنا الكريمة، الذين كانوا لنا السند الحقيقي، والدعامة النفسية  
 والمعنوية في كل خطوة، فـلولا دعمهم لما وصلنا إلى ما نحن عليه اليوم. 

كما نشكر كل صديق، وكل من قدّم لنا كلمة طيبة أو مساعدة صادقة، فـلكم جميعًا منّـا دعاء  
 بظهر الغيب، وإمتنان لا يوفيه الكلام. 

وفي الختام، نسأل الله أن يجعل هذا العمل خالصًا لوجهه الكريم، وأن يكون خطوة مباركة في  
 طريق النجاح والعطاء.

 

 والحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات.                                                          

 



  

 
 

 الإهداء  

 حين تصل إلى محطة النجاح، لا بد أن تلتفت خلفك لتتذكر من كانوا سببًـا في وصولك، 

من زرعوا فيك الأمل، وسقوك بدعائهم، وشجعوك حين ضعفت، وصدقوا بك حين شككت في  
 نفسك.

 هذا الإنجاز ليس لي وحدي، بل هو حصاد تعب، وحب، وتضحيات عظيمة... 

 ومن القـلب، أكتب:

إلى من كانت حضنًـا دافئًـا، وسندًا لا يميل، إلى من ربتني بحبٍ لا يُقـاس، وغمرتني بدعائها حتى  
 بعد رحيلها،

 إلى من علّمني أولى الخطى، وسار معي طريق الحياة بخطواته الثابتة، 

 إلى من غادرا الحياة، لكن لم يغادرا قـلبي يومًا... 

 إلى أمي وأبي، اللذيَن زرعا فيَّ الحلم، وربَّياني على القيم،

 رغم رحيلكما، كنتما حاضرين في كل خطوة، في كل تعب، في كل نجاح، 

 أنحني أمامكما فخراً، وأهديكما هذا الإنجاز، فـأنتم أول من يستحقه.

 رحمكما الله وجعل هذا العمل نوراً يصل إليكما.

 إلى أختي الغالية، السند في وقت الإنكسار، واليد التي إمتدت لتسندني حين تعبت 

 لم تكوني فقط أختًـا، بل أمًا ثانية، ورفيقةً في كل مراحل الطريق. 

 كل الشكر لا يكفيكِ، وهذا التخرج ثمرة تعبك كما هو تعب قـلبي.

 "صاحب القـلب النقي والضحكة التي لا تُنسى...  برداي أحمد أمينوإلى صديقي "  

الإنجاز لك، ولذكراك النقية التي ما زالت  رغم الغياب، بقي حضورك في ذاكرتي محفزاً، هذا  
 تعيش بداخلي. رحمك الله.

 إلى كل من كان سببًـا في أن أقف اليوم شامخاً، أرفع هذه المذكرة بيدي 

 وأرفع معها فخراً لا يوصف، أني وصلت، رغم كل الظروف. 
 ربعي سامي                                                                                     

 

 

 



  

 
 

 هداء الإ 

ما سلكنا البدايات الا بتسييره وما بلغنا النهايات الا بتوفيقه وما حققنا الغايات الا بفضله فـالحمد لله  
الذي وفقني لتثمين هذه الخطوة في مسيرتنا الدراسية والصلاة والسلام على الحبيب المصطفى  

 قدوتنا محمد صلى الله عليه وسلم.

فـأما بعد فـان طلبنا العلم لوجه الله تعالى ولم يرد بذلك الا بوجهه وذلك فضل الله يؤتيه من يشاء، 
ُ الَّذِينَ آمَنُوا مِنكُمْ واَلَّذِينَ أوُتُوا الْعِلْمَ دَرجََاتٍ" وقد    قـال تعالى: "يَرْفعَِ اللهَّ

وبكل حب أهدي ثمرة نجاحي أولا الى نفسي الطموحة التي لم تخذلني والى كل من كان لهم  
 الفضل بعد الله في كل ما وصلت اليه

الى من لا يتفضل اسمه عن اسمي، ذلك الرجل العظيم من دعمني بلا حدود وأعطاني بلا مقـابل  
الذي تغرب عنا من أجل راحتنا وتعبت من أجل بسمتنا، أرجو من الله أن يجهلها في ميزان حسناتك  

 .... والدي العزيز 

الى من جعل الله الجنة تحت أقدامها، تلك المرأة العظيمة بألف رجل صاحبة أحن روح وأجمل قـلب، 
الى جنتي امي  التي ضحت من أجلي، التي لطلما تمنت أن تقر عينها برؤيتي في يوم كهذا .... 

 الحبيبة 

الى الام الثانية التي كانت سندا لا يترعرع ورفيقة دربي في كل لحظة ضعف كانت دائما في  
 خالتي نجاة ظهري وسندي في مساري الدراسي فـلها مني كل الامتننان والحب....  

الى الشموع التي تنير لي الطريق الذين كانو لي عونا في كل خطوة أشاركهم فرح النجاح لما  
 الى اخوتي الأعزاء شاركوني صعوبات الطريق وافخر بهم وبوجودهم.... 

والى من وقفـا جنبي طيلة مسيرتي أهديكم هذا العمل المتواضع راجيا من الله تعالى ان يمننا  
 بعونه وتوفيقه.

 بكوش أكرم                                                                                              
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قتصادية توسعًا �� حجم �� ظل بيئة الأعمال المعقدة والمنافسة الشرسة، شهدت المؤسسات الإ

زدهارها، بل أحيانًا ح�ى ��شاطا��ا، مما جعلها تواجھ تحديات مستمرة ��دد ليس فقط تطورها و ونطاق  

إ��   �س��  البورصة،   �� غ�� مدرجة  أو  �انت مدرجة  المؤسسات، سواء  وأصبحت هذه  البقاء.  ع��  قدر��ا 

ستمرار���ا ونموها، لذلك ��دف الطرق ا�حديثة إ�عظيم قيم��ا لتحقيق مصا�ح ملاكها (المساهم�ن) وضمان  

قتصادية ال�ي أضاف��ا لقياس أداء المؤسسة إ�� تقييم كفاءة إستخدام الموارد وقياس القيمة السوقية والإ 

) من  MVA) ومؤشر القيمة السوقية المضافة (EVAقتصادية المضافة (المؤسسة، ويعت�� مؤشر القيمة الإ

المؤشرات ال�ي لاقت إستعمالا واسعا �� هذا ا�جال بإعتبارها مؤشرات لقياس الأداء و�� نفس الوقت طر�قة 

 للتسي��. 

عن   البحث  إ��  المؤسسات  �س��  القيمة  �عظيم  هدف  فعّالة إ س��اتيجيات  إ ولتحقيق  ستثمار�ة 

الإ  القرار  أن  غ��  مضافة،  قيمة  داخل  تخلق  حساسية  وأك��  �عقيدًا  القرارات  أك��  من  �عت��  ستثماري 

المؤسسة نظرا لتأث��ه المباشر ع�� المؤسسة وقدر��ا ع�� النمو والتوسع و�عظيم قيم��ا. فهو عبارة عن عملية  

تخصيص الموارد المالية نحو مشاريع أو أصول جديدة �غية تحقيق عوائد مستقبلية تفوق الت�اليف مع  

لعوائد المتوقعة وا�خاطر المرتبطة بالإستثمار، مما �ساهم �� �عز�ز قيمة المؤسسة. و�ما أن هذا مراعاة ا

 دقيقًا ودراسة شاملة �ختلف س��اتي�� طو�ل الأ القرار الإستثماري يتسم بالطا�ع الإ 
ً

مد، فإنھ يتطلب تحليلا

ستثمار�ة فعالة مؤشرًا ع�� كفاء��ا �� إتخاذ قرارات  إالفرص وا�خاطر ا�حتملة. ويُعد نجاح المؤسسة ��  

تحقيق أهدافها المالية والتشغيلية، كما �عطي صورة إيجابًية ع�� أدا��ا الما�� ويعزز ثقة المستثمر�ن ف��ا. 

الإ  القرار   �� المؤثرة  بالعوامل  الإلمام  فإن  الإلذلك،  الظروف  مثل  والسياسية، ستثماري،  قتصادية 

أساسيا   أمرا  �عد  المتاحة  والإم�انيات  الفائدة،  وأسعار  المستقبلية،  والتوقعات  الضر�بية،  والتشريعات 

 لضمان تحقيق خلق قيمة للمؤسسة.  

 :إش�الية الدراسة 

مما سبق يمكن القول إن الهدف الأسا��ي لأي مؤسسة إقتصادية ليس فقط تحقيق الأر�اح و�نما  

خلق قيمة للمساهم�ن وأ�حاب المص�حة، و�إعتبار القرارات الإستثمار�ة الرك��ة الأساسية �� توجيھ الموارد  

 نحو الأ�شطة الأك�� ر�حية، ومن هنا يمكن طرح الإش�الية التالية:

 )؟ 2023-2018هل �ساهم القرارات الإستثمار�ة �� خلق القيمة با�جمع الصنا�� بيوفارم خلال الف��ة (

 وللإجابة عن هذه الإش�الية تطرح مجموعة من الأسئلة الفرعية:

  فيما تتمثل أهم مؤشرات خلق القيمة المستخدمة لقياس قيمة المؤسسة الإقتصادية؟ 

  ما �� العوامل المؤثرة �� إتخاذ القرارات الإستثمار�ة داخل المؤسسة الإقتصادية؟ 
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  ما طبيعة العلاقة ب�ن القرارات الإستثمار�ة والقيمة الاقتصادية المضافة با�جمع الصنا�� بيوفارم

 )؟ 2023-2018خلال الف��ة (

   العلاقة ب�ن القرارات الإستثمار�ة والقيمة السوقية المضافة با�جمع الصنا�� بيوفارم ما طبيعة

 )؟ 2023-2018خلال الف��ة (

  :فرضيات الدراسة 

 يمكن صياغة فرضيات الدراسة ع�� النحو التا��: 

الأو��:   والقيمة  الفرضية  المضافة  الإقتصادية  �القيمة  القيمة  خلق  مؤشرات  إستخدام  السوقية  إن 

 المضافة �سمح بقياس أدق لقيمة المؤسسة الإقتصادية وقدر��ا ع�� خلق ثروة للمساهم�ن. 

إن القرارات الإستثمار�ة تتأثر بمجموعة من العوامل �الظروف الإقتصادية، الظروف الفرضية الثانية:  

 السياسية، الموارد المتاحة، أسعار الفائدة، التوقعات، الأر�اح، الإدارة، التشريعات الضر�بية.

قتصادية المضافة با�جمع هناك إرتباط طردي قوي ب�ن القرارات الإستثمار�ة والقيمة الإالفرضية الثالثة:  

 ).2023-2018الصنا�� بيوفارم خلال الف��ة (

هناك إرتباط طردي قوي ب�ن القرارات الإستثمار�ة والقيمة السوقية المضافة با�جمع الفرضية الرا�عة:  

 ).2023-2018الصنا�� بيوفارم خلال الف��ة (

 :أهمية الدراسة 

يكت��ي الموضوع أهمية بالغة، حيث ��دف هذه الدراسة إ�� التعرف ع�� أحد أهم أنواع القرارات  

ستثمار�ة، والمبادئ ال�ي ترتكز عل��ا، إضافة إ�� العوامل المؤثرة �� إتخاذها، كما ت��ز  المالية و�� القرارات الإ 

تقييم مدى    �� دور محوري  لها من  لما  القيمة،  خلق  ومؤشرات  الطرق  أهم  ع��  �عرف   �� الدراسة  أهمية 

 ستثمار�ة وقياس قدرة المؤسسة ع�� �عظيم ثروة المساهم�ن. فعالية القرارات الإ 

 :أهداف الدراسة 

 ��دف الدراسة ا�� مجموعة من الأهداف وتتمثل فيما ي��:

  التعرف ع�� مؤشرات خلق القيمة المستخدمة لمعرفة ما إن �انت المؤسسة تخلق قيمة للملاك أم

 لا؛

  والعوامل إتخاذها  القرارات الإستثمار�ة داخل المؤسسة الاقتصادية ومراحل  أنواع  التعرف ع�� 

 المؤثر ف��ا؛ 
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 قتصادية وحساب معامل الإرتباط ب�ن  التعرف ع�� طر�قة حساب قرار الإستثمار �� المؤسسة الإ

 المتغ��ات؛

 ) 2023-2018تطبيق طرق ومؤشرات المعتمدة �� دراسة حالة للمجمع الصنا�� بيوفارم للف��ة.( 

 قتصادية. معرفة ما إذا �انت القرارات الإستثمار�ة �ساهم �� خلق القيمة بالمؤسسة الإ 

 :حدود الدراسة 

 وتنقسم ا�� حدود م�انية وحدود زمانية: 

دراسة حالة ا�جمع الصنا�� بيوفارم، وهو أحد المؤسسات الوطنية الناشطة �� القطاع ا�حدود الم�انية:  

 الصيدلا�ي والمدرجة بالبورصة. 

 .2023 –  2018عتمدت الدراسة ع�� القوائم المالية ل�جمع خلال الف��ة إا�حدود الزمانية: 

 : من�ج وأدوات الدراسة 

الوصفي   المن�ج�ن  ب�ن  المزج  تم  المطروحة  الموضوع والإش�الية  والتحلي�� ومن�ج دراسة تماشيا مع طبيعة 

 ا�حالة والإستعانة بمجموعة من الأدوات، وسيتم بيان ذلك فيما ي��:

   :��والتحلي الوصفي  قمنا  المن�ج  والتحلي��، حيث  الوصفي  المن�ج  الدراسة ع��  �� هذه  الإعتماد  تم 

بجمع المعلومات المتعلقة بموضوع البحث وتنظيمها بطر�قة من�جية، ثم تحليلها �ش�ل �ساعد ع�� فهم  

مثل  الأساسية  المتغ��ات  وصف  إ��  المن�ج  هذا  و��دف  الدراسة.  أهداف  وتحقيق  أفضل  �ش�ل  الموضوع 

 ستثمار�ة، والتعرف ع�� طرق ومؤشرات خلق القيمة. القرارات الإ 

  :من خلال هذه الدراسة تم حساب وتحليل قرار الإستثمار و�عض مؤشرات خلق  من�ج دراسة ا�حالة

قتصادية المضافة، والقيمة السوقية المضافة للمجمع الصنا�� بيوفارم للف��ة القيمة والمتمثلة �� القيمة الإ

)2018-2023.( 

 :تم الإعتماد ع�� مجوعة من الأدوات لإعداد هذه الدراسة وذلك من خلال:  أدوات الدراسة 

الأدوات المكتبية: وتتمثل �� الكتب والمراجع باللغة العر�ية والأجنبية بالإضافة ا�� مختلف  •

 الأطروحات والمقالات.... ا�خ؛

بيوفارم  • الصنا��  للمجمع  المالية  القوائم   �� الم�جلة  والبيانات  المعطيات  إستخدام 

  émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtasالمستخرجة من الموقع 

 �حساب متغ��ات الدراسة؛  EXCELإستخدام برنامج  •

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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 لتمثيل المتغ��ات بيانيا. SPSSإستخدام برنامج  •

 الدراسات السابقة

ستثمار�ة �� خلق  �� إطار البحث عن الدراسات السابقة ال�ي تناولت موضوع مساهمة القرارات الإ  

الإقتصادية، وجدنا أن الدراسات المتوفرة ركزت غالبًا إما ع�� القرارات الإستثمار�ة  القيمة داخل المؤسسة  

 فقط، أو ع�� مؤشرات خلق القيمة فقط دون الر�ط ال�امل ب�ن المتغ��ين. ومن ب�ن هذه الدراسات نجد: 

 الدراسات باللغة العر�ية:

 قياس تأث�� الكفاءة الإستثمار�ة ع�� �عنوان "  2021دراسة الباحث أحمد سليم محمد، سنة

تأخر توقيت إصدار تقر�ر المراجعة (دراسة تطبيقية ع�� شر�ات المصر�ة غ�� المالية المقيدة  

 ». مقال منشور بمجلة الدور�ات المصر�ة. بالبورصة 

سعت هذه الدراسة إ�� الوصول إ�� دليل تطبيقي يو�ح مستوى الكفاءة الإستثمار�ة �� الشر�ات غ�� المالية  

المقيدة �� البورصة المصر�ة، وقياس أثر هذه الكفاءة ع�� تأخر توقيت إصدار تقر�ر المراجعة. ولتحقيق 

الكفاءة   يمثل   
ً

مستقلا متغ�ً�ا  يتضمن  نموذج  بناء  تم  الدراسة،  قياسها أهداف  تم  وقد  الإستثمار�ة، 

بإستخدام مقياس�ن بديل�ن. كما تم إدراج عدد من المتغ��ات الرقابية لدعم النموذج. وتم إختبار الفروض 

شر�ات غ�� مالية مقيدة   110مشاهدة �عود إ��    896بإستخدام بيانات مأخوذة من عينة عشوائية شملت  

 .2019إ��  2010ة من �� البورصة المصر�ة، وذلك خلال الف��ة الممتد

توصلت الدراسة إ�� أن جميع الشر�ات المدرجة �� البورصة المصر�ة غ�� مالية ال�ي شمل��ا العينة  

�عا�ي بدرجات متفاوتة من ضعف الكفاءة الإستثمار�ة، سواء بإستخدام المقياس الأول أو الثا�ي. و�ش�� 

الكفاءة الإستثمار�ة وتوقيت    نتائج التحليل الإحصائي إ�� وجود دليل تطبيقي لوجود تأث�� معنوي إيجا�ي ب�ن

إصدار تقر�ر المراجعة، خصوصًا عند إستخدام المقياس الثا�ي. فقد تب�ن أنھ �لما �انت الشر�ات �عا�ي من 

ال�ي  بالشر�ات  المراجعة، مقارنة  تقر�ر  تأخر إصدار  زاد  �لما  الكفاءة الإستثمار�ة،  عالية من عدم  درجة 

 ة. �عا�ي من درجة منخفضة من عدم الكفاء 

 عنوان "قياس وتقييم الأداء  2021،دراسة الباحث�ن خالد سيف الإسلام بوخ�خال، علال بن ثابث� ،

حالة  دراسة  القيمة  خلق   �� فعالي��ا  ودراسة  والتقليدية  ا�حديثة  المؤشرات  بإستخدام  الما�� 

) الف��ة  خلال  صيدال  العدد  )"،  2019-2009مجمع  دراسات  بمجلة  منشور  عل�ي  مقال 

 الإقتصادي.

بالإعتماد ع�� 2019إ��    2009سعت هذه الدراسة إ�� تقييم الأداء الما�� �جمع صيدال خلال الف��ة من  

، إ�� جانب مؤشر�ن من  BFRو ROE ،ROA ،ROI ،EPS ،ROSمجموعة من المؤشرات المالية التقليدية مثل 
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الإ القيمة  هما  القيمة  خلق  (مؤشرات  المضافة  (EVAقتصادية  المضافة  السوقية  والقيمة   (MVA  كما  .(

من خلال دراسة  هدفت الدراسة للوصول لنتيجة إيجابية والتأكد من أن المؤسسة تخلق قيمة لملاكها أم لا،  

 إحصائية لقياس العلاقة ب�ن المؤشرات التقليدية والمؤشرات ا�حديثة.  

والقيمة  التقليدية  المؤشرات  �عض  ب�ن  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  النتائج  أظهرت  وقد 

 قتصادية المضافة، مما �عكس أهمية هذه المؤشرات �� فهم وتقييم الأداء الما�� للمؤسسة. الإ

   ،تحليل مؤشرات قياس الأداء  مذكرة ماس�� �عنوان "،  2022-2021دراسة الباحث حسن نمي��ي

 ). 2020-2011الما�� للمؤسسة من منظور خلق القيمة دراسة حالة مجمع صيدال (

تناول   خلال  من  وذلك  القيمة،  خلق  منظور  من  الما��  الأداء  وقياس  تقييم  إ��  الدراسة  هذه  هدفت 

،  ROA، العائد ع�� الأصول  ROE، العائد ع�� حقوق الملكية  EPSالمؤشرات التقليدية مثل ر�حية السهم  

القيمة السوقية   EPقتصادية  ، الأر�اح الإQوالمؤشرات ا�حديثة مثل �سبة تو��ن    ROIالعائد ع�� الاستثمار  

الإMVAالمضافة   القيمة  المضافة  ،  هذه   EVAقتصادية  وكفاءة  قدرة  تحديد  إ��  الدراسة  سعت  حيث 

تحديد  إ��  بالإضافة  الهدف  هذا  عن   
ً
�عب��ا أك��  أداء  مقاييس  و�ق��اح  القيمة،  خلق  تفس��   �� المؤشرات 

تحس�ن   ��  
ً
خارجيا أو  القرار  إتخاذ  عملية   ��  

ً
داخليا سواء   ،

ً
عمليا تطبيقها  وكيفية  إستخدامها  مجالات 

 المستثمر�ن. التواصل الما�� مع مجتمع

- 2011توصلت الدراسة إ�� إم�انية تطبيق هذه المؤشرات ع�� الواقع العم�� �جمع صيدال خلال الف��ة  

، بالإعتماد ع�� الم��انية المالية وجدول حسابات النتائج للمجمع. وأثبتت قدرة ا�جمع ع�� خلق قيمة  2020

 ستثمار �� مجمع صيدال. إيجابية �جميع الأطراف، مما �عطي نظرة إيجابية حول الإ 

 الدراسات باللغة الأجنبية:

 Etude de la chercheuse Assous Nassima, juin 2015, thèse de doctorat intitulée : 

« L'impact des décisions financières sur la création de valeur au sein des entreprises 

publiques algériennes cotées à la Bourse d'Alger : étude de cas du Groupe Saïdal et de 

l'hôtel El Aurassi ». 

والتمو�ل، ع�� خلق  المالية وخاصة قرارات الإستثمار  القرارات  أثر  لتحليل  الدراسة  هدفت هذه 

كيفية   القيمة داخل المؤسسات العمومية ا�جزائر�ة المدرجة �� بورصة ا�جزائر.  ع��  الدراسة  ركزت  كما 

مساهمة ا�حوكمة ا�جيدة �� �عز�ز فعالية القرارات المالية، من خلال إستخدام مجموعة من المؤشرات 

)، ومؤشر  MVA)، والقيمة السوقية المضافة (EVAالمالية وا�حاسبية، مثل القيمة الإقتصادية المضافة (

). وقد تم تطبيق هذه TSR)، بالإضافة إ�� العائد الإجما�� للمساهم�ن (MTBالقيمة السوقية إ�� الدف��ية (
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قتصادية العمومية،  الدراسة ع�� حال�ي مجمّع صيدال وفندق الأورا��ي كنموذج�ن يمثلان المؤسسات الإ

 من أجل تقييم مدى تأث�� القرارات المالية �� خلق القيمة داخل البيئة ا�جزائر�ة. 

المؤسسات   داخل  القيمة  خلق  ع��  المالية  للقرارات  المباشر  التأث��  الدراسة  هذه  نتائج  تو�ح 

ستثمار�ة  العمومية ا�جزائر�ة. فقد أظهرت الدراسة أن مجمع صيدال �ان أك�� فعالية �� إدارة قراراتھ الإ 

والتمو�لية مقارنة بفندق الأورا��ي. كما كشفت عن ضعف �� الاعتماد ع�� مصادر التمو�ل الذاتية �� �لتا  

المؤسست�ن، مع ميل وا�ح نحو التمو�ل ا�خار��، وهو ما �ش�� إ�� تحدٍ مش��ك �� استقلالية التمو�ل.  

ية والاس��اتيجية العامة للمؤسسة، مما إضافة إ�� ذلك، تب�ن وجود ضعف �� الت�امل ب�ن القرارات المال

العائد   القيمة السوقية. وقد �جل  ��  يؤثر سلبًا ع��  ع�� حقوق الملكية �سبًا متباينة، حيث �ان أع�� 

بالنسبة  أما  الأر�اح.  لتحقيق  الملكية  حقوق  استخدام   �� الأك��  كفاءتھ  ع��  يدل  مما  صيدال،  مجمع 

، فقد �انت متقلبة، مما يو�� بأن السوق لا يقيم هذه المؤسسات  MVAو  EVAلمؤشرات خلق القيمة مثل  

�ان منخفضًا جدًا �� ا�جمع الصنا�� صيدال ع�� مدار   TSRبأع�� من القيمة الدف��ية لرأس المال ومؤشر  

النقدية  التوزيعات  قلة  ا�جزائر،  بورصة   �� الأسهم  تداول  حركة  ضعف  �سبب  وذلك  الدراسة،  ف��ة 

)dividends  نتائج  إ)أو �انت  الأورا��ي  فندق   �� أما  السنوات  �عض   �� مجمع    TSR�عدامها  من  أضعف 

 صيدال �سبب، جمود شبھ �امل �� تداول السهم، إ�عدام التوزيعات لعدة سنوات. 

 Etude de chercheur, Palak Sahah, décembre 2024, article intitulée" EVA-MVA 

Relationship a critical Analysis of indien pharmaceutical industry s financial 

efficiency" a global journal of social science. 

   
ً
�عرضت هذه الدراسة إ�� تحليل وقياس خلق القيمة للشر�ات من خلال التقنيات ا�حديثة، وتحديدا

) المضافة  الإقتصادية  ( EVAالقيمة  المضافة  السوقية  والقيمة   (MVA قيمة وخلق  الما��  الأداء  لفهم   ،(

ال��ك�� ع��   (  51المساهم�ن. من خلال  بومباي  �� بورصة  أدو�ة مدرجة  الباحث BSEشركة  )، حيث قام 

 العلاقة ب�ن  MVAو  EVAبحساب خلق القيمة ع��  
ً
. كشفت النتائج عن وجود  EVAو  MVA، ودرس إحصائيا

 EVAع�� جميع الشر�ات ا�ختارة، مما �ش�� إ�� أن الشر�ات ذات    EVAو  MVAإرتباط إيجا�ي كب�� ب�ن  

هذه التقنيات ا�حديثة �� تقييم الأداء   مرتفعة، و�التا�� يؤكد فعالية  MVAالمرتفعة تميل إ�� أن ت�ون لها  

 الما�� وخلق قيمة المساهم�ن.

 :محتو�ات الدراسة 

خصص  فصول.  ثلاثة  إ��  البحث  هذا  تقسيم  تم  فقد  المطروحة  الإش�الية  عن  الإجابة  أجل  من 

الفصول،  هذه  قبل  التطبيقي  ل�جانب  ف�ان  الثالث  الفصل  أما  النظري،  ل�جانب  والثا�ي  الأول  الفصل�ن 
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توجد مقدمة تو�ح موضوع البحث و�عرض عناصره الأساسية كما ذكرنا من قبل. وقد جاءت الفصول 

 كما ي��:

و تم تقسيمھ ا�� ثلاث   �عنوان الإطار الفكري �خلق القيمة فيما يخص الفصل الأول للدراسة �ان  

تم  ا�� ثلاث مطالب  المبحث  القيمة حيث قسم  �عنوان أساسيات حول خلق  المبحث الأول جاء  مباحث، 

و معاي�� تصنيف   بالقيمة  و مفاهيم خاصة  و ا�حاس�ي  الما��  الفكر   �� القيمة  ف��ا عن مفاهيم  التحدث 

�ان عنوانھ خ الثا�ي فقد  المبحث  بينما  أنواعها،  و  ماهية خلق  القيمة  �عنوان  و مطالبھ �انت  القيمة  لق 

القيمة للمطلب الأول و المطلب الثا�ي تضمن أليات و المبادئ ال�ي تقوم عل��ا عملية خلق القيمة أما المطلب  

الثا المبحث  و  القيمة،  خلق  �عمليات  خاص  �ان  خلق الثالث   قياس  لمؤشرات  خصص  فقد  الأخ��  و  لث 

الإ القيمة  �عنوان  الأول  للمطلب  بالنسبة  مطالب  ثلاث  ا��  قسم  فقد  تضمن القيمة  المضافة  قتصادية 

مفهوم و أهمية و مزايا و عيوب هذا المؤشر  و طرق قياسھ أما المطلب الثا�ي �ان �عنوان القيمة السوقية 

و  الإستثمار  ع��  النقدي  التدفق  عائد  كمؤشر  أخري  ا�� مؤشرات  التطرق  تم  الثالث  المطلب  و  المضافة 

 مؤشر القيمة السوقية و مقياس عائد الأعمال الإجما��.

، وتم تقسيمھ الإطار المفاهي�ي للقرارات الإستثمار�ة جاء الفصل الثا�ي من هذه الدراسة �عنوان  

إ�� ثلاثة مباحث رئيسية. تناول المبحث الأول موضوع الإستثمار من حيث أساسياتھ، وتم تقسيمھ إ�� ثلاث  

مطالب. تناول المطلب الأول مفاهيم الإستثمار و�ّ�ن خصائصھ وأهميتھ وأهدافھ، �� ح�ن ركز المطلب الثا�ي  

فتناول محددات الإستثمار ومجالاتھ، أما المبحث الثا�ي ع�� أدوات الإستثمار ا�ختلفة. أما المطلب الثالث،  

ف�ان مخصصًا لموضوع القرارات الإستثمار�ة، وتم تقسيمھ إ�� ثلاث مطالب أيضًا ركز المطلب الأول ع��  

ثمار�ة، ثم تناول المطلب الثا�ي أهداف وخصائص هذه القرارات، تقديم �عر�ف ومفاهيم القرارات الإست

قرارات  الإستثمار�ة،مثل  القرارات  أنواع  فتناول  الثالث،  المطلب  أما  المؤسسة  توجهات   �� دورها  مو�حًا 

المبحث  تناول  فيما  تبادليا  ما�عة  قرارات  و  الإستثمار  رفض  أو  قبول  وقرارات  الإستثمار  أولو�ات  تحديد 

وضوع إتخاذ القرارات الإستثمار�ة، وتم تقسيمھ إ�� ثلاث مطالب تحدث المطلب الأول عن مبادئ  الثالث م

ومراحل إتخاذ القرار الإستثماري، مو�حًا خطوات هذه العملية. أما المطلب الثا�ي، فشرح العوامل المؤثرة 

و�نت�ى ه البيئة الإقتصادية والسياسية...إ�خ  القرارات الإستثمار�ة، مثل  الثالث،  ع��  بالمطلب  المبحث  ذا 

 مهمًا �� خلق القيمة داخل المؤسسة، حيث يؤثر �ش�ل مباشر ��  
ً

الذي تناول قرار الإستثمار بإعتباره عاملا

 تحس�ن الأداء العام وتحقيق الأهداف المالية. 

دراسة حالة حول ا�جمع الصنا�� بيوفارم خلال الف��ة ما  �� الفصل الثالث من الدراسة قمنا ب 

المبحث الأول �ان عبارة عن تقديم عام للمجمع . تم تقسيم هذا الفصل إ�� ثلاث مباحث.  2023و  2018ب�ن  

الصنا�� بيوفارم، و�حتوى ع�� ثلاثة مطالب، المطلب الأول قدّم �عر�فًا با�جمع ومراحل تطوره، والمطلب 

والتنظي�ي   القانو�ي  الهي�ل  فتناول  الثالث  المطلب  أما  و�س��اتيجيتھ،  ا�جمع  خصائص  شرح  الثا�ي 
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ز ع�� تطور �شاط ا�جمع، وتضمن ثلاثة مطالب للمؤسسة مع شرح فروعھ.  
ّ

رك الثا�ي، فقد  المبحث  أما 

ز ع�� تطور النتيجة العملياتية، والمطلب 
ّ

أيضًا، المطلب الأول درس تطور رقم الأعمال، والمطلب الثا�ي رك

 الثالث تناول تطور النتيجة الصافية.

وأخ�ً�ا، المبحث الثالث خصص لتحليل متغ��ات الدراسة، حيث تم �� المطلب الأول حساب قرار  

الإستثمار �� ا�جمع و�� المطلب الثا�ي حساب مؤشرات خلق القيمة، أما المطلب الثالث فقد تضمن حساب  

 معامل الإرتباط لب��سون ب�ن متغ��ات الدراسة. 

 صعو�ات الدراسة 

  عدم وجود مراجع تر�ط ب�ن متغ��ات الدراسة؛ 

  .صعو�ة جمع كم �اف من البيانات والمعطيات المتعلقة بنشاط المؤسسة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :الفصل الأول
 الإطار الفكري لخلق القيمة
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 تمهيد:

 إمختلف المؤسسات، بمختلف أنواعها وأش�الها، إ�� �عظيم قيم��ا ب�س�� 
ً
 إس��اتيجيا

ً
عتباره هدفا

. و�� هذا السياق، يحتل موضوع "خلق القيمة" م�انة بارزة ضمن إهتمامات مراكز التسي�� و�تخاذ 
ً
محور�ا

القرار داخل المؤسسات الإقتصادية، إذ �عكس قدر��ا ع�� إستخدام مواردها بكفاءة لتحقيق عوائد تفوق  

 �عظيم ثروة المساهم�ن  ت�اليفها. ولا يقتصر مفهوم خلق القيمة ع�� تح
ً
قيق الأر�اح فقط، بل �شمل أيضا

 لنجاح المؤسسة وتنافسي��ا ��  
ً
 جوهر�ا

ً
وضمان إستدامة النمو ع�� المدى الطو�ل، مما يجعل منھ مؤشرا

 بيئة الأعمال.

  ) المضافة  الإقتصادية  القيمة  مثل  القيمة،  خلق  مؤشرات  برزت  السوقية EVAوقد  والقيمة   (

) و�عض المؤشرات الأخرى، �أدوات فعالة �� قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة.  MVAالمضافة (

س��   ظل   �� خاصة  الما��،  التقييم  عملية  عل��ا  تقوم  ال�ي  ا�جوهر�ة  الأسس  من  المؤشرات  هذه  عد 
ُ
و�

  المؤسسات إ�� �عظيم أر�احها وت�و�ن ثروة حقيقية للمساهم�ن، مما يجعل من موضوع خلق القيمة 
ً
محورا

 ضمن إهتماما��ا الإس��اتيجية. 
ً
 أساسيا

 مباحث: 3و�� هذا الفصل سوف نتطرق إ�� 

  المبحث الأول: أساسيات حول القيمة 

  المبحث الثا�ي: خلق القيمة 

  المبحث الثالث: مؤشرات خلق القيمة  
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 المبحث الأول: أساسيات حول القيمة 

قيم��ا، حيث أن تحقيق القيمة   �عظيم�س�� أي مؤسسة إقتصادية، �غض النظر عن نوعها ا��  

هدف رئي��ي �س�� المؤسسات ا�� بلوغھ، ف�ي تلعب دورا حاسما �� تحديد نجاحها و�ستمرار���ا و�� هذا 

المبحث سنتناول أساسيات حول القيمة �� المؤسسة الإقتصادية والقيمة �� الفكر الما�� وا�حاس�ي، بما ��  

  .معاي�� تصنيفها وأنواع القيمةوذلك �عر�ف القيمة 

 المطلب الأول: القيمة ب�ن الفكر الما�� وا�حاس�ي 

�عت�� القيمة أحد أهم المصط�حات �� مجال المؤسسات الإقتصادية، ف�ي الأساس الذي يب�ى عليھ 

مفهوم  لتطور  التطرق  المطلب  هذا  خلال  من  يتم  القيمة  �خلق  التطرق  وقبل  و�ستدام��ا،  المؤسسة  نمو 

 القيمة �� الفكر ا�حاس�ي والما��.

 أولا: القيمة �� الفكر ا�حاس�ي 

إعتمادها   يتم  ال�ي  ا�حاس�ي  القياس  أدوات  خلال  من  القيمة  ا�حاس�ي مفهوم  الفكر  عا�ج  لقد 

 �حساب ت�لفة الأصول وفق مدخل زم�ي، إذ يمكن التمي�� �� هذا الصدد ب�ن طرق التقييم التالية: 

 _ طر�قة الت�لفة التار�خية :  1

��جيل    ع��  يقوم  الذي  ا�حاس�ي،  للقياس  التقليدي  النموذج  التار�خية  الت�لفة  طر�قة  �عت�� 

أو  إقتناء الأصل  تار�خ   �� الموارد والإل��امات  لتلك  الفع��  النقدي  السعر  عناصر الأصول وا�خصوم وفق 

الأسعا �غ��ات  وتجاهل  النقدية  قياس  وحدة  ثبات  بإف��اض  وهذا  الإل��ام  �شوء  ��  تار�خ  والت�خم  ر 

 1الم��انية. 

    _ طر�قة الت�لفة التار�خية المعدلة :2

تقوم طر�قة الت�لفة التار�خية المعدلة ع�� تقييم عناصر القوائم المالية ع�� أساس ت�لف��ا تار�خية 

�عد الأخد �ع�ن الإعتبار التقلبات السعر�ة ا�حاصلة �� تار�خ التقييم ذلك قصد تثبيت قيم��ا ا�حقيقية  

 2لإلغاء التغ�� الناتج �� هذه القيمة �سبب إعتماد الت�لفة التار�خية. 

 

 

 
عنابة،  -، مجلة التحليل والإستشراف الإقتصادي، جامعة با�� مختار   تطور نظر�ة القيمة �� الفكر الإقتصادي والما�� رانيا �وثر راب��،    1

 .161، ص2021، 01، العدد  02ا�جلد 
 .162-161، صالمرجع نفسھ 2
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 _طر�قة القيمة ا�جار�ة : 3

إما   الوقت ا�حاضر، وهنا يتطلب الأمر   �� تقييم الأموال والأصول  الطر�قة ع�� إعادة  تقوم هذه 

وجود سوق لهذه السلعة أو الأصل بحالتھ ال�ي هو عل��ا، أو وجود خب�� مقيم لإعادة التقييم �� ضوء ما  

لت عدة طرق فرعية  توجد  الأسواق  وأحوال  للنقود  الشرائية  القوة   �� �غي��  القيمة حدث من  حديد هذه 

 ا�جار�ة من أهمها القيمة البيعية، القيمة الإستبدالية، وطر�قة الأرقام القياسية.

 _ طر�قة القيمة ا�حالية :4

   �� منھ  عل��ا  ا�حصول  المتوقع  المنافع  وصا��  الأصل  قيمة  ب�ن  الر�ط  ع��  الطر�قة  هذه  تقوم 

 المستقبل وذلك طبقا لما ي��:

يتم تقدير المنافع المتوقعة من الأصل �� صورة الإيرادات ال�ي يمكن ا�حصول عل��ا من إستخدام  •

 الأصل طوال با�� عمره الإنتا��؛

Fيتم تقدير المصروفات اللازمة ل�حصول ع�� هذه الإيرادات.   •

1 

 :ثانيا: القيمة �� الفكر الما�� 

�� بدايات الفكر الما�� لم يكن هناك إهتمام خاص بمفهوم القيمة، فقد �انت قيمة المؤسسة تقدر 

إنطلاقا من الوثائق ا�حاسبية، ثم تم الإنتباه أنھ �� موضوع "القيمة" تحديدا يجب التمي�� ب�ن ا�حاسبة  

مق تب�ي  و��  ماض��ا،  ع��  ترتكز  المؤسسة  قيمة  أن  ترى  فا�حاسبة  ع��  والمالية،  �عتمد  التقييم   �� ار�ة 

للقيمة من خلال رؤ�ة   بإعطاء أفق أوسع  "المالية" فقد بدأت  أما   ، الت�اليف  الت�اليف مع مراجعة قيمة 

مستقبلية للمؤسسة، وتحديدا للتدفقات النقدية المتوقعة بناءا ع�� تقدير ا�خاطرة، والمردودية المتوقعة 

�ناء عليھ فإن قيمة المؤسسة �� الفكر الما�� �� القيمة ا�حالية عند ذلك المستوى ا�حدد من ا�خاطرة.  و 

مالية   مقار�ة  و��  المطلوب،  المردودية  بمعدل  تحيي��ا  يتم  وال�ي  المتوقعة  المستقبلية  النقدية  للتدفقات 

  �� ال��ك��  بدأ  ا�خمسينيات  بداية  ومع  الإقتصادية.  النظر�ة   �� �عيدة  جذور  ذات  ولك��ا  الأو��،  بالدرجة 

لنظر�ة المالية ع�� مفهوم "القيمة" من خلال دراسة أثر القرارات المالية ع�� قيمة المؤسسة، وتطور هذا ا

 2الإهتمام بالقيمة أك�� �� السبعينيات من خلال نظر�ة الو�الة. 

 

 
براينيس،    1 القادر  الما�� بحر�ة موا��، عبد  الفكر الإقتصادي والفكر  ب�ن  القيمة  البشائر الإقتصادية، جامعة حسيبة بن  جدلية  ، مجلة 

 .91، ص2016، 03بوع��، الشلف، العدد 
�قتصاد الأصول غ�� الماديةلمياء عما�ي، عائشة سل�ى كيح��،    2 - ، مجلة أداء المؤسسات ا�جزائر�ة، جامعة قاصدي مر�اح  خلق القيمة و

 . 319، ص2017،  12ورقلة، العدد 
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  :المطلب الثا�ي: مفهوم القيمة 

يرتكز عل��ا علم الإقتصاد، حيث تتخذ القيمة عدة مفاهيم ومن  �عت�� القيمة من ب�ن المفاهيم ال�ي  

 عدة جوانب وهذا ما سنتطرق لھ �� هذا المطلب. 

يمكن �عر�ف القيمة ع�� أ��ا: "مبلغ يدفع مقابل أصل، أو ا�حق �� ا�حصول ع�� عوائد مستقبلية  

من وراء إستخدام ذلك الأصل، والقيمة تختلف عن السعر الذي يمثل المبلغ المدفوع ل�حصول ع�� أصل ما  

 1لسعر". بمع�ى أن القيمة موجودة �� جوهر ال��يء و�حدوث عملية التبادل يتم ترجم��ا ا�� ا

و�عرف القيمة �� الفكر الإقتصادي ع�� أ��ا: "تقسم ا�� نوع�ن من القيمة، قيمة المبادلة والقيمة 

أما   للتعب�� عن مبادلة السلع وا�خدمات ببعضها البعض،  الإستعمالية فقيمة المبادلة �ستخدم �وسيلة 

دما يتم إستخدامها  القيمة الإستعمالية �ستخدم �وسيلة للتعب�� عن مدى نفعية السلعة أو ا�خدمة عن

 2من قبل المس��لك�ن". 

وأيضا القيمة: "يمكن أن ت�ون موجودة من دون تبادل ف�ي ترتكز ع�� التقدير النظري المعتمد ع��  

المنفعة، والذي قام المستثمر أو المقيم بالمقارنة مع مختلف السلع المتاحة وتحول القيمة ا�� السعر مفهوم  

 3يتحقق بوجود مطابقة ب�ن العرض والطلب ا�حقيق�ن".

كما يمكن أن ت�ون القيمة: "تلك ال��وة ا�حقيقية ال�ي أضاف��ا المؤسسة، و�� تب�ن مدى نجاح المؤسسة �� 

المؤسسة قد  أن  �ع�ي  كب��ة، فذلك  المضافة  القيمة  �انت  إذا  أنھ  الإنتاج، حيث  ب�ن عناصر  المزج  عملية 

إن  قيمة  أو  محدودة،  وسيطية  إستخدامات  من  كب��ة  إنتاج  قيمة  ع��  إستلزمت تحصلت  محدودة  تاج 

  4جودة أداء المؤسسة، وحسن إستغلالها لعناصر الإنتاج". ع�� إستخدامات وسيطية قليلة وهو دليل 

يت�ح مما سبق أن القيمة ��: "مقدار ما يمكن إستبدال بھ سلعة أو خدمة معينة �� السوق، أو 

 مقدار ما يمكن ا�حصول عليھ مقابلها، و�مكن أن ت�ون إستبدالية أو إستخدامية أو مالية".

 

 
، أطروحة مقدمة لنيل الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع ا�حروقات �� ا�جزائرأثر التقييم الما�� ع�� مسار  ب�اري ب�خ��، الداوي الشيخ،    1

 .13، ص2010-2009، 3شهادة الدكتوراه �� علوم التسي��، جامعة ا�جزائر 
، مدى مساهمة مؤشر القيمة الإقتصادية �� تحديد القيمة السوقية للمؤسسات الإقتصادية المسعرة �� البورصةعبد الكر�م خ��ي،  2

 .306، ص2021، 01، العدد 07مجلة إدارة الأعمال والدراسات الإقتصادية، جامعة ا�جلفة، ا�جلد 
دراسة تقييمية لإس��اتيجية النمو ا�خار�� للمؤسسة الإقتصادية من منظور خلق القيمة: دراسة حالة مجمع صيدال حميدة رمضا�ي،    3

أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه �� علوم التسي��، تخصص مالية ومحاسبية، جامعة قاصدي   ،2015-2010خلال الف��ة الممتدة من  

 .  84، ص 2018-2017ورقلة،-مر�اح 
ودراسة فعالي��ا �� خلق   قياس وتقييم الأداء الما�� بإستخدام المؤشرات التقليدية وا�حديثةعلال بن ثابت، خالد سيف الإسلام بوخ�خال،  4

،  01، العدد  12مجلة دراسات العدد الإقتصادي، جامعة الأغواط، ا�جلد    ،2019-2009القيمة: دراسة حالة مجمع صيدال خلال الف��ة  

 . 146، ص2021
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 : المطلب الثالث: معاي�� تصنيف القيمة وأنواعها

معاي��   حسب  تصنيفها  يمكن  حيث  أنواعها،  وتتعدد  الإقتصادية  المؤسسات   �� القيمة  تتنوع 

 . مختلفة سيتم التعرف �� هذا المطلب ع�� معاي�� تصنيف أنواع القيمة وأنواع القيمة

 أولا: معاي�� تصنيف أنواع القيمة 

 1يمكن تصنيف أنواع القيمة وفق أر�عة معاي�� أساسية و��:

 _حسب الزمن :1

ت�لفة   �ع��  الزمن،  لمعيار  عن  وفقا  البيعية  القيمة  صا��  و�ع��  الما��ي،  عن  الإقتناء  أو  الإنتاج 

 ا�حاضر أما القيمة ا�حالية ا�خصومة فتع�� عن المستقبل.

 _حسب نوع العمليات :  2

بيع  إنتاج،  شراء،  كعملية  الأصل  �شهدها  أن  يمكن  ال�ي  الوقائع  أهم   �� العمليات  هذه  تتمثل 

والإستغناء عن خدمات الأصل، فمثلا �ع�� قيمة الاقتناء عن عملية الشراء، �ع�� الت�لفة الإستبدالية عن  

ا�خ قيمة  أما  البيع،  عملية  عن  للتحقق  القابلة  القيمة  صا��  �ع��  الإنتاج،  عملية  عملية  عن  فتع��  ردة 

 الإستغناء عن خدمات الأصل. 

 _حسب طبيعة ا�حدث : 3

يمكن أن نم�� ب�ن ا�حدث الفع��، ا�حدث المتوقع وا�حدث الإف��ا��ي، فقيمة الإقتناء تب�ى ع��  

العادلة فتب�ى ع�� أساس   القيمة  أما  القيمة ا�حالية ع�� أساس حدث متوقع  أساس حدث فع��، وتب�ى 

 حدث اف��ا��ي.

 _ حسب نوع القيمة :4

يمكن التمي�� ب�ن القيمة التار�خية والقيمة ا�جار�ة، فمثلا �عت�� قيمة الإقتناء قيمة تار�خية أما 

 ت�لفة الإستبدال فتعت�� قيمة جار�ة. 

 

 

 
كيموش،    1 الما��  بلال  ا�حاس�ي  النظام  ظل   �� المؤسسة  قيمة  ع��  ا�حافظة   �� ودوره  المادية  للعناصر  الدوري  حالة  -التقييم  دراسة 

اقبة   مذكرة لنيل شهادة الماجست�� �� العلوم التجار�ة، تخصص دراسات مالية ومحاسبية    ،AMCالمؤسسة الوطنية لأجهزة القياس والمر

 .41، ص2011-2010سطيف،-معمقة، جامعة فرحات عباس
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 ثانيا: أنواع القيمة 

 1  للقيمة عدة أش�ال تتمثل فيما ي��:

و�� القيمة ال�ي �ستعد المس��لك لدفعها من أجل حصولھ ع�� منتوج أو خدمة ما مقدمة    أ_قيمة التبادل:

 وهو ما �ستد�� نقطة التعادل ب�ن البائع والمش��ي.

و�� قيمة المنفعة ال�ي يحققها المس��لك من المنتوج، ولو �ان المنتوج قديما وعديم   ب_قيمة الإستعمال:

 قيمة التبادل وهو النموذج الأك�� شيوعا وتحتوي ع��:

 :السوق العرض   قيمة  لقانون  طبقا  السوق   �� مؤسسة  (أصل)أو  لسلعة  البيع  سعر   �� تتمثل 

 والطلب؛

 :و�عتمد ع�� معرفة جميع الت�اليف الضرور�ة الواجب إنفاقها �حيازة أو ت�و�ن    القيمة ا�جديدة

 أصل جديد مماثل للأصل محل التقييم؛

  و�س�ى أيضا بالقيمة الدف��ية و�� �ع�� عن مفهوم محاس�ي وضر��ي فقط وليس قيمة ا�حيازة :

 تقو��ي أو إقتصادي؛

 يتم من خلال تحديد ت�اليف إقتناء إستثمار يضا�� الإستثمار محل التقييم،  قيمة الإستغلال :

 من حيث ا�خصائص التقنية؛

 2يوجد ف��ا نوع�ن: ج_القيمة المقدرة:

 :القيمة ال�ي سيتم ع�� أساسها بيع أصول المؤسسة كلا ع�� حدي و�ا�حالة ال�ي    قيمة التصفية ��

�� عل��ا وهذه القيمة لا يمكن إستخدامها �أساس للتقييم إلا إذا �انت المؤسسة غ�� قادرة ع��  

الإستمرار �� مزاولة �شاطها لإعتبارات فنية أو �سو�قية أو غ��ها من الأسباب، أيضا من الدوا��  

 خدام قيمة التصفية هو وقوع خسائر متكررة تتخبط ف��ا المؤسسة. إست

 :تظهر هذه القيمة عندما تمر المؤسسة بصعو�ات �� أدا��ا فتقوم بتصفية �عض    القيمة المصفاة

أصولها ح�ى تتمكن من متا�عة �شاطها ع�� الأقل لف��ة معينة، بالرغم من أنھ ينتج عن هذا ت�اليف 

مرتفعة من �سر�ح للعمال، ف�خ للعقود و�ل ما ينجر ع��ا من عواقب وخيمة إلا أن المؤسسة تجد 

 ة لبيع هذه الأصول، القيمة �� هذه ا�حالة ت�ون منخفضة لكن بدرجة أقل. نفسها مضطر 

 
 85ص  مرجع سبق ذكره،حميدة رمضا�ي،   1
ع�� تفس�� التغ��ات ا�حاصلة �� القيمة السوقية لأسهم مؤسسة إقتصادية دراسة حالة    EVAقدرة    دراسةناصر بن سنة، يوسف قا��ي،    2

) الف��ة  خلال  للتأمينات  أليا�س  ا�جلد  )2018-2014مؤسسة  ا�جزائر،  البو�رة  جامعة  إقتصادية،  أ�عاد  مجلة  العدد  11،   ،01  ،2021  ،

 .213ص
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 :المبحث الثا�ي: خلق القيمة

�عت�� عملية خلق القيمة الهدف الإس��اتي�� والما�� والرئي��ي للشر�ات الإقتصادية، ولتحقيق هذا 

سيتم  المبحث  هذا   �� الفعالة،  والنماذج  الآليات  من  مجموعة  الإقتصادية  المؤسسات  تتطلب  الهدف 

 خلق القيمة.  التعرف ع�� مفاهيم الأساسية �خلق القيمة والمبادئ الأساسية ال�ي تقوم عل��ا عملية 

  المطلب الأول: ماهية خلق القيمة : 

التنافسية  الم��ة  لتحقيق  الأساس  حجر  الإقتصادية  المؤسسة   �� القيمة  خلق  عملية  �عت�� 

والإستدامة المالية، و�� هذا المطلب سيتم التعرف ع�� مفهوم خلق القيمة وأهداف وأهمية خلق القيمة ��  

 المؤسسة الإقتصادية. 

 أولا: مفهوم خلق القيمة 

لا يوجد مفهوم موحدا للقيمة حيث إختلفت �شأنھ أراء الباحث�ن ورواد الإدارة والإقتصاد، إلا أن  

إختلاف هذه الآراء يؤدي ��ا إ�� الت�امل، حيث نجد أن القيمة لها توجھ كلاسي�ي ترتبط بالوحدة الواحدة 

إ�� المؤسسة ك� �� وفقا للعرض والطلب والمنفعة ا�حدية، ومن الوحدة الواحدة  القيمة  ل فقد أصبحت 

 المؤسسة وفقا للمناجمنت المعاصرة �ش�ل شكلا شاملا يقت��ي ثلاث أ�عاد كماي��:

 ): ثلاثية القيمة الشاملة �� المؤسسة الإقتصادية       1-1ش�ل رقم (                   

 

 

 

 

                                                

 

دراسة قياسية -دور هي�ل رأس المال �� خلق القيمة للمؤسسة الإقتصادية كر�مة بن عيشة،   المصدر:

، أطروحة مقدمة لنيل )2019-2010السوق الما�� السعودي خلال الف��ة (من المؤسسات المدرجة ��  

-2021جيجل، -شهادة دكتوراه �� علوم التسي��، تخصص إدارة مالية، جامعة محمد الصديق بن يحيى

 .85، ص2022

،  1980أدى مفهوم خلق القيمة إ�� إجراء �عديل ع�� ممارسات إدارة وقيادة المؤسسات منذ ��اية سنة         

خاصة فيما يخص العلاقات مع أ�حاب الأسهم، والإهتمام أك�� بدراسة ت�لفة رأس المال �� قرارات التسي�� 

�� السابق. وقد مس هذا المصط�ح ��    ومي�ان��مات التحف�� الإداري �و��ا لم تكن معتمدة بالش�ل المطلوب 

 قيمة اقتصادية ومالية

 قيمة تنظيمية

 قيمة اجتماعية 
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، وهذا من جراء التأثر بالقادة الإدار��ن  1990البداية المؤسسات الأمر�كية قبل أن ينتقل إ�� أورو�ا سنة  

أعت�� مصط�ح خلق القيمة إبت�ارا هائلا �ستد�� التفاتة    2000ورواد الأعمال الذين طبقوها. ومع مطلع  

 1المدراء والقادة والباحث�ن �� �افة أرجاء العالم. 

) عند تقييم مؤسسة جن�ال موترز  Brown Donaldsonتم �عر�ف خلق القيمة لأول مرة من طرف (

  �� نمو  �ل  أن  الأقل  ع��  ولكن  مال  رأس  ع��  عالية  مردودية  تحقيق  بالضرورة  ليس  التسي��  هدف  "إن 

 النشاط يحقق ر�ح مساوي لت�لفة رأسمال الإضا�� المطلوب". 

لكن مع التطور الإقتصادي تطور مفهوم خلق القيمة كما ي��: "عملية خلق القيمة �ع�ي تحقيق 

الإستثمار أع�� من معدل العائد المطلوب من قبل أ�حاب رأسمال، وهنا تخلق القيمة إذا  مردودية ع��  

 2�انت مردودية الأصل أك�� من ت�لفة تمو�لھ". 

إن مصط�ح خلق القيمة عرف بداية وا�حة �� الإقتصاد ثم �� �ل من النظر�ات المالية وا�حاسبية 

تحت إف��اضية تمتع السوق بالمنافسة التامة، كما أن مفهوم خلق القيمة �� حد ذاتھ يطرح لنا مصط�ح  

ل��وة بمع�ى أن آخر وهو التعظيم، �� ح�ن بات هذان المصط�حان يقودان نحو تحقيق نفس الغاية و�� ا

خلق القيمة يقود نحو خلق ال��وة، بحيث لا يمكن تحديد �عر�فا �خلق القيمة إلا من خلال طرح التساؤل  

التا��: إ�� من �عود خلق القيمة؟ و�مع�ى أدق من المستفيد من خلق القيمة؟ فحسب الدراسات الأدبية �عود  

والمؤسس  المؤسسة،  مالية  إ��  القيمة  خلق  معا�جة  الو�الة  موضوع  ت�اليف  لتخفيض  �أداة  و�عتبارها  ة 

 3وضمان توزيع أفضل لرأس المال. 

إرتبط مفهوم خلق القيمة أساسا �سوق المال والمؤسسات مفتوحة رأس المال، وعليھ تم قياس مستوى خلق  

 4القيمة بمدى �عظيم ثروة المساهم�ن وذلك اعتمادا ع�� تقييم أر�اح الأسهم. 

و�قصد بخلق القيمة للمساهم�ن أو أ�حاب الملكية وضع أ�حاب الأموال أو المساهم�ن �� مركز  

عمليات إتخاذ القرار أي أن جميع القرارات تتخذ من أجل �عظيم ثروة الملاك، وقد تزايدت أولو�ة الإهتمام 

لمؤسسة خلق قيمة  بخلق قيمة �حملة الأسهم باعتبارهم يتحملون أك�� قدر من ا�خاطرة، فإذا حققت ا

 
السوق الما�� ، دور هي�ل رأس المال �� خلق القيمة للمؤسسة الإقتصادية: دراسة قياسية من المؤسسات المدرجة ��  كر�مة بن عيشة   1

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه �� علوم التسي��، تخصص إدارة مالية، جامعة محمد الصديق  )2019-2010السعودي خلال الف��ة (

 .85، ص2022-2021جيجل، -بن يحيى
�� المؤسسةمنال بلعابد، غفوري لي��،    2 البشر�ة، المشتقات المالية من �سي�� ا�خاطر المالية ا�� خلق القيمة  ، مجلة الإقتصاد والتنمية 

 . 59، ص 2، العدد 13عنابة، ا�جلد -جامعة با�� مختار 
مجلة الدراسات الإقتصادية والمالية، جامعة الشهيد دور حوكمة المؤسسات �� خلق القيمة للمساهم�ن،  سامية بلهادف، بوز�ان عثمان،    3

 .170، ص 2018، 02، العدد 11الوادي، ا�جلد -حمھ �خضر 
، مجلة  المدية-إدارة ا�خاطر ودورها �� خلق القيمة بالبنوك: دراسة ميدانية �عينة مختارة من الو�الات البنكية بمدينة  مختفي حميد،    4

 .32، ص2018، 2، العدد 6مخ�� التنمية ا�حلية المستدامة، جامعة يحيى فارس المدية، ا�جلد -الإقتصاد والتنمية 
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لمساهم��ا فإن الأطراف الأخرى حتما ستستفيد من ذلك، حيث تتحقق مردودية من الأموال المستثمرة تفوق 

 1ت�لفة مختلف مصادر التمو�ل. 

�� ضوء ذلك ي��ز مفهوم خلق القيمة والفرق بينھ و��ن �عظيم الر�حية وأهميتھ للمستثمر، وقدرتھ 

المتعارف عل��ا من خلال تحو�ل  ب�ن علم الإقتصاد والتطبيقات والمبادئ ا�حاسبية  الفجوة  ع�� تقليص 

، وأن العمل �� ظل  EVAالر�ح ا�حاس�ي إ�� ر�ح إقتصادي بإستخدام مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة  

 2هذا المفهوم يؤدي إ�� التوافق ب�ن مصا�ح الأطراف ا�ختلفة داخل المنشأة بدلا من �عارضها. 

 ثانيا: أهداف خلق القيمة 

 3تكمن أهداف خلق القيمة فيما ي��: 

   ��يرتكز مفهوم خلق القيمة ع�� مدخل �عاقدي فقد تم توكيل المس��ين من طرف المساهم�ن بتسي

أموالهم بالإستثمار والإحتفاظ بجزء م��ا �� المنشأة الإقتصادية. وقد لوحظ �� العشر�ة الأخ��ة إنفصال 

للمنشأة إ�� تحقيقھ هو    ب�ن المس��ين والمالك�ن، إذن الهدف الأسا��ي المنشود الذي �س�� الفرقة المس��ة

 خلق قيمة للمساهم، أي �عظيم ثروة الملاك �� الأجل الطو�ل؛ 

   الهدف من سياسة خلق القيمة بالدرجة الأو�� هو �عظيم قيمة الأسهم المش�لة لرأس مال منشأة

سعر   من  أع��  �سعر  بيعها  إعادة  أن  طالما  المساهمون  يملكها  ال�ي  الص�وك  قيمة  �عظيم  أي  مسعرة، 

تباع أساليب  الإقتناء، إضافة إ�� ذلك سياسة توزيع الأر�اح ا�حققة �ش�ل عنصر إيجا�ي للمساهم�ن، و�إ

التنبؤ تمكنت المنشآت اليوم من ر�ط مستوى الأر�اح المستقرة �� الأجل المتوسط لتنظر إ�� المدى البعيد،  

 هذا ما ساعدها ع�� رسم إس��اتيجيات البقاء لمواجهة ما يصادفها من مشكلات؛

فتوليد أو تحقيق تدفقات نقدية �افية لضمان حد أد�ى من التوزيعات ع�� المساهم�ن يمثل ��  

منشأة   هدف  بتحقيق  ويسمح  ا�خاصة،  الأموال  ع��  السوق   �� المطلوب  للعائد  الأد�ى  المستوى  الواقع 

ة للتوظيفات  إقتصادية تتب�ى مسار خلق القيمة. لم تحقق تدفقات نقدية �افية فعل��ا إعادة �شكيل محفظ

 �� �شاطها والنظر بأفق أك�� كما لو قامت بالإستثمار �� مشروع مر�ح. 

 
: دراسة حالة مؤسسة  MVAوالقيمة السوقية المضافة    EVAتقييم المؤسسات وفق منظور القيمة الإقتصادية المضافة  أسماء أيمن،    1

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه �� العلوم المالية، تخصص مالية ومحاسبة، جامعة 2017-2002الأورا��ي ومجمع صيدال خلال الف��ة  

 . 09، ص 2021-2020ورقلة، -قاصدي مر�اح 
لولو،    2 محمد  السوقية شعبان  القيمة   �� التغ��  تفس��  ع��  التقليدية  الأداء  مؤشرات  مقابل  المضافة  الإقتصادية  القيمة  مؤشر  قدرة 

، مذكرة لنيل شهادة الماجيس�� �� محاسبة التمو�ل، ا�جامعة الإسلامية دراسة تطبيقية ع�� الشر�ات المدرجة �� بورصة فلسط�ن-للأسهم  

 .44، ص2016-2015غزة، 
، موقع موسوعة الإقتصاد والتمو�ل  EVAتقييم المنشأة الإقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافة،  مس��  ، سم��بر�كة   السعيد    3

 .8-7، ص https://iefpedia.comمتوفر ع�� الموقع:   2009الإسلامية ،

https://iefpedia.com/
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فتطور مفهوم خلق القيمة جعل مفهوم ت�لفة الأموال من المواضيع المهمة، حيث أن تخفيض ت�لفة  

الديون تخصم قبل  الفوائد  أن  إذ  ا�خاصة،  بل وح�ى الأموال  الديون لوحدها  لم �عد حبيسة  المال  رأس 

دل المطلوب ع�� فرض الضر�بة ف�ي تحقق وفر ضر��ي وعليھ ت�ون ت�لف��ا أقل فإذا علمنا أن معرفة المع

لدى  وا�حة  إس��اتيجية  إ��  تحتاج  إذا  ف�ي  السوق  نمو  مع  تتغ��  عدة  �عوامل  مرتبط  ا�خاصة  الأموال 

 المنشأة الإقتصادية. 

  المؤسسة مال  رأس   �� والمساهم�ن  الملاك  ثروة  �عظيم  ا��  القيمة  خلق  وراء  من  المس��ون  س�� 

المسعرة، كما يتطلب من المؤسسة تحقيق المستوى الأد�ى للعائد المطلوب �� السوق ع�� الأموال ا�خاصة، 

لقيمة بإدراك  الذي �سمح بتحقيق هدف المؤسسة ال�ي تتب�ى مسار خلق القيمة. كما �سمح مفهوم خلق ا

ت�لفة رأس المال، حيث لا تمثل الأموال ا�خاصة موردا مجانيا لأن الأسهم �ش�ل أصلا مخطرا، لهذا ع�� 

ع��   ل�حائز�ن  مرتفع  مردودية  معدل  تضمن  ح�ى  ال�حيح  الوجھ  ع��  المال  رأس  عوائد  تقدير  المؤسسة 

Fالأسهم. 

1 

 2ثالثا: أهمية خلق القيمة:

�عت�� خلق القيمة محور إهتمام المؤسسات منذ أمد طو�ل، وقد إزداد هذا الإهتمام خاصة مع ��اية 

الألفية الثانية، لقد إرتبط خلق القيمة لمدة طو�لة با�جوانب المالية �� المؤسسة، حيث سعت هذه الأخ��ة  

دف الما�� الأول الذي يجب  إ�� خلق القيمة للمساهم�ن فحسب، و�التا�� �عظيم ثرو��م، و�عت��ت ذلك اله

: "إن الهدف الما�� الأول هو �عظيم ثروة G. B. Stewart (1994تحقيقھ، وهذا ما نلمسھ بوضوح �� قول (

 المساهم�ن، وفائدة ذلك لا �عود ع�� المساهم�ن فحسب، بل �عود ع�� المؤسسة ك�ل". 

إلا أن ال��ك�� ع�� هذا الهدف سيؤدي إ�� إهمال الأطراف ،  لكن ورغم أهمية خلق القيمة للمساهم�ن

الأخرى للمؤسسة لاسيما وأن التجارب الميدانية أظهرت المؤسسات ال�ي تأخذ �ع�ن الإعتبار جميع الأطراف  

الآخذة �� خلق القيمة أك�� نجاحا و�زدهارا من تلك ال�ي لا ��تم إلا بخلق القيمة للمساهم�ن، إضافة إ�� 

أن المؤسسات الأمر�كية الك��ى ال�ي أولت الأهمية نفسها �جميع   Heskettو  Kotterوجد �ل من  ذلك، فقد  

شر�ا��ا، تضاعفت مبيعا��ا �� ظرف أحد عشر سنة أر�عة أضعاف مبيعات المؤسسات ال�ي ركزت إهتمامها 

 ع�� المساهم�ن فحسب. وهذا يثبت بوضوح أهمية خلق القيمة �جميع الأطراف الأخدة. 

 

 
إيمان يوسفي،     1 ، مجلة  : دراسة حالة مؤسسة الأورا��يEVAخلق القيمة باستخدام مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة  أمال لعقون، 

 . 238، ص02، العدد 15، ا�جلد 2021سطيف، -دراسات إقتصادية، جامعة فرحات عباس
مجلة أبحاث إقتصادية و�دار�ة، جامعة   الموارد البشر�ة �� خلق القيمة �جميع الأطراف الأخدة،الدور ا�حوري لتسي��  الهاش�ي عبا��ي،     2

 .106-105، ص2008، 03، العدد 2008�سكرة، -محمد خيضر
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 المطلب الثا�ي: آليات ومبادئ خلق القيمة  

تتطلب عملية خلق القيمة �� المؤسسة الإقتصادية تطبيق مجموعة من الآليات والأسس الفعالة 

 �� هذا المطلب سيتم التعرف ع�� آليات خلق القيمة والمبادئ ال�ي تقوم عل��ا عملية خلق القيمة.

 أولا: آليات خلق القيمة 

 يمكن تقسيم آليات خلق القيمة ا�� قسم�ن آليات إس��اتجية وآليات مالية: 

 _ آليات الإس��اتيجية :1

�عت�� آليات الإس��اتجية أساسية �خلق القيمة �� المؤسسة الإقتصادية، �� هذا السياق سنناقش 

 1  ثلاث آليات إس��اتجية رئيسية:

 أ_ الم��ة التنافسية:  

" خلق القيمة مرتبط بالم��ة التنافسية، يتم ال��ك�� ع�� جاذبية القطاع  Rappa port  1987حسب 

»، حيث تؤثر Porterوع�� موقع المؤسسة التناف��ي �� القطاع، بالإعتماد ع�� النموذج المق��ح من طرف «

الكيانات ا�جديدة، تحديد  للز�ائن، تحديد  التفاوض  إل��ا: قوة المنافس�ن، قوة  ال�ي �ش��  القوى ا�خمس 

البديلة، وقوة التفاوض للموردين، ع�� س��ورة خلق القيمة من خلال التأث�� ع�� الأسعار الكميات  المنتجات  

 .المباعة، مستوى الإستثمار ا�حقق، ودرجة ا�خاطر الموافقة

 ب_ عمليات النمو ا�خار��:

 �� القيمة  تدهور  أو  خلق  يخص  فيما  الإس��اتيجية  القرارات  فعالية  بتقييم  المؤسسة  قيمة  تأثر 

حالات الإندماج، أي أ��ا تتأثر �عمليات النمو ا�خار�� أيضا، إذ �س��دف عملية الشراء ا�حصول ع�� حصة 

صل عل��ا، وضمن  سوقية و�يجاد ش�ل من أش�ال التعاضدية بتحس�ن نتائج النشاطات الموجودة أو ا�ح 

هذا الإطار تندرج عمليات النمو ا�خار�� والتوسع ال�ي تتمثل �� عمليات الإندماج والإستحواذ، وعمليات  

) والتخلص من وحدات و�شاطات ليس لها مردودية عالية أو تتعرض لضغط منافسة Recentrageال��كز (

س��اتيجية ال��كز مقارنة مع إس��اتيجية ). وتب�ن �عض الدراسات فعالية إDécroissance externeشديدة (

 التنويع إذا �ان الهدف هو خلق القيمة. 

 

 

 

 

 
 .324-323، ص 2017، مرجع سبق ذكرهلمياء عما�ي، عائشة سل�ى كيح��،  1
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 ج_ عمليات النمو الداخ��:

النمو الداخ�� بأنھ إستخدام المؤسسة لمواردها ا�خاصة لتنفيذ   A. Jacquemin» (1975عرف ( «

لكن                                        المالي�ن  الوسطاء  إ��  بال�جوء  أو  الموزعة  غ��  بالأر�اح  تمول  وال�ي  الإستثمار�ة        سياس��ا 

)1978(  R. Paturel  ��الداخ النمو  من  �ل  لإن  ذلك  التمو�ل  بمصدر  النمو  نمط  ر�ط  ع��  إع��ض   «  «

لكلا   تمو�لية  خصوصية  توجد  فلا  وعليھ  خارجية  أو  داخلية  بمصادر  تمو�لهما  يمكن  وا�خار�� 

الإس��اتيجيت�ن فالنمو ا�خار�� يمكن تمو�لھ بالتمو�ل الذا�ي، كما أن النمو الداخ�� يمكن أن يمول مثلا  

»   J. Houssiaux)«  1966رجية �إصدار أسهم أو الإق��اض فيما إحتفظ  ( ء إ�� مصادر التمو�ل ا�خابال�جو

جديدة  إستثمارات  حيازة   �� يتمثل  الداخ��  النمو  أن  أضاف  لكنھ  سابقا  المذ�ورة  التمو�ل  بخصوصية 

 .1والإستثمار �� مجال تحديث وتطو�ر وسائل الإنتاج ا�حالية

 _ آليات المالية : 2

 �� والمتمثلة  قيم��ا،  �عظيم  من  تمك��ا  المالية  بالقرارات  مرتبطة  أليات  عدة  ع��  المؤسسة  تتوفر 

 2إعادة شراء الأسهم، و�دارة ا�خاطر والإيرادات المالية: 

  أ_ إعادة شراء الأسهم:

�� عبارة عن قيام مؤسسة �شراء أسهمها القائمة أملا �� ز�ادة ر�ح السهم، �ستخدم كبديل لإجراء 

التوزيعات �� حالة توقع الإدارة أن ي�ون لها تأث��ا إيجابيا ع�� أسعار أسهم المؤسسة �� سوق الأوراق المالية.  

لتدعيم سعر السوق ا�جاري    و�ستخدم �خلق سوق للسهم، أو �خلق طلب إضا�� ع�� أسهم المؤسسة، أو

إ�� هذه الآلية �� حالة إنخفاض أسعار أسهمها لأسباب غ��   لأسهم المؤسسة المتداولة، وت�جأ المؤسسات 

مرتبطة بأداء المؤسسة ذا��ا. و�ستخدم لضبط حقوق الملكية وهي�ل المساهم�ن بما يحد من سيطرة �عض  

 المساهم�ن.  

كما تفيد هذه العملية �� مواجهة عروض الشراء العدائية لأسهم المؤسسة بتخفيض عدد الأسهم 

القائمة و�التا��   �� تخفيض عدد الأسهم  �� السوق وز�ادة أسعار تداولها. وتفيد هذه الآلية  التداول  حرة 

ز�ا وكذلك  للمستثمر�ن  معينھ  جاذبية  ذو  السهم  سعر  يجعل  مما  الر�حية  مضاعف  �سبة تخفيض  دة 

التوزيعات، حيث تز�د أر�اح المساهم�ن الباقي�ن �� المؤسسة أي ر�حية السهم، وأيضا ز�ادة توزيعات الأر�اح 

 نتيجة توزيع الأر�اح ا�حققة ع�� عدد أقل من الأسهم القائمة،

 
البا�� بضياف،    1 الداخ�� للشر�ات دراسة حالة شر�ات المساهمة ا�جزائر�ةعبد  النمو   �� البحوث الإقتصادية العوامل المؤثرة  ، مجلة 

 .384، ص 2023، 01، العدد 08، ا�جلد -ورقلة-المتقدمة، جامعة قاصدي مر�اح 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دور الإدارة بالقيم �� خلق القيمة بالمؤسسة الإقتصادية دراسة لعينة من المؤسسات أرحاب هلال وشام،    2

 .53-52، ص 2017-2016دكتوراه �� علوم التسي��، تخصص دراسات مالية، جامعة غرداية، 
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 ب_ إس��اتجيات إدارة ا�خاطر المالية:  

الأصول  بمز�ج  أو  للأعمال  الإستثمار�ة  بالقرارات  مرتبطة  المالية  ا�خاطر  إدارة  إس��اتيجيات 

» و�رى  بالمؤسسة،  ا�خاص  التمو���  بالهي�ل  أيضا  ترتبط  كما  للمؤسسة،  أن Cummins j.Dا�ختلفة   «

بالعائد  ا�خاصة  العلاقة  ش�ل  �غي��  �س��دف  ال�ي  القرارات  تلك  إ��  �ش��  المالية  ا�خاطر  إدارة  مفهوم 

وا�خطر المرتبط�ن بالتدفقات النقدية المستقبلية ��دف �عظيم قيمة الأصل الذي يتولد عنھ هذا العائد 

ل الفائدة، خطر سعر  بحيث �ستخدم المؤسسة عدة إس��اتيجيات الإدارة خطر سعر السلعة، خطر معد

 تبادل السلعة، من خلال تخصيص مؤونات ا�خسائر. 

 ثانيا: مبادئ خلق القيمة 

يمكن تحديد قيمة المؤسسة الإقتصادية بناءا ع�� أر�عة مبادئ أساسية لا يمكن تجاهلها، وتتمثل 

 هذه المبادئ ��:

 _ مبدأ وجود بدائل :1

فال�خص يملك العديد من البدائل المتاحة أمامھ، غ�� أن درجة الرغبة والإشباع تختلف ب�ن هذه    

البدائل، و�عبارة أخرى ليس هناك طرف مج�� ع�� الشراء من طرف أو مج�� ع�� البيع لطرف محدد، فأي  

 طرف لھ حر�ة الإختيار والمفاضلة ب�ن مختلف البدائل المتاحة. 

 _ مبدأ الإستبدال :2

الذي �ساوي     المبلغ  العاقل لا يدفع مقابل أصل مع�ن، ما يز�د عن ذلك  مع�ى ذلك أن ال�خص 

 1.ت�لفة إستبدالھ بأصل أخر يماثلھ و�قوم بالوظيفة نفسها، أي لھ ا�خصائص نفسها

 _ مبدأ المنافع المستقبلية :3

إن مبدأ المنافع المستقبلية بدوره لا يقل أهمية خاصة �� عمليات الإستحواذ والإندماج. �ش�� المبدأ   

قيمة الملكية أو الأصل �عكس المنافع الإقتصادية المتوقعة �� المستقبل نتيجة لتملك أو السيطرة ع��  إ�� أن  

) ا�حالية  القيمة  صا��   �� مؤسسة  أية  قيمة  فإن  المنظور  هذا  من  الملكية،  المنافع  VANتلك  �جميع   (

الإقتصادية المتوقعة �� المستقبل نتيجة تملك تلك المؤسسة فما حققتھ المؤسسة من نتائج �� الما��ي لا 

 تأث�� لھ ع�� القيمة إن الأداء السابق يبقى مؤشر جيد ما لم يحدث ما يقوض التوجھ السابق. 

 
 .47ص   ،مرجع سبق ذكرهبلال كيموش،  1
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مستقبل   عن  الإف��اضات  عديد  و�تطلب  معقد  جد  أمرا  المستقبلية  المنافع  مبدأ  تطبيق  إن 

) ا�حالية  القيمة  صا��  طر�قة  إن  أفضل  VANالمؤسسة،   �� المستقبل   �� المتوقعة  الإقتصادية  للمنافع   (

 مؤشر للقيمة �� أغلب ا�حالات �ش�ل مبدأ المنافع المستقبلية أساس مقار�ة التقييم ع�� أساس الدخل. 

النقدية  للتدفقات  ا�حالية  القيمة  ب�ن  الفرق  و��  المالية  المفاهيم  من  ا�حالية  القيمة  صا��  إن 

)، إذا �انت صا�� cash out flows) والقيمة ا�حالية للتدفقات النقدية ا�خارجة (cash in flowsالداخلة (

صا��   بواسطة  القيمة  تقديرات  تتباين  أن  يمكن  قبولھ.  و�مكن  مر�ح  فالمشروع  موجبة،  ا�حالية  القيمة 

القيمة ا�حالية للدخل المستقب�� عن القيمة السوقية لأصل ما قر�ب ومشابھ �� مثل هذه ا�حالات ين�ح 

 1�� المقار�ة المعقولة وهل يمكن المزج بي��م.   ا�خ��اء باستعمال التحكيم العق�� لفهم أسباب الإختلاف ومن 

 _ مبدأ الإحلال : 4

بواسطة  تتحدد  الأصل  قيمة  بأن  يق��ي  فهو  القيمة  لتقدير  بالنسبة  بالغة  أهمية  المبدأ  لهذا 

من   مجموعة  قام  إذا  وكمثال:  مساو�ة،  بدرجة  بديل  أصل  لإمتلاك  تكبدها  يتم  سوف  ال�ي  الت�اليف 

المس��دف لوحده البنك  تقتصر دراسا��م ع�� مستوى  ما فلا  بنك  إم�انية شراء  بدراسة  بل    المستثمر�ن 

أيضا السعر المدفوع �� البنوك المماثلة (أي مقابل البدائل المرغو�ة بدرجة مساو�ة)، ومبدأ الإحلال يمثل  

 2الأساس النظري لمدخل السوق إ�� تقدير القيمة. 

بمع�ي أخر إن مبدأ الإحلال من المفاهيم الهامة �� التقييم، مفاده أن قيمة الملكية أو الأصل يتأثر  

لهما نفس  المثا�� هو وجود مؤسست�ن  أوالتشبيھ  المنافع  توفر نفس  بدائل  ا�حصول ع��  بت�لفة  تحديده 

المؤسست� �لتا  إن  القول  �ستطيع  ...ا�خ،  الر�ح  نفس  العمال  نوعية  نفس  جد ا�حجم،  أو  متساو�ت�ن  ن 

متقار�ت�ن �� القيمة لأ��ما بديل�ن لبعضهما البعض، إن مقار�ة التقييم ع�� أساس المقارنات أو المضاعفات  

 3(المقار�ة السوقية) �عتمد ع�� مبدأ الإحلال.

 

 

 

 

 
فحلول،    1 الشر�اتلمبارك  وتقييم  ا�حاسبية  توتة-المعلومة  ع�ن  الإسمنت  شركة  حالة  شهادة ا�جزائر-دراسة  لنيل  مقدمة  أطروحة   ،

 .18، ص 2017-2016، 1دكتوراه، �� علوم التسي��، تخصص �سي�� مؤسسات، جامعة باتنة 
طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الإقتصادية ا�جزائر�ة �� ظل إس��اتجية ا�خوصصة: دراسة حالة  عصمت محمد ين حمو،    2

 . 06، ص 2016-2015تلمسان، -أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه �� علوم التسي��، جامعة أ�ي بكر بلقايد مؤسس�ي صيدال والأورا��ي،
 .18ص  مرجع سبق ذكره، لمبارك فحلول، 3
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 المطلب الثالث: عمليات خلق القيمة 

إق��حت ماكين�ي ن�جا �سلسليا  من أجل تحديد وتقدير جميع إم�انات خلق القيمة داخل المؤسسة   

 مراحل يبي��ا الش�ل التا��: 5عرف باسم البنتاغون والمقسم إ�� 

 

 ): يو�ح طر�قة تحديد خلق القيمة داخل المؤسسة 2-1الش�ل رقم ( 

 

افعة المالية والقيمة الإقتصادية المضافة �� ظل بلال سباع، المصدر:  تحليل وقياس العلاقة ب�ن الر

،  2021-2010دراسة عينة من المؤسسات الإقتصادية ا�جزائر�ة خلال الف��ة -تباين حجم المؤسسة 

-2023قالمة،-1945ماي8مذكرة لنيل شهادة دكتوراه �� علوم التسي��، تخصص إدارة مالية، جامعة 

 . 55-54، ص2024

حسب الش�ل أعلاه المقصود بالقيمة كما �� القيمة الإقتصادية ا�حالية للتدفقات النقدية، أما 

القيمة الداخلية ا�حتملة ف�ي القيمة الإقتصادية ا�جوهر�ة الناتجة عن الدورة التشغيلية مثل �غ�� معدل  

القيمة ا�خارجية ا�حتملة ف�ي تتش�ل نتيجة إعادة تنويع ا�حف أما  �� الش�ل الدوران،  ظة كما هو مب�ن 

 أعلاه. 



 الإطار الفكري �خلق القيمة                                                                                          الفصل الأول 

 

17 
 

 1إنطلاقا مما سبق يمكن القول إن عملية خلق القيمة يقوم ع�� مبادئ نذكرها �� النقاط التالية: 

يتمحور الهدف الرئي��ي للمؤسسة حول ز�ادة قيمة أسهمها لتعظيم ثروة   �عظيم ثروة المساهم�ن: •

عت��  
ُ
عتمد لتحقيق هذه القيمة ع�� رؤ�ة �عاقدية وأصولية،حيث �

ُ
مالك��ا (المساهم�ن)، ويعتمد النموذج الم

ب�ى ا
ُ
لعلاقات مع  الشركة مملوكة بال�امل للمساهم�ن الذين يُفوِّضون الإدارة لإدارة رأس المال نيابة ع��م، وت

وازن ب�ن مصا�ح جميع الأطراف مع بقاء أولو�ة �عظيم 
ُ
ت الموظف�ن والموردين والعملاء ع�� عقود محددة، 

التقليدية، وقد   ا�جزئي  الإقتصاد  يتوافق مع نظر�ات  النموذج  الإعتبارات هذا  المساهم�ن فوق �ل  قيمة 

قابل توجد نظر�ات بديلة �� �عض الأنظمة  إنتشر تطبيقھ عمليًا دون مناقشة �افية لأسسھ الفلسفية �� الم

الأطراف   جميع  مصا�ح  يُرا��  عضوي  ككيان  المؤسسة  عامل 
ُ
� القار�ة)  وأورو�ا  اليابان  (مثل  القانونية 

(العمال، العملاء، ا�جتمع) �ش�ل متوازن لكن تراجع أداء هذه النماذج �� التسعينيات عزز هيمنة الن�ج 

 القائم ع�� أولو�ة المساهم�ن.

لھ ت�لفة  • يُمكن  رأس المال  القيمة لا  �� خلق  الملكية (الأسهم) موردًا إ: مبدأ أسا��ي  عتبار حقوق 

ال�ي يتحملها   لها ت�لفة �عكس ا�خاطر  صول عالية ا�خاطر، الأ لأن الأسهم    االمساهمون، نظرً مجانيًا، بل 

ق الشركة عائدًا �افيًا، سينتقل   حقِّ
ُ
يطالب المستثمرون �عائد مرتفع يُناسب مستوى هذه ا�خاطر. إذا لم ت

رأس المال إ�� إستثمارات أخرى أك�� ر�حية و�التا��، لا تقتصر ت�لفة حقوق الملكية ع�� توزيعات الأر�اح (كما  

الت�لفة البديلة للعائد الذي �ان يمكن تحقيقھ من إستثمار مماثل تف��ض النماذج التقليدية)، بل �شمل  

ؤسسة بالعائد الإجما�� (أر�اح + م�اسب رأسمالية) مقارنة ببدائل إستثمار�ة �� السوق لذلك يُقاس أداء الم

 ذات مستوى مخاطر مماثل. 

العائد فوق ت�لفة الموارد يتحتم ع�� المؤسسة أن �ستثمر فقط �� المشاريع ال�ي   معيار الإستثمار: •

هذه  مثل  تتوفر  لم  إذا  الديون)،  أو  الملكية  حقوق  (سواء  الموارد  ت�لفة  من  أع��  عائدها  ي�ون  أن  يُتوقع 

إ�� المساهم�ن ع�� توزيع أر�اح إستثنائية �إعادة   شراء الأسهم الفرص يجب عل��ا إعادة الأموال الفائضة 

ر هذا المبدأ معيارًا وا�حًا لتقييم الفرص الإستثمار�ة مسبقًا، وقياس   ِ
ّ
وذلك لتعز�ز قيم��ا السوقية إذ يُوف

 الأداء الما�� لاحقًا، مما ُ�سهم �� كفاءة تخصيص رأس المال وضمان إستدامة النمو.

 

 

 

 

 
1 Caby, J., Hirigoyen, G., Prat dit Hauret, C. (2013), Création de valeur et gouvernance de l’entreprise (4e éd) , 

Économica.p45. 
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 ): يو�ح كيفية خلق القيمة من طرف أ�حاب المص�حة 1-1ا�جدول رقم (                          

�حاب المص�حة 
ً
 أ

 

 مساهمات �� خلق القيمة 
 

 التحف��ات 
 

من   المستثمرون المساهم�ن  ا�حد  الرأسمالية،  الديون 

 تقليل ت�لفة الأموالا�خاطر، 
 توزيع الأر�اح

 التعو�ضات النقدية  الكفاءة والفعالية �� الإدارة المسؤول�ن
 الموظف�ن

 

الإبت�ار،   البشري،  المال  رأس  تنمية 

 التعاون، الال��ام، العمل ا�جما�� 
 رواتب وم�افآت وترقيات 

 

  لاستقرار الوظيفي، حل الن�اعات النقابات 

 العملاء 
 

والسمعة الولاء   التجار�ة  للعلامة 

 ا�حسنة 
السلع   أسعار  ا�جودة، 

 وا�خدمات، التقدير 
 الموردين 

 

والإبت�ار  الت�اليف  وخفض  الكفاءة 

 التكنولو�� 
 الامتثال للإل��امات

 

 ا�حلفاء
 

والمصا�ح   الموارد الإس��اتيجية، غزو الأسواق المتبادلة  الثقة 

 المش��كة 
 ا�حكومة

 

الإقتصادي الك�� والسيا��ي، الدعم  

 ومنح الإعتمادات وال��اخيص 
المنافسة العادلة، و�سو�ة  

 الضرائب 
 

 . 55-54، صمرجع سبق ذكرهبلال سباع، : المصدر 

بالإضافة إ�� العديد من عوامل ال�ي ساعدت ع�� مستوى النظري �� رواج خلق القيمة وال�ي �عرضها �� 

 1النقاط التالية: 

   إيديولو�� قوي لصا�ح الملاك أو المساهم�ن يتمثل �� شيوع فكرة المرور السلس من  توفر أساس

 الإثراء الفردي إ�� الرفاهية ا�جماعية، بالإضافة إ�� تحمل المساهم�ن �ل ا�خاطر المالية. 

  وجود إطار نظري حديث والذي جعل من خلق القيمة معيارا مهما �� مجال التقييم الما��، ومع وجود

الفروض  �عض  توفر  مع  المالية،  الأسواق   �� بالأداء  الم�افآت  ر�ط  فرضت  ال�ي  ا�حوكمة  قواعد 

 الأساسية �� التحليل ككفاءة الأسواق وسرعة دوران المعلومات و��عدام ت�لف��ا.

 
  ا�جزائر ، الدار ا�جزائر�ة للنشر والتوزيع،  والإس��اتجية المالية ال��كيب الما�� و�عادة الهي�لةالهندسة المالية  لمياء عما�ي، سمية بن ع��،  1

 . 90-80، ص 2021، 01
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  الإطار ا�حاس�ي ع�� الصعيد الدو�� والذي يتأثر بإستمرار بما يحدث �� ا�حقل الما��، و�ظهر ذلك

من خلال إضافة صفة المالية إ�� المعاي�� ا�حاسبية وال��ك�� ع�� الإفصاح الما�� ثم إعتماد القيمة 

 العادلة كتجديد أسا��ي مفاهي�ي �� المعاي�� ا�حاسبة الدولية. 

  التحرر الما�� والأهمية الم��ايدة لمالية الاسواق مع بداية الثمانينيات �ش�ل أثر ع�� تراتبية الأش�ال

المؤسسية أي أنماط التعديل، بداية من خلال الاهتمام بمسألة الإندماج ضمن الإقتصاد الدو��  

 والسوق الما�� الدو�� الذي �عد مصدر أسا��ي لتمو�ل المؤسسات. 
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 المبحث الثالث: مؤشرات قياس خلق القيمة  

 �� ظل تزايد التحديات �� بيئة الأعمال المعاصرة، أصبحت قدرة  
ً
المؤسسات ع�� خلق القيمة معيارا

 ل�حكم ع�� كفاء��ا و�ستدام��ا،وقد تطورت أدوات التحليل الما�� لتجاوز المؤشرات التقليدية، مما 
ً
أساسيا

هذه  ب�ن  ومن  للمساهم�ن  ا�حقيقية  المضافة  القيمة  تقيس  ال�ي  المؤشرات  من  مجموعة  ظهور  إ��  أدى 

القيمة السوقية المضافة ( القيمة السوقية ورأس المال المستثمر MVAالمؤشرات:  ب�ن  ال�ي تقيس الفرق   (

) ال�ي تو�ح صا�� الر�ح �عد إحتساب ت�لفة رأس المال، و�سبة تو��ن  EVAوالقيمة الإقتصادية المضافة (

)Tobin’s Q  ال�ي �عكس العلاقة ب�ن القيمة السوقية للأصول وت�لف��ا الإستبدالية،كما ُ�ستخدم العائد (

) كمؤشر ع�� العائد الك�� الذي يحققھ المستثمر من حيازتھ للأسهم، إ�� جانب TBRللمساهم�ن (الإجما��  

  CFROIمعدل العائد ع�� التدفقات النقدية (
ً
) الذي يقيس كفاءة المؤسسة �� توليد تدفقات نقدية مقارنة

بحجم إستثماراتھ و�ش�ل هذه المؤشرات أدوات تحليلية مت�املة لفهم مدى قدرة المؤسسة ع�� خلق القيمة 

 وتحقيق النمو المستدام وهذا ما سيتم التعرف عليھ �� هذا المبحث.

 )   EVAالمطلب الأول: القيمة الإقتصادية المضافة (

) مقياسًا ماليًا هامًا �ستخدم لتحديد أداء الشركة وقياس EVA�عت�� القيمة الإقتصادية المضافة (

قدر��ا ع�� خلق قيمة للمساهم�ن، �� هذا المطلب سنناقش مفهوم القيمة الإقتصادية المضافة، وطر�قة 

 وسلبيات و�يجابيات هذا المؤشر.   EVAحسا��ا، وأهمي��ا كما سنستعرض كيفية إستخدام 

 )   EVAأولا: مفهوم القيمة الإقتصادية المضافة (

يرى العديد من الباحث�ن أنھ ح�ى ت�ون للمؤسسة القدرة ع�� خلق ال��وة يجب أن تحقق أر�احا 

أع�� من ت�اليف رأس المال، ولقد تم تقديم هذا المفهوم تحت مسميات مختلفة بما �� ذلك الر�ح المتبقي  

تمث  جديدا  مؤشرا  لتقدم  ستيوارت  دراسة  �عده  وجاءت  للأداء،  داخ��  مؤشر  �عت��  القيمة الذي   �� ل 

المضافة   هذا EVAالإقتصادية  التقليدية،  الما��  الأداء  قياس  لمؤشرات  البدائل  أفضل  من  �عت��  والذي   ،

 1بالإضافة ا�� قدرتھ العالية ع�� قياس معدلات القيمة الإقتصادية المضافة. 

عام    �� وشر�اه  ستيوارت  ست��ن  لشركة  الما��  ا�حلل  وست��ن"،  ستيوارت  مفهوما 1993طور"   ،

) �� ن�ج جديد �� تقييم أداء الشركة من خلال إيلاء إهتمام جيد EVAجديدا للقيمة الإقتصادية المضافة (

 
- 2015دراسة حالة البنك العر�ي خلال الف��ة  – محددات خلق القيمة ع�� مستوى المؤسسات المالية العاملة �� الأردن  طارق فيلا��،    1

 .158، ص2023، 33، العدد 19سيدي بلعباس، ا�جلد -، مجلة إقتصاديات شمال إفر�قيا، جامعة جيلا�� ليا�س 2020
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مؤشر يحتاج  لا  التقليدية  الأداء  مقاييس  عكس  ع��  الممول�ن.  تحليل   EVAلتوقعات  ا��  إستخدامھ  عند 

 1مقارن مع شر�ات مماثلة أو إ�شاء تحليل للإتجاهات. 

و�عرف القيمة الإقتصادية المضافة بأ��ا: "مقياس للأداء الما�� القائم ع�� القيمة، وأداة لإتخاذ قرار 

الإستثمار ومقياس للأداء الذي �عكس المبلغ الصا�� للقيمة ال�ي تم إ�شاءها للمساهم�ن، ف�ي تقدير للأر�اح  

ح عن ا�حد المطلوب لمعدل العائد الذي يمكن  الإقتصادية ا�حقيقية أو المبلغ الذي تتجاوز أو تقل فيھ الأر�ا

 2للمستثمر�ن ا�حصول عليھ من خلال الإستثمار �� الأوراق المالية الأخرى ذات ا�خاطر المماثلة".

ويعرف أيضا: "هو وسيلة لقياس القيمة الاقتصادية من الأعمال المنجزة �عد النظر �� ت�لفة رأس المال        

بما �� ذلك ت�لفة الدين وت�لفة حقوق الملكية، ويعتمد �� حساب المعاي�� ا�حاسبية ع�� ت�لفة الدين فقط  

بالإضافة ا�� ت�لفة الدين يتم خصم ت�لفة رأس المال والنقطة المفتاحية �� القيمة    EVAبينما �� حساب  

الإقتصادية المضافة هو أن يتم إ�شاء قيمة عند ما ي�ون معدل عائد الإستثمار أك�� من إجما�� ت�لفة رأس 

 3المال ".

�عر�ف    المضافة   Stewartو  Sternويعد  الإقتصادية  القيمة  عرف  حيث  للواقع  والأدق  الأقرب 

�التا��: "مقياس للإنجاز الما�� لتقدير الر�ح ا�حقيقي حيث مرتبط بتعظيم ثروة المساهم�ن ع�� مدى الوقت  

 والفرق ب�ن صا�� الر�ح التشغي�� المعدل �عد الضرائب وت�لفة رأس المال المملوك والمق��ض. 

بتطو�ره  قامت  والذي  المتبقي،  الر�ح  لمؤشر  المعدلة  الصورة  الإقتصادية  القيمة  مؤشر  �عت�� 

"من خلال إق��اح إجراء العديد من التعديلات ع�� �ل من صا�� الر�ح و�لفة   SternStewart&Coمؤسسة "

رأس المال �حساب القيمة الإقتصادية المضافة. وتحتسب القيمة الإقتصادية المضافة وفقا لهذا المدخل 

�عرف مؤشر  ولهذا  المستثمر.   المال  لرأس  المرجحة  والت�لفة  الضرائب  �عد  الإستغلال  نتيجة  ب�ن   بالفرق 

الموارد   جميع  ت�لفة  عن  الزائدة  ال��وة  قياس  إ��  ��دف  الذي  المؤشر  أنھ  ع��  الإقتصادية  القيمة 

 4المستخدمة". 

 
1  Budi witiaksana, activity based management change ordre model-based economic value added through the 

effectiveness and efficiency to improve the financial performance of building construction projects in Surabaya city, 

archives of business research, vol07, No02,2019, p155. 
2 M geyser, IE Liebenberg, Creating a new valuation Tool for South africain, agricultural CO-Operatives, Agreko, 
vol42, no02,2019, p155. 

قياس أداء المؤسسة الإقتصادية ا�جزائر�ة من منظور خلق القيمة بإستخدام مؤشرات الأداء  سوي��ي الهواري، رمضا�ي حميدة،  3

، العدد  10إل��ي، ا�جلد -، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المركز ا�جام��2015-2010ا�حديثة، دراسة حالة مجمع صيدال للف��ة 

 .802-801، ص2017، 02
قتصادية المضافة و�طاقة الأداء المتوازن ودوره �� تقييم الأداء وقيادتھ نحو خلق ، الت�امل ب�ن مؤشر القيمة الإنصر الدين النمري  4

 . 86-85، ص2015، 19بومرداس، العدد -، مجلة معارف علمية محكمة، جامعة أمحمد بوقرة القيمة
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   EVAقتصادية المضافة ثانيا: أهمية مؤشر القيمة الإ

 1برزت أهمية هذا المؤشر فيما ي��:

 يو�ح المعيار التحسن المستمر والفع�� ل��وة المساهم�ن؛ 

  مقياس حقيقي للأداء التشغي�� والإداري؛ 

  معيار لنظم ا�حوافز والتعو�ضات لمدراء المؤسسات؛ 

   معيار لقياس النمو ا�حقيقي لر�حية المؤسسة �� الأجل الطو�ل؛ 

  مؤشر حقيقي لتعظيم سعر السهم �� السوق؛ 

   وسيلة لسد الفجوات ال�ي تحد��ا المبادئ ا�حاسبية المتعارف عل��ا دوليا؛ 

  وسيلة ل�حد من مش�لة الو�الة من خلال تقر�ب إهتمامات المدراء وحملة الأسهم؛ 

  أداة للمفاضلة ب�ن الفرص الإستثمار�ة المتوقعة؛ 

  أداة للتقييم الشامل لعملية إتخاذ القرارات الإدار�ة والمالية؛ 

  .معيار ين��ئ لغة مش��كة �جميع العامل�ن �� المؤسسة �� إطار الرقابة والمتا�عة 

 ثالثا: أنواع القيمة الإقتصادية المضافة 

 2يمكن التم�� ب�ن خمس أنواع من الإقتصادية المضافة و��: 

 : Basic Evaالقيمة الإقتصادية المضافة -1

و�� القيمة ال�ي تحسب من خلال البيانات ال�ي تو�حها القوائم المالية من دون أية �عديلات ع��  

 المبادئ ا�حاسبية المتعارف عل��ا. 

 

 

 

 
بوحفص،      1 سميحة  معاليم،  المضافة  سعاد  الإقتصادية  القيمة  وفق  المؤسسة   �� القيمة  صناعية  -EVAإ�شاء  مؤسسة  حالة  دراسة 

 .406-405، ص 2017، 30�سكرة، العدد -الإ�سانية والاجتماعية، جامعة محمد خبضر، مجلة العلوم �سكرة-الكوابل فرع جن�ال �ابل
تأث�� تمهيد الدخل �� القيمة الإقتصادية المضافة دراسة تطبيقية �� عينة من  ضياء عبد ا�حس�ن القامو��ي، أية عبد الكر�م إبراهيم،    2

اقية المدرجة �� سوق العراق للأوراق المالية ،  115،2018، مجلة الإدارة والإقتصاد، ا�جامعة التقنية الوسطى �غداد، العدد الشر�ات العر

 .199ص
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 :  Disclosed EVAالقيمة الإقتصادية المضافة المف�ح ع��ا -2

و�� القيمة ال�ي تحسب عن طر�ق إجراء �عديلا ع�� البيانات الواردة �� القوائم المالية ال�ي إعتمدت 

 Stern & Stewartع�� وفق المبادئ ا�حاسبية المتعارف عل��ا، ومثل هذه القيمة �� ال�ي �عتمد عل��ا منشاة  

 . �� ترتي��ا السنوي للمنشآت

 :  TailoredEVAالقيمة الإقتصادية الملائمة -3

ال�ي تحسب عن طر�ق إجراء �عض التعديلات ع�� البيانات ا�حاسبية المستخرجة من  �� القيمة  

القوائم المالية وال�ي �عد ع�� وفق المبادئ ا�حاسبية المتعارف عل��ا و�� التعديلات ال�ي تراها المنشاة ملائمة 

 لظروفها. 

 :True EVAالقيمة الإقتصادية المضافة ا�حقيقية -4

�� القيمة ال�ي �عد الأك�� �حة والأدق إذ �شتمل ع�� جميع التعديلات ع�� البيانات المستخرجة    

من القوائم المالية وكذلك �شمل إستخدام ت�لفة رأس المال ا�حقيقي ل�ل قسم من أقسام الوحدة ومن  

د الضرائب ورأس  المعلوم إن أساس التم�� هو عدد التعديلات أو التسو�ات ع�� صا�� الر�ح التشغي�� �ع

القيمة  ب�ن  عل��ا  المتعارف  ا�حاسبية  المبادئ  تحد��ا  ال�ي  الفجوة  سد  التعديلات  هذه  تحاول  إذ  المال، 

 ا�حاسبية والقيمة الإقتصادية. 

 قتصادية المعدلة:القيمة الإ-5

المال    رأس  لت�اليف  السوقية  القيمة  بناء ع��  إقتصادية  وأٍر�اح  أٍر�اح محاسبية  إيجاد  ا��  ال�ي �س��   ��

 1المستثمر. 

 EVAرا�عا: خطوات حساب القيمة الإقتصادية المضافة  

 �عد القيام �عدة �عديلات وفقا للعلاقة التالية:  EVAو�تم حساب قيمة 

 طر�قة الأو��:

 

 

 حيث أن: 

 
، مجلة تكر�ت للعلوم الإدار�ة والإقتصادية، مواجهة القصور �� مؤشرات ا�حاسبة التقليديةس�� عبد الكر�م ع��، حس�ن سطم صا�ح،    1

 . 6، ص 2022، 18، العدد 02جامعة تكر�ت، ا�جلد 
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• NOPAT .النتيجة للإستغلال الصافية �عد الضرائب : 

• TCE  .الأموال المستثمرة : 

• WACC  .المتوسط المرجح لت�لفة رأس المال : 

 طر�قة ثانية: 

 يتم حساب القيمة الإقتصادية المضافة وفق العلاقة التالية:  

 

 

 

 حيث أن:        

• EVA  القيمة الإقتصادية المضافة؛ : 

• ROCI  العائد ع�� رأس المال المستثمرة؛ : 

• CMPC ت�لفة المتوسطة المرجحة لرأس المال؛ : 

• CI  .رأس المال المستثمر : 

 1�حساب القيمة الإقتصادية المضافة يجب إتباع ا�خطوات التالية:

�� المتوسط المرجح لت�لفة رأس المال وال�ي  CMPCحساب الت�لفة الوسطية المرجحة لرأس المال  

يمكن ا�حصول عل��ا من خلال مجموع ت�لفة �ل عنصر من مصادر التمو�ل �� الوزن النس�ي ل�ل مصدر  

الهي�ل الما�� للمؤسسة، و�عرف ت�لفة رأس المال ع�� أ��ا المردودية الأد�ى الواجب تحقيقها من مشروع  من  

(الأموال   المساهم�ن  المؤسسة  ممو��  قبل  من  المفروض  المردودية  معدل  بتغطية  �سمح  الذي  إستثماري 

 ا�خاصة) والدائن�ن (ت�لفة الإستدانة)، وتحسب وفق العلاقة التالية: 

 

 

 

 
�� تقييم الأداء والرفع من القيمة السوقية للمؤسسة دراسة تحليلية  أحمد شعشوع، وآخرون،    1 للتحليل الما��  دور الأساليب ا�حديثة 

، مجلة الت�امل الإقتصادي، مركز ا�جام�� عبد )ROE.ROI) والمؤشرات المالية التقليدية (EVAمقارنة ب�ن القيمة الإقتصادية المضافة (

 . 255، ص2021، سنة01، العدد 09ا�حفيظ بوصوف ميلة، ا�جلد 
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 حيث أن: 

• K0 الت�لفة الوسطية المرجحة لرأس المال؛ : 

• KD  ت�لفة الديون؛ : 

• D  الديون؛ : 

•  KCP  ت�لفة الأموال ا�خاصة؛ : 

• CP  .الأموال ا�خاصة : 

�انت   ثروة   EVA<  0إذا   �� ز�ادة  و��ون هناك  ناجحة  المؤسسة  إن  القول  يمكن  ا�حالة  ففي هذه 

فهذا �ع�ي أن المؤسسة قد أنتجت   EVA=0الملاك، و�التا�� يكسبون أك�� من أصل الإستثمار، أما إذا �انت  

 1�ع�ى تأ�ل �� ثروة الملاك.  EVA< 0بقدر ما إستثمرت من أموال، وعندما ت�ون 

 خامسا: مزايا وعيوب القيمة الإقتصادية المضافة:

 2لمعيار القيمة الاقتصادية المضافة العديد من المزايا نذكر م��ا: 

  إرتباطھ بالقيمة السوقية للمؤسسة أك�� من المقاييس ا�حاسبية التقليدية جعلها أداة تقييم سوق

 الما�� للمؤسسات؛

  ساعد المدير�ن وصناع القرار ع�� معرفة ما إذا �انت المشاريع مر�حة أم لا من خلال إظهار القيمة�

المضافة إ�� المؤسسة، ف�ل المشاريع ال�ي تتجاوز قيمة المؤسسة لا �ستحق التنفيذ �غض النظر 

 عن تأث��ها �� الأر�اح ا�حاسبية؛                 

   سمح بتقر�ب الأداء الما�� والإداري، حيث يصبح المديرون أك�� دراية بالأصول غ�� المستغلة وال�ي�

 لا �عكس ت�اليفها فيفاضلون ب�ن إدارة الأصول والدخل ا�حقق.

�عض  ظهرت  المهتم�ن  قبل  من  الما��  الأداء  قياس  مجال   �� و�ستخدامھ  المؤشر  هذا  تجر�ب  مع 

 النقائص والعيوب م��ا: 

 
) �� تحديد القيمة السوقية للمؤسسات الإقتصادية المسعرة EVAمساهمة مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة (   مدىعبد الكر�م خ��ي،  1

 . 310، ص 2021، 01، العدد07، مجلة الإدارة والدراسات الإقتصادية، جامعة ا�جلفة، ا�جلد دراسة حالة مجمع صيدال–�� البورصة 
دراسة   -أثر سياسة تمهيد الدخل ع�� القيمة الإقتصادية المضافة �جموعة من المؤسسات ا�جزائر�ةمر�م حتحوت، سعيدة بورديمة،    2

قالمة ا�جزائر،  -  1945ماي    8، مجلة العلوم الإدار�ة والمالية، جامعة  2019-2012قياسية بإستخدام نماذج بانل ديناكمي�ي للف��ة ما ب�ن  

 .347، ص2022، 01، العدد  06ا�جلد 
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  عتمد هذا المؤشر �� حسابھ ع�� بيانات محاسبية و�التا�� �شوه صورة الر�ح الإقتصادي و�ظهر�

 هذا النقص من خلال عدم أخذ عامل الت�خم �� ا�حسبان لأنھ أهم معيار �� التفرقة بي��ما؛ 

  يت�ح لنا من علاقة حساب المؤشر أنھ �عتمد ع�� عامل المبيعات أو العوائد ال�ي يجب أن �غطى

�افة ت�اليف إنتاجها ف�لما إرتفعت أك�� ترتفع القيمة الإقتصادية المضافة وهذا إن دل فإنما يدل 

مال الأ�شطة ع�� ضرورة ال��ك�� ع�� الإستثمارات والمشاريع ال�ي تحقق عوائد �� الأجل القص�� و�ه

 ال�ي لها عوائد كب��ة �� المدى الطو�ل؛

   نظر�ا وفق هذا المؤشر يتم إختيار المشاريع أو الإستثمارات ال�ي تحقق قيمة إقتصادية موجبة لكن

�� الواقع يصعب صناعة القرار وفقھ لأنھ �عتمد ع�� حجم المبيعات أو العوائد و�� من الصعب 

ح�ى �� ا�حالات ال�ي يمكن قياسھ وما يز�د التنبؤ ��ا �� المستقبل والتنبؤ يبقى إحتمال قد لا يحدث  

 الأمر �عقيدا ا�حالات ال�ي تتم�� �عدم التأكد.

 MVAالمطلب الثا�ي: القيمة السوقية المضافة 

) المضافة  السوقية  القيمة  القيمة MVA�عت��  ب�ن  الفرق  لتحديد  �ستخدم  هامًا  ماليًا  مقياسًا   (

  المستثمر ف��ا �� هذا المطلب سنناقش مفهوم القيمة السوقية المضافة، السوقية للشركة وقيمة رأس المال  

�� تقييم قدرة   MVAوطر�قة حسا��ا، وأهمي��ا �� تقييم أداء الشر�ات، كما سنستعرض كيفية إستخدام  

 .الشركة ع�� خلق قيمة للمساهم�ن، وكيفية تحسي��ا لتعز�ز ثروة المساهم�ن

  MVAأولا: مفهوم القيمة السوقية المضافة 

ع�� أ��ا:" الفرق ب�ن القيمة السوقية لأسهم الشركة MVAيمكن �عر�ف القيمة السوقية المضافة

والقيمة الدف��ية كما هو مو�ح �� الم��انية العمومية، و�تم حساب القيمة السوقية بضرب سعر السهم �� 

المضافة   السوقية  والقيمة  القائمة،  الأسهم  القيمة   MVAعدد  �شأن  المستثمر�ن  لتوقعات  إ�ع�اس   ��

الإجمالية ال�ي يتوقعو��ا من الشركة �خلق قيمة مستقبلية لإجما�� رأس المال المستثمر أقل �� الشركة �لما 

 MVA، �لما �ان ذلك أفضل �ع�ي القيمة السوقية المضافة السلبية    MVAزادت القيمة المضافة السوقية  

من رأس المال الما�� المقدم إ�� الشركة من قبل أسواق    أن قيمة الإستثمارات ال�ي تديرها إدارة رأس المال أقل

 1رأس المال، مما �ع�ي أن ال��وة قد دمرت". 

 

 
1 Muhammad Mara Ikbar, Andrieta Shintia Dewi, The Analysis of Effect of Economic Value Added (EVA) and Market 

Value Added (MVA) on Share Price of Subsector Companies of Property Incorporated in LQ45 Indonesia Stock 

Exchange in Period of 2009-2013, International Journal of Science and Research, Vol 4, Issue 4, 2015, p 2311 



 الإطار الفكري �خلق القيمة                                                                                          الفصل الأول 

 

27 
 

 MVAثانيا: طرق القياس القيمة السوقية المضافة  

�� المؤسسة و�حسا��ا  المستثمر  المال  لرأس  ا�حالية  التقدير�ة  القيمة  السوقية المضافة عن  القيمة  �ع�� 

 بماي��: نقوم 

 جمع �افة الأموال ال�ي تحتو��ا المؤسسة من المساهم�ن والعوائد ا�حتجزة للإستثمار  •

 إعادة تصنيف �عض المصار�ف ا�حاسبية كمصار�ف البحث والتطو�ر؛ •

الأسعار  • بإستخدام  وذلك  المؤسسة  ديون  مجموع  إ��  و�ضاف��ا  الفعلية  الأسهم  قيمة  حساب 

 السوقية ا�حالية للأسهم. 

قيمة   خلق  ع��  دليل  ذلك  فإن  المستثمر  المال  رأس  مجموع  من  أك��  الناتجة  القيمة  �انت  فإذا 

 سوقية مضافة. 

و�عبارة أخرى يقيس مؤشر القيمة السوقية المضافة الفرق ب�ن القيمة السوقية لرؤوس الأموال  

لف��ة  المنتجة  للقيمة  مؤشر  تمثل  المضافة  الإقتصادية  القيمة  �انت  فإذا  ا�حاسبية،  وقيم��ا  المستثمرة 

دية المستقبلية المتوقعة زمنية ما، فإن القيمة السوقية المضافة تأخذ �ع�ن الإعتبار مجموع التدفقات النق 

 1من طرف السوق الما��. 

 2و�مكن حساب القيمة السوقية المضافة �التا��:

 للأسهم القيمة الدف��ية -القيمة السوقية المضافة= القيمة السوقية للأسهم 

 3كما يمكن حساب القيمة السوقية المضافة من خلال طر�قت�ن: 

 طر�قة الأو�� من خلال العلاقة التالية: 

 حيث أن: 

• MVA القيمة السوقية المضافة؛ : 

• MV القيمة السوقية للشركة؛ : 

• CI  .رأس المال المستثمر : 

 
 .60، صمرجع سبق ذكرهبلال سباع،  1
�� تفس�� عوائد الأسهم  محمد زرقون، وآخرون،    2 التقليدية وا�حديثة  الما��  ��  –دراسة مؤشرات الأداء  دراسة حالة الشر�ات المدرجة 

 . 2018، ص2019، جوان 03، العدد 02، مجلة الإمتياز لبحوث الإقتصاد والإدارة، ا�جلد )2015-2010بورصة قطر للف��ة (
، مجلة معارف،  قياس وتقييم الأداء الما�� للبنوك التجار�ة النشطة �� ا�جزائر بإستخدام مؤشر القيمة السوقية المضافةخمي��ي قايدي،    3

 .394-393، ص 02، العدد 16جامعة برج بوعر�ر�ج، ا�جلد 

MVA=MV-CI 
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 طر�قة الثانية من خلال العلاقة التالية: 

 

 أن:حيث 

• EVA  القيمة الاقتصادية المضافة؛ : 

• WACC  .الت�لفة الوسطية المرجحة لرأس المال : 

الموجبة �ش�� ا�� الز�ادة ا�حتملة �� قيمة الشركة مستقبلا مما   MVAن قيمة  إو�موجب المعادلة ف

ووصولها ا�� القيمة السالبة فإن ذلك مؤشر   MVA�ساهم �� �عظيم حقوق حملة الأسهم، إما إنخفاض  

ع�� إحتمالات إنخفاض قيم��ا السوقية وتد�ي مستوى أر�احها نتيجة ا�� إما محدودية الفرص الإستثمار�ة 

 1أو أن الإدارة غ�� قادرة ع�� توظيف مواردها �� فرص إستثمار�ة منتجة للقيمة. 

 ثالثا: إيجابيات وسلبيات القيمة السوقية المضافة 

 2  تتمثل إيجابيات القيمة السوقية المضافة ��:

  تضع معاي�� عادلة لتحديد الرواتب والم�افئات والأجور التشغيلية؛ 

 ساعد ع�� الإستخدام الأمثل للموارد المتاحة �� الشركة؛� 

  تتفوق �� تحديد القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية ب��ك��ها ع�� ت�لفة رأس المال وحق الملكية

 للمستثمر؛ 

  ساهم �� إعداد الموازنات التخطيطية واتخاذ القرارات الإس��اتيجية؛ تركز ع�� مؤشرات مهمة� 

  .توفر بيانات ذات مصداقية عالية مقارنة بالبيانات ا�حاسبية التار�خية 

 3أما سلبيات القيمة السوقية المضافة: 

  لا يمكن حسا��ا إلا للشر�ات المدرجة �� البورصة لأن سعر السهم معلوم ومتاح �سهولة؛ 

 
الرؤوف ع�� عبد الله جر�د،    1 القيمة الإقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة ع�� أسعار أسهم أشرف صلاح، عبد  تأث��  دراسة 

، العدد  10، ا�جلة العلمية للدراسات التجار�ة والبيئية، جامعة الدول العر�ية، ا�جلد  المدرجة �� البورصة المصر�ةEGX30شر�ات مؤشر  

 .299، ص 2019، 03
- 2016إستخدام المؤشرات ا�حديثة السوقية لقياس قدرة للشر�ات ا�جزائر�ة ع�� خلق القيمة للف��ة (حياة رو�مل، جاب الله الشر�ف،    2

 .142، ص2024، 04، العدد 08جيجل، ا�جلد –جامعة محمد الصديق بن ي��  )، مجلة إقتصاد المال والأعمال،2022
  142، صمرجع نفسھ3
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  يمكن حسا��ا ع�� مستوى وحدات الأعمال لأن الأقسام لا تمتلك أسهم؛لا 

  مهما يرا�� المستثمرون 
ً
لا تأخذ �ع�ن الاعتبار سياسة توزيعات الأر�اح للشركة، وال�ي �عد عاملا

 عند شراء الأسهم؛ 

   من القيمة السوقية للشركة 75تأثرها بالعوامل ا�خارجية �ش�ل كب��، ع�� سبيل المثال يقال إن %

تتحدد �عوامل لا علاقة لها بأداء الشركة مثل ا�حالة العامة للإقتصاد وأسعار الفائدة، والت�خم 

 والتوقعات الإقتصادية، وظروف القطاع. 

 المطلب الثالث: مؤشرات أخرى 

�عت�� مؤشرات قياس خلق القيمة أدوات هامة لتقييم أداء الشر�ات ومدى قدر��ا ع�� خلق قيمة 

الإجما��  الإستثمار  ع��  العائد  معدل  و��  رئيسية  مؤشرات  ثلاثة  سنناقش  السياق،  هذا   �� للمساهم�ن 

)TBR) و�سبة تو�نس ،(Tobin's Q) ��ومعدل العائد ع�� الاستثمار الما ،(CFROI  هذه المؤشرات توفر رؤ�ة (

 شاملة حول أداء الشركة و�ساعد �� إتخاذ قرارات إستثمار�ة و�دار�ة فعالة. 

 Total Business Return 1أولا: مقياس عائد الأعمال الإجما�� 

) للإستشارات  بوسطن  مكتب  مكمل BCGقدم  داخ��  كمقياس  الإجما��  الأعمال  عائد  مقياس   (

) الإجما��  المساهم  عائد  الموجودة TSRلمقياس  الأصول  عوائد  عن  الإجما��  الأعمال  العائد  مقياس  �ع��   (

بحوزة المنشأة والنمو المستقب�� �� الأصول (مع��ا ع��ا كنسبة مئو�ة من القيمة السوقية للمنشأة)، و�حسب 

) ا�حرة  النقدية  التدفقات  عائد  التغ��  FCFبجمع  �سبة  إل��ا  مضافا  للمنشأة  السوقية  للقيمة  بالنسبة   (

 ). MVt-1) و��اي��ا (MVtا�حاصل �� القيمة السوقية للمنشأة ب�ن بداية الف��ة (

 : وتكتب علاقة عائد الأعمال الإجما�� لف��ة واحدة كما ي�� 

 
 

 

) �أساس TBR) إ�� إم�انية إستخدام مقياس عائد الأعمال الإجما�� (BCG�ش�� مكتب الإستشارات ( 

لقياس الأداء من خلال مقارنتھ مع ت�لفة رأس المال، تحديد الم�افآت وتقييم السياسات الإستثمار�ة من  

) لمقياس  توجھ  آخر،  حسابھ  TBRجانب   �� المال  رأس  ت�لفة  يتجاهل  �ونھ مقياس   �� الإنتقادات  ) �عض 

 
،  4، العدد  2، ا�جلد  1، مجلة العلوم الإ�سانية، جامعة قسنطينة  تقييم مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهمهشام بحري،    1

 . 95، ص2014

TBR= FCFt
MVt−1

+MVt−MVt−1
MVt−1
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مقارنة ببقية المقاييس من نفس الصنف ال�ي تدمجها كمعدل ل�خصم، كما �عتمد �� حسابھ ع�� المعلومات  

 السوقية مما يث�� التساؤل بمدى قبولھ لإدارة الأداء الداخ��. 

  Flow Return On Investment-Cash 1ثانيا: عائد التدفق النقدي ع�� الإستثمار 

طرف  من  المنجزة  الإستثمارات  �جميع  العائد  معدل  هو  الإستثمار  ع��  النقدي  التدفق  عائد  إن 

) الداخ��  المردود  معيار معدل  المعدل  و��ا�� هذا  المردود IRRالمؤسسة،  كمتوسط معدل  �عت��  و�التا��   (

 Holt Value-Braxtonالداخ�� ل�ل أصول المؤسسة هذا المقياس تم تطو�ره من طرف مكتب الإستشارات  

Associate  ) والذي تم تبنيھ من طرف مكتب بوسطن للإستشاراتBCG  �� و�متاز هذا المقياس بفعاليتھ (

من    WACCقياس المردودية الإقتصادية للأصول، و�مكن مقارنتھ مع الت�لفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  

الإجما��   الأداء  دراسة   �� المقياس  لهذا  الأسا��ي  الهدف  و�كمن  القيمة  هدم  أو  خلق  ع��  ا�حكم  أجل 

 للمؤسسة باعتبارها تمثل مشروعا وحيدا.

 و�حساب هذا العائد يجب تقدير م�وناتھ الأر�عة التالية:

 الذي يحسب كما ي��:                                 Gross Cashالإستثمار الإجما��  •

تتعلق  �عديلات   + الأصل   �� الم��اكم  الإنخفاض   + للأصل  الصافية  القيمة  الإجما��=  الإستثمار 

 بالت�خم.

 و�حسب كما ي��:                      Gross Cash-Flowالتدفق النقدي الإجما��  •

) الإستغلال  نتيجة  الإجما��=  النقدي  والمؤونات  -  1التدفق  الإهتلا�ات   + �� -الضر�بة)  التغ�� 

 ا�حاجة من رأس المال العام.

 . nمدة ا�حياة المتوقعة للأصول أو مدة حيا��ا الإقتصادية  •

 أو القيمة المتوقعة للأصول �� ��اية حيا��ا.   Terminal Valueالقيمة ال��ائية •

مقياس   معدل   CFROIويعت��  و�مثل  المنشأة،  إستثمارات  ل�ل  المرجح  الداخ��  للمردود  كمعدل 

قيمة  مع  ال��ائية  القيمة  إل��ا  مضافا  النقدية  للتدفقات  ا�حالية  القيمة  عنده  تتساوى  الذي  ا�خصم 

 الإستثمار و�حسب كما ي��:

 

 

 
المؤسسات ا�جزائر�ة، جامعة  ، مجلة أداء  مقاييس الأداء المبنية ع�� القيمة من وجهة نظر المساهم: ب�ن النظر�ة والتطبيقهشام بحري،    1

 .18، ص2012-2011، 01قسنطينة، العدد 

𝐺𝐺𝐺𝐺 =
𝐶𝐶𝐶𝐶1

(1 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺)
+

𝐶𝐶𝐶𝐶2
(1 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺)2

+ ⋯
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛

(1 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺)𝑛𝑛
+

𝑇𝑇𝑇𝑇
( 1 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺)𝑛𝑛
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   Tobin’s Q  1القيمة السوقية  ثالثا:

مؤشر أهمها   Tobin’s Q  �عد  ا�جالات،  من  العديد   �� كب��ة  شعبية  إكتسبت  ال�ي  المقاييس  أحد 

قيمة  لتحديد  المستخدمة  الأدوات  أهم  ضمن  ويعت��  والتمو�ل،  والإقتصاد  البشر�ة  والموارد  المالية، 

 المؤسسة. 

تحقيق     Tobin's Q�عت��   ع��  المؤسسة  قدرة  يخص  فيما  المستثمر�ن  بتوقعات  للتنبؤ  مقياس 

الأر�اح مستقبلا ، كما أنھ ُ�عد بمثابة إشارة إ�� أن الأموال المستثمرة بالبنك تجعل من صا�� الأصول مصدرًا  

�عد مقياس التنبؤ الأفضل لت�حيح الوضع   Tobin’s Q  جذابًا لتحقيق العائد للمستثمر، بالإضافة إ�� أن

السو�� ، و�ذا إستطاعت المؤسسة تحقيق معدل عائد ع�� إستثمارها مساو�ا لمعدل ت�لفة رأس المال فإن 

عن الواحد ال�حيح ،      Tobin's Qيجب أن �ساوي الواحد ال�حيح، و�لما زادت قيمة  Tobin's Q�سبة  

لنة، مما �ع�ي وجود فرص أفضل فإن ذلك �ع�ى أن القيمة السوقية للمؤسسة أع�� من قيمتھ الدف��ية المع

أن فرصة النمو موجودة عندما يقدر السوق مجموعة إستثمارات   Qللإستثمار ، و�� الأساس تقول نظر�ة  

الشركة أك�� من ت�اليف الم�ونات لإعادة إنتاجها ، حيث �عت�� مقياسا لأداء فرص الإستثمار، ومؤشرا للنمو 

يمثل نموذجا لقياس مدى فعالية الإستخدام الفعال لأصول الشركة، و�ش�� إ�� رغبة   Tobin's Qالمتوقع،  

 المستثمر�ن �� دفع مبلغ أع�� من قيمة الأصول . 

�عد   م�ا��ا   Tobin's Qكما   �� أصولها  �ل  أو  معظم  لد��ا  نا�جة  الشركة  لقيمة  عمليا  مقياسا 

تقدير   يتم  حيث  بالقيمة   Tobin Qال�حيح  (مقاسة  الشركة  لأصول  السوقية  القيمة  �سبة  طر�ق  عن 

 السوقية لأسهمها وديو��ا المستحقة) مقسومة ع�� ت�لفة إستبدال أصول الشركة (القيمة الدف��ية). 

 وُ�قاس من خلال المعادلة التالية:

 
 

 ع�ي�  Tobin's Q    أن السهم مبالغ فيھ، و�النسبة إ�� المستثمر هذه القيمة �ع�ي أن القيمة   1أك�� من

ت�اليف  من  ثمنا  أغ��  مخزو��ا  فإن  لذلك  للشركة،  المعلنة  الدف��ية  القيمة  من  أع��  السوقية 

 أصولها. 

   ع�ي�Tobin's Q    أن السهم يتم تقييمھ بأقل من قيمتھ، و�النسبة إ�� المستثمر هذه القيمة   1أقل من

�ع�ي أن القيمة السوقية أقل من القيمة الدف��ية المعلنة للشركة، لذلك فإن القيمة السوقية أقل 

 ت�لفة من أصولها. 

   ع�ي�Tobin's Q    أن السهم يتم تقييمھ �ش�ل عادل، لذلك فإن السوق �عكس القيمة   1�ساوي

 فقط من خلال الأصول الم�جلة للشركة. 

 
 Tobin ‘sتأث�� مؤشرات الر�حية ع�� القيمة السوقية للبنوك المقيدة �� البورصة المصر�ة بإستخدام  عبد الله سعيد عبد القادر أحمد،    1

Q،  182-181، ص2022، 03، العدد13ا�جلة العلمية للدراسات التجار�ة والبيئية، جامعة مدينة السادات، ا�جلد. 
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 خلاصة الفصل الأول: 

ط هذا الفصل الضوء ع�� مفاهيم القيمة وخلق القيمة،  
ّ
بإعتبارها من المرتكزات ا�جوهر�ة ��  سل

الرئيسية  الأدبيات  للمؤسسات وذلك من خلال مناقشة  التنافسية  القدرة  المؤس��ي و�عز�ز  الأداء  تقييم 

الإقتصادية  القيمة  مؤشري  رأسها  وع��  الما��،  الأداء  لتقييم  ا�حديثة  المقار�ات  أبرز  وطرح  الصلة،  ذات 

)، لما لهما من دور بارز �� قياس مدى نجاح المؤسسة �� MVA) والقيمة السوقية المضافة (EVAالمضافة (

 خلق ال��وة للمساهم�ن. 

للقيمة  الأساسية  المفاهيم  الأول  المبحث  تناول  رئيسية،  مباحث  ثلاثة  إ��  مقسمًا  الفصل  جاء 

أما المبحث  �� سياقها الإقتصادي والما��.  القيمة  أتاح تأسيس أرضية معرفية صلبة لفهم  وأنواعها... مما 

ز ع�� مفهوم خلق القيمة، مستعرضًا المبادئ ال�ي تقوم عل��ا هذ
ّ

ه العملية، والآليات ال�ي الثا�ي، فقد رك

�عتمدها المؤسسات لتحقيقها و عمليات خلق القيمة ، �� المبحث الثالث فقد تم التطرق إ�� مؤشرات قياس 

خلق القيمة كمؤشر القيمة الإقتصادية المضافة الذي بدوره  �ساعد �� خلق القيمة للمساهم�ن و مؤشر 

دارة ع�� إتخاذ قرارات �عزز من قيمة الشركة ...إضافة القيمة السوقية المضافة  و الذي بدوره ��جع الإ 

ا�� مؤشرات أخرى كمؤشر  عائد التدفق النقدي ع�� الإستثمار و مقياس عائد الأعمال الإجما�� و القيمة  

 . Tobin’s Qالسوقية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الثاني: الإطار المفـاهيمي  
 للقرارات الإستثمارية 
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 تمهيد: 

الإستثمار هو أحد الأ�شطة الإقتصادية الأساسية ال�ي تلعب دورًا حاسمًا �� �عز�ز النمو الإقتصادي         

  وتحقيق التنمية المستدامة. 

و�مثل القرار الإستثماري تحديًا كب�ً�ا للمؤسسات، حيث يؤثر �ش�ل مباشر ع�� بقا��ا و�ستمرار���ا ��         

المناسب   الوقت  إختيار  مثل  أساسية  مبادئ  مراعاة  الناجح  الإستثماري  قرار  إتخاذ  يتطلب  السوق. 

لإستثمار�ة المتاحة، وضمان الملائمة  للإستثمار والإستفادة من ا�خ��ة والتأهيل اللازم�ن، و�عدد ا�خيارات ا

 ب�ن الإستثمار والأهداف الإس��اتيجية للمؤسسة، والتنويع �� ا�حفظة الإستثمار�ة لتقليل ا�خاطر.

والسياسية            الإقتصادية  والمتغ��ات  العوامل  من  واسعة  بمجموعة  الإستثمار�ة  القرارات  وتتأثر 

ا�جوانب   بالتفصيل  سنناقش  الفصل،  هذا   �� القرار،  إتخاذ  عملية  �عقيد  من  يز�د  مما  والإجتماعية، 

يث تم تقسيم هذا الفصل ا�� ا�ختلفة للإستثمار، والمراحل ال�ي تمر ��ا عملية إتخاذ القرار الإستثماري ح

 ثلاث مباحث �التا��:

  المبحث الأول: أساسيات حول الإستثمار 

  المبحث الثا�ي: القرارات الإستثمار�ة 

  المبحث الثالث: إتخاذ القرار الإستثماري 
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 المبحث الأول: أساسيات حول الإستثمار 

يأخذ �عت��    المستقبل،   �� ما��  عائد  تحقيق  ��دف  الموارد  لتخصيص  عملية  بمثابة  الإستثمار 

الإستثمار أش�ال عديدة يمكن أن ي�ون �� ش�ل شراء أسهم أو سندات أو عقارات ... وغ��ها من الأصول 

ال�ي ا�جهة  بإختلاف  الإستثمار  أهداف  وتختلف  الموارد،  ز�ادة  أو  المنفعة  �عظيم  ع��  ينطوي  تقوم   فهو 

 �عملية الإستثمار، فهو ينطوي ع�� ثلاثة عناصر أساسية تتمثل �� العائد والت�لفة والتوقعات. 

 المطلب الأول: ماهية الإستثمار  

�� هذا المطلب سيتم التعرف ع�� �عض المفاهيم ا�خاصة بالإستثمار وذلك من خلال إبراز أهمية 

لدى   العناصر الأساسية  أهم  أحد  بإعتباره  الإقتصادية والإجتماعية وخصائصھ،  الناحية  الإستثمار من 

 المؤسسات الإقتصادية.  

 ھ أولا: مفهوم الإستثمار وخصائص

الإستثمار هو أحد الر�ائز الأساسية للنمو الإقتصادي والتنمية المالية، حيث يمثل توظيف رأس 

 المال �� مختلف الأ�شطة والمشاريع الإقتصادية ��دف تحقيق عوائد مالية مستقبلية. 

 : الإستثمار _ مفهوم 1

عن  عبارة  هو  أو  للمجتمع،  ا�حقيقي  المال  رأس   �� الصافية  الز�ادة  أنھ:"  ع��  الاستثمار  �ع�� 

  1إستخدام السلع وا�خدمات �� ت�و�ن طاقات إنتاجية". 

كما �عرف ع�� أنھ:" التخ�� عن الأموال يمتلكها الفرد �� �حظة معينة ولف��ة معينة من الزمن قد  

تطول أو تقصر ور�طها بأصل أو أك�� من الأصول ال�ي يحتفظ ��ا لتلك الف��ة الزمنية بقصد ا�حصول ع��  

  2تدفقات مالية مستقبلية �عوضھ عن:

 .القيمة ا�حالية لتلك الأموال ال�ي تخ�� ع��ا �� سبيل ا�حصول ع�� ذلك الأصل أو الأصول  

 
قا��ي،  1 يوسف  عليوات،  ا�جزائرحسيبة   �� الإستثمار  الأعمال،  -سياسة  لإقتصاديات  الر�ادة  مجلة  تقييمية،  تحليلية  جامعة      دراسة 

 .274، ص2020، 02، العدد 06البو�رة، ا�جلد 
 .13، ص 1998، 10، دار وائل للنشر، الأردن، ط مبادئ الإستثمار ا�حقيقي والما�� ز�اد رمضان، 2
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  الأموال الشرائية بفعل الت�خم.نقص المتوقع �� قوة تلك  

 ا�خاطرة الناشئة عن إحتمال عدم حصول التدفقات المالية المرغوب ف��ا كما هو متوقع لها  . 

ويعرف أيضا الإستثمار ع�� أنھ:" إستثمار للأموال �� أصول سوف يتم الإحتفاظ ��ا لف��ة زمنية 

   1المستقبل ".ع�� أمل أن يتحقق من وراء هذه الأصول عائدا �� 

أما من المنظور الما��:" فإن الإستثمار �شمل �ل نفقة بإم�ا��ا تحقيق عوائد أو يؤدي ا�� تقليص ��  

 2النفقات �ان يتم إ�شاء تجه��ات تؤدي ا�� رفع حجم الإنتاج أو تؤدي ا�� تقليص اليد العاملة". 

ومن الناحية ا�حاسبية �عرف الإستثمار ع�� أنھ:" تلك الوسائل المادية، والقيم غ�� المادية، ذات  

 3المبالغ ال�خمة، إش����ا أو أ�شأ��ا المؤسسة، لا من أجل بيعها، بل لإستخدامها �� �شاطا��ا لمدة طو�لة". 

يت�ح مما سبق أن الإستثمار هو:" عملية لتخصيص وحصر الموارد عادة الأموال ��دف تحقيق  

أر�اح �� المستقبل و�مكن أن ت�ون هذه الموارد مالية أو مادية أو ح�ى �شر�ة، والهدف من الإستثمار هو  

 �عظيم القيمة أو توليد دخل إضا�� مع مرور الوقت". 

 : الإستثمار _ خصائص 2

 4يتم�� الإستثمار بمجموعة من ا�خصائص نذكر م��ا ما ي��:

  ��ا ��دف  الإقتصادية  النشاطات  إقتصادية، فهو عبارة عن مجموعة من  إن الإستثمار عملية 

 تحقيق عوائد إقتصادية؛ 

  البشر�ة المالية،  المادية،  أش�الها  بمختلف  الرأسمالية  الأصول  بتوجيھ  الإستثمار  يتعلق 

والمعلوماتية، و�عتمادا ع�� ذلك فإن الإستثمار يوجھ لتحقيق عوائد متباينة، و�توقف نوع هذه 

 ع؛العوائد ع�� الهدف الرئي��ي للمستثمر وع�� أ�عاد التأث��ات الإستثمار�ة �� الإقتصاد وا�جتم

  العوائد ع��  ا�حصول  ح�ن  ا��  بالت�حية  البدء  ب�ن �حظة  ما  تقع  للإستثمار  زمنية  ف��ة  وجود 

 المستقبلية؛ 

  .وجود مخاطر تصاحب الإستثمار نظرا لعدم تحقق العائد �� المستقبل 

 

 
 .2007، 01، دار التعليم ا�جام��، مصر، ط مبادئ وأساسيات الإستثمارمحمد ا�حناوي، ��ال فر�د مصطفى،  1
 .06، ص2013، 03، ديوان المطبوعات ا�جامعية، ا�جزائر، ط تقييم و�ختيار المشاريع الإستثمار�ةحس�ن بل�جوز، ا�جودي الصاطوري، 2
، مذكرة لنيل شهادة  كفاءة قرارات الإستثمار وتأث��ها �� قيمة الشركة و��ع�اسها ع�� حجم التداول بالأسهمإب��ال سعد الهاشم اليساري،  3

 .29، ص2023-2022الماجست�� �� علوم ا�حاسبة، جامعة كر�لاء، 
، العدد  08مجلة العلوم الإ�سانية، جامعة أم البوا��، ا�جلد    فعالية القرار الإستثماري �� ترشيد الإستثمارات،ع�� ال��يد، حنان طرطار،  4

 .56، ص 2021 03
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 ثانيا: أهمية الإستثمار وأهدافھ 

 الإستثمار فيما ي��: وأهدافيمكن توضيح أهمية 

  _أهمية الإستثمار 1

 1تكمن أهمية الإستثمار ��:

   المساهمة �� إحداث التطور التكنولو�� وذلك من خلال إستخدام التكنولوجيا ا�حديثة والمتطورة

 وتكييفها مع ظروف الموضوعية للمجتمع؛

  المساهمة �� توظيف أموال المدخر�ن، فهناك مدخرون للأموال ولك��م لا �عرفون كيفية تنفيذها؛ 

  المساهمة �� م�افحة البطالة من خلال استخدام العديد من الايدي العاملة ومن ثم محار�ة الفقر

 و�عض اش�ال التخلف؛

 2كما تكمن أهمية الإستثمار كذلك ��:

   المعي��ي لأفراد ا�جتمع، وللإستثمار يلعب دورا فعالا �� تحقيق التنمية الإجتماعية و�� رفع مستوى

للمجتمع  الإنتاجية  الطاقات  تجديد  ا��  يؤدي  حيث  واحد  آن   �� والإجتما��  الإقتصادي  با�جانب  علاقة 

هذا  و�فضل  وا�خدمات،  والصناعة  �الزراعة  الإقتصادية  القطاعات  مختلف   �� الإنتا��  ا�جهاز  و�وسع 

 ل؛الهي�ل الإنتا�� ا�جديد يتم توف�� مناصب عم

  ومنھ الت�اليف  تخفيض   �� �ساعد  الإنتاجية  العملية   �� التكنولو��  للعامل  الإستثمار  إسهام 

 تحقيق أر�اح أك��.

 _أهداف الإستثمار 2

طموحاتھ  وطبيعة  ومستوى  للمستثمر  المتاحة  المالية  الإم�انات  حسب  الإستثمار  أهداف  تتباين 

يتوفر لديھ من معلومات �شأن مصادر �سهيلات الإئتمانية وفرص الإستثمار ا�ختلفة،  الإقتصادية وما 

 3ومع �ل ذلك يمكن ال��ك�� �ش�ل عام ع�� الأهداف التالية: 

  عد� وذلك  ��ا  التصرف  لھ  يحق  أو  المستثمر  يمتلكها  ال�ي  والمالية  المادية  الأصول  ع��  ا�حفاظ 

 دراسة ا�خاطر المتوقعة و�ما يجنب هذه الأصول التأث��ات السلبية لهذه ا�خاطر؛ 

 
 . 58-57، ص مرجع سبق ذكرهع�� الياز�د، حنان طرطار، 1
  مذكرة لنيل شهادة دكتوراه �� العلوم التسي��،  دور البيانات ا�حاسبية والمالية �� تحديد السياسة الإستثمار�ة للمؤسسة،نبيلة بومدين،  2

 .56 -55، ص 2023-2022، 3تخصص محاسبة، جامعة ا�جزائر
 .21-20، ص 2009، 01، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، ط الإستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف، 3
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  الإهتمام يجب  وهنا  متقطعة  غ��  تدفقات  ذات  العوائد  هذه  ت�ون  أي  مستقرة  عوائد  تحقيق 

بمسألة القيمة ا�حالية الصافية للعوائد المعنية بحيث تحافظ هذه العوائد ع�� قو��ا الشرائية أي ع��  

 الأخرى من جانب آخر؛قيمها ا�حقيقية من جانب وتتجاوز الت�اليف الفرصة المتأتية عن البدائل 

  إستمرار السيولة النقدية وذلك رغم أن هذه السيولة لا �عد ا�حور الإس��اتي�� لإهتمام المستثمر

 إلا أ��ا �عت�� ضرور�ة كجزء من الموارد المتاحة لعدة أسباب م��ا:

 �غطية النفقات ا�جار�ة ا�خاصة �عمليات التشغيل والصيانة والتصليح والتطو�ر؛ •

 إيفاء الديون المستحقة و�نفس العملات ال�ي تم تمو�ل هذه الديون ��ا؛ •

�عمل  • عندما  ا�خاصة  وال�حية  والثقافية  والإجتماعية  الإقتصادية  ا�حياة  متطلبات  مواجهة 

المستثمر �ش�ل فردي أو أسري ومواجهة متطلبات التنظيم الإداري للإستثمار عندما يجري الإستثمار ��  

 إطار مؤس��ي. 

 الثا�ي: أدوات الإستثمار المطلب 

تلعب أدوات الإستثمار دورا فعالا �� تحقيق أهداف المستثمر�ن، �� هذا المطلب سيتم التعرف ع�� 

 الأدوات ال�ي يتم إستخدامها من قبل المستثمر�ن �حيازة أصل مع�ن. 

و�عرف أداة الإستثمار بأ��ا الأصل ا�حقيقي أو الما�� الذي يحصل عليھ المستثمر لقاء المبلغ الذي  

 �ستثمره ومنھ يوجد قسم�ن: 

   :ا�حقيقي _ أدوات الإستثمار 1

 1تقسم أدوات الإستثمار ا�حقيقي إ�� ثلاثة أقسام: 

 ): Real estateأ_ العقار �أداة إستثمار (

متاحة  العقارات  �ون  الأخرى  الإستثمار  أدوات  ب�ن  من  الثانية  بالمرتبة  بالعقارات  الإستثمار  يأ�ي 

 �ش�ل واسع للمستثمر�ن و�وجد شكلان للإستثمار �� العقار:  

ونقصد بذلك شراء العقار ا�حقيقي أي شراء أرا��ي أو مبا�ي أو شقق من    الإستثمار المباشر: •

 قبل المستثمر مباشرة. 

عندما يتم شراء سند عقاري صادر عن البنك العقاري أو المشاركة ��   الإستثمار الغ�� المباشر: •

 محفظة مالية لإحدى الشر�ات ال�ي تتعامل بالعقارات. 

 و�تم�� الإستثمار بالعقار ب: 

 
 .55، ص2009، 01، دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردن، ط الإستثمار والتحليل الإستثماري در�د كمال أل شبيب، 1
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  الأصل حيازة  يتم  حيث  المستثمرة  الأموال  ع��  الأمان  درجة  بإرتفاع  العقار   �� الإستثمار  يتسم 

 وي�جل بإسمھ و�تمتع بحر�ة التصرف ال�املة بھ؛ 

  �� للمستثمر�ن  العالم مزايا و�عفاءات ضر�بية  أك�� دول  تمنح  العقارات   �� لت�جيع الإستثمار 

 العقارات؛ 

  .لا يتمتع سوق العقار بالمرونة نتيجة لعدم توفر السوق الثانوي لھ 

 ):commoditiesب_ الإستثمار �� السلع (

�عت�� السلع إحدى أدوات الإستثمار المهمة نظرا ل�و��ا تتمتع بمزايا إقتصادية خاصة تجعل م��ا 

السلع ال�ي تتعامل ��ا أسواق متخصصة ومعروفة تحدد أسعارها أداة إستثمار�ة جيدة خاصة مجموعة  

 وترتب أصنافها داخل هذه الأسواق، مثل سوق الشاي السيلا�ي �� س��يلان�ا... 

    1و�تمتع الإستثمار �� السلع با�خصائص التالية:

أدوات الإستثمار إرتفاع درجة ا�خاطرة ال�ي يتعرض لها المستثمر �� السلع ت�ون عالية مقارنة مع   •

 الأخرى؛

 الإنتفاع بالأفق الزم�ي للإستثمار �� السلع قص��ة �سبيا بالمقارنة مع أدوات الإستثمار الأخرى؛  •

 إرتفاع العائد بالنسبة للمستثمر �� السلع. •

 Business projects:(2ج_المشروعات الإقتصادية �أدوات إستثمار (

و�� أك�� أدوات الإستثمار إنتشارا وتتمثل �� المشاريع الصناعية أو التجار�ة أو الزراعية، وتتصف 

 مثل هذه الإستثمارات ب�و��ا إستثمارات �� أصول حقيقية �المبا�ي والآلات والمعدات وغ��ها. 

 و�تم�� الإستثمار �� المشروعات الإقتصادية بماي��: 

 غالبا ما يقوم المستثمر بإدارة هذه المشاريع بنقسھ وخاصة �� المشاريع الفردية؛  •

 تتم�� المشاريع ا�ختارة بدرجة عالية من الملائمة مع طبيعة المستثمر وميولھ و�م�انياتھ؛  •

دراسات  • أساس  ع��  قائم  لأنھ  الإستثمار  ب�لفة  مقارنة  والمعقولية  بالإستمرار�ة  العائد  يتصف 

 ا�جدوى الإقتصادية والفنية للمشروع ول�ون ف��ة الإستثمار طو�لة. 

 
 
 
 

 
 .51، صمرجع سبق ذكرهنبيلة بومدين،  1
  .57-56ص مرجع سبق ذكره،در�د كمال أل شبيب،  2
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 :الما��  _أدوات الإستثمار 2

 1يمكن تصنيف أدوات الإستثمار الما�� ا�� أصناف متنوعة حسب معاي�� مختلفة إما أن ت�ون: 

 أ_ أدوات الدين أو الملكية: 

بالنسبة لأدوات الدين ومن امثل��ا أذونات ا�خز�نة وشهادات الإيداع والأوراق التجار�ة والقبولات والسندات  

 أما أدوات الملكية تتمثل �� الأسهم الممتازة والأسهم العادية. 

 ب_ من حيث الأجل: 

قص��ة الأجل و�ستحق خلال سنة مثل أذونات ا�خز�نة وشهادات الإيداع وعقود العملات الأجنبية لأجل _  

 قص��؛ 

 _ طو�لة الأجل و�ستحق �� ف��ة أطول من سنة ومن أمثل��ا الأسهم والسندات.   

 ج_من حيث الدخل: 

 _ ذات الدخل الثابت مثل أذونات ا�خز�نة والسندات ذات سعر فائدة ثابت والأسهم الممتازة؛  

 _ ذات الدخل المتغ�� مثل الأسهم العادية والسندات ذات سعر الفائدة العائم.  

 المطلب الثالث: محددات الإستثمار ومجالاتھ 

�� هذا المطلب سيتم التعرف ع�� قسم�ن من محدادت الإستثمار المباشرة والغ�� المباشرة ونوع أو  

طبيعة النشاط الإقتصادي الذي يوظف فيھ المستثمر أموالھ بقصد ا�حصول ع�� عائد، كمجال العقارات 

 والصناعة والزراعة والسياحة.... 

 أولا: محددات الإستثمار:

 2تقسم محددات الإستثمار ا�� قسم�ن: 

 :المباشرة _ محددات الاستثمار 1

 و�شتمل: 

القدرة  الر�ح:   • من  ذلك  زاد  �لما  كب��ة  الأر�اح  �انت  ف�لما  الإستثمار،  محددات  أهم  من  �عد 

الإستثمار�ة �� عملية التمو�ل و�م�انية التوسع أك��، حيث إن العلاقة ال�ي تر�ط ب�ن الر�ح والإستثمار ��  

 علاقة طردية. 

 
 .56-55، ص 2010، 01، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، ط دراسة ا�جدوى الإقتصادية والماليةمحمود حس�ن الوادي، وآخرون، 1
 . 54-53، ص مرجع سبق ذكرهنبيلة بومدين، 2
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إن الإستثمار يتأثر بصورة مباشرة �� الدخل، ف�لما إرتفع مستوى الدخل  معدل التغ�� �� الدخل:  •

القومي ينتج عنھ ز�ادة �� إرتفاع مستوى الإستثمار وهذا راجع ا�� ز�ادة الطلب الذي يؤدي ا�� ز�ادة الطاقة 

 الإنتاجية من خلال الإستثمار. 

: للقيام �عملية الإستثمار يتطلب وفرة �� رأس المال وال�ي ت�ون سببا �� تحقيق إضافة رأس المال •

طر�ق  عن  توف��ه  و�تم  المال،  رأس  بدون  الإستثمار  يمكن  حيث لا  المستثمر،  المال  رأس  قيمة   �� حقيقية 

 م. الإدخار أو الإق��اض أو غ��ها من الطرق ال�ي ي�جأ إل��ا المستثمرون لتمو�ل إستثمارا��

إن   التكنولوجيا:  • حيث  ت�اليفھ  من  والتقليل  الإستثمار  ز�ادة  ا��  يؤدي  التكنولو��  التطور  إن 

المؤسسات �س�� ا�� تطو�ر وتحديث إستخدام وسائل التكنولوجيا من أجل تحقيق معدلات ر�ح مرتفعة 

 وتقو�ة مركزها التناف��ي �� السوق. 

افز: • الك��ى    ا�حو والمؤسسات  الدول  تمنحها  ال�ي  والتسهيلات  الت�جيعات   �� ا�حوافز  تتمثل 

 للمستثمر�ن. 

الك��: • الإستثمار   الطلب  حجم  إرتفاع  ا��  وا�خدمات  السلع  ع��  الك��  الطلب  ز�ادة  يؤدي 

 و�ستقطاب المستثمر�ن و�تحدد مستوى الطلب الك�� عن طر�ق عدة عوامل من بي��ا أسعار السلع. 

تأث��ه المباشر الإتجاه العام للأسعار:   • العام للأسعار مستوى الإستثمار من خلال  يحدد الإتجاه 

ع�� دخل الفرد وقدرتھ الشرائية، فإذا زادت القدرة الشرائية للفرد يزداد الطلب ع�� السلع وا�خدمات وهذا  

 ما يؤدي ا�� ز�ادة الإستثمار. 

  :المباشرة _ محددات الإستثمار غ��  2

تحديد التوقعات:   • ومحاولة  المستقبل  توقع  جاهدا  يحاول  الإستثمار  ا��  التوجھ  قبل  المستثمر 

ا�خاطر والعوائد الم��تبة عن الإستثمار، لأن النتائج المشروع لن تظهر إلا �عد ف��ة من الزمن لا تقدر إلا 

 بالسنوات، و�التا�� فالتوقعات لها دور �� تحديد قرار الإستثمار. 

تتمثل الضر�بة من أهم السياسات ا�ح�ومية ال�ي ي�ون لها تأث�� كب�� ع�� الأر�اح ال�ي   الضر�بة: •

المشاريع  أغلب   �� الرس�ي  الهدف  هو  الر�ح  لأن  الإستثمارات  حجم  ع��  التأث��  ومنھ  المشاريع،   �� تحقق 

 الإقتصادية. 
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 ثانيا: مجالات الإستثمار 

يقصد بھ طبيعة النشاط الإقتصادي الذي يقوم فيھ المستثمر بتشغيل أموالھ ��دف ا�حصول ع��  

 العائد.  

 هناك معاي�� لتحديد مجالات الإستثمار ��: 

  1  :ا�جغرا�� _ المعيار 1

 وفقا لهذا المعيار تقسم الإستثمارات ا�� إستثمارات محلية و�ستثمارات خارجية: 

تتمثل �� الفرص المتاحة للإستثمار �� السوق ا�حلية مهما �انت أدوات الإستثمار أ_ الإستثمارات ا�حلية:   

 المستعملة.  

ا�خارجية:    أدوات ب_ الإستثمارات  �انت  الأجنبية مهما  �� الأسواق  المتاحة للإستثمار  الفرص   �� تتمثل 

 الإستثمار المستعملة. 

 F2 : النو��_ المعيار 2

 �� هذا المعيار يوجد نوع�ن الإستثمارات المالية والإستثمارات ا�حقيقية:

المالية:   هو شراء و�يع أدوات الإستثمار مثل الأسهم، السندات، وشهادات الإيداع وال�ي أ_ الإستثمارات 

�عرف بالأوراق المالية وهذا الإستثمار يوصف بأنھ إستثمار غ�� حقيقي لأنھ لا يخلق طاقة إنتاجية جديدة 

 بل هو عبارة عن إستملاك جزء من طاقة قائمة أصلا.  

هو أي إستثمار ��دف ا�� ز�ادة الطاقة الإنتاجية للمجتمع و�مع�ى أخر هو �ل ب_ الإستثمارات ا�حقيقية:  

إستغلالها  أو  الإقتصادية  الموارد  إستخدام  فإن  هنا  من  الإجما��  الوط�ي  الدخل  ز�ادة  ا��  يؤدي  إستثمار 

 �ش�ل يضيف سلعا أو خدمات جديدة �عت�� إستثمارا بالمع�ي الإقتصادي وهو الإستثمار ا�حقيقي. 

 F3: بالإستثمار _معيار ا�جهة ال�ي تقوم 3

 تقسم ا�� الإستثمار الفردي والشر�ات: 

يتمثل �� قيام الفرد بإستثمار مدخراتھ أو مدخرات الغ�� �� أدوات إستثمار�ة تناسب أ_ الإستثمار الفردي:  

 توجهاتھ وأهدافھ. 

 
، مجلة الإج��اد القضائي، �لية ا�حقوق والعلوم السياسية جامعة ا�حاج �خضر  دور ا�جماعات ا�حلية �� مجال الإستثمارفر�دة مز�ا�ي،  1

 . 57، ص 2010،  06باتنة، العدد 
 .26، ص مرجع سبق ذكرهمحمد ا�حناوي، ��ال فر�د مصطفى،  2
 .58، ص مرجع نفسھفر�دة مز�ا�ي، 3
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يتمثل �� رأس المال ا�حقيقي ا�جديد الذي تقوم الشر�ات بت�و�نھ وتمو�لھ إما عن  ب_ إستثمار الشر�ات:  

 طر�ق الإحتياطات ال�ي يتم ت�و���ا من الأر�اح ا�حتجزة أو من القروض ال�ي يتحصل عل��ا.

ا�حكومي: الإستثمار  من    ج_  إما  وتمو�لھ  بت�و�نھ  ا�ح�ومة  تقوم  الذي  ا�جديد  ا�حقيقي  المال  رأس  وهو 

فائض الإيرادات عن الإنفاق العادي، أومن حصيلة القروض ال�ي تطرحها للإكتتاب العام أو من حصيلة 

 القروض الأجنبية أي �عقدها مع ا�ح�ومات والهيئات الأجنبية. 

 F1:  بالدخل_ معيار علاقتھ 4

 يوجد نوع�ن الإستثمار التلقائي والإستثمار ا�حفز: 

الإستثمار المستقل، هو ذلك النوع من الإستثمار الذي �عت�� الأساس �� ز�ادة الدخل  أ_ الإستثمار التلقائي:  

والناتج الوط�ي، والذي يأ�ي من خارج دورة الدخل ا�جاري، سواء �ان من قبل قطاع الأعمال، ا�ح�ومة أوقد  

 ي�ون ع�� ش�ل إستثمار أجن�ي. 

فهو ذلك النوع من الإستثمار الذي يأ�ي نتيجة لز�ادة الدخل، وهذا �ع�ي أن هذا النوع   الإستثمار ا�حفز:

من الإستثمار �عتمد ع�� الدخل (العلاقة بي��ما طردية)، حيث أن ز�ادة الدخل لابد أن يذهب جزء م��ا  

 اللإدخار و�التا�� ز�ادة الإستثمار. 

ودور�ة  وقد وصف أحد الإقتصادين العلاقة ب�ن الإستثمار المستقل وا�حفز، بأ��ا علاقة تراكمية   

 تتصف بصفة التوليد الذا�ي.  وأ��ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .23، ص مرجع سبق ذكرهمحمود حس�ن الوادي وآخرون، 1



 الإطار المفاهي�ي للقرارات الإستثمار�ة                                                                        الثا�يالفصل  

 

44 
 

 المبحث الثا�ي: القرارات الإستثمار�ة

�عت�� القرار الإستثماري من أهم القرارات ال�ي تتخذها المؤسسات، فبطبيعتھ هو قرار لا يمكن   

تكراره أو إعادتھ و�متد تأث��ه لف��ة طو�لة وهو بذلك من القرارات الإس��اتجية حيث يمتد أثره للمستقبل 

لقرارات الإستثمار�ة والمبادئ  و�� هذا المبحث سنتعرف ع�� مفاهيم مرتبطة بالقرارات الإستثمار�ة وأنواع ا

 ال�ي يقوم عل��ا... 

 المطلب الأول: مفهوم القرارات الإستثمار�ة

 هناك عدة �عار�ف ال�ي جاء ضم��ا القرار الإستثماري و�� �الأ�ي: 

�عرف القرارات الإستثمار�ة ع�� أ��ا:" تخصيص مجموعة من الموارد �� الوقت ا�حاضر ع�� أمل   

 1تحقيق عوائد سوف تحقق ع�� مدار عدة ف��ات زمنية مقبلة ".

�عرف القرار الإستثماري ع�� أنھ: "تصرفا يتعلق بتحو�ل الموارد المالية ا�� أصول ثابتة خلال ف��ة   

والقرار   بي��ا،  المفاضلة  و�جراء  المتاحة  الإستثمار  بدائل  وتقييم  دراسة  خلال  من  وذلك  معينة،  زمنية 

عطي أك�� عائد إستثماري من ب�ن  الإستثماري الرشيد فهو قرار يقوم ع�� إختيار البديل الإستثماري الذي �

 2بديل�ن فأك��".

لا يخرج القرار الإستثماري �� طبيعتھ عن أي قرار أخر من حيث �ونھ إختيار البديل الملائم من ب�ن 

 3البدائل المتاحة ول�ي يتوصل المستثمر ا�� إختيار البديل الملائم فإن عليھ:

 يحصر البدائل المتاحة و�حددها؛  •

 يحلل البدائل المتاحة أي أن يقوم بالتحليل الاستثماري؛ •

 يوازن ب�ن البدائل �� ضوء نتائج تحليل؛  •

 يختار البديل الملائم حسب معاي�� والعوامل الداخلية ال�ي �ع�� عن رغباتھ. •

يت�ح مما سبق أن القرار الإستثماري هو: "عملية إتخاذ قرار من أجل كيفية تخصيص الموارد    

ا�خيارات   مختلف  وتقييم  تحليل  أساس  ع��  الإستثماري  القرار  و�قوم  المراد،  الهدف  تحقيق  �غية 

 الإستثمار�ة لتحديد ا�خيار الأفضل". 

 

 
، مجلة العلوم الإ�سانية تحس�ن جودة القرارات الإستثمار�ة بإستخدام قائمة التدفقات النقديةعبد ا�حكيم سليما�ي، مفيدة يحياوي،    1

 .1063، ص 2022، 03، العدد  09جامعة أم البوا��، ا�جلد 
، مجلة دراسات ا�خيارات ا�حقيقية �ألية للرفع من كفاءة تقييم المشاريع وترشيد القرارات الإستثمار�ةمر�م ياسم�ن إصال��، لمياء هوام،  2

 . 126، ص 2021، 01، العدد 12عنابة، ا�جلد -العدد الإقتصادي، جامعة با�� مختار
 .25، ص مرجع سبق ذكرهز�اد رمضان، 3
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 المطلب الثا�ي: أهداف القرارات الإستثمار�ة وخصائصها 

�عد القرارات الإستثمار�ة من القرارات الهامة ال�ي تتخذها المؤسسات والأفراد ��دف تحقيق عوائد 

التعرف   المالية، كما تتم�� هذه القرارات بخصائص عديدة وهو ما سيتم  مالية مجز�ة وتحقيق أهدافهم 

 عليھ �� هذا المطلب.  

 أولا: أهداف القرارات الإستثمار�ة   

 1��دف القرار الإستثماري ا�� تحقيق مجموعة من الأهداف تتمثل ��:  

  تحقيق العائد المناسب والر�حية المناسبة، بحيث ي�ون ذلك ملائما لإستمرار�ة المشروع؛ 

   عملية خلال  من  والتأكد  النقصان  من  الأص��  المشروع  مال  رأس  ع��  ا�حفاظ  سبل  إيجاد 

 الإستثمار؛ 

  الاستثمار�ة ال�ي تضمن استمرار الدخل وز�ادتھ؛ التفك�� الدائم باختيار البدائل 

 .ضمان السيولة الازمة لمواجهة الظروف الطارئة والإل��امات الم��تبة ع�� القرار الإستثماري 

 .ثانيا: خصائص القرارات الإستثمار�ة 

 2يتم�� القرار الإستثماري �عدة خصائص و�� �الأ�ي:  

  إس��اتيجيا يحتاج ا�� أداة تمد البصر ا�� المستقبل؛�عت�� القرار الإستثماري قرارا 

  ي��تب ع�� القرار الإستثماري ت�اليف ثابتة ليس من السهل �عديلها أو رجوع ف��ا؛ 

   من معينة  بدرجة  غالبا  يرتبط  و�التا��  مستقبلية،  أ�شطة  ا��  دائما  الإستثماري  القرار  يمتد 

 ا�خاطر؛ 

 تتأثر عملية اتخاذ القرار الإستثماري بالعوامل الإ�سانية والنفسية لمتخذ القرار. 
 3و�وجد أيضا خصائص أخرى تتم�� ��ا القرارات الإستثمار�ة:   

 :�� _ا�خصائص ال�ي ترتبط بالبعد الزم�ي وتتمثل 1

" أن للبعد الزم�ي ب�ن تار�خ حدوث  HAUGEترتبط قرارات الإستثمار دائما بالأجل الطو�ل: يقول " •

الإنفاق الإستثماري و��ن تار�خ ا�حصول ع�� ثمار الإنفاق دورا رئيسيا وهاما �� القرار الإستثماري، 

  " أيضا  ذلك  ع��  و�ؤكد   " مستقبلية  تالية  سنوات  لعدة  القرار  هذا  مع  �عيش  المنشأة  أن  حيث 

 
أطروحة مقدمة   إتخاذ القرارات الإستثمار�ة �� البنوك الإسلامية من أجل معامل ا�خصم �� ظل الضوابط الشرعية،الغا�� بن براهيم،  1

 .78-77، ص2013-2012�سكرة، -لنيل شهادة دكتوراه �� علوم التسي��، جامعة محمد خيضر
 . 536، ص مرجع سبق ذكرهسليما�ي عبد ا�حكيم، مفيدة يحياوي، 2
 .17-16، ص2011،  01عمان، ط -، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردنإدارة الإستثمارماجد أحمد عطا الله، 3
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HAYNES   ��بأنھ سي�ون هناك فارق زم�ي ب�ن وقت حدوث الإنفاق الإستثماري ووقت ا�حصول ع"

 العوائد؛ 

أهمية  أن   • ولھ  زمنية طو�لة،  ف��ة  ا��  يمتد  لقرارات الإستثمار هو تخطيط طو�ل الأجل  تخطيط 

بالغة خصوصا لما يصاحبھ من تطورات ع�� مستوي التكنولو�� والذي بدوره هذا الأخ�� يز�د من  

 صعو�ة �� اتخاذ القرار الإستثماري.

 :�� _ ا�خصائص ال�ي ترتبط بحالات الطبيعية تتمثل 2

تتضمن قرارات الإستثمار عنصري مخاطر وعدم التأكد لإرتباطها بالمستقبل فإن العائد المتوقع  •

 ي�ون غ�� مؤكد ا�حدوث؛

 تكمن مخاطر القرار الإستثماري �� صعو�ة الرجوع فيھ؛ 

تتعرض القرارات الإستثمار�ة للعديد من المشا�ل، �التنبؤ للمبيعات وكيفية تقدير الت�اليف لعدة سنوات  

 �� ظل حالة مخاطرة وعدم التأكد.

   :�� _ا�خصائص ال�ي ترتبط بالهي�ل التمو��� تتمثل 3

إنتاجية   طاقات  خلق  ��دف  المتاحة  الإقتصادية  الموارد  من  قدر  تخصيص  الإستثماري  القرار  •يتضمن 

 جديدة وذلك ع�� أمل ا�حصول ع�� عائد يمتد لف��ة زمنية طو�لة؛

ثابتة متخصصة لف��ة زمنية  �� أصول  ا�� إغراق جزء من أموال المنشأة  •يؤدي إتخاذ القرار الإستثماري 

 طو�لة، وقد يتطلب هذا البحث ع�� مصادر تمو�ل �الإق��اض.

 المطلب الثالث: أنواع القرارات الإستثمار�ة

 1يمكن تصنيف القرارات الإستثمار�ة كما ي��:

 : الإستثمار _ قرارات تحديد أولو�ات  1

�� هذه ا�حالة ي�ون المستثمر أمام عدة بدائل، ولإختيار البديل الأفضل عليھ أن يقوم ب��تيب هذه البدائل 

 طبقا للأولو�ات. 

  : الإستثمار _ قرارات قبول أو رفض 2

البديل  يقبل  أن  عليھ  فالمستثمر  ا�حالة  هذه  و��  أموالھ،  للإستثمار  واحد  بديل  أمام  المستثمر  ي�ون 

 الإستثماري أو يرفضھ. 

 

 
، مجلة أفاق العلمية، جامعة �سكرة، ترشيد القرارات الإستثمار�ة بإستخدام جدولة سيولة ا�خز�نةسليما�ي عبد ا�حكيم، يحياوي مفيدة،  1

 .537.ص2020، 03، العدد  12ا�جلد 
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   :تبادليا _ قرارات الإستثمار الما�عة 3

وتتم�� بوجود عدة فرص الإستثمار، ولكن �� حالة إختيار المستثمر إحدى الفرص �� �شاط مع�ن لا يمكنھ 

 من إختيار �شاط أخر، فعليھ الأخذ �ع�ن الإعتبار ت�لفة الفرصة البديلة لعدم تنفيذ البديل الأخر.
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 المبحث الثالث: إتخاد القرارات الإستثمار�ة 

�عد إتخاذ القرارات الإستثمار�ة من أهم أصعب المهام ال�ي تواجھ المؤسسات ع�� حد سواء، نظرا 

عل��ا من تأث��ات طو�لة الأجل ع�� الموارد المالية وتحمل درجة كب��ة من ا�خاطرة �� ظل ظروف  لما ي��تب  

إقتصادية متقلبة، ولضمان نجاح إتخاذ هذه القرارات يجب أن تقوم ع�� أسس ومبادئ رشيدة، مع مراعاة  

 .العوامل المؤثرة ف��ا وتحديد التحديات والمشا�ل ال�ي �ع��ض عملية صنعها

 المطلب الأول: مبادئ ومراحل إتخاد القرار الإستثماري 

ومدروسة.  متأنية  دراسة  تتطلب  ال�ي  المعقدة  العمليات  الإستثماري من  القرار  إتخاذ  عملية  �عد 

�عتمد هذه العملية ع�� مجموعة من المبادئ الأساسية ال�ي تضمن إتخاذ قرارات إستثمار�ة سليمة، �شمل  

� الإستثمارات، بالإضافة إ��  هذه المبادئ إختيار الوقت المناسب ومبدأ ا�خ��ة والتأهيل والملائمة والتنويع �

ذلك تمر عملية إتخاذ القرار الإستثماري �عدة مراحل أساسية، و�� هذا المطلب سيتم التعرف ع�� مبادئ  

 ومراحل عملية إتخاذ القرار الإستثماري ��دف فهم كيفية إتخاذ القرارت الإستثمار�ة فعالة.  

 أولا: مبادئ إتخاد القرارالإستثمار 

عند قيام المستثمر بإتخاذ قرار الإستثمار و�ستخدام الأموال يجب إن يأخذ �ع�ن الإعتبار المبادئ  

 والإعتبارات الأتية: 

  1مبدأ إختيار الوقت المناسب:  •

إنّ عامل الوقت ُ�عد من الأسس المهمة �� العملية الإستثمار�ة، حيث يقوم المستثمر بتحديد الوقت  

الذي سيحتفظ بھ لإمتلاكھ للأصول، وفقا لأهدافھ الإستثمار�ة، اذ يقوم بتب�ي مدة زمنية معينھ للإحتفاظ  

وا�خا للعائد  وفقا  شراء  أو  بيع  �عملية  القيام  أي  ��ا،  الإحتفاظ  عدم  الرئي��ي  أو  الهدف  تحديد  طرة، 

يتم من خلالها تحديد   ال�ي  المناسبة  العوامل  تحديد  القرار،  المناسبة لإتخاذ  المعلومات  للإستثمار، جمع 

 العوامل الرئيسية أو المسيطرة �� القرار. 

Fمبدأ ا�خ��ة والتأهيل:  •

2 

يق��ي هذا المبدأ بأن إتخاذ القرار الإستثماري الرشيد يتطلب دراية وخ��ة قد لا تتوفر ل�ل فئات 

المستثمر�ن. ففي واقع ا�حال توجد فئة من الأفراد ممن لد��م فوائض نقدية يرغبون �� إستثمارها لك��م لا  

المناسب الإستثمار�ة  الأداة  لإختيار  ال�افيت�ن  وا�خ��ة  الدراية  من يمتل�ون  الفئة  هذه  ع��  و�طلق  ة. 

بالمقابل توجد فئة من المستثمر�ن   Naïve Investorsالمستثمر�ن فئة المستثمر�ن السذج (عدي�ي ا�خ��ة)  

القرار    Professional Investorsا�ح��ف�ن   لإتخاذ  تؤهلهم  ال�ي  ال�افية  والدراية  با�خ��ة  يتمتعون  ممن 

 الإستثماري. 

 
 .45، صمرجع سبق ذكرهإب��ال سعد هاشم اليساري، 1
 . 43-42، ص2006، 04، دار وائل للنشر والتوزيع، ط إدارة الإستثمارات الإطار النظري والتطبيقي العمليةمحمد مطر، 2
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وتوجد فئة أخرى من الأفراد ممن يح��فون تقديم الإستشارة والن�ح للمستثمر�ن من الفئة الأو��،  

خ��ة  لد��م  الإستثمار�ة ممن  ا�حافظ  أو مدراء  الإستثمار،  عادة مصط�ح محللو  الفئة  ع�� هذه  و�طلق 

ا�خ  الساذج عديم  بالمستثمر  �� ا�جالات الإستثمار�ة. لذا يف��ض  إتخاذ  ودراية كب��ت�ن   �� ��ة أن �ستع�ن 

قراره الإستثماري بمشورة فئة المستشار�ن وا�حلل�ن المتخصص�ن ولو �لفھ ذلك دفع الأ�عاب ال�ي منخفضة  

 بالقياس إ�� الفائدة ا�حققة م��ا �� ترشيد القرارات الإستثمار�ة.  

 1بالإضافة ا�� ذلك مبادئ أخرى:

 مبدأ �عدد ا�خيارات (البدائل الإستثمار�ة):  •

البديل الأفضل    و�ختيار  البدائل  ب�ن  المفاضلة  إجراء  قادر فيھ ع��  �� وضع  المستثمر  ي�ون  ح�ى 

الذي يتناسب مع الهدف الذي �س�� إ�� تحقيقھ و�لما �انت البدائل كث��ة ومتعددة فإ��ا �عطي متخذ القرار 

 مرونة أك�� وتمكنھ من إتخاذ القرار الصائب.

 مبدأ الملاءمة:  •

بمع�ى إختيار ا�جال الإستثماري المناسب، وكذلك الأداة الإستثمار�ة المناسبة �� ذلك ا�جال بما   

 أو مؤسسة. 
ً
 ين�جم وظروف المستثمر سواء �ان فردا

 مبدأ التنويع أو توزيع ا�خاطر الإستثمار�ة:   •

 أي إختيار عدد من الأدوات الإستثمار�ة �غية تخفيض أثر ا�خاطر وخاصة ا�خاطر غ�� النظامية.  

 إتخاذ القرارات الإستثمار�ة.ثانيا: مراحل 

 2هناك أر�عة مراحل أساسية لإتخاذ قرار الإستثمار و��: 

  :الإستثمار _تحديد نوعية 1

البيانات  بتجميع  الشركة  تقوم  أن  الأجل  طو�ل  الإستثمار  قرار  إتخاذ   �� الشروع  يتطلب  حيث 

ا�خاصة بالإستثمارات المتاحة وتحليلها ووضع البدائل ا�ختلفة لإختيار أفضلها، ثم إختيار بدائل التنفيذ  

صفة عامة أما إستثمارات والتمو�ل الإقتصادية والمشروعات الإستثمار�ة طو�لة الأجل محتملة التنفيذ �� ب 

 جديدة، وأما إستثمارات توسعية وأما إستثمارات تتعلق بالإحلال والتجديد. 

 تحديد البدائل الممكنة: -2 

(عائد  بديل  �ل  وعيوب  مزايا  تحديد  يجب  ا�حالة  و�� هذه  للمستثمر  المتاحة  البدائل  تتعدد  قد 

وت�لفة) تمهيدا للإختيار. و�� حالات أخرى تنحصر الإختيارات �� بديل واحد وهنا يتم تحديد الت�لفة والعائد 

 لھ لإتخاذ قرار القبول أو الرفض.

 

 
 

 
 .19، ص2008، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، طبعة العر�ية، تقييم القرارات الإستثمار�ةطلال كداوي، 1
 .67-66، ص2013، 01، دار الراية للنشر والتوزيع، ط ��جيع الإستثمار وأثره ع�� التنمية الإقتصادية منصوري الز�ن،2
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   :بديل تحديد مزايا وعيوب �ل  -3

تقييم   طرق  بإتباع  ذلك  عن  يتم  �ع��  رقمية  نتائج  بديل  �ل  ع��  تطبيقها  عند  �عطى  موضوعية 

 النتيجة ال��ائية للمقابلة ب�ن الت�لفة والعائد. 

  إتخاذ القرار الإستثماري:- 4 

يتم ذلك من خلال نتائج المرحلة السابقة وذلك بإقرار البديل الذي ينتج عنھ أفضل نتائج رقمية. يظهر 

مما سبق أن عملية الأنفاق الإستثماري تتطلب تحديد حجم ونوعية الإستثمار المزمع تنفيذه ومن تم تقييم  

د تحديد المشروع وقبل الموافقة مدى جدواه المالية والإقتصادية و�لزم ذلك إتخاذ ا�خطوات التالية بمجر 

 ع�� تنفيذه:

  .تحديد حجم الت�اليف الإستثمار�ة اللازمة لتنفيذ المشروع المق��ح 

  عمره ��اية  بحلول  لھ  المتبقية  القيمة  وتحديد  للمشروع  المستقبلية  النقدية  التدفقات  تقدير 

 الإقتصادي.

  تقدير وحساب حجم ا�خاطر المرتبطة بتحقق التدفقات النقدية المتوقعة دون حدوث إنحرافات

 تؤثر ع�� جدواه المالية والإقتصادية. 

  بناء ع�� تقديرات ا�خاطر المرتبطة بالتنفيذ، تتو�� الإدارة حساب ت�لفة التمو�ل للمشروع وال�ي

 تمثل أساس حسابات القيمة ا�حالية. 

 .إستخدام إحدى وسائل تقييم المشروعات تمهيدا لإتخاذ القرار إمـا بـالقبول أو الرفض 

 المطلب الثا�ي: العوامل المؤثرة ع�� قرار الإستثمار:

والسياسية    والإقتصادية  البيئية  والمتغ��ات  العوامل  من  بمجموعة  الإستثمار  قرار  يتأثر 

للقرارات الإستثمار�ة و�مكن إجمال أهم هذه  اتخاذنا  �ع�ن الإعتبار عند  والإجتماعية وال�ي يجب أخذها 

 1العوامل �� العناصر التالية: 

 الظروف الإقتصادية -1 

من المعروف أن النشاط الإقتصادي يمر بف��ات من الرواج وف��ات من الكساد �� إطار ما �عرف 

 بالدورة الإقتصادية، وتتأثر عملية الإستثمار بالظروف السائدة إيجابا وسلبا.

السلع  شراء  ع��  الإنفاق   �� رغب��م  وكذلك  الأفراد  دخول  ت��ايد  الإقتصادي  الرواج  ف��ات  ففي 

وا�خدمات و�ز�د بذلك الطلب عل��ا أو قد تتغ�� عادات وسلوك المس��لك�ن و�ندفعون �� طلب سلع وخدمات 

و إجراء توسعات جديدة، وهذا بدوره ��جع المستثمر�ن ع�� دراسة فرص الإستثمار �� مشروعات جديدة أ

 إستثمار�ة لمشاريع قائمة بالفعل.  

السلع  ع��  الطلب  يقــل  حيث  العكسية  ا�حالة  فتحدث  الإقتصادي  الإنكماش  ف��ات   �� أما 

وا�خدمات مما يؤدي إ�� الر�ود الإقتصادي وهـو مـالا ��جع المستثمر�ن ا�جدد والمنتج�ن ع�� الإقبال ع��  

 
 .60-59-58، ص 2013، 01، كنوز المعرفة، ط القرار الإستثماري �� ظل عدم التأكد والأزمة الماليةمعراج هواري وآخرون، 1
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�عض  خروج  إ��  تؤدي  فقد  طو�لة  لف��ة  الإنكماش  ظروف  إستمرت  ما  و�ذا  الأموال،  مـن  المز�ــد  إستثمار 

�� مؤسسا��م و�تبع ذلك  الت�اليف  المستثمر�ن من السوق لعدم قدر��م ع�� تصر�ف منتجا��م و�رتفاع 

 مواجهة مشا�ل عدم القدرة ع�� السداد الإل��امات. 

نتيجة لهذا يجب ع�� المستثمر تتبع ودراسة الظروف الإقتصادية �� البيئة محل الإستثمار دراسة   

 دقيقة ومحكمة ح�ى يضمن نجاح إستثماره و�ستمراره.  

 الظروف السياسية -2 

الظروف السياسية أهمي��ا من خلال ترجم��ا لمدى الإستقرار الذي يم�� بيئة ما، ومن الأهمية   بتأخذ

لأن  نظرا  وذلك  الإستثمار،  قرار  إتخاذ  قبل  ال�افية  العناية  السياسية  الظروف  وتحليل  دراسة  تو��  أن 

ات طو�لة ومن ا�خاطرة  المشروعات الإستثمار�ة المق��ح تنفيذها بصفة عامة تمتد أعمارها الإقتصادية لف�� 

أن يتم الإستثمار �� مناخ و�يئة لا يتم�� بالإستقرار السيا��ي أو �غلب عليھ �عض القوان�ن ال�ي لا تكفل  

ظل    �� إلا  تتحقق  لا  والأ�خاص  الأموال  ورؤوس  السلع  حركة  أن  كما  المستثمر،  وملكية  حقوق  حماية 

 الإستقرار وتوافر الأمن. 

 الإم�انيات والموارد المتاحة -3

�عتمد الإستثمار ع�� تضافر مجموعة من العوامل المادية وغ�� المادية لتحقيق الهدف منھ، و�لما  

والموارد  الإنتاج   �� المساعدة  والوسائل  أولية وآلات وتجه��ات  المادية من مواد  والموارد  الإم�انيات  توافرت 

 القيام بالإستثمارات. البشر�ة والأسواق اللازمة لتصر�ف المنتجات �لما �ان ذلك م�جعا ع�� 

إن المستثمر موجود أمام حتمية التعرف ع�� مدى توافر ا�حد الأد�ى من الإم�انيات اللازمة لنجاح  

فكرة الإستثمار، و�� ا�حالات ال�ي يبدو من الوا�ح ف��ا وجود ندرة �� هذه الموارد محليا يتجھ البحث نحو 

�ن واللوائح المنظمة لعمليات  إم�انية ا�حصول عل��ا من دول أخرى مما ي��تب عليھ ضرورة دراسة القوان

المنظمة  والقوان�ن  الإست��اد  عمليات  لتمو�ل  اللازمة  الأجنبية  العملات  توافر  مدى  مراعاة  مع  الإست��اد 

يمكنھ  ال�ي  ا�ختلفة  المصادر  ع��  التعرف  أيضا  المستثمر  ع��  يجب  كما  ا�خ.  الأجن�ي...  بالنقد  للتعامل 

لتمو  اللازمة  القروض  ع��  م��ا  �� ا�حصول  السائدة  الفائدة  وأسعار  الإق��اض،  وشروط  إستثماراتھ  �ل 

 السوق ح�ى يمكنھ المفاضلة بي��ا و�ختيار أ�س��ا. 

 أسعار الفائدة-4 

سعر  ويش�ل  الأساسية،  التمو�ل  مصادر  �أحد  بالإق��اض  الإستثماري  الإنفاق  يرتبط  ما  كث��ا 

الفائدة الثمن المدفوع لقاء عملية الإق��اض أي أن سعر الفائدة عن القروض الممنوحة للمستثمر�ن �ع��  

ثمار حيث أن الطلب  ع�� نفقة إق��اض النقود، و�توقع لسعر الفائدة أن ي�ون مؤثرا قو�ا ع�� مستوى الإست

 ع�� القروض لأغراض إستثمار�ة يتناسب عكسيا مع معدلات الفائدة السائدة �� السوق. 
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 1بالإضافة ا�� عوامل مؤثرة اخرى ع�� قرارات إستثمار�ة: 

 التوقعات -5

�عتمد القرار الإستثماري �ش�ل كب�� ع�� توقعات المستثمر للمستقبل. فالثقة �� النتائج المتوقعة  

�� ال�ي تدفع المستثمر لإتخاذ قرارات شراء أو بيع الأصول. ومع ذلك، إذا �انت هذه التوقعات غ�� دقيقة  

التوقعات عام �عت��  �� تحديد سلوك أو خاطئة، فقد يتعرض المستثمر �خسائر كب��ة. لذلك،   محورً�ا 
ً
لا

 المستثمر، سواء �انت �حيحة أم خاطئة، لأ��ا تؤثر مباشرة ع�� قراراتھ و�تجاهاتھ الإستثمار�ة.  

 الأر�اح-6

�عد الأر�اح أحد الدوافع الرئيسية لأي قرار إستثماري. فالمستثمر �س�� دائمًا إ�� تحقيق أع�� عائد  

المتاحة البدائل  ب�ن  من  ر�حية  الأك��  الفرص  أو  المشاريع  إختيار  إ��  يدفعھ  مما  إستثماراتھ،  من    ممكن 
فإن الأر�اح المتوقعة تلعب دورًا كب�ً�ا �� توجيھ القرارات الاستثمار�ة، حيث يميل المستثمرون إ�� وبالتالي،  

 تفضيل الإستثمارات ال�ي توفر عوائد أع�� ومخاطر مقبولة. 

 الإدارة-7

�عت�� الإدارة الفعّالة أحد العوامل الأساسية ال�ي تحدد نجاح أو فشل الفرص الإستثمار�ة. فإدارة   

مشروع إستثماري بو�� و�ل��ام بالأسلوب العل�ي �� التخطيط والتنفيذ والرقابة يمكن أن تضمن تحقيق 

ظهر الإدارة ا�جيدة قدر��ا ع�� إدا
ُ
رة الموارد بكفاءة، مما �عزز من الأهداف المطلو�ة. بالإضافة إ�� ذلك، ت

جاذبية   من  �عزز  مما  بكفاءة،  الموارد  إدارة  ع��  قدر��ا  ا�حتملة.  ا�خاطر  من  و�قلل  الاستثمار  جاذبية 

 الإستثمار و�قلل من ا�خاطر ا�حتملة. 

 التشريعات الضر�بية -8

نحو  الإستثمارات  توجيھ   �� مهمًا  دورًا  بالإستثمار  المرتبطة  والقوان�ن  الضر�بية  التشريعات  تلعب 

قطاعات أو مشاريع معينة. فمن خلال السياسات الضر�بية، يمكن للدولة ��جيع أو تثبيط الإستثمار ��  

يجب لذلك،  العامة.  والسياسات  الإقتصادية  أهدافها  مع  يتوافق  بما  محددة  المستثمر�ن   مجالات  ع�� 

الر�حية  ع��  كب��  �ش�ل  تؤثر  أن  يمكن  حيث  الإستثمار�ة،  القرارات  إتخاذ  عند  التشريعات  هذه  مراعاة 

 وا�خاطر.

 المطلب الثالث: قرار الإستثمار كمحدد �خلق القيمة 

�عت�� القرارات المالية من ا�جوانب الأساسية ال�ي تؤثر عل أداء المنظمات ونجاحها، حيث تتعلق 

هذه القرارات با�حصول ع�� الأموال �ش�ل ملائم و�ستخدامها بكفاءة لتحقيق الأهداف المرسومة و�شمل  

��ك�� �� هذا المطلب ع�� تأث��  القرارات المالية ثلاث أنواع قرار التمو�ل والإستثمار وتوزيع الأر�اح وسيتم ال

 قرار الإستثمار ع�� خلق القيمة �عد إلقاء نظرة مقتضبة ع�� تأث�� القرارات المالية بصفة عامة. 

 
رحمون،  1 بن  الإستثمار�ةسليم  القرارات  جودة  ع��  ا�حاس�ي  الإفصاح  تخصص أثر  التسي��،  علوم   �� الدكتوراه  شهادة  لنيل  مذكرة   ،

 .51، ص 2019-2018محمد خيضر �سكرة،  ةمحاسبة، جامع
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  أولا: القرارات المالية 

يو�ح الش�ل الموا�� تأث�� القرارات المالية (قرار التمو�ل، قرارات عملية، قرار الإستثمار) ع�� خلق القيمة 

 �� المؤسسة: 

 ): عوامل خلق القيمة 1-2الش�ل رقم (                                                                

 
دراسة حالة مجمع      –دور القرارات �� خلق القيمة للمساهم�ن : أسماء أيمن، عبد الغ�ي دادن، المصدر 

، مجلة الدراسات المالية و    2018-2017صيدال ومؤسسة التسي�� الفند�� الأورا��ي خلال الف��ة 

 . 69، ص2021، 02، العدد 08ورقلة، ا�جلد -ا�حاسبية والإدار�ة، جامعة قاصدي مر�اح

) رقم  الش�ل  �شمل 1-2يو�ح  شاملة  إس��اتيجية  بتطو�ر  يبدأ  المؤسسة   �� القيمة  خلق  أن   (

والقرارات العملية. مجموعة من القرارات الرئيسية، بما �� ذلك القرارات التمو�لية، القرارات الإستثمار�ة، 

�ل قرار من هذه القرارات يحمل �� طياتھ عوامل خلق القيمة، فع�� سبيل المثال، ت�لفة رأس المال �عت��  

ر�حية،   الأك��  الإستثمارات  إختيار  ع��  الإستثمار�ة  القرارات  تركز  بينما  التمو�لية،  القرارات   �� محور�ة 

 يمة والمبيعات والهامش. بالإضافة إ�� ذلك تؤثر القرارات العملية �ش�ل مباشر ع�� نمو الق

�جميع  قيمة  خلق   �� �ساهم  التفعيل،  ومعدل  الديون،  النقدي،  التدفق  مثل  القيمة،  م�ونات 

الأطراف المعنية، بما �� ذلك المنافس�ن، العمال، والز�ائن، مما يؤدي �� ال��اية إ�� تحقيق دخل للمساهم�ن 

  وز�ادة قيمة أسهم المؤسسة، و�� الأهداف الرئيسية ال�ي �س�� المؤسسة لتحقيقها.

�ساهم القرارات المالية �� خلق القيمة �� المؤسسة بحيث تلعب سياسة التمو�ل دورا حاسما ليس 

فقط �� مساهم��ا �� تمو�ل المشاريع ولكن أيضا �� التحكيم الذي �سمح بھ ب�ن مصادر التمو�ل ا�ختلفة،  

يف �ش�ل أفضل مع تقلبات  �� الواقع �سمح إختيار الهي�ل الما�� بخلق القيمة بقدر ما �سمح للشركة بالتك

 بيئ��ا.
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أن  إلا  الإس��اتجية،  القرارت  ذلك   �� بما  عوامل  عدة  �عتمد ع��  القيمة  خلق  أن  الرغم من  ع�� 

�� ذلك   المالية تلعب دورا رئيسا لا مفر منھ والواقع أن القرارات الإستثمار �ساهم �ش�ل فعال  القرارات 

التمو�ل قيمة عندما تتوافق    عندما ي�ون العائد المتوقع للإستثمارات أع�� من ت�لفة رأس المال. تخلق قرارت

(الأموال   ا�ختلفة  التمو�ل  مصادر  ب�ن  العلاقة  ع��  الما��  الهي�ل  دراسة  �عتمد  الشركة،  إس��اتجية  مع 

ا�خاصة والديون) بمع�ى يجب أن ي�ون إستخدام هذه الوسائل التمو�لية تأث�� إيجا�ي ع�� قيمة الشركة، 

اهم�ن و�التا�� فإن إختيار التمو�ل ب�ن الأموال ا�خاصة أو الديون  لا سيما ع�� القيمة ال�ي يتم إ�شا��ا للمس

يجب أن يتم ضمن إطار تحلي�� محدد �عتمد ع�� العلاقة الشه��ة ب�ن ر�حية رأس المال المستثمر والت�لفة  

 الاقتصادية للديون. 

كما أن إستخدام الديون �سمح بتحقيق وفر ضر��ي بفضل الرسوم المالية أو الفوائد المعفاة من  

الضرائب و�التا�� يز�د من قيمة الشركة، لذلك يمكن وجود هي�ل تمو�ل مثا�� من خلال س�� ا�� تقليل  

الشركة من خلال الوفورات    ت�لفة هذه الموارد ا�� أد�ى حد بالإضافة ا�� ذلك فإن الهي�ل الما�� يؤثر ع�� قيمة

   1الضر�بية ال�ي يتم تحقيقها ع�� الفائدة المالية. 

 علاقة قرار الإستثمار بخلق القيمة ثانيا: 

�عت�� قرارات الإستثمار من أهم قرارات الإدارة المالية وأعقدها �سبب طبيع��ا الإستثمار�ة والغالب 

القيمة  �عظيم  أو  الملاك  ثروة  �عظيم  العائد الإستثماري من أجل  ز�ادة   ��  
ً
أملا لها  ت�جأ  المالية  الإدارة  أن 

 السوقية للسهم الواحد. 

ر�ح  تحقيق  قصد  مع�ن  �شاط  لتمو�ل  المال  رأس  إستخدام  أنھ  ع��  �عرف  الإستثمار  أن  و�ما 

مستقب��، بحيث ي�ون الإستثمار مقبولا إذا تطابق مع المعاي�� المعمول ��ا أو حقق الأر�اح المنتظرة، وعليھ  

المشروع    �� المستثمرة  الأموال  ت�لفة  ع��  يرتكز  الإستثمار  و�ختيار  تقييم  العوائد فأساس  الإستثماري، 

 المنتظرة من هذا المشروع الإستثماري. 

��دف المس�� الما�� من خلال إتخاذه لقرار الإستثمار إ�� �عظيم قيمة المؤسسة من خلال �عظيم 

قيمة السهم، لذلك فإن الإدارة �ساعد �� �عظيم ثروة المساهم�ن، وللقيام بذلك يجب ع�� المس��ين إتخاذ  

إجما�� قيمة التدفقات   قرارات الإستثمار ال�ي تضمن أن إجما�� قيمة التدفقات النقدية الداخلة تتجاوز 

 ا�خارجة بأك�� قدر ممكن، ع�� أن يتم ال��ك�� ع�� �عظيم قيمة التدفقات النقدية وليس الأر�اح.

و�التا�� فان قدرة المؤسسة ع�� إ�شاء القيمة �عتمد ع�� مدى كفاءة المس��ين �� توليد العوائد من الأموال  

 2ا�جمعة من المستثمر�ن، وتجنب الإستثمارات ال�ي تولد عوائد أقل من ت�لفة رأس المال. 

 
1 Nassima assous, l’impact des décisions financiers sur la création de la valeur au sein des entreprise publique 

algérienne cotées à la bourse d’Alger ; cas de saidal et aurassi ; thèse de doctorat en science économique, université 

mouloud Mammeri-tizi Ouzou, 2015-2016, p 82-86.  
 .14-13، ص مرجع سبق ذكرهأسماء أيمن،  2
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تتخذ المؤسسة عدة قرارات متعلقة بتوسعها الداخ�� أو ا�خار��، وال�ي ي�ون لها أثر مباشر ع�� 

تخص  (الأصول)  ا�حاسبية  الم��انية  من  الأيمن  با�جانب  المتعلقة  القرارات   �� تتمثل  الأو��  فنجد  قيم��ا، 

ية والذي �ع�� عن الأصول  إستخدامات المؤسسة �� مزاولة �شاطها، أو الأصل الإقتصادي من وجهة نظر مال

 الثابتة (الإستثمارات) و�حتياجات �� رأس مال العامل للإستغلال. 

أو  أو إستحواذ  إندماج  �� ش�ل  وتتخذ المؤسسة أيضا عدة قرارات إستثمار خارجية وال�ي ت�ون 

أن هدف  نجد  ��ديدات، بحيث  أو مواجهة  أو إستغلال فرص خارجية  المنافسة  ��دف مواجهة  تحالف، 

ف م��ات  قرارات التوسع ا�خار�� هو الرفع من قيمة المؤسسة أو أسهمها، فتوفر عمليات الإندماج والتحال

تنويع   ع��  وكذلك  أك��،  �ش�ل  التداول  ع��  المالية  أوراقها  قدرة  من  يز�د  ما  للمؤسسة،  الكب��  ا�حجم 

محفظ��ا الإستثمار�ة ما يؤدي إ�� تخفيض ا�خاطر و�ذلك ز�ادة الطلب ع�� أوراقها المالية أي ع�� قيم��ا.  

فت�ن إذا ما تمت وفق دراسة دقيقة، بفضل  كما �ساهم عمليات الشراكة �� ز�ادة قيمة المؤسست�ن المتحال

�عض   �سبب  التحالف  بداية   �� تنخفض  قد  المؤسست�ن  قيمة  أن  إلا  الأخرى،  بمزايا  م��ما  �ل  إستفادة 

 1المشا�ل التسي��ية. 

) رقم  أعلاه  الش�ل  ا��  داخل  1-2و�الرجوع  القيمة  خلق   �� �ساهم  الإستثمار  قرار  أن  يلاحظ   (

المؤسسة من خلال تأث��ه المباشر ع�� أداءها ونموها. فعندما تختار المؤسسة إستثمارات ناجحة وفعالة، 

� التدفقات النقدية فإن ذلك يؤدي إ�� تحس�ن كفاءة التشغيل وز�ادة معدل النمو، مما ينتج عنھ إرتفاع �

ا�حرة. هذه التدفقات �عكس قدرة المؤسسة ع�� توليد الأر�اح، وتؤدي إ�� ز�ادة �� قيم��ا السوقية. و�التا��،  

فإن قرار الإستثمار ُ�عد وسيلة أساسية �خلق القيمة، لأنھ �عزز من قوة المؤسسة المالية ويساهم �� �عظيم  

 ثروة المساهم�ن.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .30-29، صمرجع سبق ذكرهوسام أرحاب هلال،  1
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 خلاصة الفصل الثا�ي: 

�عا�ج هذا الفصل موضوع الإستثمار باعتباره عملية اقتصادية ��دف إ�� تخصيص الموارد المالية 

لتحقيق عوائد مستقبلية، وذلك من خلال اقتناء أصول مختلفة كشراء الأسهم، السندات، والعقارات، 

صر رئيسية ��: العائد، والذي بدوره �ساهم �� �عظيم المنفعة وز�ادة الموارد. و�قوم الإستثمار ع�� ثلاثة عنا

 الت�لفة، والتوقعات، كما تتفاوت أهدافھ حسب ا�جهة القائمة بھ.  

القرارات  أهم  ب�ن  من  ُ�عد  الذي  الإستثماري،  القرار  إ��   
ً
أيضا الفصل  هذا   �� التطرق  تم  وقد 

الإس��اتيجية �� المؤسسة، نظرًا لطبيعتھ طو�لة الأجل وصعو�ة ال��اجع عنھ، وتأث��ه العميق ع�� مستقبل 

ال��ك�� ع�� مبادئ اتخاذ  المؤسسة، حيث تم التطرق ا�� المفاهيم المرتبطة بھ، أنواعھ، وخصائصھ. كما تم  

القرار الإستثماري ومراحلھ، وال�ي �ستوجب الاعتماد ع�� من�جية دقيقة تضمن كفاءة القرار. إضافة إ�� 

ذلك تناول الفصل العوامل المؤثرة ع�� القرار الاستثماري، وم��ا العوامل الاقتصادية والسياسية، حجم  

التوقعا الفائدة،  أسعار  المتاحة،  والتشريعات الإم�انيات  الإدارة،  كفاءة  المنتظرة،  الأر�اح  المستقبلية،  ت 

 الضر�بية. 

الإ  القرار  أن  ع��  الفصل  أكد  ا�ختام،  داخل و��  القيمة  �خلق  أساسيًا  محددًا  ُ�عد  ستثماري 

 ستدامة. ستخدام الأمثل الذي يحقق النمو والإ المؤسسة الاقتصادية، �ونھ يوجّھ الموارد نحو الإ 
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 تمهيد:

�عد أن تناولنا �� الفصل�ن الأول والثا�ي ا�جوانب النظر�ة المتعلقة ب�ل من قرار الإستثمار وخلق                  

القيمة، من خلال تقديم المفاهيم الأساسية، النظر�ات المرتبطة، وأهم النماذج ال�ي �عا�ج هذه المواضيع،  

 دراسة. فإننا ننتقل �� هذا الفصل إ�� ا�جانب التطبيقي من ال 

مؤسسة   إختيار  إقتصادية    BIOPHARM SPAتم  مؤسسة  و��  التطبيقية،  للدراسة  كميدان 

  2018مدرجة �� بورصة ا�جزائر، لما توفره من معلومات مالية منشورة وشفافة. وتمتد ف��ة الدراسة من سنة  

 ، حيث تم جمع وتحليل البيانات المالية ا�خاصة ��ذه الف��ة.2023إ�� سنة 

 ولأجل تنظيم هذا الفصل �ش�ل م����، تم تقسيمھ إ�� مبحث�ن رئيسي�ن:

 .المبحث الأول: تقديم المؤسسة محل الدراسة 

 2023-2018(الف��ة خلال  المبحث الثا�ي: تطور �شاط ا�جمع الصنا�� بيو فارم.( 

  القيمة.المبحث الثالث: قرار الإستثمار با�جمع الصنا�� بيوفارم ومساهمتھ �� خلق 
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 المبحث الأول: تقديم المؤسسة محل الدراسة 

والمواد  الأدو�ة  من  ا�جتمع  إحتياجات  تلبية  ��دف  ا�جزائر   �� الصيدلانية  الصناعة  أسست 

المؤسسات الصيدلانية الصيدلانية حيث تلعب بيو فارم دورًا رائدًا �� هذا ا�جال، بإعتبارها واحدة من أهم  

�� ا�جزائر ف�ي �عمل ع�� إنتاج و�سو�ق الأدو�ة والمواد الصيدلانية �� السوق ا�ح�� ��دف �عز�ز ال�حة 

 العامة وتحس�ن جودة ا�حياة للمواطن�ن.

 المطلب الأول: التعر�ف با�جمع الصنا�� بيوفارم ومراحل تطوره 

لما يوفره من   با�جزائر،  �� مجال صناعة الأدو�ة  النماذج الصناعية  أبرز  بيو فارم من  �عد مجمع 

إم�انيات حديثة وخطط تطو�ر مستقبلية، سيتم التطرق �� هذا المطلب ا�� أهم المعلومات المتعلقة ��ذا 

 ا�جمع.

 1أولا: التعر�ف با�جمع الصنا�� بيو فارم 

يمثل بيوفارم مخت�� صيدلة جزائري وهو عبارة عن مجمع صنا�� وتجاري، حيث بدأ �ستثمر �� قطاع 

، كما يملك ا�جمع وحدة إنتاج مطابقة للمعاي�� الدولية بالإضافة ا�� 1990صناعة الأدو�ة ا�جزائري سنة  

 شبكة توزيع لتجار ا�جملة والصيدليات، وتتعدد �شاطات ا�جمع كما ي��: 

 إنتاج الأدو�ة من خلال شركة " بيوفارم" وال�ي �عد النواة المركز�ة للمجمع؛  •

 التوزيع با�جملة للمنتجات الصيدلانية من خلال شركة "بيوفارم للتوزيع"؛ •

 التوزيع بالتجزئة ا�� الصيدليات من خلال شركة " بيو���"؛ •

 البشر�ة"؛ ال��و�ج والمعلومات الطبية من خلال شركة " معلومات ال�حة  •

 ا�خدمات اللوجستية لصناعة الأدو�ة من خلال شركة " بيوفارم لوجستيك".  •

 مراحل تطور ا�جمع الصنا�� بيوفارم: ثانيا:

 2تم تطو�ر ا�جمع �� عدة مراحل كما هو مو�ح �� التسلسل الزم�ي �التا��: 

: تم تأسيس ا�جمع الصنا�� بيوفارم من طرف "عبد ا�جيد كرار" بحوش م�� الدين رغاية  1992��   •

 دج؛  5104375000با�جزائر العاصمة، حيث �عد هذه الشركة شركة مساهمة ذات رأس مال قدره  

 (معلومات ال�حة البشر�ة)؛  HHI: تم إ�شاء فرع 2002�� سنة  •

 : الدخول �� الإنتاج وتم إ�شاء (وحدة تصنيع و�عبئة المنتجات الصيدلانية)؛2003��  •

 
، مجلة  دراسة حالة مجمع بيوفارم با�جزائر-المتوازن �� تقييم إس��اتجية المؤسسة  مساهمة بطاقة الأداء  أسماء �شو�ي، محمد شو�ح،  1

 .380، ص2019، 01، العدد13، ا�جلد2الإصلاحات الإقتصادية والإندماج �� الإقتصاد العالمي، جامعة البليدة
   https://www.biopharmdz.com/notre_histoireمن موقع المؤسسة   2

https://www.biopharmdz.com/notre_histoire
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: إفتتحت الشركة بيوفارم وحد��ا الإنتاجية الواقعة �� المنطقة الصناعية بوادي السمار 2005��   •

 مليون وحدة بيع �� السنة؛ 50با�جزائر العاصمة بطاقة  

 ا�خاص بتوزيع المنتجات الصيدلانية ع�� الصيدليات؛ BIOPURE: إ�شاء فرع 2006��  •

 ؛ISO 9001: حصلت شركة بيوفارم ع�� شهادة 2008��  •

، وتم ا�حصول ع�� شهادة ممارسات التصنيع ا�جيدة BIO LOGISTICS: تم إ�شاء فرع  2014��   •

 "؛ANSM"شهادة 

 ISOع�� شهادة    BIOPURE: الدخول ا�� بورصة ا�جزائر إضافة ا�� ذلك حصلت شركة  2016��   •

 ؛9001

 ؛ISO 9001: حصلت شركة بيوفارم للتوزيع ع�� شهادة 2017��  •

 ؛ IMPSAمع فرع ا�خاص بتصنيع المستحضرات الصيدلانية  BIOPURE: دمج فرع 2018��  •

 ؛ISO 14001: حصلت الوحدة الإنتاجية للمجمع علة شهادة 2019��  •

 (وحدة خاصة بإنتاج الهرمونات)؛ BIORMONE: تم إ�شاء فرع 2020��  •

 : بدء �� �شغيل خط إنتاج منتجات الأورام. 2021��  •

 ثالثا: أهداف مؤسسة بيو فارم 

 �س�� مجمع بيو فارم منذ �شأتھ ا�� تحقيق الأهداف التالية:

  عز�ز ال�حة العامة؛� 

  الابت�ار والبحث العل�ي؛ 

  ضمان البقاء والإستمرار�ة؛ 

  جيع اليد العاملة ا�حلية و�متصاص البطالة؛�� 

  تحقيق أك�� �سبة من المبيعات والأر�اح؛ 

 التوسع �� السوق ا�جزائر�ة والإفر�قية؛ 

  ضمان ا�جودة والامتثال للمعاي�� الدولية؛ 

 المسؤولية الاجتماعية؛ 

 تجسيد الشراكة الأجنبية المثمرة؛ 

 .الإستمرار �� ا�حفاظ ع�� الإنتاج من حيث ا�جودة والنوعية والسعر 
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 ): بطاقة فنية لشركة بيو فارم  1-3ا�جدول رقم (                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� موقع �جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقب��ا    المصدر:

spa-https://cosob.dz/biopharm 

 

 

 

 

 

 

  BIOPHARM SPAا�جمع الصنا�� بيوفارم  إسم الشركة:

 تطو�ر و�نتاج وتوزيع المنتجات الصيدلانية  نوع النشاط:

الاجتما��: الدين    المقر  م��  حوش  ا�حطة  طر�ق  الصناعية،  رغاية   –المنطقة 

 ا�جزائر 

 دج 5,104,375,000 رأس المال:

 : أسهم عادية طبيعة الأسهم

 دج 200 الإسمية للسهم:القيمة 

 عرض عام �سعر ثابت طبيعة المعاملة: 

 % من رأس مال الشركة 20سهم أي   5,104,375: عدد الأسهم ا�خاضعة للعرض

 دج 1225سعر الوحدة للسهم: 

 2016مارس   23ا��  13من  ف��ة العرض:

 06/04/2016التار�خ للإدراج الأول �� البورصة: 

 

 

 

https://cosob.dz/biopharm-spa
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 و�س��اتجيتھ المطلب الثا�ي: خصائص ا�جمع الصنا�� بيوفارم 

�عد مجمع بيوفارم الصنا�� أحد أبرز الفاعل�ن �� قطاع الصناعة الصيدلانية �� ا�جزائر، حيث 

 يتمتع بم�انة رائدة ع�� الصعيدين الوط�ي والإقلي�ي.

 أولا: خصائص ا�جمع الصنا�� بيوفارم

وترو�ج   وتوزيع  و�ست��اد  إنتاج   �� تتمثل  ا�جمع  لنشاط  الأساسية  الصيدلانية ا�خصائص  المنتجات 

�ش�ل  ��دف  عمليات  خلال  من  ال�حية  السلطات  قبل  من  النشاط  هذا  تنظيم  يتم  الطبية.  والأجهزة 

أسا��ي إ�� ضمان جودة المنتجات ال�ي يوفرها بيو فارم للمر��ى والمتخصص�ن �� الرعاية ال�حية. يمكن 

 1عرض ا�خصائص الأساسية للنشاط ع�� النحو التا��:

 :يخضع إ�شاء المنشآت الصيدلانية   يخضع النشاط الصيدلا�ي لتصر�ح من السلطات ال�حية

والتوزيع  والإست��اد  الإنتاج  لأ�شطة  ال�حة  وزارة  عن  الصادرة  التشغيل  ل��اخيص  الأ�شطة  وممارسة 

والمعلومات الطبية تحدد القوان�ن واللوائح شروط و�جراءات إصدار هذه التصار�ح، و�تم إق��اح الصيادلة 

 و�تم �عيي��م من قبل الدوائر ا�ختصة بوزارة ال�حة.المسؤول�ن من قبل شر�ات مجموعة بيو فارم 

 :بمع�ى قبل طرحھ �� السوق،    يخضع المنتج الصيدلا�ي للت�جيل من قبل السلطات ال�حية

يجب أن ي�ون المنتج الصيدلا�ي م�جلا من قبل السلطات ال�حية، ال�ي تتحقق، من خلال هذه العملية، 

 من أن ا�خدمة الطبية ال�ي يقدمها المنتج تفي بمعاي�� ا�جودة والسلامة. و�تم تنفيذ هذه 

العملية الدقيقة وفقا لل��وتو�ولات القياسية. تخضع الت�جيلات الصادرة عن وزارة ال�حة للتجديد  

 سنوات. 5�ل 

 نظرا لأن المنتج الصيدلا�ي مخصص ل�حة الإ�سان ا�جودة �� مصدر قلق �� صميم النشاط :

فإن جودتھ �� مصدر قلق دائم طوال العملية، وال�ي تبدأ بتصنيعها ويس��لكها المر�ض، بما �� ذلك ف��ة 

تخز���ا ونقلها و�سو�قها.  يقع �شاط المنشآت الصيدلانية تحت مسؤولية الصيادلة الفني�ن الذين تتمثل 

 ظ ع�� جودة المنتج. مهم��م �� ضمان ا�حفا

 :يتم سداد الأدو�ة من قبل صناديق الضمان الاجتما��. يؤثر   السداد هو رافعة مهمة للنشاط

من   أك��  ع��  وطبيعة    4,900السداد  للدواء  الأساسية  الطبيعة  ع��  قائم  السداد  ونظام  تجار�ة،  علامة 

 الأمراض المراد علاجها، ولھ تأث�� مباشر ع�� الاس��لاك.  

 
1Lamia akiniouene, karima ben bouabdellah, la procedure dintroduction en bourse – cas du groupe biopharm-alger, 

mémoire de fin de cycle en vue de l obtenation du diplôme de master en science économique, spécialité banque et marche 

financier, université mouloud Mammeri-tizi Ouzou, 2015-2016, p91-92.   
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 :نظرا لأن المنتج الصيدلا�ي لھ أيضا تأث�� إجتما�� يتم تنظيم سعره ع�� مستو��ن   نظم سعر الدواء

إ��   ال�ي تؤدي  التصنيع  أو  السعر هو جزء من عملية ��جيل الإست��اد  تنظمھ وزارة ال�حة حيث  الأول 

وزارة   الموافقة ع�� سعر المنتجات المستوردة وسعر عام إجما�� للمنتجات المصنعة محليا، والثا�ي تحكمھ

 التجارة من خلال نظام تنظي�ي يتحكم �� الهوامش القصوى لإنتاج المنتجات الصيدلانية و�عبئ��ا وتوزيعها. 

 :طو�لة دورة   �� السوق   �� صيدلا�ي  منتج  طرح  منتج   عملية  هو  الصيدلا�ي  المنتج  لأن  نظرا 

مخصص ل�حة الإ�سان، فإن عملية طرحھ �� السوق �� عملية طو�لة تنطوي ع�� تخطيط صارم و�شارك 

 السلطات ال�حية �� إصدار الت�جيلات وال��امج اللازمة لإست��اد المنتجات 

 والمدخلات ال��ائية. يمكن أن �ستغرق عملية الت�جيل لمنتج دوائي جديد ما يصل إ�� عام�ن.

 ثانيا: إس��اتيجية ا�جمع الصنا�� بيوفارم

 �عتمد مجمع بيو فارم ع�� الإس��اتيجية التالية:

 متبوعا بالطلب القوي لسوق الأدو�ة ا�جزائر�ة؛• متا�عة معدل النمو 

 • ترشيد الت�اليف واستغلال الموارد أحسن استغلال؛

 • إعتماد ع�� نموذج الت�امل الرأ��ي بضمان تصنيع المنتجات وتوزيعها ع�� الصيدليات؛

سنة   من  إبتداء  الدولية  ا�جودة  معاي��  إح��ام  تم  شهادة    2015•  خلال  عن    GMPمن    ANSMالصادرة 

(الو�الة الوطنية الفر�سية لسلامة الأدو�ة والمنتجات ال�حية) �� موقع الإنتاج �� واد سمار ا�جزائر تقوم 

أداة الإنتاج �جمع بيو فارم بتصنيع الأدو�ة ا�جنيسة المعدة والمصممة �� معمل البحث والتطو�ر ا�خاص 

 ��ا. 

 بيو فارم  للمجمع الصنا��المطلب الثالث: الهي�ل القانو�ي والتنظي�ي 

 قبل التطرق للهي�ل التنظي�ي للمجمع الصنا�� بيوفارم سنتعرف أولا ع�� هي�لها القانو�ي. 

 أولا: الهي�ل القانو�ي

بفضل  التسعينات  أوائل   �� الأدو�ة  قطاع   �� إستثمرت  وتجار�ة  صناعية  مجموعة   �� فارم  بيو 

) فارم  بيو  �سيطر  ا�خاص،  للاستثمار  القطاع  هذا  تا�عة  Biopharmإفتتاح  شر�ات  خمسة  ع��  اليوم   (

)وتقوم ا�جموعة بتطو�ر   Biopharm distributionبالإضافة إ�� النشاط الصنا�� الذي طورتھ الشركة(  

با�جملة(   والبيع  الواردات  توزيع  ( Biopharm spaأ�شطة  الصيدليات  ع��  والتوزيع  الأم   (Biopure  (

) الأدو�ة  لصناعة  اللوجستية  الطبية  Biopharm logistiqueوا�خدمات  والمعلومات  وال��و�ج   ،(

)HHI) �� معلومات �حة الإ�سان، كما تتحكم أيضا(Profam والملاحظ هنا أن جميع الشر�ات التا�عة يتم (

 ) وفروعها: Biopharm% تقر�با، وفيما ي�� هي�ل ا�جموعة بيو فارم (100التحكم ف��ا بنسبة 
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 )BIOPHARM): الهي�ل القانو�ي للمجمع الصنا�� بيوفارم (1-3الش�ل رقم (                                 

-، أهمية الموارد غ�� الملموسة ودورها �� رفع قيمة المؤسسة الإقتصادية إيمان ناي�� دواودة المصدر:

، مجلة التنمية والإستشراف للبحوث والدراسات  2019-2014دراسة حالة مجمع بيو فارم خلال الف��ة 

 .224، ص2022، 02، العدد07، ا�جلد3جامعة ا�جزائر

 1الهي�ل القانو�ي �جمع بيو فارم يت�ون من عدة وحدات وفروع رئيسية كما ي��:

 _وحدة الإنتاج (واد السمار)1

عدّ القلب الصنا�� للمجمع. تتوفر ع��  2005أ�شئت سنة  
ُ
خطوط إنتاج بطاقة إنتاجية تصل   9، و�

مليون وحدة سنو�ا �شمل الوحدة أيضًا مستودعات للتخز�ن، وحدات الوزن، بالإضافة إ�� ثلاث    45إ��  

 مخابر (واحد للبحث والتطو�ر واثنان لمراقبة ا�جودة). 

دواءً من مختلف الفئات العلاجية والأش�ال الصيدلانية، م��ا أدو�ة تحمل   159ينتج ا�جمع أك�� من  

نتج ضمن إتفاقيات شراكة مع شر�ات مثل (
ُ
 ).SANOFIالعلامة التجار�ة ا�خاصة با�جمع وأخرى ت

، و�� مخصصة لإنتاج أدو�ة �� ش�ل أكياس أحادية 2019تم بناء وحدة إنتاج أخرى بالرغاية سنة   

 ملاي�ن وحدة سنوً�ا.  10أنواع من الأدو�ة بطاقة إنتاجية تبلغ  7) تنتج الوحدة Stickا�جرعة (

 
-2014دراسة حالة مجمع بيو فارم خلال الف��ة  - أهمية الموارد غ�� الملموسة ودورها �� رفع قيمة المؤسسة الإقتصادية  إيمان ناي�� دواودة،    1

 .224، ص2022، 02، العدد 07، ا�جلد3مجلة التنمية والإستشراف للبحوث والدراسات، جامعة ا�جزائر، 2019

BIOPHARM SPA
)المؤسسة الأم(

الادویةإنتاج

BIOPHARM
DUSTRIBUTI

ON
)98،60%(

الاستیراد و
التوزیع بالجملة

للمنتجات
الصیدلانیة

BIOPURE
(%99.92)

توزیع المنتجات
الصیدلانیة على

الصیدلیات

IMPSA
(%90.00)

توزیع المنتجات
الصیدلانیة على

الصیدلیات

BIOPHARM
Logistic
(%99.84)

التسییر
اللوجستیكي
للصناعة

الصیدلانیة

HHI
(%97.66)

ترویج المنتجات
الصیدلانیة

PROFAM
(%99.83)
إنتاج الأدویة
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 (الرغاية) BIOPHARM Distribution_ فرع 2 

مليون دينار جزائري، و�ختص �� إست��اد وتوزيع المنتجات الصيدلانية وشبھ   3.500يبلغ رأس مالھ 

 منتج.  500الصيدلانية، سواء المنتجة داخليًا أو المستوردة حيث �شمل �شاطھ أك�� من 

. كما حصل ع�� AstraZeneca، وCipla  ،Bayerممونًا دوليًا، م��م    50يرتبط �علاقات شراكة مع أك�� من  

 .2008) سنة ISO 9001شهادة (

 (أولاد �عيش)  BIOPUREفرع  _3

سس سنة  
ُ
الأدو�ة ع��   1.800برأس مال قدره    2006أ أبرز موز��  ُ�عد من  دينار جزائري.  مليون 

منتج، بما ��    4000مراكز توزيع. يوفر أك�� من    6مستوى الصيدليات �� ا�جزائر، من خلال شبكة تضم  

 والمنتجات شبھ الصيدلانية، ا�حلية والمستوردة. ذلك الأدو�ة 

 )IMPSA_ فرع (4

أغسطس    �� فارم  بيو  شركة    2018إستحوذت  رأسمال  من  الأك��  ا�حصة  ال�ي IMPSAع��   ،

سنة   وتتم��    2009تأسست  للصيدليات،  للأدو�ة  المباشر  التوزيع   �� والمتخصصة  العاصمة،  ا�جزائر   ��

 بخدمة الطلب عن ُ�عد 

 (الرغاية) BIOPHARM Logistiqueفرع  _5

سنة   قدره    2014تأسس  شاملة   777.6برأسمال  لوجستية  خدمات  يُقدم  جزائري.  دينار  مليون 

وسيلة نقل و�د   300منصات لوجستية وطنية، مدعومة بأك�� من    6�شمل النقل، التوزيع، والتسليم ع��  

 عاملة مؤهلة. 

 (الدار البيضاء) HHIفرع  _6

سنة   �شاطھ  قدره    2002بدأ  للمنتجات   33.6برأسمال  ال��و�ج   �� يختص  جزائري.  دينار  مليون 

الصيدلانية ا�خاصة با�جمع ومنتجات شر�ائھ، كما يقدم المعلومات الطبية للممارس�ن ال�حي�ن (أطباء،  

الطبي�ن   المندو��ن  من  شبكة  خلال  من  عيادات...)،  (مستشفيات،  ال�حية  والمؤسسات  صيادلة...) 

 ن. والتجار��

 (واد السمار) PROFAMفرع  _7

���ئ سنة  
ُ
مليون دينار جزائري، ويُع�ى بإنتاج المنتجات الصيدلانية   302.4برأسمال قدره    2012أ

 وشبھ الصيدلانية، بما �� ذلك المكملات الغذائية، والمعدات والأجهزة الطبية وا�جراحية. 
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 ثانيا: الهي�ل التنظي�ي 

 التنظي�ي للمجمع الصنا�� بيوفارم: يو�ح الش�ل الموا�� الهي�ل  

 ): الهي�ل التنظي�ي للمجمع الصنا�� بيوفارم2-3الش�ل رقم (                            

 

أثر تصميم لوحة القيادة ع�� تقييم الأداء المستدام عبد ا�حليم مزغيش،  المصدر:

، مذكرة لنيل شهادة دكتوراه دراسة حالة مجمع بيوفارم ا�جزائر-و��ع�اسا��ا ع�� فعالية صنع القرار 

 .175-174-173,ص2023-2022، 3�� العلوم التجار�ة، جامعة ا�جزائر

 1تتمثل مهام �ل مدير�ة ��:  

للقانون الداخ�� لشركة بيوفارم، وال�ي يرى مجلسها الإداري   13صدر �� المرسوم رقم    _مجلس الإدارة : 1

بأنھ يتش�ل من فيما لا يقل عن ثلاثة أعضاء ولا يز�د عن إثنا عشرة عضوا إدار�ا. يتم �عي��م من طرف  

لا الإداري  المنصب   �� الإستمرار   �� لهم  المسموحة  المدة  أن  كما  العادية،  العامة  الست   ا�جمعية  تتجاوز 

 سنوات وال�ي تنت�ي صلاحي��ا ب��اية السنة المالية. 

: تلعب �جنة التدقيق دورا مهما �� دعم ومساعدة مجلس الإدارة للقيام بمهام المراقبة   _ �جنة التدقيق2

 وملاحظة الاختلالات الموجودة و�نحصر �شاطها �� المهام التالية :

 متا�عة و�عداد المعلومات المالية الموجهة للمساهم�ن ولأ�حاب المص�حة الثانو��ن والرئيس�ن؛ 

 متا�عة أنظمة الرقابة الداخلية و�سي�� الأزمات وا�خاطر؛ 

 
مزغيش،1 ا�حليم  القرار  عبد  صنع  فعالية  ع��  و��ع�اسا��ا  المستدام  الأداء  تقييم  ع��  القيادة  لوحة  تصميم  مجمع  -أثر  حالة  دراسة 

 .  175-174-173,ص 2023-2022، 3، مذكرة لنيل شهادة دكتوراه �� العلوم التجار�ة، جامعة ا�جزائربيوفارم
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 متا�عة ومراقبة الامتثال القانو�ي والتنظي�ي داخل التنظيم؛ 

  الرقابة القانونية ل�حسابات السنو�ة وا�حسابات الموحدة للمجمع؛ 

 متا�عة مسألة التوصيات ال�ي قدمها المفوضون للتدقيق؛ 

  .إختبار ومتا�عة استقلالية محافظو ا�حسابات 

 : �عت�� هذه ال�جنة ممثلة لمساه�ي المؤسسة وتتمثل أبرز مهامها �� : و ال��شيحات _ �جنة التعو�ضات3

  معا�جة التعيينات وال��شيحات، والعمليات المتعلقة بالتوظيف والم�افئات وا�حوافز الإجتماعية

 و�قالة أعضاء الإدارة العليا للشركة و�صدار القرارات ��ذا الشأن؛ 

   سياسة الموارد البشر�ة الموجودة ضمن ا�خططات ا�حالية المتبعة معا�جة برامج الشركة المتعلقة�

أو تلك ال�ي يتم التخطيط لتطبيقها �� المستقبل، متا�عة الأداء الناجح للأعضاء، متا�عة المسار 

 الوظيفي وتطور المردود؛ 

  المس��ة للإطارات  التوج��ية  وال�جنة  الإدارة  مجلس  وال��قية  الم�افئات  ع��  الموافقة  طلبات  رفع 

 الدائمة. مع إجراء التعديلات اللازمة ل�جنة الاستشار�ة للم�افئات؛

فيما يتعلق بالتدقيق الداخ�� فإن الوظيفة موجودة داخل الشركة وتضمن ع�� فرق    _التدقيق الداخ�� :4

الرقابة  مدير  ويعمل  ا�جودة،  ضمان  عن  مسؤولة  أ��ا  كما  الرقابة  إجراءات  إح��ام  الداخ��  التدقيق 

 الداخلية ع�� تقديم تقار�ره مباشرة إ�� الإدارة العليا وعمليا �� �جنة التدقيق.

: يتو�� المدير العام لشركة مهمة الإشراف العام ع�� عمليات التنفيذ ومتا�عة س�� الأ�شطة    _المدير العام5

ع�� مستوى المدير�ات العامة، و�سند لھ مهمة التسي�� وفقا ل�خطط والإس��اتيجيات ال�ي تم إقرارها من  

� المساهم�ن  قدامى  من  كرار  الواحد  عبد  حاليا  المنصب  هذا  �شغل  الإدارة  مجلس  ذو طرف  الشركة،   �

الزاخر  ومشواره  الذاتية  لس��تھ  نظرا  والأعمال  المال  عالم   �� خاصة  كب��ة  وكفاءات  قو�ة  �خصية 

 بالإنجازات. 

 : مختصة بإدارة وتنفيذ العمليات �الإنتاج والتوزيع المنتجات.  _المدير�ات العامة للعمليات6

والتمو�ن7 للدعم  العامة  �افة   _المدير�ة  توف��  مسؤولية  التمو�ن  و  للدعم  العامة  المدير�ة  تتو��   :

 المستلزمات و التمو�نات الضرور�ة لضمان س�� �شاطات المؤسسة بكفاءة و إنتظام. 

تختص بأداء المهام المالية من تمو�ل ودفع للمستحقات وتحصيل للإيرادات _مدير�ة ا�حاسبة والمالية :  8

 للمجمع الصنا�� بيوفارم.

�� واحدة من عدد قليل من مخت��ات البحث والتطو�ر �� ا�جزائر ال�ي تتوافق    :  _مدير�ة البحث والتطو�ر9

مع ممارسات التصنيع ا�جيدة لتصميم المنتجات الصيدلانية العامة المبتكرة وتنفيذها ع�� نطاق صنا��  
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و�ضم ثلاثة مصا�ع تجر�بية أحدها مخصص لأش�ال جافة تت�ون من ثلاث    2007دخل ح�� ا�خدمة سنة  

بمعدات  مجهز  وهو  والكر�مات  السائلة  الأش�ال  ع��  والآخران  والتصفيح)  والضغط  التحبيب  وحدات( 

ات مكبس  مراقبة ا�جودة ومعدات التصنيع ا�خاصة بالإنتاج ع�� نطاق صغ�� (ا�حبب، المناخل ،ا�جفف

المهام  من  بمجموعة  حاليا  وتقوم  والأنابيب)  قوار�ر  الكبسولة،  �عبئة  وآلة  الدافع  ا�خلط  آلة  الأقراص 

ا�جديدة،  التكنولوجية  والعمليات  الصيدلانية  الأش�ال  تطو�ر  وت�امل  دراسة  ا�جنيسة  الأدو�ة  كتطو�ر 

البحوث وا�خ��اء الوطني�ن والدولي�ن  بالإضافة تنفيذ برامج التعاون العل�ي مع مخت��ات ا�جامعة ومراكز  

تطو�ر   برنامج  من  سنة    BIOPHARMكجزء  البحث    2020��  مخت��  لتطو�ر  مشروعا  المؤسسة  أطلقت 

 والتطو�ر و�ضم هذا المشروع إستثمارا �� مجا�� التطو�ر الكيميائي والأش�ال.
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 المبحث الثا�ي: تطور �شاط ا�جمع الصنا�� بيو فارم

إ��    2018يتناول هذا المطلب مختلف التطورات ال�ي شهدها مجمع بيوفارم خلال الف��ة الممتدة من  

 ، بالإعتماد ع�� القوائم المالية المصرح ��ا من قبل ا�جمع والمنشورة ع�� الموقع ا�خاص بھ. 2023

 المطلب الأول: تطور رقم الأعمال �جمع بيو فارم 

 من خلال الإستعانة بجدول حسابات النتائج ي�خص رقم الأعمال �� ا�جدول التا��: 

 )2023-2018): تطور رقم الأعمال �جمع بيو فارم خلال الف��ة (2-3ا�جدول رقم (

 الوحدة: مليون دينار

 

 من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� جدول حسابات النتائج المستخرج من الموقع المصدر:

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas 

ا �� بداية ف��ة الدراسة من  
ً
نلاحظ من ا�جدول أعلاه أن رقم أعمال شركة بيو فارم �� تطورًا م�حوظ

مليون دينار    63055، حيث عرف منً�� تصاعديًا من سنة إ�� أخرى، إذ انتقل من  2021إ�� سنة    2018سنة  

سنة   سنة    83818إ��    2018��   �� دينار  نم2022مليون  �سبة  أع��  بذلك  محققًا  سنة  ،   �� بـ    2021و 

�عاقد  14.91 ا��  راجع  الإرتفاع  وهذا  الف��ة  هذه  خلال  للشركة  ومتصاعدًا  جيدًا  أداءً  �عكس  ما  وهو   ،%

�عود الإرتفاع ا�� الأزمة العالمية ال�حية �ورونا و ال�ي    2021الشركة مع أطراف خارجية أجنبية و�� سنة  

لت نقطة   2023المؤسسة و كمية المبيعات، غ�� أن سنة    �ان لها أثر إيجا�ي ع�� رقم الأعمال وز�ادة إنتاج
ّ
ش�

مليون دينار، وهو ما يدل ع��   82,917% ليبلغ  1.07-تحوّل، حيث �جّل رقم الأعمال تراجعًا طفيفًا بنسبة  

�عض الصعو�ات أو التحديات ال�ي واجه��ا الشركة �� تلك السنة، وهذا �سبب تراجع �شاط التوزيع بنسبة 

ش�ل مباشر ع�� الإيرادات الإجمالية للمجموعة، و إنخفاض حاد ��  �شاط فرع بروفارم بنسبة % مما أثر � 9

% مما ساهم �� تقليص رقم الأعمال و أيضا  تحو�ل العقد مع شركة أس��از�ني�ا من الإنتاج ا�� خدمات 54

 التصنيع. 

 

 

 

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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 والش�ل التا�� يو�ح ذلك التغ��:

 )2023-2018): أعمدة بيانية لتطور رقم الأعمال �جمع بيو فارم للف��ة (3-3الش�ل رقم (         

 )2- 3من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� معطيات ا�جدول رقم (المصدر: 

 المطلب الثا�ي: النتيجة العملياتية 

 بالرجوع ا�� جدول حساب النتائج ن�خص النتيجة العملياتية �� ا�جدول التا��: 

 )2023-2018خلال الف��ة (): النتيجة العملياتية �جمع بيو فارم 3-3ا�جدول رقم (

 الوحدة: مليون دينار

 من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� جدول حسابات النتائج المستخرج من الموقع المصدر:

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas  . 

    2023–2018يو�ح ا�جدول السابق النتيجة العملياتية �جمع بيو فارم خلال الف��ة  
ً
 إيجابيا

ً
تطورا

، حيث ارتفعت من  
ً
 م�حوظا

ً
مليون   8835�� الأداء التشغي�� للمجمع. فقد �جلت النتيجة العملياتية نموا

 2020خفاض الم�جل سنة  . ورغم الان2023مليون دينار جزائري سنة    10762إ��    2018دينار جزائري سنة  

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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و 19-مليون دينار، والذي يُحتمل أن ي�ون نتيجة للظروف الإستثنائية المرتبطة بجائحة �وفيد  7418إ��  

ال�ي قد �سبب ارتفاع �� المصار�ف التشغيلية للمجمع، إلا أن ا�جمع تمكن من إستعادة �سق النمو �سرعة 

طور الإيجا�ي �عكس فعالية التسي��  �� السنوات الموالية، مما يدل ع�� مرونتھ وقدرتھ ع�� التكيف، هذا الت

 وكفاءة النشاط التشغي��، ويعزز من موقع ا�جمع كمؤسسة رائدة �� مجالھ. 

 والش�ل التا�� يو�ح التغ�� �� النتيجة العملياتية للشركة: 

 )2023-2018): أعمدة بيانية لتطور النتيجة العملياتية �جمع بيو فارم للف��ة (4-3الش�ل رقم (  

 ).3-3: من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� جدول رقم (المصدر 

 المطلب الثالث: النتيجة الصافية 

 من خلال الإستعانة بجدول حسابات النتائج ن�خص النتيجة الصافية �� ا�جدول التا��:

 )2023-2018): النتيجة الصافية �جمع بيو فارم للف��ة (4-3ا�جدول رقم (             

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                                              

 من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� جدول حسابات النتائج المستخرج من الموقع المصدر:

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas 
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)،  2023-2018يمثل ا�جدول السابق �غ��ات �� النتيجة الصافية للمجمع الصنا�� بيوفارم للف��ة (

مليون دينار و �� نتيجة جيدة تظهر إستقرار ��   7525نتيجة صافية بقيمة     2018حقق ا�جمع �� سنة  

مقارنة بالسنة السابقة  إرتفعت  ما �ش�� ا�� نمو طفيف و تحسن �� النشاط    2019الأداء الما��، أما �� سنة  

ع�� السوق    19-�جل إنخفاض كب�� �� نتيجة الصافية و هذا راجع ا�� تأث��ات جائحة �وفيد  2020�� سنة  

   2023و    2022عاد ا�جمع ا�� مسار النمو نتيجة للتحسن �� الأداء الما�� �� سنة    2021و الإنتاج،�� سنة  

مما �عكس إستقرارا    2023يلية و تحقيق أك�� قيمة سنة  واصل النمو و هذا يدل ع�� تحسن الظروف التشغ

 قو�ا و نموا مستداما. 

 ):2023-2018والش�ل التا�� يو�ح �غ��ات �� النتيجة الصافية خلال الف��ة (

 ) 2023-2018): أعمدة بيانية لتطور النتيجة الصافية �جمع بيو فارم للف��ة (5-3الش�ل رقم (       

 )4-3( : من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� جدول رقمالمصدر 
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 المبحث الثالث: قرار الإستثمار بمؤسسة بيو فارم ومساهمتھ �� خلق القيمة 

�ستعرض هذا المبحث المن�جية المعتمدة �� الدراسة ��دف الوصول إ�� القرار الإستثماري ودراسة   

 مدى إسهامھ �� خلق القيمة داخل المؤسسة الإقتصادية.  

 المطلب الأول: قياس قرار الإستثمار �� المؤسسة  

تم الإعتماد ع�� العلاقة    2023ا�� غاية2018لقياس قرار الإستثمار �� مؤسسة بيو فارم للسنوات من            

 التالية: 

 

       

 

 حيث يمثل:     

• NACit-1  التثبيتات �� الدورة السابقة؛ : 

• DAI حيازة التثبيتات؛ : 

• ECI .التنازل عن الأصول : 

 ) تم التوصل ا�� النتائج التالية: 2023-2018بالإعتماد ع�� القوائم المالية للمؤسسة خلال السنوات (

 ): قرار الإستثمار 5-3ا�جدول رقم (                                                        

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                         

 

 

             

 

 

 

 : من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� القوائم المالية للمؤسسة المستخرجة من الموقعالمصدر 

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas 

ANNE NACit-1 DAI ECI INVEST
2018 4661 1692 159 6194
2019 6600 2624 57 9167
2020 8962 3090 42 12010
2021 13078 4259 41 17296
2022 16351 3561 19 19893
2023 18528 5476 32 23972

INVEST = NACit-1 + DAI - ECI 

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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 �� مبالغ الإستثمار 
ً
نلاحظ من خلال ا�جدول أعلاه أن ا�جمع الصنا�� بيوفارم شهد تطورا م�حوظا

مليون دينار    6194بحوا��    2018. فقد بدأت  منخفضة �� عام  2023إ��    2018خلال الف��ة الممتدة من  

 لتصل إ��  
ً
 2020ن دينار  �� عاممليو   12010وهذا راجع ا�� أسباب سياسية (ا�حراك)، ثم إرتفعت تدر�جيا

ت من ا�جائحة، حيث  تفادسإفالقطاع الصيدلا�ي من القطاعات ال�ي    19-وهذا راجع ا�� تأث�� جائحة �وفيد

مليون دينار  و هذا يدل ع�� سياسة    17296ا�� 2021واصل حجم الإستثمارات �� الارتفاع ليصل �� سنة  

مليون دينار مما يدل ع�� توجھ المؤسسة    19893بلغت الإستثمارات    2022توسعية معتدلة، أما �� سنة  

حيث شهدت السوق    2023نحو مشاريع ك��ى أو توسعات إس��اتيجية مهمة، و شهدت قفزة كب��ة سنة  

 الدوائية �� ا�جزائر إنتعاشا إقتصاديا �سبيا وتوجها ح�وميا لدعم الصناعة ا�حلية خاصة �� قطاع الأدو�ة.

 المطلب الثا�ي: القيمة الإقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة 

بالإعتماد ع�� القوائم المالية للمؤسسة سيتم �� هذا المطلب التطرق إ�� مؤشر القيمة الإقتصادية                 

) حقيقية EVAالمضافة  مضافة  قيمة  تحقيق  ع��  المؤسسة  قدرة  مدى  لقياس  فعالة  أداة  ُ�عد  والذي   ،(

 تتجاوز ت�لفة رأس المال المستثمر، مما �عكس كفاء��ا �� خلق ال��وة و�عظيم قيمة المساهم�ن. 

 أولا: مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة  

         ) المضافة  الإقتصادية  القيمة  مؤشر  أداء  EVAُ�عد  تقييم   �� ا�حاسمة  المؤشرات  أهم  ب�ن  من   (

المال  رأس  ت�لفة  تفوق  قيمة  خلق  ع��  المؤسسة  قدرة  قياس   �� لدوره   
ً
نظرا الإقتصادية،  المؤسسات 

 المستخدم. و�ناءً ع�� ذلك، سيتم �� هذا السياق التطرق إ�� الم�ونات الأساسية لمعادلة هذا المؤشر:

                             

 

 

 �حساب القيمة الإقتصادية المضافة سنقوم بحساب �ل من:  

 الأموال المستثمرة.   •

 مردودية الأموال المستثمرة.  •

 الت�لفة الوسطية المرجحة.  •
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 CI_حساب الأموال المستثمرة 1

 وتحسب من جهة الأصول بالطر�قة التالية: 

     

 

 حيث أن:

• BFR  .إحتياج �� رأس مال العامل : 

• INVE  .الأصول الغ�� ا�جار�ة : 

 �حساب الإحتياج �� رأس المال العامل إعتمدنا ع�� العلاقة التالية: 

 

 والنتائج المتحصل عل��ا �� ا�جدول الموا��:

 )2023-2018خلال الف��ة ( BFR): إحتياج �� رأس مال العامل 6-3ا�جدول رقم (            

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                                                                              

 

 : من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� القوائم المالية للمؤسسة المستخرجة من الموقعالمصدر 

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas 

من خلال تحليل تطور   BIOPHARM) إحتياج �� رأس مال العامل لمؤسسة  6-3يو�ح ا�جدول رقم ( 

، حيث �جلت المؤسسة ز�ادة معت��ة �� السنوات 2023-2018إحتياجات رأس المال العامل خلال الف��ة  

هذا    2023و    2022  طفيف �� سنةارتفاع  ، ثم شهدت إستقرارًا �سبيًا �� السنوات الموالية مع  2019و  2018

ANNE TAC TA TPC TP BFR
2018 48786 3135 21772 799 24678
2019 57738 3546 24809 812 30195
2020 61259 5560 29683 2831 28847
2021 63208 6301 29544 2558 29921
2022 64156 8121 30091 4286 30230
2023 65569 5366 32248 5406 33361

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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ا متغ��ة ع�� مستوى �سي�� أصولها وخصومها قص��ة الأجل، ما يتطلب 
ً
�عكس أن المؤسسة تواجھ ضغوط

 م��ا دقة أك�� �� التخطيط الما�� و�دارة رأس مال العامل. 

 ) يب�ن التطور �� حجم الإحتياج �� رأس مال العامل لدى المؤسسة بيو فارم:     6-3والش�ل رقم (

 )2023-2018): تطور �� حجم الإحتياج �� رأس مال العامل خلال الف��ة (6-3الش�ل رقم (            

 

 ).6- 3من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� معطيات ا�جدول رقم ( المصدر:

الغ�� جار�ة تم ا�حصول ع��  العامل وقيمة الأصول  �� رأس المال  ب�ن قيمة الإحتياج  �عد ا�جمع 

 النتائج التالية:    

 ) 2023-2018للف��ة (CI): الأموال المستثمرة 7-3ا�جدول رقم (                   

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                    

 

       

 

 

 

 ).6-3) وا�جدول رقم ( 5-3من إعداد الطالب�ن بناء ع�� معطيات ا�جدول رقم ( المصدر:

ANNE BFR INVE CI
2018 24678 6600 31278
2019 30195 8961 39156
2020 28847 13078 41925
2021 29921 16351 46272
2022 30230 18529 48759
2023 33361 29345 62706
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 ROCI_حساب العائد ع�� رأس المال المستثمر 2

 مقياس يو�ح مدى كفاءة المؤسسة �� إستخدام رأس مالها المستثمر و�حسب من خلال العلاقة التالية: هو  

 

 

 حيث أن: 

• ROnet   النتيجة العملياتية الصافية : 

• CI 

 : الأموال المستثمرة   •

 وا�جدول التا�� يو�ح ذلك: 

 )2023-2018خلال الف��ة (ROCI): العائد ع�� رأس المال المستثمر 8-3ا�جدول رقم (           

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                                 

                                                                                                                           

 

 

 

 

 

 ) وجدول حسابات النتائج المستخرج 7-3من إعداد الطالب�ن بناء ع�� معطيات ا�جدول رقم (المصدر: 

 émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtasمن الموقع. 

 

 

 

 

ANNE CI ROBRUT 1-IS RONET ROCI
2018 31278 8835 0,75 6626,25 0,21185
2019 39156 9401 0,75 7050,75 0,18007
2020 41925 7418 0,75 5563,5 0,1327
2021 46272 9823 0,75 7367,25 0,15922
2022 48759 10319 0,75 7739,25 0,15872
2023 62706 10762 0,75 8071,5 0,12872

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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 WACC_ حساب ت�لفة الوسطية المرجحة 3

 

 

 حيث أن: 

• KCP  ت�لفة الأموال ا�خاصة : 

• CP  الأموال ا�خاصة : 

• KD ت�لفة الإستدانة الصافية : 

• D  الديون : 

 تحسب ت�لفة الأموال ا�خاصة بالعلاقة التالية:

 

 

 حيث أن: 

• RE .النتيجة الصافية : 

• CP  .الأموال ا�خاصة : 

 بالإعتماد ع�� العلاقة السابقة تم التوصل ا�� النتائج التالية: 

 ) 2023-2018): ت�لفة الأموال ا�خاصة خلال الف��ة (9-3ا�جدول رقم (                      

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                     

 

 

 

 

 إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� وثائق المستخرجة من الموقع من المصدر: 

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas 

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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 ت�لفة الإستدانة تحسب بالعلاقة التالية: 

 

 حيث أن:

• CF  الأعباء المالية : 

• D  الديون : 

 أما بالنسبة ا�� حساب الديون تم الإعتماد ع�� العلاقة التالية: 

 

 

 حيث أن: 

• EDF  القروض و الديون المالية : 

• ADNC  ديون أخري غ�� جار�ة : 

• AD  ديون أخرى : 

• TP  خز�نة ا�خصوم : 

 تم التوصل ا�� النتائج التالية:      

 )2023-2018): ت�لفة الإستدانة للف��ة من (10-3ا�جدول رقم (                            

         الوحدة: مليون دينار                                                                                                                                                                                                                                        

من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� وثائق المستخرجة من المصدر:   

émetteurs-des-financiers-http://www.cosob.org/êtas 

ANNE EDF TP D CF CF/D (1-IS) KD
2018 223 799 1022 290 0,28376 0,75 0,212818
2019 3505 812 4317 129 0,02988 0,75 0,022411
2020 3600 2831 6431 921 0,14321 0,75 0,107409
2021 4160 2558 6718 343 0,05106 0,75 0,038293
2022 2796 4286 7082 499 0,07046 0,75 0,052845
2023 7818 5406 13224 453 0,03426 0,75 0,025692

http://www.cosob.org/%C3%AAtas-financiers-des-%C3%A9metteurs
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بناء ع�� نتائج ت�لفة الأموال ا�خاصة وت�لفة الإستدانة تم حساب الت�لفة الوسطية المرجحة، وتم          

 التوصل ا�� النتائج التالية 

 )2023-2018): الت�لفة الوسطية المرجحة للف��ة (11-3ا�جدول رقم (                       

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                         

 

 ).10-3) وا�جدول رقم (9-3من إعداد الطلبة بناء علة معطيات ا�جدول رقم (المصدر: 

 EVA_حساب القيمة الإقتصادية المضافة  4

 بالإعتماد ع�� العلاقة سابقة الذكر تم التوصل ا�� النتائج التا��:

 ) 2023-2018) القيمة الإقتصادية المضافة �جمع بيوفارم خلال الف��ة (12-3ا�جدول رقم (            

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                              

         

               

     

 ).8-3) وا�جدول رقم (11- 3من إعداد الطالب�ن بناء ع�� ا�جدول رقم (المصدر: 

ا �� القيمة الإقتصادية 
ً
نلاحظ من خلال ا�جدول أعلاه أن مجمع بيوفارم �جل إنخفاضًا م�حوظ

، ويعود ذلك إ�� أن ت�لفة رأس المال �انت أع��  2018) النتيجة �انت سالبة خلال سنة  EVAالمضافة (

من العائد ع�� رأس المال المستثمر، مما يدل ع�� أن المؤسسة لم تحقق عوائد �افية لتغطية ت�لفة 

ANNE KCP CP D KD WACC
2018 0,2276 33069 1022 0,2128 0,227
2019 0,2015 37737 4317 0,0224 0,183
2020 0,1378 40416 6431 0,1074 0,134
2021 0,1725 45293 6718 0,0383 0,155
2022 0,1712 40258 7082 0,0528 0,153
2023 0,1564 54367 13224 0,0257 0,131

ANNE WACC ROCI CI EVA
2018 0,227113 0,2119 31278 -477,38
2019 0,183116 0,1801 39156 -119,33
2020 0,133642 0,1327 41925 -39,462
2021 0,155184 0,1592 46272 186,6
2022 0,15346 0,1587 48759 256,68
2023 0,130857 0,1287 62706 -134,01
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مما أدى إ�� هدر القيمة. ويعود هذا ال��اجع إ�� الأزمات السياسية ال�ي شهدها البلد آنذاك،   ،التمو�ل

 وال�ي صاحب��ا ز�ادة �� الرقابة والمتا�عة القانونية ع�� ملاك المؤسسة، مما أثر سلبًا ع�� أدا��ا الما��.

  2019عامي    �� تطور م�حوظ ع�� الرغم من أن النتيجة لا زالت سالبة خلال  ةالأداء الما�� للمؤسس 

حيث �جلت 2021و�� سنة    المتاحة،هذا الضعف �� الأداء �عكس سوء إستغلال الموارد المالية    2020و

 �� كفاء��ا التشغيلية والمالية. ويش�� هذا الأداء إ�� نجاح 
ً
 م�حوظا

ً
قيمة مضافة موجبة �عكس تحسنا

المؤسسة �� إدارة مواردها �ش�ل فعال، حيث تجاوزت عوائدها المالية ت�لفة رأس المال المستثمر، مما  

 ساهم �� �عز�ز قيم��ا السوقية وخلق ثروة للمساهم�ن. 

ز�ادة م�حوظة �� قيمة الأموال المستثمرة، نتيجة للفرص ال�ي   2022سنة    شهدت المؤسسة خلال

بلغت قيمة   المبيعات. فقد  �� حجم  إستثنائي  نمو  تحقيق  وال�ي ساعدت ع��  أتاح��ا جائحة �ورونا، 

 �� سنة  71475ما يقارب    2020المبيعات سنة  
ً
 قو�ا

ً
حيث ارتفعت إ��   2021مليون دينار، م�جلة نموا

مليون دينار ويعكس هذا    83817لتصل إ��    2022بل أن تواصل الإرتفاع سنة  مليون دينار، ق  82139

وز�ادة  الما��  أدا��ا  لتعز�ز  ا�خاصة  الإقتصادية  الظروف  من  الاستفادة  ع��  المؤسسة  قدرة  التطور 

 إستثمارا��ا، مما أسهم �ش�ل مباشر �� دعم توسعها وتحقيق عوائد إضافية. 

 المؤسسة لا يدل ع�� أن    سالبة هذا�انت    القيمة الإقتصادية المضافة  أنھنلاحظ    2023و�� سنة  

 قيمة للمساهم). هدر تولد أموالا إضافية لأ�حا��ا (

 ثانيا: مؤشر القيمة السوقية المضافة 

تمكنت  ال�ي  ال��وة  مقدار  تمثل  حيث  للمؤسسة  الما��  الأداء  لتقييم  �ستخدم  ما��  مقياس   ��

 .المؤسسة من خلقها للمساهم�ن والمستثمر�ن مقارنة برأس المال الذي تم إستثماره ف��ا

ا�جدول  القيمة الإقتصادية المضافة من  نتائج  بالإعتماد ع��  السوقية المضافة  القيمة  وتحسب 

 )، والعلاقة التالية تو�ح ذلك: 8-3رقم (

 

 

 

 حيث أن: 

• EVA  القيمة الاقتصادية المضافة : 

• WACC الت�لفة الوسطية المرجحة لرأس المال : 
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 وقد تم التوصل ا�� النتائج التالية: 

 )2023-2018): القيمة السوقية المضافة للف��ة (13-3ا�جدول رقم (                     

 الوحدة: مليون دينار                                                                                                                         

 

 

 

 

 

 

 ).12-3) وا�جدول رقم (11-3من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� نتائج ا�جدول رقم (المصدر: 

سنة   المضافة  السوقية  القيمة  أن  أعلاه  ا�جدول  لنا  أن    2018يو�ح  راجع  وهذا  سالبة  �انت 

بإرتباطهما  المضافة  الإقتصادية  القيمة  مع  وثيقة  علاقة  لھ  المضافة  السوقية  القيمة   �� الإنخفاض 

ساهم�ن. أو بت�لفة رأس المال، أي أن ا�جمع لم �غطي ت�لفة رأس مال المستثمر وأثرت سلبا ع�� ثروة الم

إما إنخفاض قيم��ا السوقية وتد�ي مستوى أر�احها نتيجة ا�� إما محدودية الفرص الإستثمار�ة، أو أن 

 الإدارة غ�� قادرة ع�� توظيف مواردها �� فرص إستثمار�ة منتجة للقيمة. 

ا�جمع ع��   واستمر  الاختلالات،معا�جة �عض  ما يدل ع�� بداية  �� ا�خسائر    تقلص 2019�� سنة  

مما يظهر تحسنا �� الكفاءة التشغيلية إلا أن ا�جمع لم يصل �عد ا�� خلق   2020  ا�خسارة سنةتقليص  

ا�� قيمة موجبة ما �ع�ي أن ا�جمع إستطاع تحقيق   EVAأول عام تحول فيھ    2021�� سنة    القيمة،

 أر�اح تفوق ت�لفة رأس المال أدي ا�� ذلك تحول إيجا�ي �� القيمة السوقية. 

الف��ة   125,69�جل ا�جمع أع�� قيمة  2022�� سنة   مليون دينار وهو أق��ى خلق قيمة خلال 

   ت�اليف،تراجع حاد �� الأداء هذا �سبب ز�ادة  2023المدروسة، لكن �� سنة 

 

 

 

 

ANNE EVA WACC MVA
2018 -477,3819 0,2271 -389,03
2019 -119,3305 0,1831 -85,2527
2020 -39,46162 0,1336 -27,0892
2021 186,5982 0,1552 104,78
2022 256,68 0,1535 125,69
2023 -134,014 0,1309 -64,0626
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 المطلب الثالث: مساهمة قرار الإستثمار �� خلق القيمة با�جمع الصنا�� بيوفارم 

�� هذا المطلب سنقوم بتحديد مساهمة قرار الإستثمار �� خلق القيمة با�جمع الصنا�� بيوفارم 

والقيمة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  من  و�ل  الإستثمار  قرار  ب�ن  العلاقة  تحليل  خلال  من  وذلك 

 السوقية المضافة وذلك بإستخدام معامل الإرتباط ب��سون. 

 أولا: تمثيل متغ��ات الدراسة  

والش�ل التا�� يو�ح منح�ى التغ�� ل�ل من قرار الإستثمار والقيمة الإقتصادية المضافة والقيمة 

 السوقية المضافة

 )2023-2018): منح�ى تطور متغ��ات الدراسة   خلال الف��ة (7-3الش�ل رقم (          

 

 )13-3) (12-3وا�جدول رقم ( )5- 3(من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� معطيات ا�جدول رقم المصدر: 

ا خلال الف��ة من MVA ،EVA ،INVESTEشهدت المتغ��ات الثلاثة (  
ً
إ��   2018) تطورًا م�حوظ

، مما �عكس ضعف الأداء  2018، حيث بدأت جميعها عند مستو�ات منخفضة �� عام 2023

��  MVAو EVA، بدأت مؤشرات 2019الاستثماري والاقتصادي �� تلك السنة. ومع بداية عام 

، مما يدل ع�� وجود تحسن �� كفاءة  2021التحسن التدر���، واستمر هذا التحسن ح�ى عام 

القرارات الاستثمار�ة وز�ادة �� القيمة الاقتصادية والمضافة السوقية. بالمقابل، واصل حجم  

) ارتفاعھ �ش�ل مستمر ع�� مدار الف��ة، مما �ش�� إ�� توجھ اس��اتي�� لز�ادة  INVESTEالاستثمار (

ا، ثم شهدتا انخفاضًا وا�حًا ��  ذرو��م EVAو MVAبلغت  2022الإنفاق الاستثماري. إلا أنھ �� عام 

، رغم استمرار ارتفاع حجم الاستثمار، وهو ما قد �عكس ضعف العائد ع�� هذه  2023عام 

الاستثمارات أو وجود تأخر زم�ي �� ظهور نتائجها. و�مكن تفس�� هذا ال��اجع �� القيمة الاقتصادية 
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�عوامل داخلية مثل سوء التقدير �� توزيع الموارد، أو خارجية �التقلبات  2023والمضافة السوقية �� 

 السوقية والظروف الاقتصادية العامة. 

 ثانيا: حساب معامل الإرتباط ب�ن متغ��ات الدراسة 

 1�حساب معامل الإرتباط لب��سون إعتمدنا ع�� العلاقة التالية:

 

 

 

 حيث أن:

• R   معامل الإرتباط : 

• n  حجم عينة الدراسة : 

• Xوy  متغ��ي الدراسة : 

  حيث إذا �انت النتيجة موجبة هذا يدل ع�� أن العلاقة ب�ن متغ��ي الدراسة طردية بمع�ى يتحرك

 كلا المتغ��ين �� نفس الإتجاه (عندما يز�د أحد المتغ��ات نرى ز�ادة �� المتغ�� الأخر والعكس). 

   سالبة هذا يدل ع�� وجود علاقة عكسية ب�ن المتغ��ين حيث يتحرك ف��ا المتغ�� الواحد إذا �انت

 عكس إتجاه المتغ�� الثا�ي (عندما يز�د أحد المتغ��ات نرى نقصان �� المتغ�� الأخر والعكس). 

 .إذا �انت النتيجة صفر�ة هذا يدل ع�� عدم وجود علاقة إرتباطية ب�ن المتغ��ين 

والأن سنقوم بحساب معامل الإرتباط ب�ن المتغ�� المستقل المتمثل �� قرار الإستثمار با�جمع الصنا��  

 : MVAو EVAبيوفارم والمتغ�� التا�ع وهو خلق القيمة مقاسا ب�ل من  

 

 

 

 

 

 
ا�جمو��،    1 الإرتباط  أحمد فرحات، مومن ب�وش  وتر�و�ة، جامعة  البديلة  تالبسيط"ب��سون"و الإختبارامعامل  ، مجلة دراسات نفسية 

 .269، ص2023، 02، العدد16الوادي ا�جلد

R = 𝒏𝒏∑(𝒙𝒙.𝒚𝒚)−(∑𝒙𝒙)(∑𝒚𝒚)
�⟮𝒏𝒏∑𝒙𝒙2−(∑𝒙𝒙)2⟯⟮𝒏𝒏∑𝒚𝒚2−(∑𝒚𝒚)2⟯
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 معامل الإرتباط ب�ن قرار الإستثمار والقيمة الإقتصادية المضافة   -1

 :وقد تم التوصل ا�� ما ي�� 

 ): معامل الإرتباط ب�ن قرار الإستثمار والقيمة الإقتصادية المضافة 14-3ا�جدول رقم (     

 

 

 

 )12-3() وا�جدول رقم 5-3من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� ا�جدول رقم (المصدر: 

ب�ن المتغ��ين (قرار الإستثمار طردي متوسط    ا�� وجود علاقة0,6090�ش�� قيمة معامل الإرتباط  

%، فإن هذا الإرتباط �ش�� ا�� أنھ �لما زاد الإستثمار زادت  60,90والقيمة الاقتصادية المضافة)، بلغ

 القيمة السوقية المضافة. 

 معامل الإرتباط ب�ن قرار الإستثمار والقيمة السوقية المضافة  -2

 وقد تم التوصل ا�� ما ي��:

 ): معامل الإرتباط ب�ن قرار الإستثمار والقيمة السوقية المضافة 15-3ا�جدول رقم (

 

                          

                

 )13-3) وا�جدول رقم (5-3من إعداد الطالب�ن بالإعتماد ع�� ا�جدول رقم (المصدر: 

معامل   البالغ�ش��  إرتباط    0,6693الإرتباط  علاقة  وجود  متوسطا��  (قرار   طردي  المتغ��ين  ب�ن 

القيمة  أنھ �لما زادت قرارات الإستثمار زادت معها  �ع�ي  السوقية المضافة)، هذا  والقيمة  الإستثمار 

 .السوقية المضافة

 

 

 

 

R)رت�اط معامل الإ �
المتغ�� الثا�� المتغ�� الأول

0,609026761 الق�مة الاقتصاد�ة المضافة رار الإس�ثمار ق

R)رت�اط معامل الإ �
المتغ�� الثا�� المتغ�� الأول

0,669350654 الق�مة السوق�ة المضافة رار الإس�ثمار ق



 ) 2023- 2018ف��ة (الدراسة حالة ا�جمع الصنا�� بيوفارم خلال                          الثالثالفصل  

 

86 
 

 : الثالث خلاصة الفصل

من خلال هذا الفصل، تم تناول ا�حالة التطبيقية للمجمع الصنا�� بيوفارم، بالإعتماد ع�� أحد 

أبرز وأحدث مؤشرا تقييم الأداء المالية والمتمثلة �� مؤشرات خلق القيمة. وقد شملت الدراسة حساب �ل  

 من قرار الإستثمار والقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة. 

) الإستثمار  قرار  (INVESTإن  المضافة  الاقتصادية  القيمة   ،(EVA المضافة السوقية  والقيمة   ،(

)MVA بإعتبارها أدوات حديثة تدمج ب�ن المعطيات المالية وا�حاسبية لتقديم تقييم أك�� دقة وواقعية ،(

 لأداء المؤسسة. 

ب�ن قرار متوسطة  أظهرت نتائج التحليل، من خلال إحتساب معامل الإرتباط، وجود علاقة طردية  

الإستثمار والقيمة الإقتصادية المضافة، مما �عكس الأثر الإيجا�ي والفعّال للقرارات الإستثمار�ة ع�� خلق  

ب�ن قرار الإستثمار والقيمة السوقية    متوسطة    القيمة داخل المؤسسة. �� المقابل، تم ��جيل علاقة طردية

 المضافة. 

��ز هذه النتائج أهمية تب�ي المؤسسات لمؤشرات تقييم الأداء ا�حديثة، لما لها من دور محوري �� 
ُ
وت

مكن هذه  
ُ
تحس�ن الأداء الما��، ورفع كفاءة إتخاذ القرار، خاصة �� ظل الأزمات والتقلبات الإقتصادية. كما ت

 . ها نحو خلق قيمة حقيقية ومستدامةالأدوات المؤسسة من �عز�ز ثقة شر�ا��ا ومتعاملي��ا، وتوجيھ موارد
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الإقتصادية، إذ ُ�عد �عظيم القيمة من ب�ن الأهداف الأساسية ال�ي �س�� إ�� تحقيقها المؤسسات   

تتأثر هذه القيمة �عدة عوامل، من أبرزها القرارات الإستثمار�ة المتخذة و�ناءً ع�� هذا، تم ال��ك�� �� هذه 

 الدراسة ع�� تحليل مدى مساهمة القرارات الإستثمار�ة �� خلق القيمة بالمؤسسة الإقتصادية. 

مساهمة    إ��  التطرق  الدراسة  هذه  خلال  من  داخل  حاولنا  القيمة  خلق   �� الإستثمار�ة  القرارات 

المؤسسة الإقتصادية، حيث قمنا بدراسة حالة ا�جمع الصنا�� "بيوفارم" المدرج �� بورصة ا�جزائر، وذلك 

حيث  للمجمع،  المضافة  السوقية  والقيمة  المضافة  الاقتصادية  والقيمة  الإستثمار  قرار  بقياس  بالقيام 

ب�ن قرار الإستثمار و مؤشرات خلق القيمة  بإستخدام معامل إرتباط ب��سون، إعتمدنا للوصول ا�� العلاقة   

الإستثمار�ة  القرارات  مساهمة  مدى  ع��  الوقوف  ��دف  وذلك  الثلاثة،  المتغ��ات  ب�ن  العلاقة  لقياس 

 السليمة �� �عز�ز القيمة المضافة للمؤسسة. 

أما �� ا�جانب النظري، فقد سعينا إ�� توضيح المفاهيم المرتبطة بالإستثمار والقرارات الاستثمار�ة،  

 EVA  ،MVA  ،Tobin’sإ�� جانب استعراض مفاهيم خلق القيمة وأبرز المؤشرات المستعملة �� قياسها مثل  

Q  ،TBR  وCFROI  نظرًا لأهمي��ا �� تقييم أداء المؤسسات الإقتصادية وقياس مدى قدر��ا ع�� تحقيق قيمة ،

 مضافة مستدامة. 

و�عد �ل من العرض النظري والتطبيقي سنحاول الوقوف ع�� أهم النقاط ال�ي تضمن��ا الدراسة  

 ومحاولة إختبار الفرضيات إضافة ا�� النتائج والتوصيات. 

 نتائج إختبارالفرضيات: 

من خلال دراستنا لموضوع القرارات الإستثمار�ة ومساهم��ا �� خلق القيمة بالمؤسسة الإقتصادية نظر�ا 

 وتطبيقيا يمكننا إختبار الفرضيات كما ي��:

تم إخت��اها �� الفصل الأول أين تحققنا من �ح��ا، حيث ُ�عد إستخدام مؤشرات خلق    :الفرضية الأو��

)، تطورًا مهمًا �� أساليب  MVA) والقيمة السوقية المضافة (EVAالقيمة، مثل القيمة الإقتصادية المضافة (

قياس الأداء الما�� للمؤسسات الاقتصادية. فهذه المؤشرات تتجاوز المفهوم التقليدي للر�حية الذي يقتصر  

حقيقية  ثروة  خلق  ع��  المؤسسة  حول قدرة  دقة  وأك��  أعمق  رؤ�ة  لتُقدم  ا�حاسبية،  الأر�اح  قياس  ع�� 

ظ
ُ
حقق أر�احًا تفوق ت�لفة رأس المال  للمساهم�ن. فالقيمة الإقتصادية المضافة ت

ُ
هر ما إذا �انت المؤسسة ت

تخدام الموارد المالية. أما القيمة السوقية المضافة، فتعكس تقدير المستخدم أما لا، مما �عكس كفاءة إس

السوق لأداء المؤسسة بناءً ع�� القيمة ال�ي تولدها مقارنة برأس المال المستثمر.  مما يجعلها أدوات دقيقة 

 وفعالة �� ا�حكم ع�� مدى نجاح المؤسسة �� �عظيم قيمة حقوق المساهم�ن.  
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يتأثر القرار الإستثماري �عدة عوامل م��ابطة �شمل   تم إختبار �ح��ا �� الفصل الثا�ي،  :الفرضية الثانية 

الظروف الإقتصادية والسياسية والإجتماعية والتشريعية. فالإقتصاد يمر بدورات من الرواج والإنكماش  

تؤثر ع�� حجم الطلب وفرص الإستثمار، كما يلعب الإستقرار السيا��ي دورًا حاسمًا �� جذب الإستثمارات، 

تح�ي المستثمر�ن ومن العوامل المهمة أيضًا مدى توفر الموارد والإم�انيات �المواد  خاصة مع وجود قوان�ن  

إذ  الإق��اض،  ت�لفة  بصفتھ  الإستثماري  القرار  ع��  الفائدة  سعر  و�ؤثر  والتجه��ات  والعمالة  الأولية 

�ش كما  إرتفاعھ  مع  الإستثمارات  ��  تنخفض  الثقة  تدفع  حيث  جوهرً�ا،   
ً
عاملا المستقبلية  التوقعات  �ل 

تحقيق الأر�اح المستثمر إ�� إتخاذ القرار، �� ح�ن تؤدي التوقعات السلبية إ�� ال��دد. و�عد الأر�اح المتوقعة  

دافعًا رئيسيًا للإستثمار حيث �س�� المستثمر لتحقيق أع�� عائد ممكن مع مخاطر مقبولة إ�� جانب ذلك،  

عت�� كفاءة الإدارة عنصرًا أساسيًا �� نجاح الإستثمار من خلال حسن التخطيط والتنفيذ وأخ�ً�ا، تلعب  
ُ
�

أو   قطاعات  نحو  الإستثمارات  توجيھ   �� مهمًا  دورًا  بالإستثمار  المرتبطة  والقوان�ن  الضر�بية  التشريعات 

أو   ��جيع  للدولة  يمكن  الضر�بية،  السياسات  خلال  فمن  معينة.  مجالات مشاريع   �� الإستثمار  تثبيط 

محددة بما يتوافق مع أهدافها الإقتصادية والسياسات العامة. لذلك، يجب ع�� المستثمر�ن مراعاة هذه 

 التشريعات عند إتخاذ القرارات الإستثمار�ة، حيث يمكن أن تؤثر �ش�ل كب�� ع�� الر�حية وا�خاطر.

فقد تم إختبارها �� الفصل التطبيقي، حيث تب�ن أن من خلال نتائج التحليل إت�ح أن    :الفرضية الثالثة 

طردي   إرتباط  علاقة  بلغ متوسط   هناك  حيث  المضافة،  الإقتصادية  والقيمة  الإستثمار�ة  القرارات  ب�ن 

�ع�ي ذلك أن القرارات الإستثمار�ة با�جمع الصنا�� بيوفارم �ساهم �� %60,90  معامل الإرتباط ب��سون 

�عز�ز القيمة الإقتصادية  المضافة لهذا الأخ��، وهذا يدل ع�� أن ا�جمع قد إتخذ قرارات إستثمار�ة أك�� 

إنتاجية أو تطو�ر�ة والإستخدام الرشيد للأموال المستثمرة   مما دقة و  قد وجھ إستثماراتھ نحو مشاريع 

 . ساهم �� تحقيق نتائج إيجابية

الرا�عة  معامل   :الفرضية  إحتساب  �عد  التطبيقي  الفصل   �� المدروسة  النتائج  خلال  من  أن  تب�ن  فقد 

ب�ن القرارات الإستثمار�ة متوسط    وهو �ش�� ا�� علاقة إرتباط طردي    %66,93غ  الإرتباط لب��سون والذي بل

)  وهذا يدل أن ا�جمع قام 2023-2018والقيمة السوقية المضافة �� ا�جمع الصنا�� بيوفارم خلال الف��ة (

بتوجيھ الإستثمارات نحو �عظيم قيمة الشركة �� السوق،و تبنيھ  لإس��اتجيات النمو و التوسع السو��، 

و ال�ي أدت ا�� ز�ادة حجم    19-الصيدلا�ي من أزمة �وفيد  وانھ استفاد ع�� غرار با�� مؤسسات القطاع

ال العلاقة  أن  أي   ، المؤسسة  قيمة  إرتفعت  بالتا��  و  و  المبيعات  المال،  توجيھ رأس  إ�� حسن  �عود  طردية 

 . ال��ك�� ع�� إستثمارات إس��اجية عززت من أداء ا�جمع �� السوق 
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 نتائج الدراسة 

من خلال دراستنا لموضوع القرارات الإستثمار�ة ومساهم��ا �� خلق القيمة بالمؤسسة الإقتصادية  

 ) توصلنا ا��:2023-2018الصنا�� بيوفارم (�� فصل�ن نظر��ن وتطبيق دراسة حالة ع�� ا�جمع 

  ،الإقتصادية المؤسسة  داخل  والإس��اتجية  الإدار�ة  القرارات  أبرز  من  الإستثمار�ة  القرارات  �عد 

 نظرا لتأث��ها المباشر ع�� مستقبلها الما�� وقدر��ا ع�� خلق القيمة وتحقيق الإستدامة المالية؛ 

    عد القرارات الإستثمار�ة من ب�ن القرارات الأساسية ال�ي تتخذها المؤسسة الإقتصادية، لذلك من�

 الأفضل أن �عتمد ع�� خطة و�س��اتيجية مدروسة بإح�ام �ساعدها ع�� التخطيط ا�جيد؛

 أن عملية إتخاذ القرارات الإستثمار�ة �ش�ل سليم �ساهم �� �عظيم ثروة المساهم�ن؛ 

  إن إستخدام مؤشرات خلق القيمة �� تقييم الوضع الما�� للمؤسسة قد يمك��ا من معرفة قيم��ا

 ا�حقيقية و�التا�� تحس�ن الوضع الما�� بأفضل طر�قة؛

 ) الدراسة  بيوفارم خلال ف��ة  الصنا��  أدا��ا 2023-2018أن ا�جمع   �� تدر�جيا  ) شهدت تحسنا 

 الإستثماري وهذا ما يدل ع�� أن قرارات الإستثمار �انت إجابية وفعالة؛ 

   أي أن المؤسسة    2023و  2020و 2019و  2018مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة �ان سالب سنة

الأخرى حققت المؤسسة أر�احا إضافية   2022و  2021سنة  لم تخلق أي قيمة إضافية للمساهم�ن عكس  

 للمساهم�ن وتمكنت من خلق قيمة إضافية للمساهم�ن والملاك؛ 

   وهذا نتيجة العلاقة   2023و  2020و  2019و  2018مؤشر القيمة السوقية المضافة �ان سالب سنة

 ؛ ال�ي تر�ط ب�ن القيمة السوقية المضافة والقيمة الاقتصادية المضافة

 القرارات الإستثمار�ة والقيمة الإقتصادية المضافة أي �لما   متوسط ب�ن  وجود علاقة إرتباط طردي

 زادت قرارات الإستثمار�ة زادت معها القيمة الاقتصادية المضافة؛

 القرارات الإستثمار�ة والقيمة السوقية المضافة �لما   طردي متوسط ب�ن  وأيضا وجود علاقة إرتباط

زادت القرارات الإستثمار�ة زادت معها القيمة السوقية المضافة وهذا يدل عن نجاعة السياسة الإستثمار�ة  

 المتبعة، ويعكس حسن توجيھ الموارد نحو أ�شطة قادرة ع�� خلق قيمة فعلية ع�� المدي الطو�ل. 

 الإق��احات والتوصيات: 

 من خلال النتائج السابقة نق��ح ما ي��:

  قرارات إتخاذ  قبل  وا�حة  إس��اتجية  خطة  ع��  �عتمد  أن  بيوفارم  الصنا��  ا�جتمع  ع�� 

 الإستثمار�ة. 

 ينب�� ع�� ا�جمع الصنا�� بيوفارم أن �عيد توجيھ إستثماراتھ نحو �عز�ز البحث والتطو�ر؛ 



 خاتمة

 

91 
 

  تحس�ن  �� فعالية  أك��  ل�و��ا  القيمة  خلق  مؤشرات  ع��  الإعتماد  بيوفارم  الصنا��  ا�جمع  ع�� 

 الأداء الما�� للمؤسسة؛ 

  الإقتصادية ا�جزائر�ة بإستخدام مؤشرات خلق القيمة؛ ضرورة إهتمام المؤسسات 

  تنفيذ برنامج تدر��ي للمحاسبي�ن والمالي�ن حول كيفية إستخدام مؤشرات خلق القيمة؛ 

  مضافة قيمة  خلق  من  تمكنھ  فعالة  إستثمار�ة  سياسة  إتباع  بيوفارم  الصنا��  ا�جمع  ع�� 

 للمؤسسة و�عظيم ثروة الملاك. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قـائمة المراجع
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة المراجع

 

93 
 

 قائمة المراجع:

I_ مراجع باللغة العر�ية 

 :الكتب_1

،  01الأردن، ط  ، دار اليازوري للنشر والتوزيع،  الإستثمار والتحليل الإستثماري أل شبيب در�د كمال،   .1

2009. 

الصاطوري،   .2 ا�جودي  حس�ن،  الإستثمار�ة بل�جوز  المشاريع  و�ختيار  المطبوعات تقييم  ديوان   ،

 . 2013، 03ا�جامعية، ا�جزائر، ط 

، دار التعليم ا�جام��، مصر، ط  مبادئ وأساسيات الإستثمار ا�حناوي محمد، ��ال فر�د مصطفى،   .3

01 ،2007 . 

 .1998، 1، دار وائل للنشر، الأردن، ط مبادئ الإستثمار ا�حقيقي والما��رمضان ز�اد،   .4

 .2011، 01عمان، ط -، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن إدارة الإستثمار عطا الله ماجد أحمد،  .5

، الدار  الهندسة المالية والإس��اتجية المالية ال��كيب الما�� و�عادة الهي�لة عما�ي لمياء، سمية بن ع��،   .6

 ..2021، 01ا�جزائر�ة للنشر والتوزيع، ا�جزائر، الطبعة

طلال،   .7 الإستثمار�ة كداوي  القرارات  طبعة تقييم  الأردن،  والتوزيع،  للنشر  العلمية  اليازوري  دار   ،

 .2008العر�ية، 

،  04، دار وائل للنشر والتوزيع، ط  إدارة الإستثمارات الإطار النظري والتطبيقي العملية مطر محمد،   .8

2006. 

،  01، كنوز المعرفة، ط  القرار الإستثماري �� ظل عدم التأكد والأزمة المالية معراج هواري وآخرون،   .9

2013. 

،  01، دار الراية للنشر والتوزيع، ط  ��جيع الإستثمار وأثره ع�� التنمية الاقتصادية منصوري الز�ن،   .10

2013. 

 .2009، 01والتوزيع، الأردن، ط ، دار الصفاء للنشر  الإستثمارات والأسواق المالية هوشيار معروف،  .11

للنشر والتوزيع، دراسة ا�جدوى الاقتصادية والمالية الوادي محمود حس�ن، وآخرون،   .12 ، دار الصفاء 

 . 2010، 01الأردن، ط 

 الرسائل: _2

هلال   .1 من    وسام،أرحاب  لعينة  دراسة  الإقتصادية  بالمؤسسة  القيمة  خلق   �� بالقيم  الإدارة  دور 

أطروحة  المؤسسات جامعة ،  مالية،  دراسات  تخصص  التسي��،  علوم   �� دكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة 

 2017-2016غرداية، 
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أسماء،   .2 المضافة  أيمن  الإقتصادية  القيمة  وفق منظور  المؤسسات  السوقية   EVAتقييم  والقيمة 

الف��ة  MVAالمضافة   خلال  صيدال  ومجمع  الأورا��ي  مؤسسة  حالة  دراسة  أطروحة 2002-2017:   ،

مالية ومحاسبة، جامعة قاصدي مر�اح   المالية، تخصص  العلوم   �� لنيل شهادة دكتوراه  ورقلة، -مقدمة 

2020-2021. 

الشيخ،   .3 الداوي  ب�اري،  قطاع ب�خ��  لمؤسسات  بالنسبة  الشراكة  مسار  ع��  الما��  التقييم  أثر 

-2009،  3، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه �� علوم التسي��، جامعة ا�جزائر  ا�حروقات �� ا�جزائر

2010. 

اتخاذ القرارات الإستثمار�ة �� البنوك الإسلامية من اجل معامل ا�خصم �� ظل بن براهيم الغا��،   .4

الشرعية  خيضر،  الضوابط  محمد  جامعة  التسي��،  علوم   �� دكتوراه  شهادة  لنيل  مقدمة  أطروحة   ،

 .2013-2012�سكرة، 

طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الإقتصادية ا�جزائر�ة �� ظل بن حمو عصمت محمد،   .5

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  إس��اتجية ا�خوصصة: دراسة حالة مؤسس�ي صيدال والأورا��ي

 .2016-2015تلمسان، -�� علوم التسي��، جامعة أ�ي بكر بلقايد

سليم،   .6 رحمون  الإستثمار�ة بن  القرارات  جودة  ع��  ا�حاس�ي  الإفصاح  شهادة أثر  لنيل  مذكرة   ،

 .2019-2018الدكتوراه �� علوم التسي��، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر �سكرة، 

سليم،   .7 رحمون  الإستثمار�ة،بن  القرارات  جودة  ع��  ا�حاس�ي  الإفصاح  شهادة   أثر  لنيل  مذكرة 

 .2019-2018الدكتوراه �� علوم التسي��، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر �سكرة، 

دراسة قياسية من  - دور هي�ل رأس المال �� خلق القيمة للمؤسسة الإقتصادية بن عيشة كر�مة،   .8

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة )2019- 2010المؤسسات المدرجة �� السوق الما�� السعودي خلال الف��ة (

 .2022-2021جيجل، -دكتوراه �� علوم التسي��، تخصص إدارة مالية، جامعة محمد الصديق بن يحيى

، مذكرة  دور البيانات ا�حاسبية والمالية �� تحديد السياسة الإستثمار�ة للمؤسسة بومدين نبيلة،   .9

 .56 -55، ص 2023-2022، 3لنيل شهادة دكتوراه �� العلوم التسي��، تخصص محاسبة، جامعة ا�جزائر

حميدة،   .10 منظور رمضا�ي  من  الإقتصادية  للمؤسسة  ا�خار��  النمو  لإس��اتيجية  تقييمية  دراسة 

، أطروحة مقدمة لنيل 2015-2010خلق القيمة: دراسة حالة مجمع صيدال خلال الف��ة الممتدة من  

مر�اح   قاصدي  جامعة  ومحاسبية،  مالية  تخصص  التسي��،  علوم   �� الدكتوراه  -2017،  -ورقلة-شهادة 

2018. 

إب��ال،   .11 اليساري  الهاشم  ع�� سعد  و��ع�اسها  الشركة  قيمة   �� وتأث��ها  الإستثمار  قرارات  كفاءة 

 . 2023-2022، مذكرة لنيل شهادة الماجست�� �� علوم ا�حاسبة، جامعة كر�لاء، حجم التداول بالأسهم
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لمبارك،   .12 الشر�اتفحلول  وتقييم  ا�حاسبية  توتة -المعلومة  ع�ن  الإسمنت  شركة  حالة  -دراسة 

لنيل شهادة دكتوراها أطروحة مقدمة  جامعة �جزائر،  �سي�� مؤسسات،  التسي��، تخصص  علوم   ��  ،

 2017-2016، 1باتنة 

التقييم الدوري للعناصر المادية ودوره �� ا�حافظة ع�� قيمة المؤسسة �� ظل النظام كيموش بلال،   .13

الما��   اقبة  -ا�حاس�ي  والمر القياس  لأجهزة  الوطنية  المؤسسة  حالة  شهادة AMCدراسة  لنيل  مذكرة   ،

عباس فرحات  جامعة  معمقة،  ومحاسبية  مالية  دراسات  تخصص  التجار�ة،  العلوم   �� -الماجست�� 

 .2011-2010سطيف،

أثر تصميم لوحة القيادة ع�� تقييم الأداء المستدام و��ع�اسا��ا ع�� فعالية  مزغيش عبد ا�حليم،   .14

، مذكرة لنيل شهادة دكتوراه �� العلوم التجار�ة، جامعة دراسة حالة مجمع بيوفارم ا�جزائر-صنع القرار 

 .2023-2022، 3ا�جزائر

 المقالات العلمية: _3

هوام،   .1 لمياء  ياسم�ن،  مر�م  المشاريع إيصال��  تقييم  كفاءة  من  للرفع  �ألية  ا�حقيقية  ا�خيارات 

،  12عنابة، ا�جلد  -، مجلة دراسات العدد الإقتصادي، جامعة با�� مختاروترشيد القرارات الإستثمار�ة 

 .2021، 01العدد 

دادن،   .2 الغ�ي  عبد  أسماء،  للمساهم�ن  أيمن  القيمة  خلق   �� القرارات  مجمع      –دور  حالة  دراسة 

الف��ة   خلال  الأورا��ي  الفد��  التسي��  ومؤسسة  و    2018-2017صيدال  المالية  الدراسات  مجلة   ،

 . 2021، 02، العدد 08ورقلة، ا�جلد -ا�حاسبية والإدار�ة، جامعة قاصدي مر�اح

، مقاييس الأداء المبنية ع�� القيمة من وجهة نظر المساهم: ب�ن النظر�ة والتطبيقبحري   هشام،   .3
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 م�خص:

القرارات الإستثمار�ة ومساهم��ا �� خلق القيمة ��دف هذه الدراسة ا�� �سليط الضوء ع�� موضوع   

�ش�ل  تؤثر  ال�ي  الإس��اتجية  القرارات  من  �عد  الإستثمار�ة  القرارات  لأن  وذلك  الإقتصادية،  بالمؤسسة 

مباشر ع�� مستقبل المؤسسة ونموها ور�حي��ا وخلق القيمة ع�� المدى المتوسط والطو�ل. تناولت دراسة  

بي الصنا��  ا�جمع  (ا�حالة  الف��ة  خلال  المضافة 2023- 2018وفارم  الإقتصادية  القيمة  وذلك بحساب   (

)EVA) والقيمة السوقية المضافة ،(MVA  بإعتبارها من أهم الأدوات التحليلية والمالية ال�ي ��دف ا�� قياس (

 مدى قدرة المؤسسة ع�� تحقيق قيمة مضافة لمساهم��ا وأ�حاب المصا�ح. 

) للمجمع �انت سالبة خلال الف��ة EVAقتصادية المضافة (توصلت نتائج الدراسة إ�� أن القيمة الإ 

، مما �عكس أن ت�لفة رأس المال تجاوزت معدل العائد ا�حقق �� تلك  2020إ�� سنة    2018الممتدة من سنة  

، حيث أصبحت القيمة موجبة، قبل أن �عود إ�� 2022و  2021السنوات. غ�� أن الوضع تحسّن �� سن�ي  

سنة    �� مجددًا  لل2023السالب  بالنسبة  أما   .) المضافة  السوقية  سالبة،  MVAقيمة  أيضًا  �انت  فقد   ،(

، وتأثرهما المش��ك بت�لفة رأس المال. كما أظهرت MVAو  EVAويُعزى ذلك إ�� العلاقة الوثيقة ال�ي تر�ط ب�ن  

معامل   حساب  علاقة  إنتائج  وجود  ب��سون  القرارات إ رتباط  ب�ن  متوسطة  درجة  ذات  طردي  رتباط 

ستثمار�ة  مما �ش�� إ�� وجود تأث�� إيجا�ي �س�ي للقرارات الإ ،  MVAو  EVAستثمار�ة ومؤشري خلق القيمة  الإ 

 . ع�� خلق القيمة داخل المؤسسة 

، القيمة EVAال�لمات المفتاحية: قرار الإستثمار، مؤشرات خلق القيمة، القيمة الاقتصادية المضافة 

 ، ا�جمع الصنا�� بيوفارم.MVAالسوقية المضافة 
 

Résumé :  
 Cette étude visait à mettre en lumière l'importance des décisions d'investissement et leur 
contribution à la création de valeur au sein des entreprises économiques. En effet, ces décisions sont 
considérées comme stratégiques, car elles influencent directement l'avenir de l'entreprise, sa 
croissance, sa rentabilité et la création de valeur à moyen et long terme. L'étude de cas s'est concentrée 
sur le Complexe Industriel Biopharm durant la période 2018-2023. Pour ce faire, elle a eu recours au 
calcul de la Valeur Économique Ajoutée (EVA) et de la Valeur Marchande Ajoutée (MVA), 
considérées comme des outils analytiques et financiers essentiels pour mesurer la capacité d'une 
entreprise à générer de la valeur ajoutée pour ses actionnaires et parties prenantes. 
 Les résultats de l'étude ont révélé que l'EVA du complexe était négative entre 2018 et 2020, 
indiquant que le coût du capital a dépassé le taux de rendement réalisé au cours de ces années. 
Cependant, la situation s'est améliorée en 2021 et 2022, où l'EVA est devenue positive, avant de 
redevenir négative en 2023. Quant à la MVA, elle a également été négative, ce qui est attribué à la 
relation étroite entre l'EVA et la MVA, ainsi qu'à leur influence mutuelle par le coût du capital. De 
plus, le calcul du coefficient de corrélation de Pearson a mis en évidence une corrélation positive 
modérée entre les décisions d'investissement et les indicateurs de création de valeur EVA et MVA. 
Cela suggère un impact positif relatif des décisions d'investissement sur la création de valeur au sein 
de l'entreprise. 
 
Mots-clés : Décision d'investissement, indicateurs de création de valeur, Valeur Économique 
Ajoutée (EVA), Valeur Marchande Ajoutée (MVA), Complexe Industriel Biopharm. 
 

 


