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 : ممخص
ىدفت دراستنا إلى تحميؿ أثر تركيبة الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة في المؤسسات الاقتصادية المدرجة في 

  VAR مف خلاؿ تطبيؽ نموذج أشعة الانحدار الذاتيالجزائرية مع التركيز عمى حالة مجمع صيداؿ، وذلؾ  البورصة
(. وقد مكنتنا نتائج الدراسة مف توضيح كيفية تأثير مكونات الييكؿ المالي عمى تحقيؽ القيمة 2023-2011خلاؿ الفترة )
خمؽ القيمة قياس  تـ حيف في، عمى جممة مف المؤشرات مادبالاعتالييكؿ المالي  تحديد تركيبة تـ حيث .داخؿ المجمع

 .القيمة الاقتصادية المضافة باستخداـ مؤشر
ذات دلالة إحصائية سواء ايجابية وسمبية، بيف متغيرات  معقدةديناميكية و علاقات الدراسة إلى وجود  وخمصت 

قوة العلاقة والترابط بيف المتغير التابع والمتغيرات يؿ الييكؿ المالي وخمؽ القيمة بالنسبة لمتأخيرات الخمس، كما بيف التحم
إلى  الاقتصادية المضافة القيمة علاقة سببية أحادية الاتجاه مف طيمة فترة الدراسة. كما كشفت الدراسة عف وجودالمفسرة 

قيمة الاقتصادية ال بيف، وعلاقة سببية ثنائية الاتجاه الديوف الإجمالية إلى مجموع الأصوؿالييكؿ المالي الممثؿ بنسبة 
 ة ومتوسطة الأجؿ إلى إجمالي الأصوؿ.يمنسبة القروض طو والييكؿ المالي المقاس ب المضافة

،  VARنموذج أشعة الانحدار الذاتيالييكؿ المالي، خمؽ القيمة، القيمة الاقتصادية المضافة،  الكممات مفتاحية:
 المؤسسات الاقتصادية.

   .JEL :G32   ،L25 ،C32تصنيف 
Abstract:  

Our study aimed to analyze the impact of financial structure composition on value creation in economic 

institutions listed on the Algerian Stock Exchange, focusing on the case of Saidal Group. We applied a Vector 

Autoregressive (VAR) self-regression model during the period (2011-2023). The study results enabled us to 

elucidate how components of the financial structure affect value creation within the group. Financial structure 

composition was determined based on a set of indicators, while value creation was measured using the Added 

Economic Value. 
The study concluded dynamic and statistically significant relationships, both positive and negative, 

between financial structure variables and value creation with five lags. It also highlighted the strength of the 

relationship and correlation between the dependent variable (value creation) and explanatory variables 

throughout the study period. Additionally, the study revealed a unidirectional causal relationship from AEV to 

financial structure represented by the ratio of total debt to total assets, and a bidirectional causal relationship 

between AEV and financial structure measured by the ratios of long-term and medium-term loans to total assets 
Keywords: Financial Structure, Value Creation, Economic Value Added (EVA), Vector Autoregression (VAR), 

Economic Institutions. 

JEL Classification: G32, L25, C32. 
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 :مقدمة. 1
لا يزاؿ الجدؿ حوؿ الييكؿ المالي قائما، إذ تعد كيفية صياغتو مف بيف أبرز التحديات التي تواجو 

س أ، حيث تعمؿ ىذه المؤسسات إلى اختيار المزيج التمويمي الذي يخفض تكمفة ر المؤسسات الاقتصادية
ساىميف والمساىمة الفعالة في مما يؤدي إلى تعظيـ ثروة الم ،ويقمؿ مف المخاطر الماؿ إلى الحد الأدنى،

 . خمؽ القيمة
ويعد الييكؿ المالي مف أىـ المواضيع وأكثرىـ إثارة في المجاؿ المالي، حيث تسعى المؤسسات 

ويمكنيا مف تمبية احتياجاتيا التمويمية لتسيير  يؿ ىيكؿ مالي يتماشى مع أىدافيا،الاقتصادية إلى تشك
ذاتو يضمف زيادة قيمتيا ومعدؿ نموىا، مع تجنب المخاطر عممياتيا وتوسيع أنشطتيا، وفي الوقت 

توجو مف خلاليا مختمؼ  فعالةمالية ـ المؤسسات عمى إحداث تركيبة . بشكؿ عاـ تقو والصعوبات المالية
عبر اختيار المؤسسة لممزيج التمويمي الأمثؿ الذي يشكؿ الموارد المالية إلى استخدامات ذات مردودية، 

 يقة تضمف خمؽ القيمة، تعظيميا وتخفيض المخاطر.ىيكميا المالي بطر 
في ىذا السياؽ يبرز مفيوـ "خمؽ القيمة" باعتباره اليدؼ الأسمى لأي مؤسسة اقتصادية، خاصة 
منذ تسعينيات القرف الماضي، حيث أصبحت المؤسسات الاقتصادية تركز عمى بناء وتشغيؿ مشاريع 

في . ماؿ المؤسسة، مما يضمف تعظيـ قيمة المساىميف ومنتجات جديدة تحقؽ عوائد تتجاوز تكمفة رأس
ىذا الصدد فإف خمؽ القيمة لا يؤثر فقط عمى المساىميف، بؿ أيضا عمى أصحاب المصمحة الذيف 

  .ؤسسةدقيقة وموثوقة لمتعاوف مع الميحتاجوف إلى معمومات مالية 
ىذا المفيوـ لمتابعة وضعيا  مفيوـ خمؽ القيمة أداة لصياغة الاستراتيجيات، وتعتمد المؤسسات يعد

وراء القيمة  فالسعيالماؿ، الموارد ووضع ميزانيات رأس  المالي، توجيو قرارات الإدارة المتعمقة بتخصيص
مف ىنا تنبع أىمية دراسة أثر تركيبة اتيا الواعدة والأكثر إنتاجية، يوجو الموارد النادرة نحو استخدام

 ؤسسة الاقتصادية.الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة في الم
بناءا عمى ما سبؽ نجد أف المؤسسة مف أجؿ تحقيؽ أىدافيا المسطرة . مشكمة الدراسة وأسئمتيا: 1.1

مف نمو وتطور تحتاج إلى رؤوس أمواؿ مف أجؿ تمويؿ مختمؼ أنشطتيا واستثماراتيا، وبما أف خمؽ 
الآخريف، فإف الييكؿ المالي القيمة لا يقتصر عمى المساىميف فقط، بؿ يشمؿ أيضا أصحاب المصمحة 

يصبح أداة استراتيجية لا غنى عنيا لتوجيو الموارد، توزيعيا بكفاءة وتحقيؽ التوازف. ومف أجؿ الإحاطة 
 بكامؿ جوانب الموضوع يمكننا طرح الإشكالية الآتية: 

 (؟2023-2010ما ىو أثر تركيبة الييكل المالي عمى خمق القيمة في مجمع صيدال لمفترة )
 بثؽ مف الإشكالية الرئيسية أعلاه مجموعة مف التساؤلات الفرعية التالية:وتن
 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بيف مكونات الييكؿ المالي وخمؽ القيمة في مجمع صيداؿ لمفترة  ىؿ

 (؟2011-2023)
 2011داؿ خلاؿ الفترة )يىؿ توجد علاقة وارتباط بيف الييكؿ المالي وخمؽ القيمة لدى مجمع ص-

 (؟2023
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  في مؤسسة مجمع صيداؿ في فترة الدراسة؟خمؽ القيمة ب الييكؿ الماليما نوع العلاقة التي تربط 
تقضي الإجابة عمى التساؤلات سابقة الذكر طرح أربعة فرضيات رئيسية، . فرضيات الدراسة: 2.1

القيمة، والتي  تختص ىذه الفرضيات بالكشؼ عف العلاقة وحجـ التأثير بيف تركيبة الييكؿ المالي وخمؽ
 جاءت صياغتيا عمى النحو التالي:

 وخمؽ  الأصوؿ مجموعإلى  ديوف الإجماليةيوجد أثر عكسي بيف الييكؿ المالي ممثلا بنسبة ال
 القيمة لدى مؤسسة الدراسة؛

 وخمؽ القيمة  الأمواؿ الخاصةإلى  ديوفيوجد أثر طردي بيف الييكؿ المالي المعبر عنو بنسبة ال
 الدراسة؛ محؿمؤسسة ال في

 طولية ومتوسطة الأجؿ إلى إجمالي  قروضيوجد أثر عكسي بيف الييكؿ المالي ممثلا بنسبة ال
 الدراسة؛ب المعنية مؤسسةالالأصوؿ وخمؽ القيمة لدى 

 قصيرة الأجؿ إلى إجمالي الأصوؿ  قروضيوجد أثر طردي بيف الييكؿ المالي ممثلا بنسبة ال
 وخمؽ القيمة لدى مؤسسة الدراسة.

تسعى المؤسسات باستمرار إلى تأميف التمويؿ الكافي عبر اختيار التركيبة التمويمية  . أىمية الدراسة:3.1
المثمى التي تمكنيا مف تحقيؽ أىدافيا الاستراتيجية، وعمى رأسيا خمؽ القيمة. وفي ىذا الإطار تيدؼ 

صؿ عف مصادر التمويؿ المؤسسات الاقتصادية إلى تعظيـ قيمتيا، وىو ما يفرض عمييا البحث المتوا
الملائمة لتغطية احتياجاتيا التشغيمية والاستثمارية، ويتطمب ذلؾ اتخاذ قرارات تمويمية دقيقة لاختيار 
التوليفة المثمى مف بيف المصادر المتاحة، سواء تعمؽ الأمر بأمواؿ الممكية أو أمواؿ الديف بما يتماشى مع 

ية. وتبرز أىمية ىذه الدراسة مف خلاؿ تقديـ نمذجة تحميمية طبيعة نشاط المؤسسة ودرجة قدرتيا التمويم
حصائية لتأثير تركيبة الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة، وذلؾ مف خلاؿ دراسة حالة مجمع  قياسية وا 

 (.2023-2011"صيداؿ" خلاؿ الفترة الممتدة )
 يمكف حصرىا في النقاط الآتية:  . أىداف الدراسة:4.1
  لكؿ مف الييكؿ المالي وخمؽ القيمة؛تأطير الأسس النظرية 
 وصؼ وتحميؿ العناصر المفسرة لمييكؿ المالي وخمؽ القيمة في مؤسسة الدراسة؛ 
 ( ؛2023-2011تحميؿ وقياس أثر تركيبة الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة في مجمع صيداؿ) 
 داؿ خلاؿ تقدير نموذج قياسي يفسر مدى تأثير الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة في مجمع صي

 فترة الدراسة؛
  تفسير طبيعة العلاقة بيف مكونات الييكؿ المالي وخمؽ القيمة لمجمع صيداؿ خلاؿ لمفترة

(2011-2023.) 
المنيج الوصفي التحميمي ، اعتمدنا عمى لضماف تحقيؽ الموضوع محؿ الدراسة. منيجية الدراسة: 5.1

ساسية لكؿ مف الييكؿ المالي وخمؽ القيمة. مف خلاؿ وصؼ الجانب النظري فيما يتعمؽ بالمفاىيـ الأ
بالإضافة إلى تحميؿ متغيرات الدراسة، وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ أثر تركيبة الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة 
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لمجمع صيداؿ. وتـ الاعتماد أيضا عمى الأدوات الإحصائية والأساليب الكمية لمقياس مع استخداـ 
وتعتمد ىذه الدراسة عمى محوريف  .س تأثير المتغيرات المرغوبة، وذلؾ لدراسة وقياEviews12 برمجية

رئيسييف: الأوؿ يتمثؿ في الإطار النظري لكؿ مف الييكؿ المالي وخمؽ القيمة، مف خلاؿ استعراض 
الأسس النظرية ذات الصمة، أما المحور الثاني فيتمثؿ في دراسة قياسية لتحميؿ أثر تغير تركيبة الييكؿ 

 (.2023-2011الفترة )القيمة في مجمع صيداؿ خلاؿ  المالي عمى خمؽ
 :أدبيات الدراسة .2

 :. مفيوم خمق القيمة1.2
عمى الرغـ مف أف مفيوـ خمؽ القيمة يستخدـ كثيرا بيف الباحثيف والخبراء، إلا أنو لا يوجد تعريؼ 

، ىذه النقطة الضعيفة جعمت خمؽ القيمة موضوعا لمعد يد مف الدراسات عالمي متفؽ عميو ليذا المفيوـ
والبحوث. عمى الرغـ مف ذلؾ فإف مفيوـ خمؽ القيمة ليس جديدا، بؿ كاف موجودا منذ وقت طويؿ قبؿ أف 

فخمؽ القيمة ليس ىدفا في حد ذاتو، بؿ وسيمة  .ينتشر بيف الخبراء المالييف في تسعينيات القرف العشريف
 ) زايا تنافسية مقارنة بالمؤسسات الأخرىلتعزيز نمو المنظمة وتعزيز استدامتيا مع السعي لتحقيؽ م

Faiteh & Aasri, 2023, p. 139) إف خمؽ القيمة في المؤسسات يتطمب استراتيجيات متناسقة يجب .
دمجيا في القرارات التي تؤثر عمى مركزىا والآليات المستخدمة في الإدارة، بالإضافة إلى أف خمؽ القيمة 

لبيئة والتناسؽ بيف الاستراتيجيات المختمفة ومرونتيا في تحقيؽ القدرات يعتمد عمى الاىتماـ بالتغيرات في ا
التي تجعميا تنافسية، فإف خمؽ القيمة في المؤسسات ىو فرصة لاستغلاؿ الموارد والقدرات لجعميا 

 (Vigo-Llempé, Abanto-Merino, & Márquez- Yauri, 2022, p. 1619 ) .تنافسية
المؤسسة عمى تمويؿ احتياجاتيا المالية وتحقيؽ فوائض في القيمة، قدرة يعرؼ خمؽ القيمة بأنو: 

وتكمف ىذه القدرة في مدى كفاءة تحويؿ الموارد المالية المتاحة إلى إيرادات فعمية تسيـ في زيادة ثروة 
المؤسسة، وذلؾ بعد خصـ جميع التكاليؼ سواء تمؾ المرتبطة بالنشاط الاستغلالي أو المتعمقة بتكمفة 

أنيا قدرة المؤسسة عمى  أي تعرؼ عممية خمؽ القيمة عمى. (238، صفحة 2021)لعقوف و يوسفي، ؿ التموي
تحقيؽ عوائد عمى استثماراتيا تفوؽ معدؿ العائد المطموب مف قبؿ ممولييا، وبناء عميو تعتبر المؤسسة قد 

ؿ كلا مف تكمفة الديوف خمقت القيمة عندما تتجاوز مردودية الأصؿ الاقتصادي تكمفة التمويؿ، والتي تشم
 (715، صفحة 2018)نايت عطية، وحقوؽ الممكية. 

ويركز مفيوـ خمؽ القيمة عمى المالكيف والعملاء النيائييف، ومع ذلؾ فإف خمؽ قيمة طويمة الأمد 
لممالكيف يتطمب أيضا إرضاء الأطراؼ المعنية الأخرى، لا يمكف لممؤسسة أف تخمؽ ىذه القيمة طويمة 

ذا أدركت احتياجات الأطراؼ المعنية الأخرى، يرتبط خمؽ القيمة بعدة أطراؼ معنية )العملاء، الأجؿ إلا إ
الشركاء التجارييف، الوسطاء، المورديف، وشركاء آخريف( السبب في ذلؾ ىو أف جميع ىؤلاء الأطراؼ 

 ,Kušnírová )لدييـ حاجة مشتركة، وىي ليس فقط خمؽ القيمة بؿ أيضا الحصوؿ عمييا وامتلاكيا 
Durišová, & Malichová, 2023, p. 3) . وعميو خمؽ القيمة لو ىدؼ مباشر ىو تمبية توقعات أصحاب

المصالح المختمفيف، فاليدؼ الأساسي مف خمؽ القيمة يتجاوز مجرد خمؽ الثروة لممساىميف، بؿ ىو 
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رى فإف خمؽ وسيمة لمحصوؿ عمى معمومات ميمة تكشؼ نقاط القوة والضعؼ في المنظمة، مف جية أخ
 (Faiteh & Aasri, 2023, p. 140 ) .القيمة ىو الفرؽ بيف التكاليؼ التي تـ تحمميا لتحقيؽ نشاط أو منتج

توجد عدة مؤشرات تستخدـ في قياس وتحديد مفيوـ خمؽ القيمة داخؿ . مؤشرات خمق القيمة: 2.2
 .تخداماالمؤسسة، وسنستعرض في النقاط التالية أبرز ىذه المؤشرات وأكثرىا اس

بأنيا صافي الربح التشغيمي مطروحا منو تكمفة  عرؼت :EVA. القيمة الاقتصادية المضافة 1.2.2
الفرصة البديمة لرأس الماؿ المستثمر في المشروع أو المؤسسة. وىي تمثؿ تقديرا لمربح الاقتصادي 

ذي كاف يمكف لممستثمريف الحقيقي، أي الفرؽ بيف الأرباح المتحققة والحد الأدنى المطموب مف العائد ال
عمى أنيا  EVA تحقيقو لو استثمروا في أوراؽ مالية أخرى مماثمة في درجة المخاطرة. غالبا ما ينظر إلى

لى جانب دورىا في تحفيز   .مؤشر بسيط وموحد يُقدّـ صورة حقيقية عف خمؽ الثروة لحممة الأسيـ وا 
 & Geysre) لحساب تعويضات الإدارةالمديريف عمى خمؽ قيمة لممساىميف، واعتمادىا كأساس 

Liebenberg, 2003, p. 107.108) تحسب ،EVA :وفؽ العلاقة التالية 
EVA = NOPAT – (D + EBV) × (WACC) 

القيمة الدفترية  : EBVالديوف؛ :Dب؛ صافي الأرباح التشغيمية بعد الضرائ : NOPAT :أف  حيث
 (Khiari, 2021, p. 8) .رأس الماؿمتوسط التكمفة المرجحة ل :WACCلحقوؽ الممكية؛ 

تجيب النتائج التي يتـ الحصوؿ عمييا باستخداـ طريقة القيمة الاقتصادية المضافة عف السؤاؿ 
 EVAالمتعمؽ بكفاءة استخداـ رأس الماؿ، وزيادة قيمة المؤسسة. يمكف تحميؿ ثلاثة سيناريوىات لمؤشر 

(Khiari, 2021, p. 9): 
  إذا كانتEVA > 0: لمؤسسة أو أقساميا تحقؽ أكثر مف متوسط التكمفة المرجحة لرأس فإف ا

تدؿ عمى استخداـ فعاؿ لرأس  EVA الماؿ، وبالتالي يحدث خمؽ قيمة. القيمة الإيجابية لمؤشر
 الماؿ وتمثؿ مؤشرا عمى زيادة قيمة المؤسسة؛

  إذا كانتEVA = 0:  رأس الماؿ، مما فإف المؤسسة أو أقساميا تحقؽ عائدا مساويا تماما لتكمفة
يعني أف قيمة المؤسسة لـ تتغير منذ لحظة الاستثمار. وىذا إنجاز ممحوظ لأف مالكي رأس الماؿ 

 استعادوا استثماراتيـ وعوضوا عف المخاطر التي تحمموىا؛
  إذا كانتEVA < 0:  فإف المؤسسة أو بعض أقساميا لا تسترد تكمفة رأس الماؿ، كاف بإمكاف

باح أعمى في مكاف آخر بنفس مستوى المخاطرة. القيمة السمبية المستثمريف تحقيؽ أر 
  .تشير إلى استخداـ غير فعاؿ لرأس الماؿ وانخفاض في قيمة المؤسسة  EVAلمؤشر

مقياسا لنجاح استثمار رأس الماؿ،  MVA يعد مؤشر :MVA. مؤشر القيمة السوقية المضافة 2.2.2
رأس الماؿ داخؿ المؤسسة. كما يعد مف المؤشرات ذات  ويستخدـ لتقييـ مدى مصداقية وكفاءة استخداـ

الأىمية العالية، والتي يجب متابعتيا وتحميميا بعناية. وتعرؼ القيمة السوقية المضافة بأنيا مقدار الزيادة 
في قيمة المؤسسة، والتي تظير عمى شكؿ فائض في القيمة أو ميزة إضافية تتحقؽ عند البيع مقارنة 

مؤشرا تراكميا لأداء المؤسسة عبر الزمف، حيث لا ترتفع قيمتو إلا إذا كانت العوائد  MVA بالتكمفة. ويعد
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ومف الميـ الإشارة إلى أف  .الناتجة عف رأس الماؿ الإضافي المستثمر تتجاوز تكمفة رأس الماؿ الحالية
الفرؽ بيف  لا يأخذ في الحسباف توزيعات الأرباح المدفوعة لممساىميف، بؿ يركز فقط عمى MVA مؤشر

ويحسب  .(804، صفحة 2017)سويسي و رمضاني، القيمة السوقية لرأس الماؿ المستثمر والقيمة الدفترية لو 
 وفؽ العلاقة التالية:

MVA =  
 : التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿ.Kقيمة الاقتصادية المضافة؛  :EVAحيث أف: 

 :. مفيوم الييكل المالي3.2
كؿ المالي ىو" تمؾ التوليفة مف الأمواؿ الخاصة والقروض التي تستعمميا المؤسسة في تمويؿ اليي

جميع طرؽ التمويؿ المالي  الييكؿ يوضح . حيث(Depallens & JOBARD, 1997, p. 811)استثماراتيا" 
 يمثؿ الجميعالتي تستخدميا الشركة تمويؿ إجمالي أصوليا أو استثماراتيا، مما يعني أف الييكؿ المالي 

أشكاؿ وأنواع التمويؿ، سواء كانت ممكية أو اقتراض ومف مصادر قصيرة الأجؿ أو طويمة الأجؿ 
(YASIR & Hussain, 2020, p. 1998) ، الييكؿ المالي ما ىو إلا مجموعة متنوعة مف التمويؿأي 

البقاء عمى قيد الحياة  التي تساىـ بشكؿ كبير في تعزيز المصادر )قصيرة وطويمة الأجؿ( وحقوؽ الممكية،
 .(Alabassi, AL-Yahya, & Naser, 2022, p. 36)فرص  مف خلاؿ الاستغلاؿ الأمثؿ للاستثمار والنمو
  :الماليتركيبة الييكل . 4.2

تتكوف تشكيمة الييكؿ المالي عادة مف مزيج مف الديوف وحقوؽ الممكية، وتختمؼ ىذه التشكيمة مف 
جاتيا الفردية، طبيعة نشاطيا، شروط السوؽ والصناعة التي تعمؿ فييا. مؤسسة لأخرى بناءً عمى احتيا

الأىمية الرئيسية لتشكيمة الييكؿ المالي تتمثؿ في تحقيؽ التوازف بيف تكاليؼ التمويؿ والقدرة عمى تحمؿ 
 :(24، 20، 15، صفحة 2024)خمفلاوي ،  المخاطر وتحقيؽ عائدات مرتفعة لممساىميف. وتتمثؿ في

 عندما تكوف الموارد الداخمية غير كافية لتغطية الاحتياجات ممكية خارجية المصدر: أموال ال
المالية، تمجأ المؤسسة إلى التمويؿ الخارجي عف طريؽ فتح رأس الماؿ لممساىمة. يعني ذلؾ جمع أمواؿ 

الماؿ مف المساىميف والاحتفاظ بجزء مف الأرباح كاحتياطي، يمكف استخداـ وسائؿ متعددة لزيادة رأس 
  وتختمؼ تبعا لأىداؼ وتوجيات المؤسسة؛

 تعتبر أمواؿ الممكية داخمية المصدر أىـ مصدر تمويمي بالنسبة : أموال الممكية داخمية المصدر
لممؤسسة لأنو يحافظ عمى الاستقلالية المالية، ويتيح ليا القدرة عمى الحصوؿ عمى الموارد المالية في 

التمويؿ وىو ما يطمؽ عميو بالمؤسسة عند لجوئيا إلى الاقتراض. الوقت المناسب، ويحافظ عمى سمعة 
يقصد بو العممية التي تقوـ عمى أساسيا المؤسسة الاقتصادية بتمويؿ نشاطيا واستثماراتيا دوف الذاتي، و 

 المجوء إلى مصادر خارجية، حيث يتـ التمويؿ بأمواليا؛
  :ي مؤسسة. إف تضميف الديوف كجزء مف تعد الديوف جزءا ىاما مف الييكؿ المالي لأالاستدانة

الييكؿ المالي يتيح لممؤسسة الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ لتمويؿ أنشطتيا ومشاريعيا بطريقة تتيح ليا 
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النمو والتوسع، فيي تمثؿ المبالغ المستدانة مف المؤسسات المالية أو الجيات الأخرى. ويمكف أف تكوف 
  .لالتزامات الماليةاحقة الدفع، أو أي اتفاقية أخرى تتضمف في شكؿ قروض بنكية، سندات، قروض مست

-2011). دراسة تطبيقية لأثر تركيبة الييكل المالي عمى خمق القيمة في مجمع صيدال لمفترة 3
2023):  

ننتقؿ في ىذا الجزء إلى الدراسة التطبيقية التي تيدؼ إلى تبياف أثر تغير بنية الييكؿ المالي عمى 
، حيث سيتـ مف خلاؿ ىذه 2023إلى  2011مجمع صيداؿ خلاؿ الفترة الممتدة مف  خمؽ القيمة في

الدراسة تسميط الضوء عمى المتغيرات الرئيسية التي تؤثر في خمؽ القيمة لممجمع، وتفسير كيفية قياس 
 ىذه المتغيرات.

أساسية في بناء أي يعد تحديد المتغير التابع والمتغيرات المفسرة خطوة  :تحديد متغيرات الدراسة .1.3
نموذج قياسي يستخدـ لتفسير ظاىرة اقتصادية، وفي إطار ىذه الدراسة تـ تحويؿ البيانات السنوية إلى 

مشاىدة، وىو عدد كاؼ  52، مما أتاح الحصوؿ عمى EViews 12بيانات فصمية باستخداـ برنامج 
ع البيانات مف القوائـ المالية الخاصة لإجراء التقدير القياسي بدرجة مف المصداقية الإحصائية. وقد تـ جم

، بيدؼ تحميؿ العلاقة بيف مجموعة مف المتغيرات المالية، (2023-2011)خلاؿ الفترة  صيداؿبمجمع 
. حيث المالية الاستدامةوتحقيؽ  خمؽ القيمةوفيـ تأثير تركيبة الييكؿ المالي عمى قدرة المجمع عمى 

ة مف القوائـ المالية السنوية لممجمع، مما يجعميا تمثؿ صورة تعتمد ىذه المتغيرات عمى مؤشرات مستخرج
دقيقة لمواقع المالي لممؤسسة عمى مدار السنوات المدروسة. وفي الجدوؿ التالي سيتـ عرض المتغيرات 

 التي تـ استخداميا في الدراسة مع شرح مبسط لكؿ متغير، وكيفية قياسو.
 دراسة(: المتغيرات المستخدمة في ال01جدول رقم )

     المتغيرات المستقمة المعبرة عن تركيبة الييكل المالي
 ملاحظات القياس طريقة الرمز بالإنجميزية الاسم بالعربية الاسم

 إلى الإجمالية الديون نسبة
 الأصول مجموع

Total Debt to 
Total Assets 

TDA إجمالي ÷ الديوف مجموع 
   الأصوؿ

 مئوية نسبة

 جلالأ طويمة القروض نسبة
 الأصول إجمالي إلى

Long-Term Debt 
to Total Assets 

LTDA إجمالي ÷ الأجؿ طويمة القروض 
  الأصوؿ

 مئوية نسبة

 الأجل قصيرة القروض نسبة
 الأصول إجمالي إلى

Short-Term Debt 
to Total Assets 

STDA إجمالي ÷ الأجؿ قصيرة القروض 
  الأصوؿ

 مئوية نسبة

 الأموال إلى الديون نسبة
 الخاصة

Total Debt to 
Equity 

TDQ معدؿ   الممكية حقوؽ ÷ الديوف مجموع 

     المتغير التابع المعبر عن خمق القيمة            
 Economic Value المضافة الاقتصادية القيمة

Added 
EVA NOPAT - (Capital 

Employed × Cost of 
Capital) 

قيـ بالدينار 
 الجزائري

 د الباحثتيفمف إعدا المصدر:
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  :. العلاقة بين متغيرات دراسة وفق المنظور النظري2.3
  تركز فكرة مدخؿ النتيجة الصافية عمى إمكانية المؤسسة لتحسيف قدرتيا عمى خمؽ القيمة مف خلاؿ

تقميؿ التكمفة الكمية للأمواؿ، وزيادة نسبة الاقتراض في ىيكميا المالي. أي يؤكد مؤيدو ىذا المدخؿ عمى 
الأمواؿ الخاصة عف طريؽ تغيير نسب الاستدانة المالية،  تكمفةة التأثير عمى القيمة المؤسسة وعمى إمكاني

  لانخفاض تكمفة الديوف؛نظرا فعند زيادة الرافعة المالية تنخفض التكمفة المتوسطة المرجحة للأمواؿ 
 بي في معدؿ عموما المؤسسة تزداد في توسيع نشاطيا المالي مف خلاؿ القروض بسبب ثبات نس

الفائدة، وفي المقابؿ تزداد تكمفة الأمواؿ الخاصة مع زيادة نسبة الاستدانة، وىذا يؤدي إلى ارتفاع تكمفة 
الأمواؿ، ومع ذلؾ فإف زيادة تكمفة الأمواؿ الخاصة يمكف تعويضيا بانخفاض مماثؿ في تكمفة القروض 

نسبيا، بالتالي فمكونات الييكؿ المالي تؤثر  نظرا لزيادة الاعتماد عمى القروض والتي تتمتع بتكمفة أقؿ
يؤدي ازدياد نسبة الاستدانة لدى المساىميف . فاعمية وقدرة المؤسسة في توليد العوائد وخمؽ القيمة ىعم

، ىذا بدوره يتسبب في مطالبة الدائنيف برفع معدؿ الأمواؿ الخاصةإلى زيادة معدؿ العائد المطموب عمى 
لمخاطر المحتممة التي قد تواجييـ، وىذا الارتفاع في معدؿ الفائدة يؤدي إلى زيادة الفائدة نظرا لارتفاع ا

 التكمفة المرتبطة برأس الماؿ المستخدـ، مما يؤثر عمى قدرة المؤسسة في خمؽ القيمة؛
  فكرة أساسية تقوؿ عمى أف قيمة المؤسسة تتأثر بقيمة استثماراتيا، وتعتمد قيمة ىذه الاستثمارات

د المتوقع منيا، والذي يتأثر بالمخاطر التي يتعرض ليا ىذا العائد. وبالتالي فإف قيمة المؤسسة عمى العائ
يجب أف تكوف متساوية مع القيمة الكمية للاستثمارات التي تتألؼ منيا، سواء تـ تمويؿ ىذه الاستثمارات 

ات التمويؿ التي وبمعنى آخر يعني ذلؾ أف قرار  .مف خلاؿ القروض أو مف خلاؿ رأس الماؿ الخاص
تتخذىا المؤسسة تمعب دورا حاسما في تحديد قيمتيا، أي قرارات التمويؿ )الاستدانة أو استخداـ رأس الماؿ 

. تتطمب الاستدانة تسديد فوائد القروض بشكؿ منتظـ، مما الخاص( لا تؤثر مباشرة عمى قيمة المؤسسة
تائج كافية. ومف جية أخرى يتضح أف الفرؽ يؤثر سمبا عمى مكافئات رأس الماؿ في حالة عدـ تحقيؽ ن

بيف عائد الاستثمار المموؿ بواسطة القرض وتكمفة القرض يكوف في صالح المساىميف. وبما أف تكمفة 
التمويؿ بالديوف أقؿ مف تكمفة التمويؿ بالممكية )في الغالب(، فإف زيادة استخداـ الأمواؿ المقترضة يعني 

منخفضة مقارنة بتكمفة الأمواؿ الخاصة بالممكية، ويترتب عمى ذلؾ  الاعتماد عمى أمواؿ ذات تكمفة
انخفاض تكمفة رأس الماؿ وزيادة صافي الربح المتاح لممساىميف، مما يؤدي في النياية إلى زيادة قيمة 

لأف تكمفة التمويؿ بالأسيـ تعتبر أكبر مف تكمفة القروض، فإف المؤسسة تفضؿ استخداـ ونظرا  .المؤسسة
 بنسبة عالية في ىيكميا المالي بيدؼ تحقيؽ أدنى قيمة ممكنة لتكمفة رأس الماؿ. القروض

تخضع المتغيرات المستخدمة في الدراسة  :دراسة تحميمية إحصائية لتطور لممتغيرات المدروسة. 3.3
ية لتقمبات مع مرور الوقت، نتيجة لمتغيرات المستمرة في العوامؿ المحيطة بالمؤسسة والعوامؿ الاقتصاد

 المؤثرة عمييا. في ىذه الدراسة يتـ متابعة تطور المتغيرات المستقمة والتابعة في مجمع صيداؿ خلاؿ الفترة
التغيرات التي طرأت عمى المتغيرات المرتبطة بالبنية المالية  01ويوضح الشكؿ رقـ  (.2011-2023)

 .وخمؽ القيمة خلاؿ ىذه الفترة الزمنية
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 ات الدراسة(: تطور متغير 01) رقم الشكل
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 . Eviews12 مف إعداد الباحثتيف استنادا إلى النتائج المستخمصة مف برنامج المصدر:
 الشكؿ أعلاه أف: نلاحظ مف خلاؿ

 الأصول  مجموع إلى الإجمالية الديون نسبةTDA:  سجؿ مجمع صيداؿ نسبا متذبذبة
، مما يعكس اتجاىات واضحة في تركيبة الييكؿ المالي لممجمع خلاؿ الفترة المدروسة، حيث TDAلمؤشر

انتقمت مف  %(. وقد شيدت النسبة ارتفاعا في بداية الفترة حيث57 -% 44تراوحت في مجمميا بيف )
% في السنة الموالية، ثـ اتجيت نحو الانخفاض التدريجي خلاؿ الفترة 50إلى  2011% سنة 49
ويرجع ىذا الانخفاض إلى توجو المجمع نحو ، %40( مسجمة أدنى مستوى ليا عند 2013-2016)

أكثر تحفظا  تقميص الاعتماد عمى الديوف نتيجة تحسف التمويؿ الذاتي، أو تبني المؤسسة لسياسة مالية
( شيدت النسبة انتعاشا حيث سجمت أعمى 2023-2017تجاه الاستدانة. غير أنو في الفترة الأخيرة )

، مما يدؿ 2023% سنة 55%، قبؿ أف تعرؼ انخفاضا طفيفا لتستقر عند 57بػ 2022قيمة ليا سنة 
 ع صيداؿ؛عمى المجوء المتزايد نحو الاقتراض لتغطية الاحتياجات التمويمية الخاصة بمجم

 الخاصة الأموال إلى الديون نسبة TDQ :عرفتTDQ  خلاؿ الفترة المعنية بالدراسة تذبذبا
، مما يدؿ عمى أف الديوف فاقت حجـ حقوؽ 2012سنة  1.03واضحا، حيث سجمت أعمى قيمة ليا عند 

ة قد تيدد الممكية في تمؾ السنة، وىو ما يعد مؤشرا عمى احتمالية مواجية مجمع صيداؿ لمخاطر مرتفع
( 2016-2013عوائده واستقراره المالي. غير أف النسبة شيدت تراجعا تدريجيا في المجاؿ الزمني )
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، وىو ما يعكس تحسنا نسبيا في الييكؿ المالي نتيجة تخفيؼ ضغط الناتج عف 0.69لتصؿ إلى 
 0.96نسبة تقمبات بيف الصعود واليبوط مع بموغ ال TDQ( شيدت 2021-2017لاستدانة. أما خلاؿ )

، مما يدؿ عمى تذبذب في السياسة التمويمية أو استجابة لتغيرات في بيئة الاقتصادية ومحيط 2021في 
، 2023سنة   0.44انخفاضا حادا لتصؿ إلى  TDQالمؤسسة. أما في السنتيف الأخيرتيف فقد سجمت 

جية أكثر تحفظا في مما قد يشير إلى توجو المؤسسة نحو تعزيز الأمواؿ الخاصة مف خلاؿ استراتي
 مواجية المخاطر، أو نتيجة لتحسف الأداء  المجمع الذي مكنو مف تقوية مركزه المالي؛

 الأصول  إجمالي إلى الأجل طويمة القروض نسبةLTDA :تذبذبا ممحوظا خلاؿ  عرفت النسبة
% 16.64وظ إلى الفترة المدروسة، وقد سجمت استقرارا نسبيا في بداية الفترة، قبؿ أف تتراجع بشكؿ ممح

، ما قد يشير إلى محاولة تقميص الاعتماد عمى القروض طويمة الأجؿ خلاؿ تمؾ الفترة. 2013سنة 
(، حيث بمغت ذروتيا 2022–2016لتتوالى بعد ذلؾ الزيادات التدريجية في النسبة خاصة خلاؿ الفترة )

التمويؿ طويؿ الأجؿ بيدؼ  %. ويُعزى ىذا عموما إلى تزايد لجوء المجمع إلى34.9بنسبة  2021سنة 
سجمت النسبة تراجعا طفيفا  2023تغطية احتياجاتو الاستثمارية أو دعمو استقراره المالي. وفي سنة 

 ؛%33.02لتستقر عند 
 الأصول  إجمالي إلى الأجل قصيرة القروض نسبةSTDA:  سجمت نسبةSTDA  تراجعا تدريجيا

%، حيث بمغت 28النسبة مستويات مرتفعة نسبيا تجاوزت  خلاؿ الفترة المدروسة، ففي بداية الفترة سجمت
 2020، قبؿ أف تبدأ في الانخفاض التدريجي لتصؿ إلى أدنى مستوى ليا سنة 2012% سنة 29.76
%، ويُعزى ىذا التراجع إلى اعتماد المجمع عمى مصادر تمويؿ أخر بما يتماشى مع سياسة 15بنسبة 

 ؛2023% سنة 22.52تفاعا خلاؿ السنتيف الأخيرتيف لتصؿ إلى مالية لممجمع، غير أف النسبة عرفت ار 
 القيمة الاقتصادية المضافةEVA  نلاحظ أف مجمع صيداؿ قد سجؿ تذبذبا في :EVA  خلاؿ

سجؿ المجمع قيـ موجبة حيث بمغت أعمى  2016إلى غاية  2010فترة الدراسة، ففي الفترة الممتدة مف 
يدؿ عمى قدرة المجمع عمى خمؽ الثروة لممساىميف مف  ( ما98806672.48) 2015قيمة ليا سنة 

أظير المجمع تراجع  ومع ذلؾجية، وتحقيؽ عائد عمى رأس الماؿ المستثمر يفوؽ تكمفة رأس الماؿ. 
(، وكانت أدنى قيمة 2023-2017خلاؿ الفترة ) قيـ سالبةحيث سجمت  EVAممحوظ وقوي في قيمة 

عمى تأكؿ ثروة المساىميف، وعدـ نجاعة الإدارة في (، مما يدؿ -50107871.6) 2017ليا سنة 
يشير ىذا التراجع إلى أف العوائد الاقتصادية لممجمع كانت أقؿ اختيار مشاريع ذات العوائد الكافية، كما 

 . مف التكاليؼ الرأسمالية، مما يعكس تدىورا في الأداء الاقتصادي واستخداـ رأس الماؿ
 :(Unit Root Test)ات الدراسة اختبار الإستقرارية لمتغير  .4.3

قبؿ التطرؽ إلى تحميؿ العلاقات بيف المتغيرات ضمف النموذج القياسي، يجب التأكد مف مدى  
. ADF) فولر المعزز-استقرار السلاسؿ الزمنية الخاصة بيا. ليذا الغرض، تـ استخداـ اختبار ديكي

  .كؿ متغيرنتائج ىذا الاختبار بالنسبة ل 02وتعرض الجدوؿ رقـ 
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 لاستقرارية السلاسل الزمنية فولر المطور-(: نتائج اختبار ديكي02) رقم الجدول
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 . Eviews12مف إعداد الباحثتيف استنادا إلى النتائج المستخمصة مف برنامج المصدر:
تظيراف استقرارا عند الفروؽ الأولى، كما تشير   EVAو TAQ يتضح مف الجدوؿ أف السمسمتيف

مى ذلؾ يمكف الاستنتاج بيانات الجدوؿ إلى أف بقية السلاسؿ تحقؽ الاستقرار عند الفروؽ الثانية. بناء ع
 . I(2)و  I(1) بأف السلاسؿ مستقرة ومتكاممة مف الرتبة الأولى والثانية

  :معاينة نموذج الدراسة .5.3
: يعد VAR (Selection of Lag Length) اختبار تحديد مدد التباطؤ الزمني في نموذج .1.5.3

بالشكؿ الأمثؿ. وتستخدـ في ىذا السياؽ   VARتحديد عدد فترات التباطؤ الزمني خطوة أساسية لاعتماد 
مجموعة مف المؤشرات الإحصائية، وتعتمد ىذه المعايير عمى اختيار القيمة الأدنى لتحديد فترة التباطؤ 
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الأنسب، حيث تظير القيمة الأدنى لكؿ معيار عدد الفترات الزمنية التي تحقؽ أفضؿ ملاءمة لمنموذج. 
 .لتفصيمية ليذا الاختبار( النتائج ا03ويعرض الجدوؿ رقـ )

 VAR(: درجة التأخر المعتمدة في نموذج 03الجدول رقم )

 
 . Eviews12مف إعداد الباحثتيف استنادا إلى النتائج المستخمصة مف برنامج المصدر:

مف خلاؿ نتائج الجدوؿ السابؽ، تـ تحديد درجة التأخر المثمى عند القيمة التي سجمت أدنى نتيجة، 
 . الدرجة المناسبة لمتأخر ىي خمسة حيث تبيف أف

: يعتمد لممتغيرات محل الدراسة VAR (Vector Auto Regression) تقدير نموذج. 2.5.3
عمى تفسير سموؾ كؿ متغير استنادا إلى قيمو السابقة، إلى جانب القيـ السابقة لممتغيرات   (VAR)نموذج

بخمس فترات. وتبيف المعادلة التالية نتائج تقدير  الأخرى محؿ الدراسة، وذلؾ وفؽ فترات التباطؤ المحددة
 .ىذا النموذج

EVA = 7279002.00224*STDA(-1) + 11445972.6345*STDA(-2) + 
16285473.5563*STDA(-3) + 104473833.975*STDA(-4) - 73696090.3087*STDA(-5) + 
58733486.8496*TDA(-1) + 17018670.7999*TDA(-2) + 16256110.9677*TDA(-3) + 
67299116.9158*TDA(-4) - 72469883.9062*TDA(-5) - 2248861955.5*TDQ(-1) - 
19133779.0054*TDQ(-2) - 9815505.5428*TDQ(-3) - 313832924.615*TDQ(-4) + 
354900095.027*TDQ(-5) + 12375837.9846*LTDA(-1) - 1842268.38906*LTDA(-2) - 
7169700.32461*LTDA(-3) - 162364590.028*LTDA(-4) + 162721540.411*LTDA(-5) + 
0.620912528406*EVA(-1) - 0.0430345788877*EVA(-2) - 0.092805917886*EVA(-3) - 

0.580191025738*EVA(-4) + 0.65354588121*EVA(-5) - 808315514.764 
Squared = 0.927643   -N = 47         R F= 10.76    Squared= 0.841503      -Adj. R      

 مف خلاؿ المعادلة أعلاه نلاحظ أف:
  المتغير التابع يعرؼ مف خلاؿ المعادلة بثابت وخمسة تأخيرات، وكذلؾ بالنسبة لممتغيرات

خمس  يعرؼ ويتأثر بالمتغير التابع والمتغيرات المستقمة خلاؿ tالمستقمة. أي أف المتغير التابع في السنة 
 ؛(t-5 , t-4  , t-3 ,t-2, t-1 )سنوات سابقة 

 قيمة الثابت سالبة ويمثؿ قيمة المتغير التابع في غياب المتغيرات المستقمة، وىو مرفوض اقتصاديا؛ 
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  المتغير التابع وقيميا المتؤخرة خلاؿ الفترات الثلاث  عكسيةتشير نتائج النموذج إلى وجود علاقة
ف تشيد السنوات الثلاث التالية تراجعا في سنة معينة يتوقع أ EVA الأولى، مما يعني أنو في حاؿ ارتفاع
خلاؿ السنوات  انخفاض أقؿ حدةفي سنة معينة قد يتبعو  EVA تدريجيا في ىذا الارتفاع، وانخفاض

وقيمتييا المؤخرتيف الرابعة والخامسة، إذا حدث  EVA بيف طرديةالتالية، كما تظير النتائج وجود علاقة 
الأثر الإيجابي يمكف أف يعود لمظيور بشكؿ أقوى في السنة في سنة معينة، فإف ىذا  EVA ارتفاع في

ويرجع ىذا  .الرابعة والخامسة، كما أف التراجع في الأداء قد يعوض تدريجيا في ىذه الفترات اللاحقة
التغير في نمط التأثير إلى طبيعة النشاط الاقتصادي وتوجيات لممجمع محؿ الدراسة الذي يتأثر بالدورات 

، تمييا فترات مف الرواج والانتعاشمتعاقبة، والتي تتسـ بمرور المؤسسة بفترات مف الاقتصادية ال
وتنعكس ىذه الدورات بوضوح عمى الأداء المالي لممؤسسة، مما يؤثر بشكؿ مباشر ، الانكماش والتباطؤ

 عبر الزمف؛ خمؽ القيمةفي قدرتيا عمى 
  وجود أثر إيجابي لمتغيرTDA عمى EVA ربع الأولى. أي أف ارتفاعخلاؿ التأخيرات الأ TDA 

خلاؿ السنوات الأربع الموالية، مما يدؿ عمى أف المؤسسة قد وظفت الديوف بشكؿ  EVA يؤدي إلى ارتفاع
خلاؿ نفس الفترات،  EVA يؤدي إلى تراجع TDA فعاؿ أسيـ في خمؽ القيمة. وبالمقابؿ فإف انخفاض
ء المالي وتعزيز قدرة المؤسسة عمى خمؽ القيمة في وىو ما يعكس دور التمويؿ بالديوف في تحسيف الأدا

بالنسبة  EVA  عمى  TDAكما تظير النتائج تظير وجود أثر سمبي لنسبة  .حاؿ تـ استغلالو بكفاءة
يرجع ىذا التغير إلى أف الاستدانة، إذا لـ تدار بكفاءة قد تتحوؿ مف أداة لتعظيـ القيمة  لمتأخير الخامس،

مع غياب فعالية الإدارة،  TDA ا عمى الأداء العاـ لممجمع. ففي حالة ارتفاعإلى عبء مالي يؤثر سمب
تزداد التزامات المؤسسة مما قد يؤدي إلى انخفاض الربحية نتيجة التحديات المالية المتزايدة، بما في ذلؾ 

وتحت ضغط ىذا الوضع المالي يواجو مجمع صيداؿ صعوبات في  .أعباء سداد الديوف وخدمة الفوائد
درجة المخاطر. إضافة إلى ذلؾ فإف الاعتماد الكبير  ارتفاع فيالحفاظ عمى أداء تشغيمي جيد ينتج عنو 

عمى الديوف ضمف الييكؿ المالي يقمؿ مف مرونة المؤسسة في التكيّؼ مع التقبات الاقتصادية، وقد يؤدي 
عمى توليد القيمة، والعكس إلى تقمب رقـ الأعماؿ وزيادة النفقات، ما يساىـ في إضعاؼ قدرة المؤسسة 

 صحيح؛
 وجود أثر عكسي بيف TDQ والمتغير التابع خلاؿ التأخيرات الأربع الأولى، حيث يؤدي ارتفاع 
TDQ إلى انخفاض EVA  في السنوات الأربع التالية، والعكس صحيح. يمكف تفسير بأف ارتفاعTDQ  

والاستثمارية، مما يثقؿ كاىؿ المجمع  يعكس زيادة الاعتماد عمى الاقتراض لتمويؿ الأنشطة اليومية
بالالتزامات المالية والعوائد المطموبة والمتوقعة، فيؤدي إلى تآكؿ القيمة الاقتصادية المضافة عمى المدى 

فيدؿ عمى المجوء بصورة أكبر إلى الموارد لتمويؿ العمميات مما  TDQ القصير والمتوسط. أما انخفاض
أما  .، و يرفع العوائد الصافية بشكؿ يسمح بتعزيز  قيمة المجمع ككؿيساىـ في تقميؿ حجـ مف المخاطر

عند التأخير الخامس فيظير أثر طردي، مما يعني أف بعض الآثار الإيجابية لتمويؿ الديوف لا تتحقؽ إلا 
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بعد مرور فترة زمنية أطوؿ، يرجع ىذا إلى أف بعض المشاريع الممولة بالديوف قد تبدأ بإنتاج عوائد تزيد 
، باختصار فإذا EVAعف تكاليؼ الاقتراض بعد انتياء الدورة الاستثمارية، فينعكس ىذا لاحقا عمى رفع 

دارتيا بشكؿ فعاؿ، مما قد ينتج تحسيف في  الييكؿ  كاف المجمع قادرا عمى تحمؿ المزيد مف الديوف وا 
ر وتراجع في العوائد، المالي والقدرة عمى استغلاؿ الفرص، وخمؽ القيمة دوف زيادة كبيرة في المخاط

والعكس صحيح. بشكؿ عاـ يبرز ىذا التفسير أىمية الحفاظ عمى توازف بيف استخداـ الديوف واستخداـ 
الأمواؿ الخاصة في تركيبة الييكؿ المالي، فالاستخداـ المنضبط لمديوف يمكف أف يدعـ استغلاؿ الفرص 

لمفرطة، والحفاظ عمى درجة مف العوائد الحالية الاستثمارية ورفع القدرة التنافسية دوف تحمؿ المخاطر ا
والمستقبمية مما يساىـ في خمؽ القيمة، بينما يؤدي الإفراط في الاستدانة وتقمبات أكبر في العوائد 

 وتكاليؼ؛
   نسبة LTDA  عمى  أثر إيجابيلياEVA   عند التأخير الأوؿ والخامس، إذ يتوقع أف يؤدي
في السنتيف الأولى والخامسة، والعكس صحيح. غير أف ىذا  EVA اعفي سنة ما إلى ارتف LTDA ارتفاع

لسنة ما  LTDA الأثر يتحوؿ إلى عكسي عند التأخيرات الثانية والثالثة والرابعة، إذ يصاحب ارتفاع
في تمؾ   EVA بارتفاع LTDA بعد سنتيف، ثلاث وأربع سنوات )وينعكس انخفاض EVA انخفاض

،  EVAلسنة ما فإف ذلؾ يؤدي إلى تحسف مؤقت في LTDAإلى أف ارتفاع  الفترات(. يرجع ىذا التغيير 
ويمكف تفسير ذلؾ بأف التمويؿ طويؿ الأجؿ يدعـ خمؽ القيمة مؤقتا مف خلاؿ توسيع قاعدة الاستثمار. 
إلا أف ىذا الأثر لا يدوـ إذ تبدأ العلاقة بالتحوؿ إلى عكسية، مما يعني أف الاعتماد المرتفع عمى الديوف 

د يؤدي لاحقا إلى استيلاؾ القيمة الاقتصادية بسبب تكاليؼ التمويؿ والمخاطر المرتبطة بو. وفي ق
التأخير الخامس يظير مرة أخرى أثر طردي مما قد يعكس قدرة بعض المشاريع الممولة بالديف عمى توليد 

انة طويؿ الأجؿ عمى قيمة بعد فترة زمنية أطوؿ، والعكس صحيح. ىذه التغيرات توضح أىمية قدرة الاستد
دعـ خمؽ القيمة في مدى القصير والطويؿ، مقابؿ الضغوط المؤقتة التي تفرضيا تكاليؼ التمويؿ عمى 

 المدى المتوسط؛
  وجود أثر طردي بيف مؤشرSTDA وEVA  خلاؿ فترات التأخير الأربع الأولى، إذ يشير ىذا

خلاؿ السنوات الأربع التالية، والعكس  EVAفي سنة معينة يتوقع ارتفاع  STDAإلى أنو عند ارتفاع 
. غير أف ىذا التأثير ينقمب EVAفي سنة معينة انخفاضا في  STDAصحيح، حيث يصاحب انخفاض 

عمى  EVAفي سنة ما يؤدي إلى تراجع  STDAليصبح عكسيا في التأخير الخامس، أي أف ارتفاع 
ي السنة الخامسة، وىو ما يعكس تغيرا ف EVAيقابمو ارتفاع في  STDAالمدى البعيد، كما أف انخفاض 

في طبيعة التأثير بمرور الزمف. يرجع ىذا التغير في طبيعة التأثير إلى أف المجمع محؿ الدراسة لا يعتمد 
عمى الديوف قصيرة الأجؿ كأداة تمويؿ رئيسية ودائمة، بؿ يمجأ إلييا كحؿ مؤقت لتغطية العجز في 

آنية. ففي سياقات معينة قد تستخدـ الديوف قصيرة الأجؿ لضماف السيولة أو لمعالجة اختلالات مالية 
استمرارية النشاطات التشغيمية، وتوفير التمويؿ اللازـ لتنفيذ الخطط في مواجية تحديات غير متوقعة. 

الأجؿ وسيمة تمويؿ مرنة، إذ تتيح تغطية الالتزامات المؤقتة دوف تحميؿ  وبشكؿ عاـ تعد الديوف قصيرة
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باء التزامات طويمة الأجؿ، كما أف السداد السريع ليذا النوع مف الديوف يمنح المؤسسة تحررا المؤسسة أع
واستقلالية نسبية، ىذا التحرر يعزز قدرة المؤسسة عمى إعادة توزيع الموارد واتخاذ قرارات مالية وتشغيمية 

متوسط.  ومف جانب اخر فإف أكثر ديناميكية، ما قد يساىـ إيجابا في خمؽ القيمة عمى المدى القصير وال
الاستمرار في الاعتماد عمى الديوف قصيرة الأجؿ قد لا يعد دائما خيارا استراتيجيا، فارتفاع نسبة ىذه 
الديوف قد يكوف دلالة عمى دخوؿ المؤسسة في دائرة تمويؿ خارجي مستمر، مما يزيد مف المخاطر التي 

و ما يتجمى في الأثر العكسي المسجؿ في السنة تواجييا ويحد مف مرونتيا عمى المدى البعيد. وى
 EVAو STDA، والعكس صحيح. إذف العلاقة بيف EVAالخامسة، حيث تؤثر ىذه الديوف سمبا عمى 

تؤكد أف تحقيؽ مفيوـ خمؽ القيمة لا يعتمد فقط عمى توفر التمويؿ، بؿ عمى كيفية توظيفو ضمف 
 ر والطويؿ، وتنسجـ مع طبيعة المؤسسة وأىدافيا؛استراتيجية مالية مدروسة توازف بيف المدى القصي

  تظير النتائج أف النموذج مقبوؿ مف الناحية الإحصائية العامة، حيث بمغت قيمة معامؿ التحديد
يمكف تفسيرىا  EVA %، مما يدؿ عمى أف النسبة الأكبر مف التغيرات الحاصمة في متغير81.15نحو 

النموذج، بينما تعود النسبة المتبقية إلى عوامؿ أخرى غير  مف خلاؿ المتغيرات المستقمة المدرجة في
%، وىو 5( تجاوز القيمة الجدولية عند مستوى دلالة 10.76مشمولة. كما أف اختبار فيشر المحسوب )

مما يثبت قدرتو عمى تفسير التغيرات الحاصمة في القيمة الاقتصادية  ما يؤكد معنوية النموذج ككؿ،
 المضافة.

 :(Granger Causality Test)السببية لغرانجر  اختبار .6.3
ر تستخدـ العلاقة السببية لقياس قدرة متغير عمى تفسير أو التأثير في سموؾ متغير آخر، وقد طو 

اختبارا يعتمد عمى تحميؿ التفاعلات الزمنية بيف المتغيرات لتحديد ما إذا  1969سنة  Granger الباحث
. يتميز ىذا الاختبار بتركيزه عمى الروابط الزمنية والاتجاىية بيف كاف أحدىا يسيـ في التنبؤ بالآخر

السلاسؿ الزمنية، حيث يمكف أف تكوف العلاقة السببية أحادية الاتجاه، ثنائية الاتجاه، أو غير موجودة 
 يعرض نتائج اختبار غرانغر لمتغيرات الدراسة. 04إطلاقا. والجدوؿ رقـ 

 سببية غرانغر بين متغيرات الدراسة(: نتائج اختبار 04الجدول رقم )

 
 . Eviews12مف إعداد الباحثتيف استنادا إلى النتائج المستخمصة مف برنامج المصدر:
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%، 5%، 1مف خلاؿ الجدوؿ، نلاحظ أف جميع القيـ الاحتمالية تفوؽ مستويات الدلالة الثلاثة )
لى دلالة معنوية لمعلاقة بيف ىذه ، مما يشير إTDAو  LTDA%(، باستثناء تمؾ المتعمقة بكؿ مف 10و

نحو   EVA. وتشير نتائج اختبار غرانغر إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه مف  EVAالمتغيرات و
TDA مما يعني أف ،EVA  تسيـ في التنبؤ بتغيراتTDA في حيف تظير علاقة سببية ثنائية الاتجاه .
مما يدؿ عمى تداخؿ وتفاعؿ متبادؿ  بؤ بالآخر، أي أف كؿ منيما يساعد في التنLTDAو EVA  بيف 
  .بينيـ
 :تحميل التباين لنموذج لأثر تغير الييكل المالي عمى خمق القيمة .7.3

ييدؼ تحميؿ التبايف إلى فيـ العلاقة بيف المتغيرات وتحديد تأثير كؿ منيا عمى الآخر، مف خلاؿ 
نتائج  05الجدوؿ رقـ قبمية لكؿ متغير. يعرض قياس مقدار التبايف الذي يسيـ في التنبؤ بالقيـ المست

 ظير تأثير تركيبة الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة في مجمع صيداؿ.تحميؿ التبايف الذي ي
 (: تحميل التباين لنموذج الدراسة05الجدول رقم )

Period S.E. STDA TDA TDQ LTDA EVA 
1 0.725481 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 
2 0.925133 3.105924 1.805064 0.187579 0.062633 94.83880 
3 1.055026 7.279810 6.522897 0.615292 0.086178 85.49582 
4 1.162163 10.47384 11.82525 1.178188 0.072794 76.44993 
5 1.457585 12.43900 10.28547 10.52383 4.202400 62.54930 
6 1.691911 13.68376 11.02603 12.96091 5.307020 57.02228 
7 1.857752 14.64690 11.25614 14.49306 6.089080 53.51482 
8 1.947452 15.37207 10.79293 15.46972 6.593108 51.77216 
9 2.096332 14.25715 9.242464 13.94742 6.038485 56.51448 
10 2.229896 14.01450 8.357351 13.27247 5.663061 58.69262 

 . Eviews12مف إعداد الباحثتيف استنادا إلى النتائج المستخمصة مف برنامج المصدر:
كاف معدوما  EVAانطلاقا مف بيانات الجدوؿ أعلاه، نلاحظ أف أثر المتغيرات المستقمة عمى      

يتعزز  ، غير أف ىذا الأثر بدأ EVAفي الفترة الأولى، حيث لـ تظير أي مساىمة ليا في تفسير تبايف
وقد أظيرت  .تدريجيا في الفترات اللاحقة ليأخذ منحى تصاعديا أكثر وضوحا خلاؿ منتصؼ فترة الدراسة

حيث بمغت ذروتيا في السنة الثامنة بنسبة  EVAمساىمة متزايدة وفعالة في تفسير تبايف STDA نسبة 
مة خاصة عمى المدى ، ما يدؿ عمى أف التمويؿ قصير الأجؿ لعب دورا فعالا في خمؽ القي15.37%

فقد بدأت تأثيراتو في الظيور منذ السنة الخامسة حيث شيد تطور  TDQالمتوسط. أما بالنسبة لمعدؿ 
ما يعكس علاقة إيجابية لكنيا غير مستقرة مع  %15.46متذبذب، إذ بمغ أقصاه في السنة الثامنة بنسبة 

ا تدريجيا ضعيفا في البداية قبؿ أف تأثير  LTDAمف جية أخرى أظيرت  .القيمة الاقتصادية المضافة
التي لـ  TDAفي السنة العاشرة، وينطبؽ الأمر نفسو عمى %5.66 يرتفع بشكؿ طفيؼ ليصؿ إلى 

 في نياية الفترة. %8.35نسبة  EVA تتجاوز مساىمتيا في تفسير
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المدى كاف محدودا في  EVA بصورة عامة تشير ىذه النتائج إلى أف تأثير المتغيرات المستقمة عمى
القصير، لكنو أكثر وضوح وقوة في الأجميف المتوسط والطويؿ، وىو ما يعكس الأثر التراكمي لمييكؿ 
المالي عمى خمؽ القيمة، وتبرز ىذه النتائج أىمية التوازف بيف أنواع التمويؿ المختمفة، وحسف إدارة الديوف 

 .بما يعزز القيمة المضافة لممؤسسة عمى المدى الزمني الأطوؿ
 :أثر الصدمات ودوال الاستجابة الدافعية .8.3

يتناوؿ ىذا الجزء مف الدراسة كيفية تأثير الصدمات التي تصيب أحد المتغيرات عمى باقي 
وعلاقتيا بعناصر الييكؿ المالي، فإف  EVAالمتغيرات ضمف النموذج. ونظرا لأف الدراسة تركز عمى 

مع صيداؿ لمصدمات التي تطاؿ المتغيرات المالية في مج  EVAالتحميؿ سيركز عمى تقييـ مدى استجابة
مع التغيرات المفاجئة في كؿ مف مكونات الييكؿ   EVAالمستقمة. بمعنى آخر نرصد كيؼ تتفاعؿ 

 .سنوات 10( مسار ىذه الاستجابات عمى امتداد فترة 02المالي بشكؿ منفرد. ويوضح الشكؿ رقـ )
 و لممتغيرات المستقمة خلال عشر سنوات مقبمةلصدمات تنبؤي EVA(: استجابة 02الشكل رقم )
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 . Eviews12مف إعداد الباحثتيف استنادا إلى النتائج المستخمصة مف برنامج المصدر:  

 لاؿ الشكؿ أعلاه نلاحظ أنو:خمف 
  :بنسبة  صدمة موجبة إف حدوثأثر صدمة نسبة الديون إلى إجمالي الأصول عمى خمق القيمة

خلاؿ الفترة الممتدة مف السنة الثانية  EVA تؤدي الى استجابة إيجابية وتحسنا واضحا في TDA % في1
مميوف دينار في السنة الرابعة. غير أف ىذا  47إلى الثامنة، حيث بمغت أقصى استجابة إيجابية حوالي 

التاسعة والعاشرة. تُشير ىذه النتائج الأثر بدأ بالتراجع تدريجيا ليسجؿ استجابة سالبة طفيفة في السنتيف 
يمكف أف يساىـ إيجابيا في خمؽ القيمة عمى المدى القصير والمتوسط، إذا ما تـ  TDAإلى أف ارتفاع 

لكف استمرار الاعتماد عمييا دوف تقييـ دقيؽ قد ينجـ عنو لاحقا إلى نتائج  ،توظيؼ ىذه الديوف بكفاءة
 ظر بشكؿ دوري في سياسة المديونية؛عكسية، وىو ما يبرز ضرورة إعادة الن

  :في1أدى حدوث صدمة موجبة بػ أثر صدمة الديون إلى الأموال الخاصة عمى خمق القيمة % 
TDQ إلى استجابة سالبة ومتواصمة في EVA  مميوف  83.9-عمى امتداد العشر سنوات، حيث بدأت بػ



 إيمان خمفلاوي، إخلاص خمفلاوي

999 

العاشرة، مع بموغ الذروة السمبية في السنة مميوف في السنة  79.2-دينار في السنة الأولى وتراجعت لتبمغ 
مميوف. تعكس ىذه العلاقة العكسية الواضحة أف تزايد الاعتماد عمى الديوف مقارنة  108-الخامسة عند 

 بالأمواؿ الخاصة يضعؼ القدرة عمى خمؽ القيمة؛
  :جاءت استجابةأثر صدمة القروض قصيرة الأجل إلى مجموع الأصول عمى خمق القيمة EVA 

إيجابية ومتسارعة خلاؿ كامؿ فترة الدراسة، مسجمة أقصى تأثير  STDA % في1لصدمة موجبة بػ 
مميوف دينار في السنة الخامسة. ىذا يشير إلى أف التمويؿ قصير الأجؿ إذا استُخدـ  77إيجابي قدره 

ما يشير م سط،بفعالية يمكف أف يساىـ في تعزيز القيمة الاقتصادية المضافة عمى المدى القصير والمتو 
إلى أف التمويؿ قصير الأجؿ يمكف أف يساىـ في خمؽ قيمة مؤقتا. ومع ذلؾ الثبات النسبي بعد السنة 

 الخامسة يعكس حدود ىذا الأثر، ويُبرز أىمية استخداـ الديف قصير الأجؿ بكفاءة دوف الإفراط؛
  :ت استجابةكان أثر صدمة القروض طويمة الأجل إلى مجموع الأصول عمى خمق القيمة EVA 

مميوف  46.2-، إذ سجمت أدنى قيمة بػ عكسية ومتذبذبة طواؿ الفترة LTDA % في1لصدمة إيجابية بػ 
دينار في السنة الخامسة. وتظير ىذه النتائج علاقة عكسية دائمة بيف التمويؿ طويؿ الأجؿ وخمؽ القيمة، 

اجية، أو ارتفاع كمفتيا بشكؿ يفوؽ ما قد يعزى إلى ضعؼ كفاءة استخداـ ىذه القروض في مشاريع إنت
 .العائد المنتظر منيا. وىو ما يستدعي احتراـ مبدأ الحيطة والحذر عند المجوء إلى ىذا النوع مف التمويؿ

  خاتمة:ال. 4
تواجو المؤسسات الاقتصادية بمختمؼ أنواعيا صعوبات في تحديد تركيبة ىيكميا المالي الملائمة، 

اتيجية تعكس طبيعة الاستراتيجية المالية التي تسمح ليا بمباشرة نشاطيا، حيث باعتبارىا خطة مالية استر 
المالية،  لوضعييا والمترجـ استثماراتيا لمختمؼ عاكسة لتشكيمة متنوعة مف المصادر التمويمية تعد مرآة

قيمة فالمزيج المناسب لمييكؿ المالي يمكف ىذه المؤسسات مف التمتع بمرونة مالية تسمح ليا بخمؽ ال
.  وحاولنا مف خلاؿ الدراسة تحميؿ أثر تركيبة الييكؿ المالي عمى خمؽ وتعظيميا عمى المدى الطويؿ

فقد قدمت النتائج تفاصيؿ عف كيفية في المؤسسات الاقتصادية المدرجة في البورصة الجزائرية، القيمة 
 (.2023-2011) تأثير مكونات الييكؿ المالي عمى خمؽ القيمة في مجمع صيداؿ خلاؿ الفترة

 توصمت الدراسة إلى جممة مف النتائج الآتية:. نتائج الدراسة: 1.4
  المجوء متزايد إلى الاقتراض لتغطية احتياجات تمويمية أو لتنفيذ توسعات استثمارية قد يشير إلى

ارتفاع المخاطر، خاصة إذا لـ يصاحبو تحسف في الوضع المالي أو القدرة عمى السداد، وبالرغـ 
ستخداـ الديوف قد يساىـ في تقميؿ التكمفة المرجحة لرأس الماؿ إذا كانت تكمفة الديوف أف ا

 منخفضة، مما يستدعي تقييما دقيقا لمدى فعالية ىذا الييكؿ التمويمي عمى المدى الطويؿ؛
  تـ تطبيؽ نموذج الانحدار الذاتيVAR  وفقا لنتائج الاستقرارية، وذلؾ لدراسة الأثر المرغوب في

 صيداؿ؛ مجمع
  العلاقة بيف متغيرات المعبرة عف تركيبة الييكؿ المالي وخمؽ القيمة في مجمع صيداؿ متغيرة طيمة

 فترة الدراسة، حيث تعكس جممة مف التأثيرات الديناميكية والمعقدة بيف متغيرات الدراسة؛
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   وجود أثر إيجابي لمتغيرTDA و STDA عمى EVA ا كم الأربع الأولى، تأخيراتخلاؿ ال
بالنسبة لمتأخير  EVAعمى STDA و  TDAتظير النتائج تظير وجود أثر سمبي لنسبة 

توجد علاقة طردية عمى المدى القصير والمتوسط، وعلاقة عكسية عمى المدى ، أي الخامس
وخمؽ القيمة في مجمع  STDAو TDA عنو مف خلاؿ نسبتيالمعبر   الطويؿ بيف الييكؿ المالي

 ؛)2023-2011صيداؿ خلاؿ الفترة )
 وجود أثر عكسي بيف TDQ  والمتغير التابع خلاؿ التأخيرات الأربع الأولى، أما عند التأخير

الخامس فيظير أثر طردي، مما يعني أف بعض الآثار الإيجابية لتمويؿ الديوف لا تتحقؽ إلا بعد 
ة عمى أي توجد علاقة عكسية عمى مدى القصير والمتوسط وعلاقة طردي مرور فترة زمنية أطوؿ،

عمى خمؽ القيمة في مجمع صيداؿ لمفترة  TDQالمدى الطويؿ بيف الييكؿ المالي المقاس بنسبة 
 (؛2011-2023)
 نسبة LTDA  عمى  أثر إيجابيلياEVA  غير أف ىذا الأثر يتحوؿ  ،عند التأخير الأوؿ والخامس

علاقة طردية عمى ود ىذه التغيرات توضح وج إلى عكسي عند التأخيرات الثانية والثالثة والرابعة
مدى القصير والطويؿ وعلاقة عكسية عمى المدى قصير بيف الييكؿ المالي المعبر عنو بنسبة 

LTDA ( ؛2023-2011عمى خمؽ القيمة في مجمع صيداؿ لمفترة) 
  يوجد أتر ذو دلالة معنوية إحصائية بيف تركيبة الييكؿ المالي والقيمة المضافة الاقتصادية في

يرجع إلى متغيرات القيمة المضافة الاقتصادية تغير ؿ فترة الدراسة، حيث أف مجمع صيداؿ خلا
 ؛% والباقي يعود إلى عوامؿ أخرى غير مدرجة في النموذج82بنسبة الييكؿ المالي 

 في1صدمة موجبة بنسبة  إف حدوث % TDA تؤدي إلى استجابة موجبة و تحسنا واضحا في 
EVA ئج عكسية في مدى الطويؿ حدوث صدمة موجبة؛ عمى المدى القصير والمتوسط، ونتا 

  في %1حدوث صدمة موجبة بػ STDA أدت إلى إيجابية ومتسارعة في EVA  خلاؿ كامؿ
  الفترات العشر؛

 كانت استجابة EVA  في1لصدمة إيجابية بػ % LTDA ؛عكسية ومتذبذبة طواؿ عشر الفترات 
  وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيف EVA وLTDA علاقة سببية أحادية الاتجاه مف ، وEVA  

 .TDAنحو 
 ونمخصيا فيما يمي: . التوصيات:2.4
  يجب أف يتـ تحديد تركيبة الييكؿ المالي لمجمع صيداؿ وفؽ أطر مخططة طويمة المدى

 ومتزامنة، مما يضمف تعظيـ قيمة المؤسسة؛
  الازمة عمى ىيكمو المالي الاىتماـ بمفيوـ المرونة في مجمع صيداؿ مما يسمح بإجراء التعديلات

تبعا لاحتياجاتو، وىذا لمواكبة التطورات والتوسعات المستقبمية مف جية، وكذا مواجية التغيرات 
 البيئية التي لا تستطيع السيطرة عمييا مف جية أخرى، مما يساىـ في تعزيز خمؽ القيمة؛
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 نو مف إجراء التعديلات عمى مجمع صيداؿ أف يولي اىتماما بمفيوـ المرونة المالية، مما يمك
اللازمة عمى ىيكمو المالي بناء عمى احتياجاتو، لمواكبة التطورات المستقبمية والتوسعات 

 المستقبمية، ولمواجية التغيرات البيئية غير المتحكـ فييا، مما يعزز خمقو القية؛ 
  نظر في تحديد مصادر التمويؿ المتاحة وتقييـ كؿ منيا بدقة، والمجمع صيداؿ يتعيف عمى

التكاليؼ المالية المرتبطة بكؿ نوع مف أنواع التمويؿ، بالإضافة إلى العوائد المتوقعة ومدى 
التوافؽ مع أىداؼ واحتياجات المؤسسة عمى المدى الطويؿ، مف أجؿ الوصوؿ إلى التركيبة أو 

 خمؽ القيمة؛ بتحقيؽ مفيوـالمزيج التمويمي المثالي الذي يسمح 
 قدرتو لأىدافو التمويمية، وتعزيز  مجمع صيداؿ ؿ بشكؿ فعّاؿ لتحقيؽ ااستخداـ مصادر التموي

مف خلاؿ الاستفادة الشاممة مف الطاقات الإنتاجية باستخداـ أساليب عممية عمى خمؽ القيمة، 
 وعممية، مما يعزز قدرتو عمى التنافسية والنمو في بيئة الأعماؿ المتغيرة؛

 مستندة إلى دراسات دقيقة لممشاريع وتقييـ مردوديتيا،  يجب أف تكوف عممية اختيار الاستثمارات
مف خلاؿ ىذا النيج يمكف  .خاصة عندما يكوف التمويؿ لتمؾ المشاريع يعتمد عمى الاستدانة

رفع فعالية استثماراتو، وضماف تحقيؽ عوائد مستدامة، مما يسيـ في تعزيز  مجمع صيداؿل
 استقراره وتعزيز قدرتيا عمى خمؽ القيمة.
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