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 الجزائرجامعة باجي مختار عنابة 

 
 :ملخص

تهدف هذه الدراسة  للكشف عن مدى قـدرة المؤسسـة الإقتصـادية الجزائريـة تحديـدا  
علـى خلـق القيمـة للمسـاهمين و كافـة الأطـراف ذات المصـالح  و  "مجمع صـيدال "حالة 

ة المحققـة مـن قبـل المجمـع خـلال فـترة متابعة و تحليل تطور القيم، ذلك من خلال قياس
هذا بالإعتماد على جملة من مؤشرات قيـاس  و 2014إلى  2010المحددة من سنة  الدارسة

الأداء ، مردوديـة الأمـوال الخاصـة، خلق القيمة و هـي: مؤشـر القيمـة الإقتصـادية المضـافة
خلصـت .لمجمـعفائض القيمـة و القيمـة السـوقية المضـافة ل، القيمة الجوهرية، البورصوي

إلا أنـه لـم ، رغم تحقيقه للأرباح و مردودية خلال فـترة الدراسـة الدراسة إلى أن المجمع و
يكن قادر على خلق قيمة مضافة إنطلاقا من نشاطه الرئيسي خـلال معظـم سـنوات الدراسـة 

لذلك يجـب علـى المجمـع الإهتمـام أكثـر بتطبيـق أسـس خلـق القيمـة و ، 2012ماعدا سنة 
بإضافة إلى ضرورة تبني إطـار ، ى المصادر التي تحقق خلق للقيمة على مستواهالإعتماد عل

  .مؤسسي لخلق القيمة و هو ما يعرف بحوكمة المؤسسات
مؤشـرات ، مصـادر خلـق القيمـة، أسس خلـق القيمـة، خلق القيمة :الكلمات المفتاحية

  .خلق القيمة
Résume:  

Objectif de cette étude est de révéler la capacité de l'entreprise 

algérienne spécifiquement le «complexe Saidal » a la création de la valeur 

pour les actionnaires et les parties prenantes, et cela est à travers La mesure ; 

le suivie et l'analyse de l'évolution de la valeur réalisée par le complexe 
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pendant la période de l'étude déterminée de l'année 2010 jusqu' a 2014, cela 

on se basant  sur    un  ensemble  d'indicateurs de la création de  valeur  qui 

sont: le profit économique ou l’Economic Value Added (EVA), la 

rentabilité des fonds propres, la performance boursière, la valeur intrinsèque 

de l’action, le goodwill et la valeur ajoutée par le marché. L'étude a conclu 

que malgré que le complexe a réalisé des profits et une bonne rentabilité 

durant la période de l'étude,  mais il N'a pas pu créer une valeur ajouté  de 

son activité principale et cela pendant La plupart des années de l’étude sauf 

l’année 2012 . donc il faut prêter plus d' attention a L'application des  

principes de la création de valeur, et se baser  sur  les Sources qui crées la 

valeur Au niveau du complexe, en plus de la nécessité   d'adopter un cadre 

institutionnel  pour la création de valeur  qui est connu comme  « la 

gouvernance d'entreprise ».  

Les mots clés: la création de valeur, les principes  de la création de  

valeur, les Sources de la création de valeur, les indicateurs de la création de 

valeur. 
 

 مقدمة: 
لذلك تسعى هذه ، يعتبر تحقيق البقاء و الإستمرار  الهدف الأول للمؤسسة الإقتصادية  

ذلك من خلال توليد فوائض إنطلاقا مـن مختلـف أنشـطتها و  الأخيرة دائما لتحقيق النمو و
هو ما يعرف بعملية خلق القيمة حيث أصبحت هذه الأخيـرة  تحديدا نشاطها الإستغلالي و

، جـد هامـة علـى مسـتوى مراكـز القيـادة و التسـيير بالمؤسسـات الإقتصـادية تحظى بمكانـة
ضـمن هــذا الإطـار لــم تعـد المؤسســات الكــبرى تسـعى لتحقيــق أربـاح و مردوديــة مرتفعــة 

توجـه هـذه القيمـة ، فحسب و إنما لتوليد قيمة مضافة تفوق المـوارد المسـتخدمة مـن قبلهـا
المؤسسـة علـى وجـه العمـوم و للمسـاهمين  المحققة إلى كافة الأطراف ذات المصالح مع
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ضـمن هـذا السـياق نحـاول مـن خـلال دراسـتنا  .على وجه الخصوص وفقـا لنظريـة الماليـة
  .الحالية الكشف عن مدى قدرة المؤسسات الجزائرية على خلق الثروة

بعــد توجــه الإقتصــاد الجزائــري نحــو إقتصــاد الســوق و خصخصــة  :مشــكلة الدراســة
تخلت هذه الأخيرة عن طابعها الإجتماعي الضـيق ، طلع التسعيناتم المؤسسات العمومية

لمساهمين على وجه الخصوص لقيمة الالأفاق و أصبحت تصبو هي الأخرى لتحقيق خلق 
أحـد أهـم هـذه  مجمع صـيدالعتبر و ي بصفة عامة بالمؤسسة و لكافة الأطراف ذات العلاقة

مـن هنـا تـبرز  .هدف خلـق الثـرورة الوطنية الجزائرية التي توجهت نحو تحقيق المؤسسات
   :يمكن صياغتها كما يلي التي إشكالية الدراسة و

 على خلق القيمة ؟ " لإنتاج الصيدلانيل صيدال "ما مدى قدرة المجمع الصناعي 
  :للإجابة عن التساؤل المحوري السابق الذكر نضع الفرضية التالية :فرضية الدراسة

لثروة للمساهمين و لكافة الأطراف ذات المصالح قادر على خلق ا " مجمع صيدال "-
  .خلال فترة الدراسة

 
  :دراسةلأهمية ا

ــيير  ــادة و التس ــز القي ــتوى مراك ــى مس ــة عل ــة هام ــة بمكان ــق القيم يحظــى موضــوع خل
بالمؤسسات الإقتصادية بشكل عام و المؤسسات الكبرى منها بشكل خـاص حيـث أصـبح 

بر مؤشر نمظي لتقيـيم نشـاط هـذه المؤسسـات و كـذا بمثابة ميزة مرتبطة بها و ذلك كونه يعت
مـن ناحيـة  .مقياس شامل يساهم في إتخـاذ القـرارات الإسـتراتجية و الدائمـة علـى مسـتواها

أخرى تبرز مكانة موضوع خلق القيمة على مستوى الإقتصاد ككل حيث يهدف هذا الأخير 
لإقتصـادية بإعتبارهـا نـواة بدوره لتحقيق خلق الثرورة و تساهم في هذا الإطار المؤسسـات ا

مـن هنـا تنبـع أهميـة موضـوع  .الإقتصاد في تحقيق ذلـك مـن خـلال خلقهـا للقيمـة المضـافة
دراستنا الحالية حيث نحاول الكشف عن مدى قدرة واحد مـن أهـم المؤسسـات الصـناعية 

  .الجزائرية على خلق القيمة
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   :نهدف من خلال دراستنا الحالية إلى :الهدف من الدراسة
  ؛ ميكانيزمات خلق القيمة على مستوى المؤسسات الإقتصاديةالكشف عن     -
تقديم أهم مؤشرات قياس الأداء أو قياس خلـق القيمـة علـى مسـتوى المؤسسـات     -

  ؛ الإقتصادية
علـى خلـق القيمـة خـلال  "المجمـع الصـناعي صـيدال  "الكشف عـن مـدى قـدرة     -

  .سنوات الدراسة
و ، دراسـة المشـكلة موضـوع الدراسـة من أجل :ر المعلوماتمنهجية الدراسة و مصاد

المــنهج  باســتخدامقمنــا ، تحصــيل أبعادهــا و محاولــة إختبــار صــحة الفرضــية الموضــوعة
الوصفي التحليلي فيما يخص الجانب النظـري و ذلـك مـن خـلال إعتمـدنا علـى مجموعـة 

الأنترنـت و ذلـك قصـد الأبحاث العلمية المحكمة و مواقـع ، علميةالرسائل ال، كتبال: من
بينما قمنا بإستخدام منهج دراسة الحالة  ، الإلمام بكافة الجوانب النظرية لموضوع الدراسة

الأنســب لتحديــد الحقــائق و لفهــم مكونــات علــى مســتوى الجانــب التطبيقــي بإعتبــار أنــه 
 2010أما عن المجال الزمني فقد حددنا فترة الدراسة بخمـس سـنوات مـن سـنة  .الموضوع

ــ ــة ســنة إل ــاج  2014ى غاي ــى المجمــع الصــناعي صــيدال للإنت ــد إقتصــرت دراســتنا عل و ق
ــة  ــوائم المالي ــات في الق ــت مصــادر المعلوم ــالجزائر العاصــمة و تمثل ــائن ب الصــيدلاني الك
المصادق عليها و المعلن عنهـا مـن قبـل المجمـع لفـترة الدراسـة و تقـارير بورصـة الجزائـر 

 .بورصة الجزائر و مراقبتها المعدة من قبل لجنة تنظيم عمليات
تعتمـد عمليـة خلـق   :زمات خلق القيمة على مستوى المؤسسة الإقتصـاديةيميكان :أولا

القيمة على مستوى المؤسسة الإقتصادية علـى جملـة مـن الميكانيزمـات هـذه الأخيـرة هـي 
التي يعتمد عليها  مسيري المؤسسات للوصـول  و المصادر من الأسس مجموعةعبارة عن 

فيمـا يلـي نقـدم بدايـة تعريفـا لمفهـوم خلـق القيمـة ثـم أسـس و ، قيق هدف خلق القيمـةلتح
  .هامصادر خلق

 ليـهإفقـد تتطـرق ، لا يعتـبر مفهـوم خلـق القيمـة حـديثا :تعريف مفهوم خلق القيمة 1-2
رأس المــال  " :بأنــه يعــرف و قتصــاديلإا الــربح ســمإتحــت  1890ســنة  "ألفــراد مارشــال"
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 "كمـا أنـه ، " سـتثمار و تكلفـة رأس المـاللإفارق بين العائد علـى االمستثمر مضروب في ال
، 2009، مسـعيو  بريكـة("الربح المتبقي المتاح للمساهمين بعد حسم مكافأة رأس المال 

قتصادي لإمن هنا نقول أن مؤسسة قامت بخلق قيمة عندما تحقق مرودية للأصل ا   .)8ص 
تكلفـة رأس أو مـا يعـرف بالأمـوال الخاصـة  أكبر من تكلفة التمويل و هـي تكلفـة الـديون و

نظرية المالية لمالكي المؤسسة و ليوجه جزء من هذه القيمة المحققة وفقا  . المال المستثمر
  .)Charreaux et Desbrières, 1998, p: 60( .هاأخر لمختلف الأطراف ذات العلاقة مع

ثلاثـة عناصـر  في جمـالاإيمكن حصر أهـم أسـس خلـق القيمـة  :أسس خلق القيمة 1-2
رأس تكلفـة خلـق القيمـة و  "، "المؤسسة و هدف تعظيم الثروة للمـالكين " :أساسية و هي

 ."مستوى العائد "و  "المال
النموذج الذي يعتقد بأنه يخلـق القيمـة هـو  :لمالكيناالمؤسسة و هدف تعظيم ثروة  -أ

هـتم بثـروة المؤسسـة الذي ي عبارة عن حصيلة لمدخل تعاقدي بين المسيرين و المالكين  و
 تسـيير علـى القـائم الوفـد أو المسـيرين ختيـارإحيـث يسـهل علـى المسـاهمين ، قتصاديةلإا

 ذات الأطــراف مختلــف كــذا و الأجــراء حــول التقــارير عــدادإ عمليــة يســهل كمــا، الأمــوال
 بهـدف الغيـر نشـاط مع التقارير هذه بمقارنة النموذج هذا يسمح أخرى ناحية من. المصالح

 .)10ص ، 2009، مسعيو  بريكة( يمة للمساهمالق خلق
بعـد جملـة مـن الدارسـات التـي أتبـث أن هـدف  :خلق القيمة و تكلفة رأس المال -ب

طار أن تحديد تكلفـة رأس لإأكدت هذه الدراسات ضمن نفس ا، المؤسسة هو خلق القيمة
في هـذا  تواجـه لكن، السوق تطور مع تماشيا ستراتيجيتهاإالمال يسهل على المؤسسة رسم 

كيفيـة ضـبط و الـتحكم في هـذه التكلفـة ممـا و الخضم المؤسسات مشكلة التحديد الـدقيق 
 .(Vernimmen, 2012, p: 785) يحقق بالتالي رفعا لقيمة المؤسسة

 مـن أعلـى مـاإالمؤسسـة التـي لا تعمـل علـى تحقيـق مسـتوى عائـد :مستوى العائد -ج
 .لها تعتبر خارج هدف خلق القيمة مساوي الأقل على أو المستخدمة الموارد تكلفة

مـن خـلال تقيـيم حالتهـا تُمكن هذه العناصر المتعاملين من خارج المؤسسة من معرفة 
 أما داخليـا فهـي تمكـن المؤسسـة مـن تحديـد و تقيـيم، تكلفة الفرصة البديلة للإستثمارات
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ة تطـور متوقعـة و مراعـاالمعطيـات العتمـاد علـى الإالوضع الحالي و المستقبلي من خلال 
 خـارج مـن شركاء و الأطراف جميع أهداف بها تحقق ستراتجيةإالسوق ككل و بالتالي بناء 

  .المؤسسة
من قبل الطـاقم يتم إتخادها تعتبر القرارات الإستراتجية التي  :مصادر خلق القيمة  1-3

نميـز ضـمن هـذا الإطـار بـين كـل مـن  و هـاالمسير للمؤسسة أهم مصادر خلـق القيمـة داخل
  :تتمثل الروافع الإستراتجية أساسا في .فع الإستراتجية و الماليةالروا
 1986سـنة  "سلسة خلـق القيمـة"الضوء في مقاله  ME.Porterحيث سلط  :التنافسية-أ

على القيمة التي تحققها المؤسسة نتيجة للإكتسابها لمزايا تنافسية تميزهـا عـن المؤسسـات 
 ؛ (Hirigoyen et Caby, 1998, p: 23) المنافسة
التــأثير الملحــوظ  أشــارت العديــد مــن الدارســات التطبيقيــة إلــى :النمــو الــداخلي-ب

 Hirigoyen et) سـتثمارات الماديـة و نفقـات البحــث و التطـوير علـى قيمـة المؤسســةللإ

Caby, 2001, p: 36). ؛  
أبرزت العديد من الدارسات التطبيقية ضـمن هـذا الإطـار العلاقـة  :النمو الخارجي-ج

ــة القويــة  ــين كــل مــن مرودي و إســتراتجية المؤسســة فيمــا يتعلــق بقــرارات النمــو   OPAب
ــل ، الخــارجي ــن قب ــة م ــة المحقق ــر عادي ــة الغي ــى أن المردودي ــا إل ــث توصــلت معظمه حي

 المؤسسات الهدف أعلى من المردودية الغيـر عاديـة المحققـة مـن قبـل مؤسسـات الحيـازة
(Hirigoyen et Caby, 1998, p: 24) .  

شـراء  إعـادة :يتعلق بالروافع المالية فنذكر على سبيل المثال لا الحصر كل مـن أما فيما
حيث تعتبر عملية إعادة شراء الأسهم أداة مالية إستراتجية ، الأسهم و إدارة المخاطر المالية

في ، )Hirigoyen et Caby, 2001, p: 39بيد المؤسسـة مـن أجـل بنـاء هيكـل مـالي عقـلاني
لمناقشات النظرية و الدراسات التطبيقية دور إدارة المخاطر المالية حين أكدت العديد من ا

من معدل العائد المطلوب من قبـل المسـاهمين أو في الرفـع  ضتخفيالمن قبل المؤسسة في 
عـن طريـق من التدفق المنتظر من قبلهم و ذلـك مـن خـلال التـأثير علـى كـل مـن الضـرائب 

هو ما يـنعكس  و، تكلفة الإفلاس و الوكالة تخفيض الوعاء الضريبي و التخفيض في كل من
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لكـن الجـدير بالـذكر  .)27، 26 :ص ص، 2005، (محمد علي بإيجاب على قيمة المؤسسة
أنه لضمان توجيه السياسة العامة للمؤسسة و بالتالي القرارات الإستراتجية نحو هدف خلق 

بحوكمة هو ما يعرف يسهر على تحقيق هذا الهدف و  مؤسساتيالقيمة لا بد من وجود إطار 
  .الشركات

من يساهم في رفع ما نشير إلى أنه هنالك كذلك العديد من العوامل الخارجية التي منها 
التحكم في هذه العوامل لذلك لا يمكن أن على هذه الأخيرة قيمة المؤسسة لكن من صعب 

لبيئــة نعتبرهــا كمصــادر لخلــق القيمــة للمؤسســة و إنمــا هــي بمثابــة فرصــة متاحــة توفرهــا ا
أمـا لقيـاس القيمـة  .إنخفـاض معـدلات الضـريبة :المحيطة بها من أمثلة هـذه العوامـل نجـد

سـنتطرق لهـا  التـي المحققة من قبل المؤسسة يتم الإعتماد علـى مجموعـة مـن المؤشـرات
  .بشيء من التفصيل فيما يلي

ذه تتعدد مؤشرات قيـاس خلـق القيمـة كمـا تتميـز هـ :مؤشرات قياس خلق القيمة :ثانيا
كل فترة لها معاييرهـا الخاصـة في التقيـيم علـى لالمؤشرات بالحركية و التجدد و عمليا فإن 

المؤشرات التي ترتكز على المردودية ، إثر ذلك نميز بين المؤشرات التي ترتكز على الربح
   :من هنا إرتأينا تقسيم مؤشرات قياس خلق القيمة إلى، و المؤشرات التي ترتكز على القيمة

و  الثمانينيـات منتصـففي  المؤشـرات هـذه ستخدمتإ  :المؤشرات المحاسبية -2-1
نـذكر ، )113ص ، 2012، (بـن ضـب و عيـاد النسـبية بمبـدأ الأخذ دون مطلقة كقيم أخذت

  :منها على سبيل المثال لا الحصر ما يلي
يقدم هذا المؤشر في شكل نسبة محاسبية تسمح بقياس  :ستثمارلإمؤشر العائد على ا -أ

عائد الأموال الخاصة المستثمرة و ذلك بتشـكيل علاقـة بـين الأمـوال المسـتثمرة و النتيجـة 
 .)56ص ، 2009، (السويسي المصاحبة لها

نسـبة تقـيس عائـد  :)ROE) Return on Equityالعائـد علـى حقـوق الملكيـة  -ب
ــغ الأمــ ــين النتيجــة الصــافية للإســتغلال و مبل وال الأمــوال الخاصــة المســتخدمة و تــربط ب

خاصة و يحدد من خلال قسمة النتيجة الصـافية للإسـتغلال للمؤسسـة خـلال فـترة معينـة ال
يسمح هذا المؤشر بتحديـد مـدى   .على مبلغ الأموال الخاصة للمؤسسة خلال نفس الفترة
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قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح للمساهمين و يجمع بين نسـبتين همـا معـدل العائـد علـى 
  .)14ص: ، 2009، مسعيو  بريكة( لماليالأصول و نسبة الرفع ا

 الواحـد للسـهم الصـافية النتيجةو هو عبارة عن مؤشر العائد على السهم الواحد:  -ج

و يحسـب   تشـوبه التـي النقـائص مـن بـالرغم بالغـة أهميـة لـه و، معينـة لسـنة خسـارة/ربح
 .)114ص ، 2012، (بن ضب و عياد الأسهم عدد على دورةل الصافية النتيجة تقسيمب

 ذو الوحيـد الصـافية المؤشـر الحاليـة القيمـة مؤشـر يعتـبر :المؤشـرات الماليـة -2-2

 التـوقعي البعـد إلـى لنقـود بالإضـافة الزمنيـة القيمة الحسبان في يأخذ كونه المالية الطبيعة

    (Vernimmen, 2012, P: 666).التمويل تكلفة في المتمثل التحيين معدلو  الخارجي
جمعت هذه المؤشرات بـين النـوعين السـابقين أي  :محاسبية / الماليةالمؤشرات ال - 3- 2

تعــرف هــذه المؤشــرات كــذلك بإســم المؤشــرات الهجينــة و ، المؤشــرات المحاســبية و الماليــة
   .تتمثل أساسا في مؤشر معدل التدفق النقدي على الإستثمار و مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة

يقيس هذا المعدل القيمة التي قامت المؤسسـة :ثمارستلإالتدفق النقدي على ا معدل -أ
سـتثمار و لإحيث يمثل الفارق بـين عائـد التـدفق النقـدي علـى ا، ستثماراتهالإبخلقها نتيجة 

 .(Denglos, 2003, p: 27) ستثمارلإا جماليإتكلفة رأس المال مضروبا في مبلغ 
ر هــذا طــو :)Economic Value Added )EVAالقيمــة الاقتصــادية المضــافة  -ب

يقـيس القيمـة المضـافة أو  و Stern J.M & G.B Stewart 1990 النموذج من قبل كـل مـن
عتبار تكلفة الديون و لإضافية التي حققتها المؤسسة في سنة معينة مع الأخذ بعين الإالثروة ا

قتصـادية للمؤسسـة خـلال نفـس الفـترة لإالأموال الخاصة المستخدمة في تمويل الأصـول ا
  :قتصادية المضافة كما يليلإو يتم حساب القيمة ا، )60 ص ،2009، السويسي(

صافي الأرباح الناتجة عن العمليات التشغيلية بعد الضريبة قتصادية المضافة = لإالقيمة ا
 (تكلفة رأس المال * رأس المال المستثمر) –

عتماد على المعلومات المحاسبية للمؤسسة لإلحساب القيمة الاقتصادية المضافة يتم ا
قتصــادية و لإنحرافــات بــين القــيم المحاســبية و الإمجموعــة مــن التعــديلات لتقلــيص امــع 

تعــديلات القــرض  :مــن بــين أهــم هــذه التعــديلات نجــد، الوصــول بــذلك للقيمــة العادلــة
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تعــديلات ال، تعــديلات فــائض القيمــة، تعــديلات مصــاريف البحــث و التطــوير، يجــاريلإا
 .هتلاكلإالخاصة با

 الأسـهم طريـق عـن التمويـل لنسـبة المتزايد النمو يعد :يةوالمؤشرات البورص  -3-4
 الأسـواق مسـتوى علـى القيمـة خلـق مؤشرات عن البحث إلى من أهم الدوافع التي أدت

  :و من أبرز هذه المؤشرات نذكر على سبيل المثال لا الحصر، المالية
معـايير مـن ال: Price / Earning Ratio  (PER)  مؤشر القيمة السوقية إلى العائـد-أ

يبين هـدم أو خلـق القيمـة كما أن تحليل هذا المؤشر  الأساسية لتقييم الأسهم و السوق معا
  :و تعطى بالعلاقة التالية) 13 ص، 2009، مسعيو  بريكة(للمساهم من قبل المؤسسة 

  قيمة سعر السهم العادي في السوق / العائد الصافي لسهم الواحدالقيمة السوقية إلى العائد = 
يمثــل هــذا  :Total Shareholder Return( (TSR جمــالي لســهملإشــر العائــد امؤ- ب

المؤشر معـدل المردوديـة المتوقعـة مـن قبـل المسـاهمين و يقـيس مـا تسـتطيع مؤسسـة مسـعرة في 
   :و يعطى المؤشر وفقا للعلاقة التالية  (Denglos,2003, P:16)   البورصة تحقيقه لمساهميها

 
توزيعـات  :D1 ، ةسعر السهم في بداية المد :P0، السهم في نهاية المدة سعر:   :حيث
 .المدفوعة الأرباح
طـور هـذا المؤشـر  :)Market Value Added   )MVAالقيمة السوقية المضـافة -ج

هذا المؤشر علـى أنـه يمثـل القيمـة عرف  Stern  J.M. & G.B Stewart 1990من قبل كل
فة المستقبلية المتوقعة من قبـل الأسـواق الماليـة مخصـومة قتصادية المضالإالحالية للقيم ا

 (p: 24 ,2003 بتكلفة رأس المال التي تمثل معـدل العائـد المطلـوب مـن قبـل المسـتثمرين
(Denglos, ، قتصادية و السعر السوقي للأسهم المؤسسةالإالقيمة كما تمثل الفرق بين.  

علـى خلـق القيمـة خـلال  "ل مجمع صـيدا "قياس و تحليل مدى قدرة  :محور الثالث
علـى المجمـع قـدرة سنحاول على مستوى هذا المحور الكشف عـن  :2014 -2010الفترة 

عتمـاد علـى جملـة الإذلك ب و 2014إلى  2010خلال فترة الدراسة الممتدة من خلق القيمة 
  .أشرنا لها في الجانب النظري لدراسة أن من مؤشرات قياس خلق القيمة التي سبق و

o b e i k a n d l . c o m



90 

 الصـناعة مجـال في هامـا مركـزا صـيدال مجمـع يحتـل :تقـديم مجمـع صـيدال -3-1

 على مهما صناعيا قطبا يمثل حيث، الجزائر في الصناعة هذه في الرائد يعتبر و، الصيدلانية

كمـا يحتـل المجمـع مكانـة لابـأس بهـا علـى مسـتوى دول بحـر ، الجزائريـة السـوق مستوى
  .وجيزا  و لمحة تاريخية عن المجمعفيما يلي سنقدم تعريفا  .الأبيض المتوسط

، مليـار دينـار جزائـري 2,5شركة ذات أسهم بـرأس مـال قـدر ب   :تعريف مجمع صيدال- أ
عـن  1999المتبقيـة قـد تـم التنـازل عنهـا في سـنة  %20من رأسمال المجمع ملك لدولـة و  80%

يدال تكمـن مهمـة مجمـع صـ، طريق البورصة إلى المستثمرين من مؤسسات و أشخاص عادين
و يشـمل الهـدف الإسـتراتجي  .في تطوير و إنتاج المواد الصيدلانية الموجهة للإستغلال البشري

للمجمع في تعزيز مكانته كرائـد في إنتـاج الأدويـة و المسـاهمة بشـكل نهـائي في تجسـيد السياسـة 
 .)2015، مجمعنا( الوطنية لدواء التي وضعت من قبل السلطات العمومية

ــيدا -ب ــع ص ــأة مجم ــن  :لنش ــة م ــع الصــناعي صــيدال مجموع ــأة المجم ــت نش عرف
   :نلخصها في الشكل التالي، المراحل

  مراحل نشأة المجمع الصناعي صيدال لصناعة الصيدلانية:)1الشكل ( 
 من إعداد الباحثين  :المصدر

 

إنشاء 
الصيدلة 
 الجزائرية

1969 
المؤسسة 
الوطنية 
للإنتاج 
 الصيدلاني

1989 
مجمع 
 صيدال

1984 

دمج 
مركب 
المدية 
لإنتاج 

المضادات 
 الحيوية

1987 

التحول 
لشركة 
ذات 
 أسهم

1989 
إنشاء 

شركات 
و فروع 
 جديدة

1993 

مع ا
الصناعي 
 صيدال

دخول صيدال 
 لبورصة الجزائر

1998 

 إعادة

 الهيكلة

 إعادة

 الهيكلة 

 البيوتك ت الحيويةاالمضاد فرمال

1997 
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خـلال   "مجمـع صـيدال "لمتابعة تطور مؤشرات قياس خلق القيمـة و  تحليل -3-2
مؤشـر القيمـة  :التاليـةو متابعـة تطـور المؤشـرات  بتحليـل سـنقوم فيمـا يلـي:الدراسـة فترةال

فائض القيمـة ، القيمة الجوهرية ،البورصويالأداء ، المردودية المالية، الإقتصادية المضافة
حكـم أن يقـدم شـأنه هـذا مـا مـن   .للمجمع خـلال فـترة الدراسـة و القيمة السوقية المضافة

ق حــول مــدى  قــدرة المجمــع علــى توليــد قيمــة مضــافة للمســاهمين خاصــة و لكافــة صــاد
  .هذه الفترة الأطراف ذات المصالح عامة خلال

 )1( وضح الجدول رقمي :للمجمع و تطوره خلال فترة الدراسة  EVAتحليل مؤشر -أ
   .مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة للمجمع خلال فترة الدراسة

  دج) :و الوحدةبالألف :القيمةالقيمة الإقتصادية المضافة للمجمع ( حساب :)1الجدول (
 البيان السنة 2010 2011 2012 2013 2014

بعد  التشغيليةالنتيجة  1605418 2177969 2017735 1932969 679379
 الضريبة

 المؤونات التغير في + - )2896679( 247459 )2778580( )27135239(
 المعدلة التشغيليةالنتيجة  1605418 )2618710( 2265194 )845612( )2645560(

 الأموال الخاصة 11785525 13795482 14746506 16748436 15957077
 المؤونات 6778920 3882241 4129700 1351120 1413893
 الديون الطويلة الأجل 1622583 1595341 1851741 2911046 2736300
20107270 21010602 

 

20727947 

 

 ررأس المال المستثم 20187028 19273064

%18 %17 %10 %22 %19 K نسبة 
3619308 ،6 3571802,34 2072795 4240074,1 3835535,3 K   قيمة 

القيمة الإقتصادية  )2230117( )6858784( 192399 )4417414( )6264868(
 المضافة

 EVAتطور  - (4628667) 7051183,1 (4609813,34) )26، 1847454(

  2014- 2010بالإعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال للفترة  ينمن إعداد الباحث :لمصدرا
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لابــد مــن تقــدير تكلفــة التمويــل و التــي تحســب وفقــا للمعادلــة   EVAلتحديــد مؤشــر 
ــة ــم    :التالي ــا للجــدول رق  )2(و هــي محــدد وفق

  :الموضح أدناه
بيانال السنة 2010 2011 2012 2013 2014  

الفائدة  261601 201298 225135 221326 58896
 المدفوعة

الديون  1622583 1595341 1851741 2911046 2736300
 المالية

2% 8% 12% 13% 16% Kd 
3% 3% 3% 3% 3% Rf 

0,343 0,314 -0,055  0,755 0,483 B 
0,4756 0,4389 0,4054 0,2933 0,39 Rm 

0 ،1528  0,1283 -0,0206  0 ،20  0,17 B(Rm-Rf) 
18% 16% 1% 23% 20% kcp 

98% 85% 88% 89% %88 Vcp 
%17 17% 20% 17% 27% Is 
2% 15% 12% 11% 12% vd 
18% 17% 10% 22% 19% K 

  دج):الوحدة، القيمة بالألف(تقدير تكلفة التمويل للمجمع  :)2الجدول رقم (
   و 2014- 2010ية للمجمع للفترة من إعداد الباحثين بالإعتماد على القوائم المال :المصدر

ــاح  :Is، تكلفــة الــدين:Kd، تكلفــة رأس المــال :Kحيــث:  معــدل الضــرائب علــى أرب
تكلفة الأمـوال الخاصـة  :kcp ، الديون ضمن الهيكل المالي للمجمع نسبة:vd ، الشركات

هـذه  العائد الخالي من المخـاطرة في دراسـتنا :Rf، و تحسب وفقا
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عائـد السـوق  :Rm، % 3على معدل الفائدة لسندات الخزينة العموميـة المقـدر ب إعتمدنا 
في حالة بورصة الجزائـر هـي:  و، بورصةالمجموع عوائد الأوراق المالية المتدوالة في يمثل 

 و سـند الـدين لمؤسسـة، ليـانسأسهم ، سهم الرويبة، سهم الأوارسي، سهم مجمع صيدال
معامل حساسية سهم المؤسسة لمخاطرة  :B ، )3(رقم  هي محددة وفقا للجدول و، دحلي
  .) 3و هو محدد في الجدول رقم (   :ويحدد وفقا لما يلي السوق

  حساب بيتا للمجمع للفترة الدراسة :)3الجدول (
 بيتا  cov (Rs, Rm) )Rm( var البيان  السنة 

2010 0,00039019 0,00062118 0,483 

2011 0,00318162 0,00421052 0,755 

2012 -0,00072944  0,01318193 -0,055  

2013 0,0020711 0,00658517 0,314 

2014  0,00238997 0,0069531 0,343 

عتماد علـى أسـعار الإقفـال و الإفتتـاح لأسـهم مجمـع الإب ينمن إعداد الباحث :المصدر
لجنـة تنظـيم  مـن قبـل تقارير نشاط بورصة الجزائر المعدة، صيدال و مؤشر بورصة الجزائر

  .و برنامج إكسال  عمليات بورصة الجزائر و مراقبتها
 

نلاحظ أن المؤشر أخد قيم سـالبة خـلال معظـم الموضح أعلاه ) 1وفقا للجدول رقم (
هـذا مـا يـترجم عـدم قـدرة المجمـع علـى خلـق القيمـة ، 2012سنوات الدارسة ما عدا سـنة 

ضيع أو إختـزل بل  2014و   2013، 2011، 2010للمساهمين خلال هذه الفترة أي سنوات 
بالمقارنــة بــين هــامش الإســتغلال المحقــق الســابقة للمؤشــر يمكننــا تفســير النتــائج  .القيمــة

خـلال  همـاحيث نلاحظ الفرق الكبيـر بين، وتكلفة رأس المال للمجمع خلال فترة الدراسة
في ، 2014و  2013، 2011، 2010كافة سنوات التـي سـجل فيهـا المجمـع ضـياع للقيمـة أي 

تفوق تكلفة رأس المال مما أدى إلى  تشغيليةحقق المجمع نتيجة  2012حين أن خلال سنة 
أما من خلال متابعة تطـور   .نشاط الإستغلالي للمجمعالخلق ثروة للمساهمين إنطلاقا من 

دج خـلال 7051183) نلاحظ أنه عرف تطور بما قيمته 1رقم ( الجدول المؤشر المبين وفقا
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تكلفـة رأس و حجـم المؤونـات و يعـود ذلـك للإنخفـاض المسـجل في كـل مـن  2012سنة 
عــرف المؤشــر  2013خــلال ســنة في حــين أنــه ، خــلال هــذه الســنة المــال بشــكل ملحــوظ
هو ما يترجم تضـيع المجمـع للقيمـة خـلال هـذه  دج  و 4609813,3إنخفاض حادا قدر ب 

للمجمـع مقارنـة  التشـغيليةالنتيجـة  لإنخفـاض فياذلك يعود بالدرجـة الأولـى إلـى  السنة و
و هـذا مـن ناحيـة  دج2433184نخفـاض في رقـم الأعمـال بمـا قيمتـه الراجع للإ 2012بسنة 
تكلفـة رأس المـال مـن ناحيـة أخـرى خـلال نسبة رتفاع في حجم رأس المال المستثمر و الإ

با أي أنـه بقائـه سـال ععرف المؤشر تحسـنا نوعـا مـا لكـن مـ 2014أما خلال سنة  .هذه السنة
بمـا  2013رغم تضيع المجمع للقيمة إلا أن القيمة المختزلة خلال هذه السنة أقل مـن سـنة 

دج و يعــود ذلــك إلــى الإنخفــاض الــذي عرفــه رأس المــال المســتثمر 26، 1847454قيمتــه 
 .خلال هذه السنة

الجـدول يوضـح   :تحليل مردودية الأموال الخاصة للمجمع خلال الفترة الدراسة -ب
يقـيس هـذا المؤشـر المردوديـة  ، و كـذا تطـوره للمجمع  ROEمؤشر المبين أدناه  )4( رقم

  .المالية للمجمع خلال فترة الدراسة
  دج):الوحدة، بالألفالقيمة (الدراسة  للمجمع خلال الفترة ROEمؤشر ):4الجدول (

 2014 2013 2012 2011 2010 السنة البيان 
 825046 2658147 1965160 2060480 1102191 النتيجة الصافية
 15957077 16748436 14746506 13795482 11785525 الأموال الخاصة

ROE 9% 15% 13,3% 16% 0 ,517% 
 ROE - 6% -1,7% 2,7% -15,5% تطور

 2014- 2010من إعداد الباحثين بالإعتماد على القوائم المالية للمجمع خلال فترة  :المصدر
 

حقـق مردوديـة للأمـوال الخاصـة خـلال المجمـع حـظ أن ) نلا4(من خلال الجـدول رقـم 
نلاحـظ المبـين مـن خـلال نفـس الجـدول مؤشر التطور و عند متابعة ، مختلف سنوات الدراسة

ليـنخفض فيمـا  2010مقارنـة بسـنة  %6بمـا نسـبته  2011خلال سنة  ROE ل الملحوظالإرتفاع 
عـد إرتفاعـا ثـم إنخفاضـا مــرة ليعـرف فيمـا ب ،%7، 1بمـا نسـبته  2012بعـد بشـكل ملحـوظ سـنة 

يمكـن أن نفسـر النتـائج  .علـى التـوالي %5، 15و  7، 2%بما نسـبته  2014و  2013أخرى لسنتي 
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متابعـة تطـور حجـم الأربـاح مـن خـلال للمجمع خـلال فـترة الدراسـة  ROEالتي أخذها مؤشر 
خــلال عــا إرتفاحيــث عرفـا كــل منهـا ، الصـافية و الأمــوال الخاصـة للمجمــع خـلال هــذه الفـترة

في حـين إنخفضـت ، 2011هو ما يفسر إرتفاع قيمة المؤشر خلال سـنة  و 2011و  2010سنوات 
ممـا أدى مع إرتفـاع في حجـم الأمـوال الخاصـة  2012قيمة الأرباح الصافية للمجمع خلال سنة 

عرفـت الأربـاح الصـافية  2013أمـا خـلال سـنة ، إلى إنخفـاض قيمـة المؤشـر خـلال هـذه السـنة
مردوديـة المجمـع  إرتفـاعبـذلك هـو مـا يفسـر إرتفاعا و حجم الأموال الخاصة  كذا و  للمجمع

بينما تراجعت بشكل كبير قيمة الأرباح الصافية للمجمع نتيجة لتراجع الكبيـر ، 2013 خلال سنة
للمؤشـر حاد النخفاض مما أدى إلى الإ دج 1833101بما قيمته  2014في رقم أعماله خلال سنة 

إن النتائج التي أخذها مؤشـر مردوديـة الأمـوال الخاصـة خـلال فـترة الدراسـة   .خلال هذه السنة
يسمح لنا بالحكم على مردودية المجمع خلال هذه الفـترة كمـا سـبقا و رأينـا أن المجمـع حققـا 

في حين أنه حقق مردودية منخفضة مقارنة  2013و  2011، 2010مردودية مرتفعة خلال سنوات 
 .2014و  2012خلال  بالسنوات السابقة الذكر

العائـد  يبـين )5(الجـدول رقـم  :البورصوي للمجمع خلال الفترة الدراسةالأداء تحليل  - ج
  :للمجمع خلال فترة الدراسة وفقا لما يلي  PERالقيمة السوقية إلى العائدو  BNPA للسهم

  الوحدة دج)، لمجمع (القيمة بالألفل PERالعائد الصافي لسهم و  :)5الجدول (
 2014 2013 2012 2011 2010 السنة انالبي

 825046 2658147 1965160 2060480 1102191 النتيجة الصافية

 10000000 10000000 10000000 10000000 10000000 الأسهم العادية

BNPA 1,102 2,06 0,1965 0,2685 0,0825 

BNPA - 0 ،958تطور ال    -1 ،8635  0 ،072   - 0 ،186  

 538 573,68 663,38 670 443,3 سعر السهم بالسوق

PER 402,3 325,24 3376 2003 6507 

 PER - -77,06 3051 -1373 4504تطور 

-2010مجمـع للفـترة للعتمـاد علـى القـوائم الماليـة الإب ينعـداد البـاحثإمن  :المصدر
  .مجمع المبينة في بورصة الجزائرالسهم لأو أسعار المتوسطة  2014
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العائد الصافي لسهم أخذ قيم موجبة خلال كافة  أن مؤشر  )5(من الجدول رقم  نلاحظ
أما فيما يتعلق ، هو ما يدل على قدرة المؤسسة على تحقيق عائد للمساهمين فترة الدراسة و

خلال كافة فـترة الدراسـة ممـا يفسـر كذلك فقد أخذ هذا الأخير قيم موجبة PER بمؤشر ال
للحصـول  علـى سـبيل المثـال 2010دج سنة  402,3أن المستثمرين مستعدين لدفع ما قيمته 

كمـا أن المسـتثمرين ، دج خـلال هـذه السـنة 1,102على أرباح صـافية للمجمـع المقـدرة ب 
، سنة للحصول علـى رأس مـالهم في شـكل أربـاح موزعـة أو محتجـزة 400يحتاجون تقريبا 

 ، منافسـةبجاذبية أسهم المؤسسـة للمسـتثمرين مقارنـة بالمؤسسـات ال هذه القيم تفسر عادة
عند متابعة كل من تطور الربح الصافي لسهم المجمـع  و نمـو  لكن في حالة مجمع صيدال و

PER  هـو مـا يفسـر أن و نجـد أنهمـا متعاكسـان  )5(وفقـا للجـدول رقـم خلال فترة الدراسة
القيم التي آخذها المؤشر لا تدل على جاذبية سـهم المجمـع و إنمـا علـى محدوديـة  أسـهم 

طبيعــة هــذا الأخيــر ممــا يــؤثر علــى أســعار أســهم المؤسســات و ق المــالي المجمـع في  ســو
الــذي يبــين هــدم أو خلــق القيمــة مــن قبــل  بتطــورهأمــا فيمــا يتعلــق  .المدرجــة بهــذا الســوق

هـو مـا يـدل  بمـا  و 2013و  2011خـلال سـنة  اقيمة المؤشر  إنخفاض تفقط عرف، المجمع
في حين عرفت قيمة المؤشر إرتفاعا ، سنتينخلال هاتين العلى هدم القيمة من قبل المجمع 

   .و هو ما يدل على خلق القيمة من قبل المجمع خلال هذه الفترة 2014و  2012خلال 
نقـدم في مـا يلـي كـل مـن القيمـة  مجمـع:القيم المحققة مـن قبـل ال تفسير و تحليل  -ح

  .جمعالجوهرية لسهم المجمع وكذا فائض القيمة و القيمة السوقية المضافة للم
    الوحدة دج)، (القيمة بالألفهرية للمجمع القيمة الجو :)6الجدول (

 2014 2013 2012 2011 2010 السنة البيان

 11280738 11308739 11454745 11161030 13212823 الصافية الثتبيات

 18202927 18790834 18566400 16116940 15038364 الأصول المتداولة

)6778920( المؤونات  )3882241(  )4129700(  )1351120(  )1413893(  

)8601408( الديون  )8445261(  )9676414(  )11268000(  )11390122(  

 16679649 17480482 16215030 14950467 18971886 الصافي الأصل قيمة

 1,7 1,75 1,6 1,5 1,9 الجوهرية القيمة

4، 0-  -  تطور القيمة الجوهرية  0 ،1  0 ،15   -0 ،05  

   2014- 2010عتماد على القوائم المالية للمجمع للفترة الإب ينمن إعداد الباحث :المصدر
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) الـذي يبـين القيمـة الجوهريـة لسـهم 6مـن خـلال الجـدول رقـم ( :الجوهريـةالقيمة -
 2011دج خلال سنة  2، 0عرفت إنخفاضا قدر ب  انلاحظ أنه، و تطور هذه القيمة المجمع

بــنفس القيمـة تقريبــا  2013دج و سـنة  1، 0قــدره  بمـا 2012تفـع مـرة أخــرى خـلال ســنة ترل
يفسـر هـذا التذبـذب في القيمـة الجوهريـة لسـهم المجمـع  .2014لتنخفض مرة أخـرى سـنة 

خلال فترة الدراسـة مـن خـلال التذبـذب الـذي عرفتـه القيمـة الصـافية للأصـل الإقتصـادي 
دج  4021419ه بما قيمت 2011خلال سنة  اضاإنخف تحيث عرفنفس القترة للمجمع خلال 

 لترتفع مرة أخرى خلال سـنة، نخفاض في قيمة الأصول الثابتة للمجمعو يعود ذلك إلى الإ
دج على التـوالي وذلـك نظـرا للإرتفـاع  1265452دج و 1264563بما قيمته  2013و  2012

الإنخفـاض فيما بعـد هـذه القيمـة عاود تل ، في حجم الأصول المتداولة خلال هاتين السنتين
كذا الأصول المتداولة و إرتفاع  نظرا للإنخفاض في قيمة الأصول الثابتة و 2014نة خلال س

  .حجم الديون و المؤونات
  الوحدة: دج)، ضياع القيمة و القيمة السوقية المضافة للمجمع (القيمة بالألف :)7الجدول رقم (

  2014  2013  2012  2011  2010 السنوات 

  16679649  17480482  16215030  14950467  18971886 الصافي الأصل

  5369700  5736800  6633800  6700000  4433000 القيمة السوقية

  )11309949(  )11743682(  )9581230(  )8250467(  )14538886( القيمة ضياع

  538  574  663,38  670  443,3 سعر السوقي

  01، 2  1، 2  07، 2  9، 1  01، 2 قيمة الاقتصادية

  10000000 10000000 10000000 10000000  10000000 عدد الأسهم

MAV 4412000  6681000  6613100  5719000  5359900 

  433733  (2162452)  (1330763)  628819  -  القيمة ضياعتطور 

  MAV  -  2264800  (67000)  (894100)  (359100)تطور 

-2010من إعداد البـاحثين بالإعتمـاد علـى القـوائم الماليـة للمجمـع للفـترة   :المصدر
  .و أسعار المتوسطة لأسهم المجمع المبينة في بورصة الجزائر 2014
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الـذي  تعـبر عـن القيمـة المعنويـة الإضـافية ):Badwill ضـياع القيمـة(فائض القيمـة  -
و تتمثل في الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة و الأصل الصـافي  يعطيها السوق لمؤسسة ما

لمجمـع حقـق خـلال كافـة فـترة الدراسـة ) نجـد أن ا7من خلال الجدول رقم (، الإقتصادي
مما يدل علـى ، ذلك عند مقارنة القيمة السوقية للمجمع مع قيمته الجوهرية ضياع للقيمة و

و عنـد  .عدم قدرة المجمع من تحقيق مردودية إضافية من السوق خلال كامل فترة الدراسة
نجــد أن ول نفــس الجــد مــن خــلالخــلال فــترة الدراســة للمجمــع   Badwillمتابعــة تطــور 

 . 2014و  2012 ،2011خلال السنوات المجمع حسن من ضياع القيمة إذا أمكننا القول 
حقـق المجمـع قيمـة سـوقية مضـافة خـلال كافــة  :القيمـة السـوقية المضـافة للمجمـع -

تتمثل هذه القيم في القيمة المضافة التي ، )7هو ما يوضحه الجدول رقم ( سنوات الدراسة و
لكن عنـد متابعـة تطـور هـذه القيمـة خـلال ، جة التسعير في السوق الماليحققها المجمع نتي

يفسر ذلك بعدم تحقيـق  و، سنوات الدراسة نجد أنها في تناقص خلال كافة سنوات الدراسة
 .المجمع لقيمة مضافة داخلية مما ينعكس بالضرورة على القيمة السوقية المضافة للمجمع

إنطلاقا مما سـبق توصـلت الدراسـة إلـى مجموعـة  :و الإقتراحاتنتائج الدراسة  :رابعا
  :من النتائج و جملة من الإقتراحات نذكرها ملخصة فيما يلي

 :توصلت الدراسة لنتائج التالية :نتائج الدراسة -4-1
بعد القيام بقياس خلق القيمة للمجمع بإعتماد على جملة من أهـم مؤشـرات قيـاس  -أ

أخذتها هذه المؤشرات خلال فترة الدراسة أن المجمع  خلق القيمة بينت معظم النتائج التي
و هـو  2012ما عدا سـنة  2014إلى  2010غير قادر على خلق القيمة خلال فترة الممتدة من 

 ؛ ما ينفي فرضية الدراسة
مردوديـة لا بـأس بهـا كمـا بينـه مؤشـر و حقق المجمع خلال كافة الدراسة أرباحـا  -ب
ROE ، ذلك وفقا للأهـم  نشاطه الإستغلالي ومضافة إنطلاقا من إلا أنه عجز عن خلق قيمة

ممـا يؤكـد أن خلـق القيمـة لا يعنـي   EVAالمؤشـرات الحديثـة لقيـاس خلـق القيمـة و هـو 
 ؛ مع تكلفة رأس المال  مردودية فحسب بل لابد من مقارنة هذه المردوديةأو تحقيق أرباح 

أن المجمـع قـادر في بعـض بينت بعض مؤشرات قياس خلق القيمة خلال الدراسة  -ج
لا يعتبر ذلـك  ،MAVو   ROE :)  مثل مؤشر2012السنوات على خلق القيمة (ما عدا سنة 
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و إنمـا يفسـر بحـدود كـل ، EVAتناقض بالضرورة مع المؤشرات الأخرى و بأخص مؤشر 
 ؛ مؤشر في قياس خلق القيمة أو العناصر التي يعتمد عليها المؤشر عند قياس خلق القيمةال

من خلال عملية تحليل مؤشرات قياس خلق القيمة للمجمع خـلال فـترة الدراسـة  -ح
أن من أهم أسباب عجز المجمع عن تحقيـق ثـروة للمسـاهمين هـو الإرتفـاع في تكلفـة تبين 

هذا العنصـر يعتـبر مـن أهـم أسـس  2014و  2011، 2010التمويل للمجمع خاصة لسنوات 
ة أخـرى نجـد أن المجمـع خـلال كامـل فـترة و من جهـ، خلق القيمة على مستوى المؤسسة

لم يستطيع توليد هامش إستغلال كافي لتغطيـة تكلفـة رأس المـال  2012الدراسة ماعدا سنة 
 .مما يدل على الإستخدام الغير فعال للموارد المالية المتاحة للمجمع

كشـفت معظمهـا بالعودة إلى المؤشرات البورصوية للمجمـع خـلال فـترة الدراسـة  -د
خلال بعض سـنوات الدراسـة على تحقيق عوائد للمساهمين  إلى حد ما  درة المجمعقعن 

 ؛ 2012تحديدا سنة 
قدرتـه علـى حقق المجمع خلال كافة فترة الدراسة ضياع للقيمة مما يدل على عدم  -ذ

من ناحية أخرى إسـتطاع المجمـع تحقيـق قيمـة  .تحقيق مردودية إضافية إنطلاقا من السوق
، 2012إرتفاع ملحوظا خلال سنة هذه القيمة  ل كافة فترة الدراسة عرفت سوقية مضافة خلا

  .إلا أنها سرعان ما إنخفضت خلال السنوات اللاحقة
نستطيع تقديم بعض الإقتراحات التـي مـن شـأنها  من خلال ما سبق :الإقتراحات-4-2

و  تحسين قدرة المجمع علـى خلـق القيمـة و التـي تتمحـور حـول ضـرورة إهتمامـه بأسـس
  : مصادر خلق القيمة

لابد على المجمع من إيجـاد تلـك التوليفـة مـن رأس المـال التـي تحقـق لـه تخفـيض -
التحسين من النشاط المجمع و ذلـك مـن خـلال تفعيـل إسـتغلال  و كذا لتكلفة رأس المال

 ؛ الموارد المتاحة للمجمع
أس المال الفكـري السعي للإكتساب مزايا تنافسية مستدامة و الإهتمام أكثر بعناصر ر-

 ؛ كبديل مستحدث لخلق القيمة
لابد من إرساء نظام حوكمة على مستوى المجمع يضمن حقوق المساهمين و يسهر -

 .هو خلق القيمة على تحقيق الهدف الأول لأي مؤسسة إقتصادية و
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 :قائمة المصادر و المراجع باللغة العربية

 مــدخل القيمــة :تقــيم المنشــأة الإقتصــادية .)2009(ســعي ســمير م، بريكــة الســعيد    -
 :مـــن الموقـــع، 12/02/2015 :تـــم إســـترجاعها بالتـــاريخ .الإقتصـــادية المضـــافة

03/2010content/uploads/-http://iefpedia.com/arab/wp  
دراسة تحليليـة لمؤشـرات قيـاس أداء المؤسسـات مـن  .)2009( سويسي هواريال    -

، )07( رقم العدد، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، مجلة الباحث .منظور خلق القيمة
   .الجزائر

تكلفـة رأس المـال و مؤشـرات إنشـاء  .)2012(سـيدي أحمـد  عياد، علي ضببن      -
  .لجزائرا، )2( العدد، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية .القيمة

مـن ، 18/08/2015 :تـم إسـترجاعها بالتـاريخ .)2015( موقع مجمـع صـيدال، مجمعنا     -
  nous-sommes-groupe/qui-https://www.saidalgroup.dz/ar/notre :الموقع

 .إدارة المخاطر المالية في شركات المسـاهمة المصـرية .)2005(علي  محمد، محمد علي    -
  .مصر، القاهرة، جامعة القاهرة كلية التجارة، دكتوراه غير منشورةأطروحة 
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