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  :المݏݵص

-2016(للف؅فةࢫ محاولةࢫتحليلࢫɠلࢫمنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫومعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫلمجمعࢫبيوفارمࢫالدراسةࢫإڲʄٮڈدفࢫɸذهࢫ

ࢫوالتموʈلية)2020 ࢫالȘشغيلية ࢫامɢانياٮڈا ࢫمع ࢫيتوافق ࢫالنموࢫȊشɢل ࢫإدارة ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسة ࢫقدرة ࢫمدى ʄࢫعڴ ࢫالوقوف ࢫȊغرض تمࢫ. ،

  .ࢭʏࢫقياسࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫɸ Higginsيق؇ق ذجنمو استخدامࢫالمنݤݮࢫالوصفيࢫالتحليڴʏ،ࢫوتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫ

ࢭʏࢫأغلبࢫسنواتࢫالدراسة،وأنࢫࢫɸناɠانخفاضࢫࢫممنࢫنتائجࢫالدراسةࢫأنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫأقلࢫمنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدا

ࢭʏࢫكفاءةࢫࢭʏࢫاستخدامࢫכصولࢫنȘيجةࢫࢫعدمࢫتناسبࢫمعدلࢫنموࢫࢫرقمࢫטعمالࢫمعࢫالتوسعࢫࢭʏࢫࢫݯݨمࢫכصول،ࢫࢫوكذاࢫالتوسعࢫࢭʏࢫ

  .استخدامࢫالديونࢫ

  .رمبيوفامجمعࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدام،ࢫنموࢫالمؤسسة،إدارةالنمو،معدلࢫالنموࢫالفعڴʏ،ࢫ: الɢلماتࡧالمفتاحية

  .L25،ࡧࡧL21،ࡧ G32،ࡧJEL :G30تصɴيفࡧ
Abstract:  

The objective of this paper are to analyze the actual and the sustainable growth rate for 
Biopharm group over the period (2016 - 2020), In order to determine the extent of the firm’s ability 
to manage growth in a consistent with its operational and financial resources. The descriptive 
analytical approach was used, and the higgins model was used to measure the sustainable growth 
rate. 

One of the results of the study is that the actual growth rate is lower than the sustainable growth 
rate for most of the study period, And that there is a decrease in asset utilization efficiency due to 
the disproportion between the turnover growth rate and the asset growth rate for the comple,as well 
as the expansion in the use of debt. 

Key Words: Firm's growth, growth management, actual growth rate, sustainable growth rate, 
Biopharm complex. 

JEL Classification: G30, G32, L21, L25. 
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  :مقدمة .1
ࢫ ࢫأɸم ࢫمن ࢫنموࢫالمؤسسة ࢫʇعد ࢫɠانت ࢫسواء ࢫالمؤسسة، ࢫإدارة ࢫتواجھ ࢫالۘܣ ࢫأوࢫكب؈فةࢫالتحديات ࢫمتوسطة صغ؈فة

ومنࢫنمواࢫمستمراࢫࢭʏࢫرقمࢫأعمالɺا،ࢫفاستمرارʈةࢫالمؤسسةࢫوحفاظɺاࢫعڴʄࢫمɢانْڈاࢫࢭʏࢫالسوقࢫيتطلبࢫتحقيقࢫࢫاݍݱݨم،

ࢫ ࢫʇُ ناحية  ࢫعت؄ف أخرى
ُ
ࢫت ࢫالۘܣ ࢫالمحددات ࢫأɸم ࢫمن ࢫالمواردࢫقيَّ نموࢫالمؤسسة ࢫاستخدام ʏࢫࢭ ࢫלدارة ࢫكفاءة ࢫأساسɺا ʄࢫعڴ م

ومحدداتھࢫشɢالࢫالنموࢫأجالࢫماليةࢫالمؤسسةࢫ٭ڈذاࢫالموضوعࢫمنࢫخلالࢫالبحثࢫࢭʏࢫلذلكࢫاɸتمࢫالباحثونࢫࢭʏࢫم. المتاحة

ʏࢫللمؤسسةنࢫمؤشراتࢫך كيفيةࢫقياسࢫمعدلࢫالنموࢫباعتبارهࢫمࢫواس؅فاتيجياتھࢫوالبحثࢫࢭʏداءࢫالماڲ.  

ࢫوالسيولة ࢫوالمردودية ࢫالرȋحية ࢫأɸداف ࢫب؈ن ࢫالموازنة ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫالنمو ࢫإدارة ࢫو تتطلب ࢫ، ࢫيقتغۜܣࢫɸو ما

ࢫ ࢫللأصول ࢫכمثل ࢫوטستغلال ࢫالمتاحة، ࢫالمالية ࢫللموارد ࢫכمثل ࢫظɺرࢫمفɺومࢫטستخدام ࢫالمتطلبات ࢫɸذه ʄالنظرࢫإڲȋو

טستمرارʈةࢫدونࢫاݍݰاجةࢫاڲʄࢫتموʈلࢫخارڊʏࢫمعࢫللمؤسسةࢫنموࢫيضمنࢫأقظۜܢࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدام،ࢫوɸوࢫʇش؈فࢫاڲʄࢫ

إدارةࢫالمؤسسةࢫاڲʄࢫتحقيقࢫمعدلࢫنموࢫمرتفعࢫقدࢫيجلبࢫسڥʏࢫحيثࢫأنࢫࢫ.والسيولةةتحقيقࢫأɸدافࢫالرȋحيةࢫوالمردودي

جࢫʋنتمعدلࢫالنموࢫالبطيئࢫ،ࢫكماࢫأنࢭʏࢫحالةࢫسوءࢫإدارةࢫمصادرࢫالتموʈلࢫمعھࢫصعوȋاتࢫماليةࢫقدࢫتؤديࢫاڲʄࢫלفلاس

ومنࢫɸناࢫت؄فزࢫأɸميةࢫدراسةࢫمعدلࢫࢫ،عدمࢫטستخدامࢫכمثلࢫللأموالࢫالمتاحةعنھࢫمشاɠلࢫعدمࢫرضاࢫالمساɸم؈نࢫو 

  .النموࢫالمستدامࢫكأداةࢫȖس؅فشدࢫ٭ڈاࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالنمو

ࢫالبحثࢫمعاݍݨةࢫإشɢاليةࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫتحقيقࢫمعدلࢫنموࢫمنࢫخلالࢫماࢫسبق،ࢫ فعڴʏࢫنحاولࢫࢭʏࢫɸذا

ࢫأصولɺا ࢫݯݨم ࢫمع ࢫيتوافق ࢫالذي ࢫالنموࢫالمستدام ࢫلمعدل ȃاࢭɢذاو ࢫمɸࢫو ࢫالتموʈلية، ࢫخࢫقدراٮڈا ࢫحالةࢫمن ࢫدراسة لال

ࢫالمحقق ʏࢫالنموࢫالفعڴ ࢫمعدل ࢫوتحليل ࢫبيوفارم ࢫࢫمؤسسة ࢫالف؅فة ࢫصياغةࢫ. 2020-2016خلال ࢫتمت ࢫالغرض لɺذا

ʏࢫالسؤالࢫالتاڲʏاليةࢫالبحثࢫࢭɢإش :  

  ؟ستدامفعڴʏࡧيتوافقࡧمعࡧمعدلࡧالنموࡧالممعدلࡧنموࡧتحقيقࡧقدرةࡧمؤسسةࡧبيوفارمࡧعڴʄࡧماࡧمدىࡧ

  :כسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةجملةࢫشɢاليةࢫنطرحࢫɺذهࢫל وللإجابةࢫعلى

 ؟לس؅فاتيجيةماࢫۂʏࢫخياراتھࢫو ࢫماࢫمفɺومࢫالنمو  -

 قياسھ؟ࢫࢫماۂʏࢫطرق و معدلࢫالنموࢫالمستدامࢫɸوࢫماࢫ -

 معࢫݯݨمࢫاسȘثماراٮڈاࢫوقدراٮڈاࢫالتموʈلية؟ࢫوɸلࢫʇعدࢫمستداما؟ؤسسةࢫبيوفارمɸلࢫيتوافقࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫلم -

  .فرضيةࢫوحيدةɢاليةࢫتمࢫصياغةࢫلمناقشةࢫלش:فرضياتࡧالدراسة

معدلࢫنموࢫفعڴʏࢫمɢاࢭȃࢫلمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫوɸوࢫيتوافقࢫمعࢫݯݨمࢫاسȘثماراٮڈاࢫوقدراٮڈاࢫتحققࢫمؤسسةࢫبيوفارمࢫ-

 .التموʈلية

تخطيطيةࢫȖساعدࢫɠلࢫمنࢫإدارةࢫت؄فزࢫأɸميةࢫالدراسةࢫࢭʏࢫɠونࢫأنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫɸوࢫأداةࢫ:أɸميةࡧالدراسة

  . عڴʄࢫالمدىࢫالطوʈلࢫنموࢫالمؤسسةتوقعࢫأسلوبࢫبالمؤسسة،ࢫوالمساɸم؈نࢫوالمتعامل؈نࢫمعɺاࢫ

  :ٮڈدفࢫالدراسةࢫإڲʄࢫ:أɸدافࡧالدراسة

  التعرفࢫعڴʄࢫأɸميةࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫواستخداماتھ؛ -

 .النموࢫالمستدامࢫالنظري ࢫمحاولةࢫالتعرفࢫعڴʄࢫمدىࢫتطابقࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫلمجمعࢫبيوفارمࢫمعࢫمعدل -
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 )2020-2016(للف؅فةࡧࡧبيوفارم جمعدراسةࡧحالةࡧم -أɸميةࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧكأداةࡧلإدارةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسة

  :المنݤݮࡧالمتبع

ࢫبقياسࢫ     ࢫوقمنا ،ʏࢫالتحليڴ ࢫالوصفي ࢫالمنݤݮ ࢫاتبعنا ࢫبالموضوع ࢫالمحيطة ࢫاݍݨوانب ࢫبمختلف ࢫלلمام ࢫأجل من

كذاࢫو ࢫالقوائمࢫالماليةࢫالمɴشورة،ࢫبالاعتمادࢫعڴHigginsʄللمؤسسةࢫمحلࢫالدراسةࢫوفقࢫنموذجࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫ

  .لمجمعࢫبيوفارمالتقارʈرࢫالسنوʈةࢫ

  :الدراساتࡧالسابقة

ʄش؈فࢫإڲɲمنࢫب؈نࢫالدراساتࢫالۘܣࢫتمࢫالوقوفࢫعلٕڈاࢫوالۘܣࢫتناولتࢫموضوعࢫنموࢫالمؤسسات،ࢫ:  

  :2008 دراسةࡧإلياسࡧبنࡧسا؟ۜܣ-

تناولتࢫɸذهࢫمحاولةࡧضبطࡧمفɺوميࡧالنموࡧالداخڴʏࡧوالنموࡧاݍݵارڊʏࡧللمؤسسةࡧكمنطلقࡧللمفاضلةࡧبئڈما،ࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

محاولةࢫالوصولࢫداخڴʏࢫوالنموࢫاݍݵارڊʏࢫللمؤسسةࢫو إشɢاليةࢫالغموضࢫࢭʏࢫالتعارʈفࢫالۘܣࢫتناولتࢫالنموࢫالالدراسةࢫ

  .وتمࢫتحديدࢫȖعارʈفࢫȖشɢلࢫمنطلقاࢫللمفاضلةࢫب؈نࢫالنمط؈نࢫإڲʄࢫمعيارࢫللتفرقةࢫبʋنمɺا

  :2008دراسةࡧدادنࡧعبدࡧالوɸابࡧ-           

ࡧالصغ؈فةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ ࡧلنموࡧالمؤسسات ʏࡧالماڲ ࡧللمنطق ࡧتحليلية ࡧل؅فشيدࡧو ࡧدراسة ࡧنموذج ࡧنحوࡧبناء ࡧاݍݨزائرʈة المتوسطة

منࢫو ࢫتوجٕڈɺاࢫبفضلࢫتحليلࢫمعدلࢫنموࢫالمؤسسةࢫو ࢫتناولتࢫالدراسةࢫسبلࢫترشيدࢫالقراراتࢫالماليةالقراراتࡧالمالية،ࡧ

المتوسطةࢫۂʏࢫتأكيدࢫو ࢫتقييمࢫعينةࢫمنࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةو ࢫأɸمࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتوصلࢫإلٕڈاࢫالباحثࢫمنࢫخلالࢫتحليل

ࢫالنموࢫ ࢫمعدل ࢫب؈ن ࢫטقتصاديةو ࢫالداخڴʏالعلاقة ࢫالمؤشرات ࢫمن ࢫالسياساتࢫو ࢫالماليةو ࢫمجموعة ࢫتوجيھ ࢫيمكن أنھ

  .الماليةࢫباستخدامࢫنموذجࢫالنموࢫالداخڴʏࢫ

  :2015دراسةࡧنمريࡧنصرࡧالدين-

ࡧالنمو  ࡧو ࡧتحليل ࡧالمؤسسة ʏࡧࡩ ࡧالقيمة ࡧتقييمو ࡧטقتصاديةخلق ʏࡧࡩ ࡧالماڲʏو ࡧدوره ࡧכداء ࡧثلاثࡧ- قيادة ࡧحالة دراسة

ࡧاݍݨزائر، ʏࡧࡩ ࡧناشطة ࡧتأم؈ن ࢫכداءشرɠات ࢫتقييم ࢫبأساليب ࢫالدراسة ࢫالنمو و ࢫاɸتمت ࢫتحليل ࢫȊعملية خلقࢫو ࢫرȋطɺا

ࢫتقييم ࢫلعملية ࢫالملائمة ࢫالعوامل ࢫتحديد ࢫأجل ࢫمن ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫو ࢫالقيمة ࢫכداء ࢫنمو و ࢫقيادة ࢫتحليل ࢫنتائج ࢫادراج

ࢫالمتوازن  ࢫכداء ࢫبطاقة ࢫضمن ࢫטقتصاديةࢫو ࢫالمؤسسة ࢫمؤشرࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫعلاقة ࢫوجود ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫتوصلت قد

ࢫاس؅فاتيجيةࢫو ࢫالمضافة ࢫبمراقبة ࢫالدراسة،Ȗسمح ࢫمحل ࢫللتأم؈ن ࢫالثلاث ࢫالشرɠات ʏࢫࢭ ʏࢫالنموࢫالداخڴ ࢫتحليل مؤشرات

  .النمو

  : مساɸمةࡧالدراسةࡧاݍݰالية-           

أشɢالࢫالنموࢫبʋنماࢫتحاولࢫالدراسةࢫاݍݰاليةࢫالبحثࢫو ࢫالسابقةࢫبتحليلࢫالنموࢫالداخڴʏࢫللمؤسسةالدراساتࢫاɸتمتࢫ

  .مɢانيةࢫاستخدامھࢫكأداةࢫلإدارةࢫالنموإو ࢫعنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدام

  النظري ࡧطار ל  .2

  :مفɺومࡧنموࡧالمؤسسات1.2

يتوافقࢫمعࢫنموࢫالقطاعࢫاستمراراɸاࢫعڴʄࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫتحقيقࢫالنموࢫالذيࢫو ࢫضمانࢫالمؤسسةࢫلوجودɸاࢫيتوقفࢫࢫ

ࢫو  ࢫعديدة ࢫȖغي؈فات ࢫمعھ ࢫيحمل ࢫالذي ࢫالنموࢫ ࢫɸذا ࢫإدارة ࢫمٔڈا ࢫيتطلب ࢫكما ࢫفيھ، ࢫتɴشط ࢫاحتياجاتࢫالذي ʏࢫࢭ مختلفة

  .ɸيɢلࢫوأɸدافࢫالمؤسسةو 
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  Ȗعرʈفࡧنموࡧالمؤسسةࡧ1. 1.2

التحس؈نࢫࢫالنموࢫࢫࢭʏࢫمفɺومھࢫالȎسيطࢫعڴʄࢫأنھࢫالتغ؈فࢫالتدرʈڋʏࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالمؤسسة،ࢫكماࢫعرفھࢫالبعضࢫعڴʄࢫأنھʇُعرف

ࢫمحددة ࢫأɸداف ࢫتحقيق ࢫȊغية ࢫللبʋئة ࢫȖستجيب ࢫحۘܢ ࢫالنظام ࢫقدرات ʏࢫ(ࢭ ࢫ2000السعيد، ࢫصفحة ࢫفتطورࢫ)122، ،

ݯݨمࢫالمؤسسةࢫباستمرارࢫࢫخلالࢫدورةࢫحياٮڈاࢫيتطلبࢫإحداثࢫȖغي؈فاتࢫࢭʏࢫالɺيɢلࢫالتنظي׿ܣࢫʇستجيبࢫݍݵصوصياٮڈاࢫ

  .ࢭʏࢫɠلࢫمرحلة

ࢫاݍݱݨم ࢫالنمو ࢫʇعد ࢫإفرازات ࢫالمɺمةو ࢫأحد ࢫجوانبھ ࢫمن ࢫ(جانبا ࢫ2004الرɠاȌي، ࢫصفحة ࢫزʈادةࢫࢫ،)352، ࢫتؤدي إذ

ࢫȖغي؈ف  ʄࢫإڲ ࢫالمؤسسة ࢫالتموʈليةو ࢫݯݨم ʏࢫالنواڌ ࢫمن ࢫللمؤسسة ࢫالɺيɢلية ࢫاݍݵصائص المواردࢫو ࢫالتكنولوجيةو ࢫتجديد

  .)340،ࢫصفحةࢫ2005بنࢫسا؟ۜܣ،ࢫ(الȎشرʈةࢫوالɺيɢلࢫالتنظي׿ܣ

  أشɢالࡧنموࡧالمؤسسةࡧ2. 1.2

نموࢫخارڊʏࢫھࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫمواردɸاࢫاݍݵاصة،ࢫو ينطويࢫالنموࢫعڴʄࢫشɢل؈نࢫرئʋسي؈ن،ࢫنموࢫداخڴʏࢫȖعتمدࢫفي    

  .يتحققࢫبفضلࢫرȋطࢫعلاقاتࢫمعࢫمؤسساتࢫأخرى 

ʏمࢫللنمو  :النموࡧالداخڴɺفʈعرȖࢫʏرتࢫاختلافاتࢫب؈نࢫالباحث؈نࢫࢭɺࢫبمصادرࢫࢫظʏطࢫالنموࢫالداخڴȋࢫفمٔڈمࢫمنࢫرʏالداخڴ

ࢫو ࢫتموʈلھ ࢫبھ ࢫجاء ࢫالشامل ࢫالتعرʈف ࢫإلاࢫأن ࢫלنتاجية، ࢫبالقدرات ࢫرȋطھ ࢫمن ࢫالنموࢫ" A.Bienaymé(1971)مٔڈم أن

الداخڴʏࢫɸوࢫذلكࢫالنمطࢫمنࢫالنموࢫنȘيجةࢫטرتفاعࢫࢭʏࢫالقدراتࢫלنتاجيةࢫعنࢫطرʈقࢫإɲشاءࢫأوࢫحيازةࢫوسائلࢫأنتاجࢫ

ࢫذ ࢫوʈرافق ࢫكماجديدة، ࢫלنتاج ʏࢫࢭ ࢫارتفاعا ࢫBienaymé(تنوعاو ࢫجودةو ࢫلك ࢫ1971، ࢫصفحة فالنموࢫالداخڴʏࢫ.   )14،

  .للمؤسسةࢫɸوࢫטرتفاعࢫࢭʏࢫالقدرةࢫלنتاجيةࢫبإɲشا٬ڈاࢫلوسائلࢫإنتاجيةࢫأوࢫبحيازٮڈاࢫلاسȘثماراتࢫجديدة

ʏࢫ :النموࡧاݍݵارڊ ࢫɠل ࢫأنھ ʄࢫعڴ ʏࢫالنموࢫاݍݵارڊ ࢫأوࢫاݍݨزǿيࢫʇعرف ʏࢫالكڴ ࢫالتجميع ࢫطرʈق ࢫعن ࢫتتم ࢫالنموࢫالۘܣ عمليات

ࢫمؤسسات ࢫأوࢫعدة ࢫواحدة ࢫمؤسسة ࢫمع ࢫتتحققࢫو ࢫ،للمؤسسة ࢫالۘܣ ࢫالملكية ࢫحقوق ࢫتحوʈل ࢫطرʈق ࢫعن ࢫذلك ʈتجسد

ࢫالتنازل  ࢫטندماج، ࢫغرارࢫטبتلاع، ʄࢫعڴ ࢫقانونية ࢫطرق ࢫعدة ࢫبواسطة ࢫبدورɸا ࢫللأصول ، ࢫاݍݨزǿي ࢫمنࢫو ࢫالتحوʈل غ؈فɸا

  . )172- 171،ࢫالصفحاتࢫ2015-2014نمري،ࢫ(يةࢫכخرى כدواتࢫالقانون

  اس؅فاتيجياتࡧࡧالنمو3. 1.2

ࢫعديدة     ࢫإس؅فاتيجية ࢫبدائل ࢫالمؤسسة ࢫالنمو،و ࢫأمام ࢫلتحقيق ࢫالنموࢫو ࢫمتنوعة ࢫتختارࢫإس؅فاتيجية ࢫأن علٕڈا

ࢫ ࢫכɸداف ࢫتحقيق ࢫȊغية ࢫوكفاءاٮڈا ࢫمواردɸا ࢫلتعزʈز ࢫممكنة،المناسبة ࢫفعالية ʄࢫبأعڴ ࢫاݍݵياراتࢫو ࢫالمسطرة ɸذه

ࢫحسب ࢫتقسيمɺا ࢫيمكن ࢫنقاطࢫࢫ Xavier Meschi-Franck Bulhart ,Gilles Guieu, Pierreלس؅فاتيجية ࢫسبعة ʄإڲ

عملياتࢫטندماجࢫو ࢫالتدوʈل،ࢫالنمو و ࢫالتنوʉع،ࢫالنمو و ࢫالتوسع،ࢫالنمو و ࢫالتخصص،ࢫالنمو و ࢫالنمو : رئʋسيةࢫللنموࢫࢫوۂʏࢫ

  .)19،ࢫصفحةࢫ2011،ࢫXavier-Pierre،ࢫوࢫGilles،ࢫFranck(التحالفࢫو ࢫالنمو ࢫ،ࢫوטستحواذ

. ُ◌عرّفࢫالتخصصࢫبأنھࢫتوجھࢫاس؅فاتيڋʏࢫٱڈدفࢫإڲʄࢫȖعزʈزࢫمɢانةࢫالشركةࢫࢭʏࢫأɲشطْڈاࢫاݍݰالية ي:التخصصو ࡧالنمو -

ࢫالتعزʈزࢫأوࢫالتوحيد ࢫإس؅فاتيجية ࢫتنفيذ ࢫمسألة ࢫإذن ࢫࢫبإتباع. إٰڈا ࢫعڴʄࢫࢫלس؅فاتيجية،ɸذه ࢫتطورɸا ࢫالشركة تبۚܣ

ࢫ ࢫɸوࢫالمسارࢫכك؆فࢫتقليديف) المعرفةࢫالموارد،المɺارات،כصول،(عناصرɸا ࢫالنموࢫالۘܣࢫࢫاوطبيعيࢫاالتخصص لمصفوفة

ࢫتركزࢫعڴʄࢫمنتجࢫواحدو ࢫمعروفةɲشاطࢫتظلࢫالشركةࢫࢭʏࢫقطاعاتࢫࢫالتخصص،منࢫخلالࢫ.1965عامࢫࢫࢫAnsofطورɸاࢫ

  . سوقࢫواحدو 

ࢫإس؅فاتيجية: والتوسعالنموࡧ- ࢫتقوم ʄࢫعڴ ࢫاݍݰاڲʏࢫالمؤسسةلأحدتطوʈر التوسع ࢫɲشاطɺا ɲي ࢫأوࢫالعملاء: مɢوِّ . المنتجات

ࢫشɢل؈ن ࢫالتوسع ࢫيتخذ ࢫأن ࢫيمكن ࢫ. لذلك ࢫأسواقɺا ʏࢫࢭ ࢫجديدة ࢫبتطوʈرࢫمنتجات ࢫالشركة ࢫتقوم ࢫاݍݰالية،فأنناعندما
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 )2020-2016(للف؅فةࡧࡧبيوفارم جمعدراسةࡧحالةࡧم -أɸميةࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧكأداةࡧلإدارةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسة

ࢫالغرض ࢫلɺذا ࢫالمنتجات ࢫتطوʈر ࢫأو ࢫالنطاق ࢫتوسيع ʄࢫإڲ ࢫي؅فجم ࢫوالذي ࢫالتجارʈة، ࢫכعمال ࢫتوسيع ࢫعن ،ࢫنتحدث

ࢫاتفإٰڈ ࢫجديدة ࢫعروض ࢫلاق؅فاح ࢫاݍݰالية ࢫمɺاراٮڈا ࢫالمعتادون لحشد ࢫو زȋائٔڈا ࢫ، ࢫتطور ࢫجديدةࢫالمؤسسعندما ا
ً
ࢫأسواق ة

  .لاءࢫجديدةࢫɸناكعمࢫȖسȘثمرࢫࢫشرائحو ࢫʇُشارࢫإڲʄࢫذلكࢫبتوسيعࢫالسوق ،ࢫلمنتجاٮڈاࢫاݍݰالية

لمࢫيتمࢫ) أوࢫقطاعࢫمنࢫالɴشاط(ٮڈدفࢫإڲʄࢫטل؅قامࢫبɴشاطࢫࢫمؤسسةʇُعرَّفࢫالتنوʉعࢫبأنھࢫمناورةࢫنموࢫلل :التنوʉعو النمو -

ࢭʏࢫإضافةࢫمɺنةࢫجديدةࢫلأعمالɺاࢫכساسيةࢫوʈقودɸاࢫللعملࢫعڴʄࢫإتقانࢫࢫؤسسةوɸوࢫيتألفࢫمنࢫالم. تأسʋسھࢫفيھࢫȊعد

 .عواملࢫنجاحࢫرئʋسيةࢫجديدة

  .اس؅فاتيجيةࢫالتنوʉعࢫɸيȘنوʉعࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫȖشكيلةࢫمنتجاٮڈاࢫواɲشطْڈاࢫوالدخولࢫإڲʄࢫأسواق

وʈلࢫالذيࢫيطلقࢫعليھࢫأيضاࢫالتوسعࢫالدوڲʏ،ࢫɸوࢫإس؅فاتيجيةنموࢫכعمالࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫالتطورࢫࢭʏࢫدالت :التدوʈلو النمو -

  .المؤسسةࢫموجودةࢫفٕڈاࢫمنࢫقبلالبلدانࢫأوࢫالمناطقࢫاݍݨغرافيةࢫالۘܣࢫلمࢫتكنࢫ

إڲʄࢫالعمليةࢫالۘܣࢫبواسطْڈاࢫيتمࢫتدمجࢫأصولࢫعدةࢫمؤسساتࢫࢫجʇش؈فטندما :النموࡧوعملياتࡧטندماجࡧوטستحواذ-

ليɴتجࢫعٔڈاࢫمؤسسةࢫجديدة،ࢫأماࢫטستحواذࢫفيتحققࢫعندماࢫتقومࢫمؤسسةࢫماࢫبامتلاكࢫمؤسسةࢫقائمةࢫأوࢫفرعࢫمنࢫ

  .فروعɺاࢫȊشɢلࢫدائم

ࢫ :النموࡧوالتحالف- الۘܣࢫو ࢫ،ࢫɸوࢫكيانࢫتنظي׿ܣࢫترتبطࢫفيھࢫمؤسستانࢫعڴʄࢫכقل"شراكةبال"ʇعرفࢫالتحالفࢫأيضا

ʈمكنࢫأنࢫتɢونࢫو ࢫلتحقيقࢫمشروع) إݍݸ.....الȎشرʈةࢫ،التكنولوجية،ࢫالمالية( ستجمعࢫعدداࢫمعيناࢫمنࢫالمواردࢫاللازمةࢫ

  .ɸذهࢫالمواردࢫمȘشا٭ڈةࢫأوࢫمكملةࢫلبعضɺاࢫالبعض

  :أɸميتھو ࡧمفɺومࡧالنموࡧالمستدام2.2

،ࢫفالنموࢫالبطيءࢫقدࢫمواردɸاݯݨمࢫࢫيجبأنʋتماشىمعللمؤسسةࢫࢫأنالنموالفعڴʏإڲʄࢫࢫلنموالمستداماࢫفكرةȖش؈فࢫ    

ࢫالبقاء،أما ࢫيث؈فࢫمشɢلة ࢫمما ࢫالمنافسة ࢫمواجɺة ʏࢫࢭ ࢫصعوȋات ࢫللمؤسسة ࢫتدɸورࢫࢫالنموכسرعيخلق ʄࢫإڲ ࢫيؤدي فقد

وʈثقلࢫدࢫيخلقࢫلɺاࢫصعوȋاتࢫماليةࢫ،ࢫمماࢫقعلىالمدىالطوʈلقدراٮڈاࢫالماليةࢫوإڲʄࢫعدمࢫالتحكمࢫࢭʏࢫإدارةࢫالمواردࢫالماليةࢫ

  ɠ.lia, 2012, p. 483)-(Fonseka, Constantino, & Gaoاɸلɺا

ࢫ     ࢫقبل ࢫمن ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫالنموࢫالمستدام ࢫتطوʈرࢫمفɺوم ࢫو c Robert Higginsتم ࢫ، ࢫبأنھ ࢫعرفھ ࢫ اݍݰدࢫ"الذي

توزʉعاتࢫو ࢫاستخدامࢫכصول و ࢫتحقيقھࢫبالنظرࢫإڲʄࢫرȋحيةࢫالمؤسسةכقظۜܢࢫلمعدلࢫالنموࢫࢭʏࢫالمبيعاتࢫالذيࢫيمكنࢫ

ࢫالديون  ࢫوɲسبة ࢫالذيࢫ،(Higgins C. R., 1977, p. 8)"כرȋاح ࢫلنموࢫالمؤسسة ࢫכقظۜܢ ࢫɸوࢫاݍݰد فالنموࢫالمستدام

وɸوࢫمعࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫɲسبةࢫمسْڈدفةࢫمنࢫالدينࢫإڲʄࢫכموالࢫاݍݵاصة،ࢫ،ضاࢭʏإأيࢫتموʈلࢫخارڊʏࢫتحتفظࢫبھࢫࢫدونࢫ

ࢫالرȋح ࢫكɺامش ࢫالȘشغيلية ࢫبʋنالعمليات ࢫو ࢫيجمع ࢫوɲسبةࢫࢫכصول كفاءة ࢫالمال ࢫرأس ࢫكɺيɢل ࢫالتموʈلية ࢫالعمليات مع

  .)171،ࢫصفحةࢫ2017العطوي،ࢫ(احتجازࢫכرȋاح

ࢫ     ࢫالمؤسسة ࢫɠانت ࢫفإذا ࢫجديدة ࢫأصول ࢫبحيازة ࢫومتداولة(مطالبة ࢫبدورهࢫ) ثابتة ࢫɸذا ࢫفإن ࢫالنمو، لتحقيق

يتطلبࢫتوف؈فࢫכموטللازمةࢫݍݰيازةࢫتلكࢫכصول،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫسڥʏࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫإڲʄࢫȖعظيمࢫمعدلࢫالنموࢫدونࢫ

ࢫالم ࢫيجعل ࢫقد ࢫالطوʈل، ࢫالمدى ʄࢫالنموࢫعڴ ࢫɸذا ࢫلتموʈل ࢫالمالية ࢫטعتبارࢫالمتطلبات ࢫȊع؈ن ࢫنموࢫכخذ ࢫحالة ʏࢫࢭ ؤسسة

ومنࢫɸناࢫتظɺرࢫأɸميةࢫأنࢫيɢونࢫالنموࢫمتوازناࢫبحيثࢫيراڤʏࢫݯݨمࢫأصولࢫالمؤسسةࢫمنࢫجɺةࢫ. وإفلاسࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقت

  .إليھࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫف ومواردɸاࢫالماليةࢫمنࢫجɺةࢫأخرى،ࢫوɸذاࢫماࢫʇش؈

  :المؤسسةࢫلɢونھمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫࢭʏࢫعمليةࢫالتخطيطࢫالماڲʏࢫوࢭʏࢫإدارةࢫالنموࢫࢭʏࢫيفيدࢫ  
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ࢫب؈ن - ࢫالعلاقة ݳ  المقاسة٭ڈامش الȘشغيلية كفاءٮڈا: للمؤسسة כرȌعة الرئʋسية טɸتمام مجالات يوܷ

 بɴسبة المع؄فࢫعٔڈا כرȋاح توزʉع ،وسياسة כصول  دوران معدل خلال المع؄فࢫعٔڈاࢫمن כصول  استخدام الرȋح،وكفاءة

 Ross, Westerfied, & Jaffe, Corporate).الملكيةࢫوق حق إڲʄ الدين ɴسبةب المع؄فࢫعٔڈاࢫالمالية טحتفاظ،وسياسْڈا

Finance, 2013, p. 73)  

ݳ - ࢫࢫالفعڴʏ النمو لمعدل السرʉعة المقارنة توܷ ࢫالۘܣࢫ معدلɺا مامعلمؤسسة ࢫالمالية ࢫטɸتمامات ࢫطبيعة المستدام

 مشɢلة المستدام،فستɢون  النمو باستمرار يتجاوز  الفعڴʏ النمو ɠان فإذاࢫيتوجبࢫعڴʄࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫال؅فك؈قࢫعلٕڈا،

ࢫالنمو לدارة ࢫɸذا ࢫمصادرࢫلتموʈل ࢫعن ࢫالبحث ʏان. ۂɠࢫإذا باستمرارࢫفستɢونࢫ الفعڴʏ يتجاوز  المستدام النمو أما

 ؛اɸتماماتࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫكيفيةࢫاسȘثمارࢫتلكࢫכموال

ࢫ - ࢫيفيد ࢫالمستدام ࢫالنمو ࢫاݍݱݨممعدل ࢫتقدير ʏشغيليةࢫࢫࢭȘࢫال ࢫالسياسات ࢫمع ࢫتتوافق ࢫالۘܣ ࢫللمبيعات כمثل

 والتموʈليةࢫللمؤسسة؛

 يوفرࢫɸذاࢫالمعدلࢫإرشاداتࢫحولࢫمقدارࢫכموالࢫالۘܣࢫيجبࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫإذاࢫȖعلقࢫכمرࢫبالݏݨوءࢫإڲʄࢫלق؅فاض؛ -

ࢫديرࢫمخزوٰڈاعڴʄࢫأنࢫالمؤسسةࢫتتمتعࢫ٭ڈوامشࢫرȋحࢫعالية،ࢫوعڴʄࢫأٰڈاࢫوتʇستخدمࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫكمؤشرࢫ -

  وضعھࢫࢭʏࢫسياقࢫالقطاعࢫالذيࢫتɴت׿ܣࢫإليھࢫالمؤسسة؛و ࢫأموالɺاࢫȊشɢلࢫفعال،ࢫوɸذاࢫعندࢫتحليلࢫمحدداتھو 

ࢫذلكلإضابا ʄࢫاڲ ࢫفة ࢫࢫȖستخدم، ࢫمعدل  قارنةب؈نللمؤسسة،فالم טئتمانية اݍݨدارة لتقييم المستدام النموالبنوك

 Ȗستمر قد المؤسسةࢫللأموالࢫوإڲʄࢫأيࢫمدى احتياج سȎب فɺم عڴȖʄساعدࢫالبنوكࢫ والمستدام الفعڴʏ النمو معدلات

بھࢫالمؤسسةࢫدونࢫاݍݰاجةࢫإڲʄࢫأيࢫيȘيحࢫللمحلل؈نࢫوالمسȘثمرʈنࢫمعرفةࢫأقظۜܢࢫمعدلࢫممكنࢫأنࢫتنموࢫكما .اݍݰاجة ɸذه

ʏلࢫخارڊʈتمو. 

  محدداتھو ࡧالنموࡧالمستدامطرقࡧقياسࡧمعدلࡧࡧ2.2.1

،ࢫاɸتمࢫالعديدࢫمنࢫ1977مفɺومࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫلأولࢫمرةࢫسنةࢫࢫRobert C.Higginsمنذࢫأنࢫطرحࢫ    

وظɺرتࢫالعديدࢫمنࢫالنماذجࢫلقياسࢫمعدلࢫالماڲʏࢫللمؤسسة،ࢫࢫللأداءالباحث؈نࢫبدراسةࢫɸذاࢫالمفɺوم،ࢫباعتبارهࢫمؤشراࢫ

أɸمࢫ. تعڴʄࢫنفسࢫالمحدداتȘشابھࢫمنࢫحيثࢫاعتمادɸاࢫȋالرغمࢫمنࢫاختلافࢫɸذهࢫالنماذجࢫטࢫاٰڈاࢫو . النموࢫالمستدام

  :ɸذهࢫالنماذج

  :ɺHiggins’s modelيق؇قنموذج-

حيثࢫ. 2001،ࢫثمࢫطورهࢫسنةࢫ1977نموذجھࢫلقياسࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫسنةࢫRobertC.Higginsطرحࢫࢫ    

  (Higgins C. R., 1977, p. 8):قةࢫالتاليةعࢫمتغ؈فاتࢫوفقࢫالعلاعڴʄࢫأرʇȌعتمدࢫالنموذجࢫכولࢫ

SGR =
P (1 − D) (1 + L)

T − (P) (1 − D) (1 + L)
 

 :حيثࢫ

P :عدࢫالضرائبȊࢫالمبيعاتࢫʄحࢫعڴȋامشࢫالرɸ.    

D :احȋعࢫכرʉسبةࢫتوزɲ.  

T :ࢫالمبيعاتʄࢫכصولࢫإڲʏأجماڲ.  

L:ࢫحقوقࢫالملكيةإجماليʄالدينࢫإڲ.  
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 وسياسة مسْڈدفمنࢫاف؅فاضھࢫأنࢫللمؤسسةࢫɸيɢلࢫتموʈلࢫفɺوࢫينطلقࢫ،ࢫ2001ࢭʏࢫسنةࢫأماࢫالنموذجࢫالذيࢫطورهࢫ

،ࢫومنࢫخلالࢫࢭʏࢫاݍݰفاظࢫعلٕڈما،ࢫوأٰڈاࢫغ؈فࢫقادرةࢫأوࢫغ؈فࢫراغبةࢫࢭʏࢫإصدارࢫاسɺمࢫجديدةࢫترغب مسْڈدفة أرȋاح توزʉع

" البحثࢫࢭʏࢫכسبابࢫالۘܣࢫقدࢫتحولࢫدونࢫنموࢫمبيعاتࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫظلࢫɸذهࢫטف؅فاضاتࢫتوصلࢫاڲʄࢫنȘيجةࢫمفادɸاࢫ

ࢫاݍݵاصةࢫلʋسࢫأك؆فࢫمنࢫمعدلࢫنمو ࢫمؤسسةالنموࢫالمستدامࢫللأنࢫمعدلࢫ ،ࢫوقدمࢫالعلاقةࢫالتاليةࢫݍݰسابࢫ"أموالɺا

  Higgins R. C., 2001, pp. 125)-(126:معدلࢫالنموࢫالمستدامࢫ

g*=R*ROE  

  :يɠالأȖؤسسةالمتحليلɺاࢫإڲʄࢫمؤشراتࢫلقياسࢫأداءࢫو ࢫأعادࢫكتابةࢫالمعادلةࢫ،ࢫࢭʏࢫכخ؈فوࢫ

g*=P*R*A*T 

  :بحيث

P  :بةʈعدࢫالضرȊحࢫȋامشࢫالرɸ.  

R    :سبةࢫטحتفاظɲ 

A :ࢫכموالࢫاݍݵاصةʄࢫכصولࢫإڲʏأجماڲ.  

T :ࢫכصول (معدلࢫدورانࢫכصولࢫʏࢫأجماڲʄالمبيعاتࢫإڲ (  

ࢫو ࢫ ࢫالمتغ؈فين ࢫفإن ࢫالمعادلة ࢫلɺاتھ ࢫللࢫAوࢫ Pفقا ࢫ ʏشغيڴȘࢫال ࢫכداء ࢫךخرانࢫࢫ،مؤسسةيݏݵصان ࢫالمتغ؈فان ࢫيصف بʋنما

  .السياساتࢫالماليةࢫالرئʋسية

  :Van Horn’s modelفانࡧɸورنࡧࡧنموذج-

ɸامشࢫ:،يتɢونࢫمنࢫأرȌعةࢫɲسبࢫوۂʏࢫمؤسسةنموذجاࢫلقياسࢫالنموࢫالمستدامࢫللࢫ1987طورࢫفانࢫɸورنࢫعامࢫ    

  .مضاعفࢫحقࢫالملكيةو ࢫصاࢭʏࢫالرȋح،ࢫمعدلࢫدورانࢫכصول،ࢫɲسبةࢫاحتجازࢫכرȋاح

ࢫ ࢫنموࢫللحسب ࢫمعدل ࢫɸوࢫأقظۜܢ ࢫالنموࢫالمستدام ࢫمعدل ࢫفإن ࢫɸورن ࢫلسياسْڈاࢫࢫمؤسسةفارن ࢫوفقا ࢫتحقيقھ يمكن

.lia, 2012, pp. 483-(Fonseka, Constantino, & Gao-:לدارʈةࢫوʈحسبࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتاليةوࢫالمالية،ࢫالȘشغيلية

484)  

VSGR=
ୠ(ొౌ

౏ )(ଵାీ
ు)

(ఽ
౏)ିୠ(ొౌ

౏ )(ଵାీ
ు)

 

 :حيثࢫأن
ୈ
୉

  כموالࢫاݍݵاصةالدينࢫإڲʄࢫ: 
୅
ୗ

  .إجماڲʏࢫכصولࢫإڲʄࢫالمبيعات:

: bمعدلࢫטحتفاظ.  
୒୔
ୗ

 .ɸامشࢫالرȋح:  

توصلࢫفانࢫɸورنࢫمنࢫخلالࢫوضعࢫالمتغ؈فاتࢫࢭʏࢫنموذجࢫنموࢫمستدامࢫ،أنࢫالمؤسسةࢫࢫȖستطيعࢫالتحققࢫ  

،ࢫوטستخدامࢫومرونةࢫالتصɴيع،ࢫبيعاتࢫالمرتفعنموࢫالم: أɸدافɺاࢫלس؅فاتيجيةمنو ࢫمنࢫاȖساقࢫخططࢫنموɸاࢫالمختلفة

  .ومعذلك،ࢫقدࢫلاࢫتتوافقࢫɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫمعࢫȊعضɺاࢫالبعض. وכرȋاحࢫالمرتفعة،ࢫالمعتدلࢫللديون 
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 :  Ross’smodelجࡧروزنموذ -

Ȗعملࢫبɢاملࢫطاقْڈاࢫوأنࢫبنودࢫࢫؤسسةنموذجاࢫݍݰسابࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫباف؅فاضࢫأنࢫالمࢫ2003اق؅فحࢫࢫروزࢫعامࢫ

وقدمࢫالصيغةࢫالتاليةࢫݍݰسابࢫ،ࢫالم؈قانيةࢫوɸامشࢫالرȋحࢫالصاࢭʏࢫتتغ؈فࢫبمرورࢫالوقتࢫبالتناسبࢫمعࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫالمبيعات

 (S.M.Ikhtiar & Md.Shahidu, 2008, p. 2).معدلࢫالنموࢫالمستدام

  :حيثࢫأن

RR :احȋسبةࢫاحتجازࢫכرɲ.  

ROE : ࢫحقࢫכʄموالࢫاݍݵاصةالعائدࢫعڴ.  

ذلكࢫلتحديدࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالنموࢫو ࢫأنھࢫݍݰسابࢫالنموࢫالمستدامࢫلابدࢫمنࢫتحديدࢫɲسبةࢫالنموࢫالفعڴʏࢫRossوࢫقدࢫب؈ن

ʏو ࢫالداخڴʏلࢫاݍݵارڊʈ74،ࢫصفحةࢫ2016انوارࢫوࢫشذى،ࢫ(: ذلكࢫمنࢫخلالࢫالصيغةࢫالتالية،ࢫو التمو(  

 :حيثࢫأن

AGR :ʏمعدلࢫالنموࢫالفعڴ.  

ROA :ࢫʄכصول العائدࢫعڴ.  

RR :سبةࢫטحتفاظɲ.  

  :يتحددࢫبالعواملࢫالتاليةالنموࢫالمستداميتܸݳࢫمنࢫخلالࢫالعلاقاتࢫالسابقةࢫأنࢫمعدلࢫ

وɸذاࢫماࢫيؤديࢫإڲʄࢫخلقࢫفرصࢫ،ࢫللمؤسسةڲʄࢫزʈادةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫتؤديࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫɸامشࢫالرȋحࢫإ: ɸامشࡧالرȋح-

  ؛دونࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫنموࢫمستقبلية

טستخدامࢫالديناميɢيࢫلأصولɺا،ࢫوࢫيتمࢫتقييمࢫࢫنموࢫالمؤسسةࢫبناءࢫࢫعڴʄࢫݯݨمࢫأعمالɺا: صاࡩʏࡧمعدلࡧدورانࡧכصول -

ʄࢫأعڴ ࢫدوران ࢫمعدل ࢫכصول ࢫاستخدام ࢫكفاءة ࢫتولد ࢫأن ࢫفيجب ࢫدوران، ࢫمعدل ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ࢫإڲʄࢫࢫɸذه ࢫتؤدي כصول

  ؛(Nagamani & Priyadharshini, 2016, p. 45)الزʈادةࢫࢭʏࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫوالعكسࢫܵݰيح

ۂʏࢫȖعب؈فࢫعنࢫمزʈجࢫمنࢫכدواتࢫالماليةࢫالۘܣࢫȖعتمدɸاࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫȖشكيلࢫɸيɢلɺاࢫالماڲʏࢫلتموʈلࢫ: السياسةࡧالمالية-

النعي׿ܣࢫوࢫ(رأسࢫالمالࢫاݍݵارڊʏو ࢫʈتɢونࢫɸذاࢫالمزʈجࢫمنࢫمصدرʈنࢫللتموʈل،ࢫرأسࢫالمالࢫالداخڴʏو ࢫ.الماليةاحتياجاٮڈاࢫ

ࢫحسنم؈نࢫتأɸدافࢫالمساɸو ࢫوضعࢫسياسةࢫماليةࢫتɴܦݨمࢫمعࢫأɸدافࢫالمؤسسة،ࢫف)347،ࢫصفحةࢫ2009التمي׿ܣ،ࢫ

  ؛معدلࢫالنموࢫالمستدام

ɠلماࢫɠانتࢫالمؤسسةࢫمتحفظةࢫࢭʏࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫتزدادࢫɲسبةࢫטحتجازوȋالتاڲʏࢫتوف؈فࢫכموالࢫ: سياسةࡧتوزʉعࡧכرȋاح-

فɢلماࢫانخفضتࢫɲسبةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫوȋالنȘيجةࢫ،ࢫ)290،ࢫصفحةࢫ2006مطر،ࢫ(اللازمةࢫلنموࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫالمستقبل

  ؛موࢫالمستدامزادࢫمعدلࢫالن

ࢫعࢫ:الرȋحية- ࢫو توجد ࢫالنموࢫالمستدام ࢫب؈ن ࢫموجبة ࢫلتوليدࢫلاقة ࢫضمانا ࢫتمثل ࢫכرȋاح ࢫتحقيق ʄࢫعڴ ࢫفالقدرة الرȋحية،

ʏࢫכموالࢫاللازمةࢫللنموࢫالمستقبڴ،ʏلࢫالنموࢫالمستقبڴʈࢫتموʏحيةࢫاݍݰاليةࢫۂȋ؛)137،ࢫصفحةࢫ2000السعيد،ࢫ(فالر  

عائداࢫعڴʄࢫإذاࢫحققتࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫحالةࢫالݏݨوءࢫاڲʄࢫטستدانة،ࢫࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫالنمو تزدادࢫفرصࢫ: الرافعةࡧالمالية-

  .)92،ࢫصفحةࢫ2006الزȋيدي،ࢫ(כموالࢫاݍݵاصةعائد،ࢫحيثࢫسيؤديࢫذلكࢫاڲʄࢫارتفاعࢫɢلفةࢫالمديونيةتفوقࢫכصولࢫي
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 )2020-2016(للف؅فةࡧࡧبيوفارم جمعدراسةࡧحالةࡧم -أɸميةࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧكأداةࡧلإدارةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسة

-2016(خلالࡧالف؅فةࡧࡧ Biopharm (SPA)النموࡧالمستدامࡧلمجمعࡧبيوفارمࡧتحليلࡧمعدل:  ݨانبࡧالتطبيقياݍ .3

 ɺHigginsيق؇قوفقࡧنموذج) 2020

  المؤسسةࡧمحلࡧالدراسةࡧ1. 3

  :التعرʈفࡧبجمعࡧبيوفارمࡧللصناعةࡧالصيدلانية 1.1. 3

ࢫ     ʏࢫࢭ ࢫتأسست ࢫخاصة ࢫمؤسسة ࢫɸو ࢫبيوفارم ࢫالمسؤوليةࢫࢫ1991أكتوȋرࢫ02مجمع ࢫذات ࢫشركة ࢫشɢل ʄعڴ

ࢫبرأس ࢫࢫالمحدودة ࢫقدره ࢫدجࢫ1.200.000مال ࢫ، ࢫبتارʈخ ࢫࢫ12ثم ࢫذاتࢫࢫ1993أوت ࢫشركة ʄࢫإڲ ࢫالقانوɲي ࢫȖغي؈فࢫشɢلɺا تم

مجمعࢫࢫتتمثلࢫالشركةࢫࢭʏو ࢫدجࢫ15.000.000معࢫرفعࢫرأسࢫمالɺاࢫإڲʄࢫࢫBIOPHARM(SPA)أسɺمࢫوذلكࢫتحتࢫȖسميةࢫ

  : Ȗشملࢫالɴشاطاتࢫالتاليةو ࢫتجاريࢫࢫتɴشطࢫࢭʏࢫمجالࢫالصيدلةࢫبɢلࢫفروعھو صناعي

    ؛الۘܣࢫȖعدࢫالنواةࢫالمركزʈةࢫللمجمعو " بيوفارم"منࢫخلالࢫمؤسسةࢫࢫإنتاجࢫכدوʈة -

  ؛"بيوفارمࢫللتوزʉع"منࢫخلالࢫمؤسسةࢫالتوزʉعࢫباݍݨملةࢫللمنتجاتࢫالصيدلانيةࢫ -

  ؛"بيوȋ؈ف"دلياتࢫمنࢫخلالࢫمؤسسةࢫالتوزʉعࢫبالتجزئةࢫإڲʄࢫالصي -

  ؛"معلوماتࢫالܶݰةࢫالȎشرʈة"لࢫمؤسسةࢫالمعلوماتࢫالطبيةࢫمنࢫخلاو ࢫال؅فوʈج -

  ".بيوفارملوجستك"اللوجʋسȘيةࢫلصناعةࢫمنࢫخلالࢫمؤسسةࢫࢫاݍݵدمات -

ࢫ   ʏࢫࢭ ࢫآخرɸا ࢫتطورات ࢫعدة ࢫبيوفارم ࢫمجمع ࢫمال ࢫرأس ࢫࢫ21شɺد ࢫللشركةࢫࢫ2013مارس ࢫرأسمالɺا ࢫفتح عند

ࢫ ࢫࢫADP EntrepriseswllכجنȎية ࢫالمال ࢫرأس ࢫقيمة ࢫبلغت ࢫحيث ࢫأجنۗܣ ألفࢫࢫ375وࢫمليون ࢫ104وࢫمليار ࢫ5كمساɸم

 .Biopharm, 2015, p).دجࢫللسɺمࢫ200سɺمࢫبقيمةࢫإسميةࢫࢫ875وࢫألفࢫ521وࢫمليون  25دينارࢫجزائريࢫمقسمةࢫإڲʄࢫ

21)  

  :إدراجࡧمجمعࡧبيوفارمࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرو ࡧعمليةࡧטكتتابࡧالعام 2. 1. 3

ࢫ     ࢫدʇسم؄ف ʏࢫࢭ ࢫالبورصة ࢫعمليات ࢫومراقبة ࢫتنظيم ࢫݍݨنة ࢫ2015وافقت ࢫࢫ ࢫالمؤسسة ࢫدخول ʄاݍݵاصةࢫعڴ

ࢫ ࢫالصيدلانية ࢫالمنتجات ʏࢫࢭ ࢫاݍݨزائر " بيوفارم"المتخصصة ࢫأسɺمࢫو ࢫبورصة ࢫلبيع ࢫعموميا ࢫعرضا ࢫالدخول ࢫɸذا ʈمثل

،ࢫدجࢫ6.252.859.375سɺمࢫبقيمةࢫإجماليةࢫقدرɸاࢫࢫ5.104.375بالمائةࢫࢫمنࢫرأسࢫمالࢫالمؤسسةࢫأيࢫࢫ20تمثلࢫɲسبةࢫ

تمࢫ.2016 مارسࢫ23مارسࢫإڲʄࢫࢫ13ابࢫمنࢫحددتࢫف؅فةࢫטكتتو ࢫدجࢫ1225تمࢫتحديدࢫسعرࢫالسɺمࢫالواحدࢫبقيمةࢫو 

 .دجࢫللسɺمࢫȊ1225سعرࢫإصدارࢫࢫ2016أفرʈلࢫࢫ18إدراجࢫمجمعࢫبيوفارمࢫبتارʈخࢫ

  لمجمعࡧبيوفارمࡧSGRحسابࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧࡧ 2.3

ࢫ   ࢫقياس ࢫتم ࢫنموذج ࢫباستخدام ࢫبيوفارم ࢫلمجمع ࢫכموالࢫو ࢫ Higginsالنموࢫالمستدام ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫبضرب ذلك

  : التاليةࢫفقࢫالمعادلةو ࢫتحليلھو ࢫכرȋاحࢫالمحتجزةاݍݵاصةࢫࢮʏࢫɲسبةࢫ

g*=P*R*A*T 

ࢫ ࢫللف؅فة ࢫبيوفارم ࢫلمجمع ࢫالمستدام ࢫالنموࢫ ࢫمعدل ࢫʇعرض ࢫ ʏࢫالتاڲ ࢫنموذجࢫ) 2020-2016(وࢫاݍݨدول ࢫحسب ࢫقياسھ تم

Higgins.  

 )2020- 2016(لمجمعࡧبيوفارمࡧللف؅فةࡧࡧ (SGR)معدلࡧالنموࡧالمستدام: 1جدول 

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

 610* الأصولࢫإجمالي 40.255 48.592 55.387 66.700 74.336

 610* إجماڲʏࢫالديون  16.957 20.482 22.318 28.963 33.921

 610* כموالࢫاݍݵاصة 23.297 28.111 33.069 37.737 40.416
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 .عدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧالقوائمࡧالماليةࡧللمجمعمنࡧإ: المصدر

ࢫȖ 2016-2019ش؈فࢫبياناتࢫاݍݨدولࢫأعلاɸأنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫأعڴʄࢫمنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫࢭʏࢫالف؅فة  

تفس؈فࢫࢫأسبابࢫو منࢫأجلࢫفɺمو ࢫ.فقدࢫأصبحࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫأك؄فࢫمنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫ2020أماࢫࢭʏࢫسنةࢫ

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄانخفاضࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫنحللࢫمحدداتࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫعڴ:  

ࡧالرȋح ࢫ:ɸامش ࢫࢫ ࢫمن ࢫللف؅فة ࢫالشركة ࢫعمليات ʄࢫعڴ ࢫالرȋح ࢫاستقراࢫ2019-2016عرفɺامش ࢫمستوى ثمࢫ %11رࢫعند

نȘيجةࢫטنخفاضࢫالكب؈فࢫࢭʏࢫכرȋاحࢫالصافيةࢫللمؤسسةࢫالمقدرࢫبɴسبةࢫࢫ.2020سنةࢫ%7.79تراجعࢫɲسبةࢫكب؈فةࢫࢫليبلغࢫ

؛ࢫوʈرجعࢫɸذاࢫטنخفاضࢫإڲʄࢫטرتفاعࢫالكب؈فࢫࢭʏࢫכعباءࢫالȘشغيليةالواردةࢫࢭʏࢫبندࢫכعباءࢫالȘشغيليةࢫכخرىࢫࢫ% 26.7

جاءࢫࢭʏࢫالتقرʈرࢫو ࢫ،%2234أيࢫبɴسبةࢫࢫ2020مليونࢫدجࢫسنةࢫࢫ2.093إڲʄࢫ2019نةࢫمليونࢫدجࢫسࢫ89الۘܣࢫارتفعتࢫمنࢫ

السنويࢫللمجمعࢫأنࢫɸذهࢫכعباءࢫتتعلقࢫȊشɢلرئʋسʋبأعباءإتلافالمخزونات،ࢫحقوقࢫالȘܦݨيل،ࢫمستحقاتࢫاستغلالࢫ

التقارʈرࢫلمࢫࢫغ؈فࢫأنࢫɸذه.כعباءࢫالم؅فتبةࢫعڴʄࢫتنفيذࢫخطةاݍݰوافزالمعتمدةمنقبلمجلسالإدارةوࢫالغرامات،و ࢫال؅فاخيص

ࢫبالɴسبةࢫللأعباءࢫالȘشغيليةࢫالعامة،ࢫفالمجمعࢫمتحكمࢫفٕڈا. تتضمنࢫتفاصيلࢫتلكࢫכعباء حيثࢫȖستقرࢫɲسبةࢫ،ࢫأما

  .%14الفائضࢫלجماڲʏࢫللاستغلالࢫإڲʄࢫرقمࢫכعمالࢫࢫعندࢫمستوىࢫࢫ

سعرࢫכدوʈةࢫلɢونࢫمجمعࢫمنࢫخلالࢫرفعࢫכسعارࢫمحدودة،ࢫتجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫأنࢫإمɢانيةࢫرفعࢫɸامشࢫالرȋحࢫللو   

ࢫخاص ࢫلنظام ࢫاݍݨزائرࢫيخضع ʏࢫࢫ،ࢭ ࢫقبل ࢫمن ࢫيحدد ࢫحيث ࢫالمش؅فكة ࢫالقطاعية ࢫטقتصادية ࢫأنࢫ.للأدوʈةالݏݨنة كما

ࢫسعرࢫ ʏࢫوللتغ؈فࢫࢭ ࢫجɺة ࢫمن ࢫالدولية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫللتغ؈فات ࢫيخضع ࢫسعرɸا ࢫيجعل ࢫمما ࢫمستوردة ࢫأغلّڈا ࢫכولية المواد

  .صرفࢫالدينارࢫاݍݨزائرʈمنࢫجɺةࢫأخرى 

ࡧכصول  ࡧدوران ࢫبمقدارࢫ: معدل ࢫالدراسة ࢫف؅فة ࢫخلال ࢫللمؤسسة ࢫכصول ࢫدوران ࢫمعدل ࢫارتفاعࢫ %30تراجع نȘيجة

ݯݨمࢫטسȘثماراتࢫخلالࢫɸذهࢫالف؅فةࢫبوت؈فةࢫأعڴʄࢫمنࢫمعدلࢫنموࢫالمبيعات،ࢫوɸذاࢫȊسȎبࢫعدمࢫدخولࢫטسȘثماراتࢫ

صولࢫيمكنࢫاعتبارهࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫانخفاضࢫمعدلࢫدورانࢫכ . اݍݨاريࢫإنجازɸاࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسةمرحلةࢫטستغلال

ࢫعائدࢫو ࢫمؤقتا، ࢫمتوسط ࢫيبلغ ࢫحيث ࢫכعمال ࢫرقم ʏࢫالمستمرࢫࢭ ࢫטرتفاع ࢫنȘيجة ࢫالمجمع ࢫأداء ʏࢫࢭ ࢫانخفاض لاࢫʇع؄فࢫعن

  .2020سنةࢫࢫ7.4وࢫ2019سنةࢫࢫ11.4،ࢫثمࢫ2019قبلࢫسنةࢫ% 13.5) טقتصاديةࢫةالمردودي(כصولࢫ

سياسةࢫالتوزʉعࢫو ࢫنظرࢫݍݱݨمࢫכرȋاحࢫالمحققانخفضتࢫɲسبةࢫטحتفاظࢫࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسةࢫبال: معدلࡧטحتفاظ

ࢫالسɺمࢫ ࢫحصة ࢫبلغت ࢫحيث ࢫمحددة، ࢫلف؅فة ࢫبمقدارࢫثابت ࢫأرȋاح ࢫتوزʉع ʄࢫعڴ ࢫيحافظ ࢫالذي ࢫالمجمع ࢫقبل ࢫمن المتبعة

،ࢫ2017دجࢫسنةࢫࢫ66وࢫ2018دجࢫللسɺمࢫخلالࢫسنةࢫࢫ100دجࢫࢫخلالࢫالسɴت؈نࢫכخ؈فت؈نࢫȊعدماࢫɠانࢫࢫ115الواحدࢫ

 610* صاࢭʏࢫالمبيعات 56.376 58.568 63.055 67.838 71.475

 610* النȘيجةࢫالصافية 5.552 6.499 7.575 7.604 5.570

 610* כرȋاحࢫالموزعة 1.403 1.685 2.553 2.936 2.936

 טحتفاظɲسبة 0.68 0.70 0.61 0.61 0.61

 כصول /المبيعات 1.40 1.21 1.14 1.02 0.96

 ɸامشࢫالرȋح 0.10 0.11 0.12 0.11 0.07

 כموالࢫاݍݵاصة/כصول  1.73 1.73 1.67 1.77 1.84

  (SGR)معدلࡧالنموࡧالمستدام 16.32% 16.10% 13.91% 12.34% 8.46%

 כعمالرقمࡧمعدلࡧنموࡧ 10.45% 3.88% 7.66% 7.59% 9.78%
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 )2020-2016(للف؅فةࡧࡧبيوفارم جمعدراسةࡧحالةࡧم -أɸميةࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧكأداةࡧلإدارةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسة

ࢫ ࢫقدرة ࢫ ࢫدعم ʄࢫإڲ ࢫالسياسة ࢫɸذه ࢫجɺةوٮڈدف ࢫمن ࢫاسȘثماراتھ ࢫلتموʈل ࢫللمجمع ࢫالذاȖي ࢫأخرىࢫو ࢫالتموʈل ࢫجɺة من

ݰھࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏ،ࢫو اݍݰفاظࢫعڴʄࢫࢫاستقرارࢫسعرࢫسɺمࢫالمجمعࢫࢭʏࢫالبورصة   :ɸوࢫماࢫيوܷ

  )2020-2016(توزʉعاتࡧכرȋاحࡧلمجمعࡧبيوفارمࡧخلالࡧالف؅فة: 2جدولࡧ

  

  

 

 

 

الموقعࡧالرسميࡧلبورصةࡧمنࡧࡧمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعلىالتقارʈرࡧالسنوʈةࡧلمجمعࡧبيوفارم:المصدر

  .28/09/2021: تارʈخࡧלطلاعࡧsgbv.dz/ar/index.php http://www.اݍݨزائر،

ࡧاݍݵاصة ࡧכموال ʄࡧإڲ ࡧכصول ࢫيقاربࢫ،ࢫȖ1.7عرفࢫɸذهࢫالɴسبةࢫاستقرارࢫعندࢫمتوسطࢫ: ɲسبة ࢫأنࢫما ࢫʇعۚܣ وɸوࢫما

ࢫبفعلࢫࢫ60% ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ʏࢫالمستمرࢫࢭ ࢫטرتفاع ࢫ ࢫنȘيجة ࢫوɸذا ࢫاݍݵاصة، ࢫبالأموال ࢫتمول ࢫالمؤسسة ࢫأصول من

  .سياسةࢫالتوزʉعࢫالمتبعةࢫالۘܣࢫسمحتࢫللمؤسسةࢫبتɢوʈنࢫقدرةࢫتموʈلࢫذاȖيࢫمرتفعةࢫࢭʏࢫأغلبࢫف؅فةࢫالدراسة

  تحليلࡧسياسةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧمحاولة 3. 3

معدلࢫالنموࢫو ࢫالمؤسسة،ࢫيتوجبࢫمقارنةࢫب؈نࢫɠلࢫمنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏمنࢫأجلࢫتحليلࢫسياسيةࢫالنموࢫࢭʏࢫ  

ࢫنموࢫالسوق، ࢫومعدل ࢫטسȘثمارʈةو ࢫالمستدام ࢫالسياسة ࢫمن ࢫɠل ʄࢫعڴ ࢫالوقوف ࢫللمؤسسةࢫو ࢫكذا ࢫالمالية السياسة

  .باعتبارࢫأنࢫمعدلࢫالنموࢫɸوࢫمحصلةࢫتفاعلࢫɸات؈نࢫالسياست؈ن

  النموࡧالمستدامࡧومعدلࡧنموࡧالسوق معدلࡧو ࡧب؈نࡧمعدلࡧالنموࡧالفعڴʏࡧمقارنة 1. 3. 3

ࢫظلࢫ   ʏࢫالنموࢫࢭ ࢫمن ࢫمع؈ن ࢫمستوى ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫالمؤسسة ࢫإمɢانيات ࢫفɺم ʏࢫࢭ ࢫالمعدلات ࢫɸذه ࢫب؈ن ࢫالمقارنة تفيد

ࢫالسائدة ࢫالسوق ࢫظروف ࢫالنموࢫالمستدام، ࢫمعدل ࢫبلوغ ࢫدون ࢫتحول ࢫقد ࢫالۘܣ ࢫכسباب ʏࢫࢭ ࢫالبحث ࢫمحاولة ࢫثم ࢫومن

 .معدلࢫنموࢫࢫرقمࢫأعمالࢫالسوق ،ࢫو معدلࢫنموࢫرقمࢫأعمالࢫالمجمعو ࢫامالشɢلࢫالمواڲʏࢫيتضمنࢫمعدلاتࢫالنموࢫࢫالمستدو 

  )2020- 2015( والمستدامࡧلمجمعࡧبيوفارمࡧومعدلࡧنموࡧالقطاعࡧالنموࡧالفعڴʏࡧمقارنةࡧب؈نࡧمعدل: 1الشɢلࡧ

  
  .التقارʈرࡧالسنوʈةࡧللمجمعو ࡧ)01(منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧنتائجࡧاݍݨدولࡧرقمࡧ: المصدر

ࢫ   ࢫالشɢل ࢫالدراسة،ࢫيب؈ن ࢫسنوات ࢫأغلب ʏࢫࢭ ࢫالنموࢫالمستدام ࢫمعدل ࢫعن ʏࢫالنموࢫالفعڴ ࢫمعدل ࢫانخفاض أعلاه

وʉع؄فࢫࢫɸذاࢫטنخفاضࢫعنࢫوجودࢫفوائضࢫماليةࢫللمجمعࢫȊشɢلࢫمستمرࢫوɸوࢫماࢫاستخدمتھࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫرفعࢫכموالࢫ

فࢫالسوقࢫغ؈فࢫكماࢫأنࢫɸذاࢫטنخفاضࢫراجعࢫإڲʄࢫظرو .2020وࢫ2016ب؈نࢫسنۘܣࢫ%73.5اݍݵاصةࢫالۘܣࢫارتفعتࢫبɴسبةࢫ
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2015,520162016,520172017,520182018,520192019,520202020,5

معدل النمو المستدام للمجمع معدل نمو رقم اعمال المجمع معدل نمو القطاع

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

  )دج( حصةࢫالسɺمࢫمنࢫכرȋاح 216 253.11 293.16 296 218

  )دج(حصةࢫالسɺمࢫمنࢫכرȋاحࢫالموزعة 55 66 100 115  115

 )دج(سعرࢫالسɺم 1225 1020 1150 1209 1225
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ʈتجڴʄࢫذلكࢫو ࢫالملائمةࢫȊسȎبࢫمناخࢫטسȘثمارࢫغ؈فࢫالملائمࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫومنࢫأɸمࢫعواملھࢫالسياسةࢫالȘسع؈فيةࢫللأدوʈة،

بمتوسطࢫࢫ2017-2013ࢭʏࢫانخفاضࢫمعدلࢫنموࢫقطاعࢫالصناعاتࢫالصيدلانيةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫحيثࢫنماࢫخلالࢫالف؅فةࢫمنࢫ

ࢫسنوات(6% ࢫأرȌع ࢫوȋلغࢫسنةࢫ)خلال ࢫالقطاعࢫ.  %4.8معدلࢫ2019، ࢫيلغࢫمتوسطࢫنموࢫɸذا . ࢭʏࢫأفرʈقياࢫ %8.7بʋنما

ࢫכدوʈة ʄࢫعڴ ࢫالطلب ࢫارتفاع ࢫرغم ࢫخلالࢫو ࢫوɸذا ࢫمن ࢫللأدوʈة ʏࢫالمحڴ ࢫالسوق ࢫȖغطية ʄࢫإڲ ࢫالرامية ࢫاݍݰɢومة السياسة

غ؈فࢫأنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫللمجمعࢫيفوقࢫمعدلࢫنموࢫالسوقࢫכمرࢫ. כجلࢫالمتوسطࢭʏࢫࢫ%70לنتاجࢫالمحڴʏࢫبɴسبةࢫ

  .خلالࢫف؅فةࢫالدراسةࢫ %17.33إڲʄࢫ%16جعلࢫحصتھࢫࢫࢭʏࢫسوقࢫטدوʈةࢫترتفعࢫمنࢫالذيࢫ

ࢫࢭʏࢫ ࢫטنخفاض ࢫوɠان ࢫالمحددات، ࢫɠل ʏࢫࢭ ࢫטنخفاض ࢫفسȎبھ ࢫالدراسة ࢫف؅فة ࢫخلال ࢫالنموࢫالمستدام ࢫمعدل ࢫتراجع أما

كماࢫمعدلࢫدورانࢫכصولࢫɸوࢫכك؄فࢫȊسȎبࢫعدمࢫتناسبࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫݯݨمࢫכصولࢫمعࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالمبيعاتࢫ

،ࢫوʉش؈فࢫɸذاࢫ2020وɸذاࢫماجعلࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫأقلࢫمنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫسنةࢫ.  تمتࢫלشارةإليھࢫسابقا

الوضعࢫاݍݨديدࢫإڲʄࢫأنࢫالمؤسسةࢫستɢونࢫبحاجةࢫإلىالمزʈدࢫمنࢫכموالࢫاݍݵارجيةࢫࢭʏࢫالسنواتࢫاللاحقةࢫلتحقيقࢫالنموࢫ

ʄ13.4(المستوىࢫالسابقࢫࢫالمرغوبࢫمالمࢫتتمكنࢫمنࢫرفعࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫإڲ%. (  

  السياسةࡧטسȘثمارʈةࡧࡧ2. 3. 3

لتلبيةࢫالطلبࢫالم؅قايدࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسوق،ࢫوللاستفادةࢫمنࢫالفرصࢫالمتاحةࢫنȘيجةࢫسياسةࢫاݍݰɢومةࢫالɺادفةࢫإڲʄࢫ  

  :Ȗܨݨيعࢫالصناعاتࢫالصيدلانيةࢫباشرࢫالمجمعࢫبرنامجاࢫلدعمࢫنموࢫالمؤسسةࢫʇشمل

ࢫ11التجارʈة؛حيثࢫوضعتࢫخطةࢫاسȘثمارʈةࢫبقيمةࢫ شبكْڈاو ࢫالصناعية قدراٮڈا من تطوʈرɠل ࢭʏ كب؈فة اسȘثمارات -

،ࢫ2020مليارࢫدجࢫࢫسنةࢫࢫ3.09وࢫ2019مليارࢫدجࢫسنةࢫࢫࢫ2.6وࢫ2018مليارࢫدجࢫسنةࢫࢫ1.69أنجزتࢫمٔڈاࢫࢫ،ࢫمليارࢫدج

 ؛2020و2018مراتࢫب؈نࢫسنۘܣࢫ3لثابتةࢫنȘيجةࢫلذلكࢫتضاعفࢫݯݨمࢫכصولࢫا

ࢫطر  عشرمنتجًا خمسة حواڲʏ تطوʈر خلال من السوق  ࢭʏ التجارʈة علامْڈا توسيع - ࢫوقد ࢫسنوʈًا؛ منتجاࢫࢫ11حت

 ؛2020جديداࢫخلالࢫسنةࢫ

ابتɢارًا؛ࢫوࢭʏࢫɸذاࢫالسياقࢫ כك؆ف التقنيات و المعرفة اكȘساب من يمكٔڈا مشɺورʈن،مما دولي؈ن شرɠاء مع الشراكة -

ࢫبومدينࢫللعلومو ࢫالبليدةأبرمتࢫاتفاقيت؈نࢫمعࢫجامعةࢫسعدࢫدحلبࢫ ࢫɸواري ࢫالزوارࢫࢫو ࢫجامعة ࢫبباب التكنولوجيا

 ؛مسايرةࢫسياسةࢫالتطوʈرࢫالۘܣࢫيɴتݤݨɺاࢫمجمعࢫبيوفارمو ࢫࢭʏࢫإطارࢫتوطيدࢫالتعاونࢫالعل׿ܣࢫمعࢫاݍݨامعاتࢫاݍݨزائرʈة

 .للقطاع الدولية المعاي؈ف تلبية أجل من التدرʈبࢫالمستمرࢫلموظفٕڈا -

  السياسةࡧالتموʈلية 3. 3. 3

ࢫنموࢫ   ࢫمعدلات ࢫتحقيق ࢫبإمɢانھ ࢫالمجمع ࢫفإن ࢫالدراسة ࢫف؅فة ࢫخلال ࢫالمحقق ࢫالنموࢫالمستدام ࢫمعدل ʄبالنظرࢫإڲ

للمجمعࢫɲسبةࢫالدينࢫاڲʄࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫأنࢫغ؈فࢫأنࢫالملاحظࢫ.  טستدانةنفسࢫمستوىࢫمرتفعࢫمعࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫ

טرتفاعࢫالكب؈فࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالقروضࢫطوʈلةࢫࢫنȘيجة.2020سنةࢫࢫ%10لكٔڈاࢫارتفعتࢫاڲʄࢫࢫ2016سنةࢫࢫةجدࢫمنخفضࢫتɠان

ࢫ ࢫمن ࢫانتقلت ࢫالۘܣ ࢫ546כجل ࢫسنة ࢫدج ࢫࢫ2018مليون ʄࢫࢫ4154اڲ ࢫسنة ࢫدج ࢫࢫ2019مليون ࢫسنةࢫࢫ4238ثم ࢫدج ملون

ࢫטسȘثمارات2020 ࢫبرامج ࢫتموʈل ࢫ٭ڈدف ࢫوɸذا ࢫالماڲʏࢫ.، ࢫالتوازن ʄࢫعڴ ࢫالمحافظة ࢫ٭ڈدف ࢫטق؅فاض ʄࢫإڲ ࢫالݏݨوء وɠان

اتࢫمعࢫتراجعࢫأرȋاحࢫالمجمعࢫمماࢫأثرࢫسلباࢫعڴʄࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫللمجمعࢫللمؤسسةࢫبفعلࢫتزامنࢫتلكࢫטسȘثمار 

ࢫجɺة ࢫمن ࢫ، ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫטستغلال ࢫدورة ࢫɲشاط ࢫارتفاع ࢫأدى ࢫأخرى ࢫجɺة ࢫاحتياجاتࢫࢫ2019-2016ومن ࢫارتفاع ʄإڲ

سنةࢫࢫمليونࢫدينارࢫوࢭ4538ʏمبلغࢫࢫ2018رأسࢫالمالࢫالعامل،حيثࢫبلغࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫسنة

ࢫࢫ2019 ࢫ ࢫدينار،ࢫ5358بلغ ࢫכموالࢫو ࢫمليون ʄࢫعڴ ࢫرئʋسۛܣ ࢫȊشɢل ࢫالمجمع ࢫاعتمد ࢫ ࢫטحتياجاتالم؅قايدة ࢫɸذه للتموʈل
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 )2020-2016(للف؅فةࡧࡧبيوفارم جمعدراسةࡧحالةࡧم -أɸميةࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧكأداةࡧلإدارةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسة

ࢫالمكشوف ʄࢫعڴ ࢫالܦݰب ࢫمن ࢫأساسا ࢫالمɢونة ࢫاݍݨارʈة ࢫاݍݵصوم ʏࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫاݍݵاصة טعتماداتالمسȘنديةࢫ،

ࢫ ࢫالدفع ࢫالمستحقة ࢫ. واݍݰسابات ࢫسنة ʏࢫࢭ ࢫخࢫ2020أما ࢫالɴشاط ࢫتراجع ࢫالظروفࢫفقد ࢫȊسȎب ࢫלنتاج ࢫقسم ʏࢫࢭ اصة

مليونࢫࢫ434טقتصاديةࢫالعامة،ࢫفܦݨلࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعملࢫولأولࢫمرةࢫقيمةࢫسالبةࢫحيثࢫبلغࢫ

  . دينار

  :تحليلࡧالتوازنࡧالماڲʏࡧقص؈فࡧכجل 4. 3. 3

حيثࢫ،ࢫعڴʄࢫأدا٬ڈاࢫالماڲʏإنࢫتحقيقࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫࢫɸدفࢫʇعت؄فࢫغايةࢫرئʋسيةࢫللمؤسسةࢫلماࢫلھࢫمنࢫتأث؈فࢫكب؈فࢫ

ࢫاستخداماٮڈا ࢫب؈ن ࢫالتوازن ࢫإحداث ʄࢫعڴ ࢫכصول و ࢫȖعمل ࢫسيولة ࢫمبدأي ࢫ ࢫحسب استحقاقيةࢫو ࢫمصادرࢫتموʈلɺا

ࢫلɢيࢫيتحققࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫحسبࢫمنظورࢫالتحليلࢫالوظيفيࢫيجبࢫࢫأنࢫيɢونࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫموجباو ࢫاݍݵصوم،

وجودࢫخزʈنةࢫموجبة،وࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيݏݵصࢫأɸمࢫمؤشراتࢫأنࢫʇغطيࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫو 

  التوازنࢫالماڲʏࢫقص؈فࢫכجلࢫلمجمعࢫبيوفارم

 مليونࡧدج: الوحدة)     2020- 2016(التوازنࡧالماڲʏࡧقص؈فࡧכجلࡧلمجمعࡧبيوفارمࡧللف؅فة) 03(جدولࡧرقمࡧ

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

 الذاȖيقدرةࢫالتموʈلࢫ 5537 6890 8178 8421 6152

 التغ؈فࢫࢭʏࢫالتموʈلࢫالذاȖي +%13.4 +%16.8  18.6+% +%3 -%26.9

) 434( 5358 4538 5235 1575 
التغ؈فࢫࢭʏࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫ

 BFR∆العامل

 FR∆التغ؈فࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعامل 2937 4073 2972 6248 23

457 890 )1566( )1162( 1362 
التغ؈فࢫࢭʏࢫاݍݵزʈنةࢫלجماليةࢫ

 TNG∆الصافية

 .منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧالتقارʈرࡧالسنوʈةࡧلمجمعࡧبيوفارم: المصدر

ࢫف؅فةࢫ   ࢫطيلة ࢫموجبا ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫأن ࢫيت؄ن ࢫللمؤسسة ʏࢫالماڲ ࢫالوضع ࢫتحليل ࢫومن ࢫأعلاه ࢫاݍݨدول من

ࢫالمستقرةو الدراسة ࢫטستخدامات ࢫأك؄فࢫمن ࢫالدائمة ࢫالموارد ࢫتɢون ࢫعندما ࢫذلك ࢫ ࢫو ʈتحقق ࢫالمجمع، ࢫفإن ʏالتاڲȋبعࢫࢫȘي

ࢭʏࢫالمقابلࢫيمكنࢫأنࢫتؤثرࢫɸذهࢫالسياسةࢫسلباࢫ،ࢫوالتع؆فࢫالماڲʏو ࢫسياسةࢫمحافظةࢫتجعلھࢫيȎتعدࢫعنࢫخطرࢫالسيولة

ࢫࢭʏࢫࢫ ࢫالمرتفعة ࢫالتɢلفة ࢫذات ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫالموارد ࢫمن ࢫالمتبقي ʏࢫالماڲ ࢫالفائض ࢫاستخدام ࢫȊسȎب ࢫالمؤسسة ࢫأرȋاح ʄعڴ

  .כجلࢫذاتࢫالتɢلفةࢫالمنخفضةࢫأوࢫالمنعدمةࢫتموʈلࢫاحتياجاتࢫالدورةࢫالۘܣࢫيجبࢫأنࢫتمولࢫبمواردࢫقص؈فة

ࢫ ࢫمالياسنة ࢫتوازنا ࢫالمجمع ࢫ2016حقق ࢫالمالࢫو ࢫ2020وࢫ2019، ࢫرأس ࢫلتغطية ࢫالثابتة ࢫכموال ࢫمن ࢫجزء ࢫبتجميد قام

إڲʄࢫعدمࢫكفايةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫلتغطيةࢫɠلࢫࢫف ɸذاࢫʇش؈ࢫو ࢫ2018وࢫ2017بʋنماࢫحققࢫخزʈنةࢫسالبةࢫسɴتاࢫࢫ،ࢫالعامل

 .كماࢫʇش؈فࢫأيضاࢫإڲʄࢫاعتمادࢫالمجمعࢫعڴʄࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫلتغطيةࢫال݀ݨز،ࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

-2016(تحليلࡧالسياسةࡧالتموʈليةࡧوالعائدࡧعڴʄࡧכموالࡧاݍݵاصةࡧوالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧلمجمعࡧبيوفارمࡧللف؅فةࡧ) 08(جدولࡧرقمࡧ

2020(  

ࢫכموالࢫا ʄࢫعڴ لعائد

 اݍݵاصة

ࢫعڴʄࢫ العائد

 כصول 

ࢫطࢫ ࢫالديون ɲسبة

ࢫإڲʄࢫ כجل

 כموטݍݵاصة

ࢫالديونࢫ ʏࢫإجماڲ ɲسبة

 إڲʄࢫإجماڲʏࢫاݍݵصوم

ɲسبةࢫ

טستقلاليةࢫ

 المالية

 السنوات

%23,3 %13,8 %3 %42,12 1,37 2016 

%23,12 %13,37 %2 %42,15 1,37 2017 
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%23 %13,7 %1,6 %40,3 1,48 2018 

%20,15 %11,4 %11 %43,42 1,3 2019 

%13,8 %7,5 %10 %45,63 1,2 2020 

  .منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧالتقارʈرࡧالسنوʈةࡧلمجمعࡧبيوفارم:المصدر

    ʏرࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫمايڴɺيظ:  

فارمࢫطيلةࢫف؅فةࢫالدراسةࢫومنھࢫفإنࢫمجمعࢫبيو )  1(إنࢫɲسبةࢫטستقلاليةࢫالماليةࢫأك؄فࢫمنࢫالواحدࢫالܶݰيحࢫ -

  ؛يتمتعࢫبالاستقلاليةࢫالمالية

ࢫ - ࢫخلال ࢫاݍݵصوممن ʏࢫإجماڲ ʄࢫإڲ ࢫالدين ࢫأموالࢫو : ɲسبة ࢫمجموع ʏࢫࢭ ࢫالدائنون ࢫمساɸمة ࢫمدى ࢫتب؈ن الۘܣ

ɢلماࢫɠانتࢫɸذهࢫالɴسبةࢫصغ؈فةࢫɠانتࢫأموالࢫالدائن؈نࢫمضمونة،ࢫف ʈ0,5جبࢫأنࢫتɢونࢫأقلࢫمنࢫو ࢫالمؤسسة،

ࢫ ࢫمن ࢫأقل ࢫأٰڈا ࢫنجد ࢫبيوفارم ࢫلمجمع ࢫالɴسبة ࢫɸذه ࢫاݍݵاصةࢫو ࢫ50,وȋتحليل ࢫכموال ࢫمن ࢫأقل ࢫالديون ʏأجماڲ

ࢫכخ؈ف  ࢫالسɴت؈ن ʏࢫࢭ ࢫارتفاعا ࢫعرفت ࢫالɴسبة ࢫɸذه ࢫلكن ࢫالدراسة ࢫف؅فة ࢫࢭʏࢫطيلة ࢫتوسعت ࢫالمؤسسة ࢫلأن ت؈ن

  ؛الديون 

ࢫاݍݵاصة- - ࢫכموال ʄࢫإڲ ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫالديون ࢫɲسبة ࢫو ࢫأما ࢫالمالية،ࢫالۘܣ ࢫלدارة ࢫمن ࢫلɢل ࢫكب؈فة ࢫبأɸمية تحظى

ڈࢫ.المالك؈نو ࢫالدائن؈ن ࢫالمɠوٰ ࢫتحدد ࢫɸذهࢫا ࢫأن ࢫنلاحظ ࢫأعلاه ࢫاݍݨدول ࢫخلال ࢫومن ࢫللمؤسسة، خاطرࢫالمالية

  ة؛مماࢫيؤديࢫإڲʄࢫارتفاعࢫالمخاطرࢫالماليࢫ2020وࢫ2019الɴسبةࢫمرتفعةࢫࢭʏࢫسنۘܣࢫ

ࢫࢫتراجعࢫمعدلࢫالعائد - ɸذاࢫراجعࢫإڲʄࢫارتفاعࢫو ࢫ2020سنةࢫ% 7,5إڲʄࢫࢫ2016سنةࢫ% 13,80عڴʄࢫכصولࢫمن

  ؛כرȋاحوࢫכعمالݯݨمࢫכصولࢫدونࢫטرتفاعࢫࢭʏࢫرقمࢫ

ࢫالمؤسسة،فɢلمارȋحيةࢫالدينارࢫالواحدࢫالمسȘثمرࢫمنࢫقبلࢫملاكࢫࢫإڲȖʄش؈فࢫɲسبةࢫالعائدࢫعڴʄࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫ -

ࢫزادتࢫɸذهࢫالɴسبةࢫɠلماࢫع؄فتࢫعنࢫكفاءةࢫלدارةࢫالماليةࢫࢭʏࢫاستغلالࢫأموالࢫالمساɸم؈نࢫلضمانࢫأك؄فࢫعائد،

ࢫو  ࢫسنة ࢫانخفضت ࢫ ࢫالɴسبة ࢫɸذه ࢫفإن ࢫبيوفارم ࢫلمؤسسة ࢫالسɺمࢫو ࢫ ȋ2020الɴسبة ࢫرȋحية ࢫȖعكس الۘܣ

  ؛المنخفضةࢫࢭʏࢫɸاتھࢫالسنة

ࢫنحوࢫ- - ࢫتوجھ ࢫإلاࢫأنھ ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ࢫمن ࢫنموه ࢫلتموʈل ࢫإمɢانيات ࢫلديھ ࢫالمجمع ࢫأن ࢫمن ࢫטق؅فاضبالرغم

الزʈادةࢫࢭʏࢫالقروضࢫإڲʄࢫديونࢫࢫحافظࢫعڴʄࢫɲسبࢫمرتفعةࢫلتوزʉعࢫכرȋاح،ࢫوȖعزىࢫɸذهو ࢫ2020وࢫ2019سنۘܣࢫ

  .GPEالɴشاطࢫالȘشغيڴʏࢫȊعدࢫاستحواذࢫمجمعࢫبيوفارمࢫعڴʄࢫأغلبيةࢫأسɺمࢫشركةࢫ

 :اݍݵاتمة. 4

حاولناࢫࢭʏࢫɸذاࢫالبحثࢫأنࢫنب؈نࢫأɸميةࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫباعتبارهࢫمؤشراࢫȖس؅فشدࢫبھࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫإدارةࢫ

ࢫبيوفارمࢫ ࢫمؤسسة ࢫحالة ʄࢫعڴ ࢫالمفɺوم ࢫɸذا ࢫإسقاط ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ࢫمواردɸا، ࢫمع ࢫيتوافق ࢫمتوازن النموࢫȊشɢل

 :وقدࢫتوصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫعدةࢫنتائجࢫأɸمɺا. للصناعاتࢫالدوائية

غ؈فࢫالفعڴʏࢫلنموࢫرقمࢫטعمالࢫللمجمعࢫعنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫخلالࢫأغلبࢫف؅فةࢫالدراسة،ࢫيقلࢫالمعدلࢫ -

ومنھࢫيمكنࢫأنࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫللمجمعࢫيفوقࢫمعدلࢫنموࢫقطاعࢫالصناعاتࢫالصيدلانيةࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫ

  أنࢫɲستɴتجࢫأنࢫعدمࢫقدرةࢫالمجمعࢫعڴʄࢫبلوغࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫراجعࢫلظروفࢫالسوق؛
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 )2020-2016(للف؅فةࡧࡧبيوفارم جمعدراسةࡧحالةࡧم -أɸميةࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدامࡧكأداةࡧلإدارةࡧالنموࡧࡩʏࡧالمؤسسة

ࢫاستخدامࢫɸناكࢫتراج - ʏࢫࢭ ࢫالكفاءة ࢫانخفاض ࢫوɸذاࢫȊسȎب ࢫالدراسة ࢫف؅فة ࢫالنموࢫالمستدامࢫخلال ࢫمعدل ʏعࢫࢭ

ࢫدخولࢫ ʏࢫالتأخرࢫࢭ ࢫساɸم ࢫوقد ࢫالمبيعات، ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ࢫتقابلھ ࢫلم ࢫالذي ࢫכصول ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ࢫنȘيجة כصول

  ؛راجعࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫللمجمعטسȘثماراتࢫالمنجزةࢫمرحلةࢫטستغلالࢫࢭʏࢫت

الماليةࢫللمجمعࢫعڴʄࢫالتوسعࢫࢭʏࢫاستخدامࢫالديون،ࢫوۂʏࢫسياسةࢫغ؈فࢫملائمةࢫࢭʏࢫظلࢫتراجعࢫتقومࢫالسياسةࢫ -

  .معدلࢫالنموࢫالفعڴʏࢫوالمستدام،ࢫوࢭʏࢫظلࢫالتأخرࢫࢭʏࢫاستغلالࢫטسȘثماراتࢫالمنجزة

  :التوصيات

 :منࢫخلالࢫالدراسةࢫالنظرʈةࢫوȋناءࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫالٕڈاࢫفإنناࢫنقدمࢫجملةࢫالتوصياتࢫالتالية

ࢫبتحس؈نࢫ - ࢫʇسمح ࢫوɸوࢫما ࢫالمنجزة، ࢫטسȘثمارات ࢫاستغلال ʏࢫࢭ ࢫלسراع ʄࢫعڴ ࢫالعمل ࢫالمجمع ࢫإدارة ʄࢫعڴ ʏبڧɴب

  كفاءةࢫاستغلالࢫכصول،ࢫومنھࢫالرفعࢫمنࢫمعدلࢫالنمو؛

ترشيدࢫالسياسةࢫالماليةࢫللمجمعࢫمنࢫخلالࢫȖغي؈فࢫسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫبدلاࢫمنࢫالتوسعࢫࢭʏࢫטق؅فاضࢫࢭʏࢫ -

  .ظلࢫتراجعࢫࢫمعدلࢫالنمو

  :قائمةࡧالمراجعࡧ. .4

 
ً
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