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المرسل* مة: المؤلف كر يميلدباح ،  :medea.dz-debbah.karima@univ 

ص   :الم

ذه إدف بيوفارمالدراسة لمجمع المستدام النمو ومعدل الفع النمو معدل من ل تحليل ة محاولة -2016(للف

لية)2020 والتمو شغيلية ال ا انيا ام مع يتوافق ل ش النمو إدارة ع المؤسسة قدرة مدى ع الوقوف غرض تم. ،

ع عتماد وتم ، التحلي الوصفي المن المستدامHiggins يق ذجنمو استخدام النمو معدل   .قياس

المستدا النمو معدل من أقل الفع النمو معدل أن الدراسة نتائج انخفاضممن نا الدراسة،وأن سنوات أغلب

التوسع وكذا صول، م التوسع مع عمال رقم نمو معدل تناسب عدم يجة ن صول استخدام كفاءة

الديون   .استخدام

المفتاحية لمات ،: ال الفع النمو المؤسسة،إدارةالنمو،معدل المستدام،نمو النمو   .رمبيوفامجمعمعدل

يف   .JEL :G30،G32 ،L21،L25تص
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
م أ من المؤسسة نمو انتعد سواء المؤسسة، إدارة تواجھ ال ةالتحديات كب أو متوسطة ة صغ

م، تحقيقا يتطلب السوق ا ان م ع ا وحفاظ المؤسسة ة ا،فاستمرار أعمال رقم مستمرا ومننموا

ُ ناحية  عت أخرى
ُ
ت ال المحددات م أ من المؤسسة المواردقيَّ نمو استخدام دارة كفاءة ا أساس ع م

م. المتاحة الباحثون تم ا البحثلذلك خلال من الموضوع ذا المؤسسة مالية النموأجال ال ومحدداتھش

والبحث اتيجياتھ مواس باعتباره النمو معدل قياس مؤشرات كيفية للمؤسسةن الما   .داء

والسيولة والمردودية حية الر داف أ ن ب الموازنة المؤسسة النمو إدارة و تتطلب يقتو، ما

للأصول مثل المتاحة،وستغلال المالية للموارد مثل ومستخدام مف ر ظ المتطلبات ذه إ النظر و

ا ش و و المستدام، معدلالنمو يضمنأق معللمؤسسةنمو خار ل تمو ا اجة ا دون ة ستمرار

والمردودي حية الر داف أ أن.والسيولةةتحقيق يجلبسحيث قد مرتفع نمو معدل تحقيق ا المؤسسة إدارة

فلاس ا تؤدي قد مالية ات صعو لمعھ التمو مصادر إدارة سوء أنحالة كما البطيئ، النمو جنتمعدل

و  ن م المسا رضا عدم ل مشا المتاحةعنھ للأموال مثل ستخدام معدل،عدم دراسة مية أ ز ت نا ومن

النمو إدارة المؤسسة ا شد س كأداة المستدام   .النمو

سبق، ما خلال نمومن معدل تحقيق ع المؤسسة قدرة الية إش ة معا البحث ذا فعنحاول

ا أصول م مع يتوافق الذي المستدام النمو لمعدل ا ذاو م و لية، التمو ا خقدرا حالةمن دراسة لال

المحقق الفع النمو معدل وتحليل بيوفارم ةمؤسسة الف صياغة. 2020-2016خلال تمت الغرض ذا ل

التا السؤال البحث الية   : إش

مدى عما بيوفارم مؤسسة نموتحقيققدرة الممعدل النمو معدل مع يتوافق   ؟ستدامفع

على نطرحذه وللإجابة الية التاليةجملةش الفرعية   :سئلة

النمو  - وم مف خياراتھو ما اتيجيةما  ؟س

المستداموما - النمو طرق و معدل  قياسھ؟ما

لم - الفع النمو معدل يتوافق بيوفارمل مستداما؟ؤسسة عد ل و لية؟ التمو ا وقدرا ا ثمارا اس م  مع

الدراسة ش:فرضيات صياغةلمناقشة تم وحيدةالية   .فرضية

بيوفارم- مؤسسة اتحقق وقدرا ا ثمارا اس م مع يتوافق و و المستدام النمو لمعدل ا م فع نمو معدل

لية  .التمو

الدراسة مية أداة:أ و المستدام النمو معدل أن ون الدراسة مية أ ز إدارةت من ل ساعد تخطيطية

ا مع ن والمتعامل ن م والمسا أسلوببالمؤسسة، المؤسسةتوقع لنمو الطو المدى   . ع

الدراسة داف إ:أ الدراسة   :دف

واستخداماتھ؛ - المستدام النمو معدل مية أ ع   التعرف

معدل - مع بيوفارم لمجمع الفع النمو معدل تطابق مدى ع التعرف النظري محاولة المستدام  .النمو
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المتبع   :المن

بقياس     وقمنا ، التحلي الوصفي المن اتبعنا بالموضوع المحيطة وانب ا بمختلف لمام أجل من

المستدام النمو نموذجمعدل وفق الدراسة محل عHigginsللمؤسسة شورة،بالاعتماد الم المالية كذاو القوائم

ة السنو ر بيوفارمالتقار   .لمجمع

السابقة   :الدراسات

إ ش المؤسسات، نمو موضوع تناولت وال ا عل الوقوف تم ال الدراسات ن ب   :من

سا- بن إلياس   :2008 دراسة

ما، بي للمفاضلة كمنطلق للمؤسسة ار ا والنمو الداخ النمو ومي مف ضبط ذهمحاولة تناولت

الالدراسة النمو تناولت ال ف التعار الغموض الية و إش للمؤسسة ار ا والنمو الوصولداخ محاولة

ا نم ب للتفرقة معيار نإ النمط ن ب للمفاضلة منطلقا ل ش ف عار تحديد   .وتم

اب-            الو عبد دادن   :2008دراسة

ة الصغ المؤسسات لنمو الما للمنطق تحليلية شيدو دراسة ل نموذج بناء نحو ة زائر ا المتوسطة

المالية، الماليةالقرارات القرارات ترشيد سبل الدراسة المؤسسةو تناولت نمو معدل تحليل بفضل ا منو توج

تحليل خلال من الباحث ا إل توصل ال النتائج م ةو أ الصغ المؤسسات من عينة تأكيدو تقييم المتوسطة

النمو معدل ن ب قتصاديةو الداخالعلاقة المؤشرات من السياساتو الماليةو مجموعة توجيھ يمكن أنھ

الداخ النمو نموذج باستخدام   .المالية

الدين- نصر نمري   :2015دراسة

النمو  المؤسسةو تحليل القيمة تقييمو قتصاديةخلق الماو دوره داء ثلاث- قيادة حالة دراسة

زائر، ا ناشطة ن تأم ات داءشر تقييم بأساليب الدراسة تمت النمو و ا تحليل عملية ا ط خلقو ر

تقييم لعملية الملائمة العوامل تحديد أجل من المؤسسة داءو القيمة نمو و قيادة تحليل نتائج ادراج

المتوازن  داء بطاقة ضمن قتصاديةو المؤسسة القيمة مؤشر ن ب علاقة وجود إ الدراسة توصلت قد

اتيجيةو المضافة اس بمراقبة سمح الدراسة، محل ن للتأم الثلاث ات الشر الداخ النمو تحليل مؤشرات

  .النمو

الية-            ا الدراسة مة   : مسا

تمت للمؤسسةالدراساتا الداخ النمو بتحليل البحثو السابقة الية ا الدراسة تحاول نما ب النمو ال أش

المستدام النمو معدل النموإو عن لإدارة كأداة استخدامھ انية   .م

  النظري طار   .2

المؤسسات1.2 نمو وم   :مف

ايتوقف لوجود المؤسسة الذيو ضمان النمو تحقيق ع ا قدر ع ا القطاعاستمرارا نمو مع يتوافق

و  عديدة ات غي معھ يحمل الذي النمو ذا إدارة ا م يتطلب كما فيھ، شط ت احتياجاتالذي مختلفة

المؤسسةو  داف وأ ل   .ي
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المؤسسة1. 1.2 نمو ف   عر

عرف أنھُ ع البعض عرفھ كما المؤسسة، م التدر التغ أنھ ع سيط ال ومھ مف نالنمو التحس

محددة داف أ تحقيق غية ئة للب ستجيب ح النظام صفحة2000السعيد،(قدرات فتطور)122، ،

ا صوصيا ستجيب التنظي ل ي ال ات غي إحداث يتطلب ا حيا دورة خلال باستمرار المؤسسة م

مرحلة   .ل

م ا النمو عد إفرازات مةو أحد الم جوانبھ من ي،(جانبا ا صفحة2004الر ادة،)352، ز تؤدي إذ

غي  إ المؤسسة ليةو م التمو النوا من للمؤسسة لية ي ال صائص ا المواردو التكنولوجيةو تجديد

التنظي ل ي وال ة شر ،(ال سا صفحة2005بن ،340(.  

المؤسسة2. 1.2 نمو ال   أش

في     عتمد داخ نمو ن، سي رئ ن ل ش ع النمو و ينطوي اصة، ا ا موارد ع المؤسسة خارھ نمو

أخرى  مؤسسات مع علاقات ط ر بفضل   .يتحقق

الداخ للنمو  :النمو م ف عر ن الباحث ن ب اختلافات رت بمصادرظ الداخ النمو ط ر من م فم الداخ

لھ بھو تمو جاء الشامل ف التعر أن إلا نتاجية، بالقدرات طھ ر من م النمو" A.Bienaymé(1971)م أن

أنتاج وسائل حيازة أو شاء إ ق طر عن نتاجية القدرات رتفاع يجة ن النمو من النمط ذلك و الداخ

ذ رافق و كماجديدة، نتاج ارتفاعا صفحةBienaymé،1971(تنوعاو جودةو لك الداخ.   )14، فالنمو

جديدة ثمارات لاس ا بحياز أو إنتاجية لوسائل ا شا بإ نتاجية القدرة رتفاع و   .للمؤسسة

ار ا ل :النمو أنھ ع ار ا النمو يعرف ز ا أو الك التجميع ق طر عن تتم ال النمو عمليات

مؤسسات عدة أو واحدة مؤسسة مع تتحققو ،للمؤسسة ال الملكية حقوق ل تحو ق طر عن ذلك تجسد

التنازل  ندماج، بتلاع، غرار ع قانونية طرق عدة بواسطة ا للأصول ،بدور ي ز ا ل منو التحو ا غ

القانون خرى دوات الصفحات2015-2014نمري،(ية ،171 -172( .  

النمو3. 1.2 اتيجيات   اس

عديدة     اتيجية إس بدائل المؤسسة النمو،و أمام لتحقيق النموو متنوعة اتيجية إس تختار أن ا عل

داف تحقيق غية ا وكفاءا ا موارد ز لتعز ممكنة،المناسبة فعالية بأع ياراتو المسطرة ا ذه

حسب ا تقسيم يمكن اتيجية نقاط Xavier Meschi-Franck Bulhart ,Gilles Guieu, Pierreس سبعة إ

و للنمو سية النمو و النمو : رئ النمو و التخصص، النمو و التوسع، ع، النمو و التنو ل، ندماجو التدو عمليات

ستحواذ وFranck،Gilles(التحالفو النمو ،و ،Xavier-Pierre،2011صفحة ،19(.  

الية ي:التخصصو النمو - ا ا شط أ الشركة انة م ز عز إ دف اتي اس توجھ بأنھ التخصص . ُ◌عرّف

التوحيد أو ز التعز اتيجية إس تنفيذ مسألة إذن ا اتيجية،ذهبإتباع. إ عس ا تطور الشركة تب

ا صول،(عناصر ارات، تقليديف) المعرفةالموارد،الم ك المسار و الاوطبيعياالتخصص النمو لمصفوفة

ا خلال.1965عامAnsofطور قطاعاتالتخصص،من الشركة واحدو معروفةشاطتظل منتج ع تركز

واحدو    . سوق

اتيجية: والتوسعالنمو- إس عتقوم ر التوسع االمؤسسةلأحدتطو ا ا شاط ي وِّ العملاء: م أو . المنتجات

ن ل ش التوسع يتخذ أن يمكن ا. لذلك أسواق جديدة منتجات ر بتطو الشركة تقوم الية،فأنناعندما ا
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الغرض ذا ل المنتجات ر تطو أو النطاق توسيع إ جم ي والذي ة، التجار عمال توسيع عن ،نتحدث

جديدةاتفإ عروض اح لاق الية ا ا ارا م المعتادون لحشد ا ائ و ز تطور، جديدةالمؤسسعندما ا
ً
أسواق ة

الية ا ا السوق ،لمنتجا بتوسيع ذلك إ شار شرائحو ُ ثمر ناكعمس جديدة   .لاء

عو النمو - لل :التنو نمو مناورة بأنھ ع التنو عرَّف شاطمؤسسةُ ب ام ل إ شاط(دف ال من قطاع يتم) أو لم

عد فيھ سھ الم. تأس من يتألف و إتقانؤسسةو ع للعمل ا قود و ساسية ا لأعمال جديدة نة م إضافة

جديدة سية رئ نجاح  .عوامل

أسواق إ والدخول ا شط وا ا منتجا شكيلة المؤسسة ع نو ي ع التنو اتيجية   .اس

لو النمو - التطوردالت :التدو إ دف عمال اتيجيةنمو إس و ، الدو التوسع أيضا عليھ يطلق الذي ل و

تكن لم ال غرافية ا المناطق أو قبلالبلدان من ا ف موجودة   .المؤسسة

ستحواذ- و ندماج وعمليات ندما :النمو مؤسساتجش عدة أصول تدمج يتم ا بواسط ال العملية إ

من فرع أو قائمة مؤسسة بامتلاك ما مؤسسة تقوم عندما فيتحقق ستحواذ أما جديدة، مؤسسة ا ع تج لي

دائم ل ش ا   .فروع

والتحالف- أيضا :النمو التحالف قل"شراكةبال"عرف ع مؤسستان فيھ ترتبط تنظي كيان و الو ،

اللازمة الموارد من معينا عددا ،التكنولوجية،المالية( ستجمع ة شر مشروع) إ.....ال ونو لتحقيق ت أن مكن

البعض ا لبعض مكملة أو ة شا م الموارد   .ذه

المستدام2.2 النمو وم ميتھو مف   :أ

تماشىمعللمؤسسةأنالنموالفعإلنموالمستدامافكرةش     اميجبأن قدموارد البطيء فالنمو ،

البقاء،أما لة مش يث مما المنافسة ة مواج ات صعو للمؤسسة سرعيخلق ورالنمو تد إ يؤدي فقد

المالية الموارد إدارة التحكم عدم وإ المالية ا لقدرا قعلىالمدىالطو مما مالية، ات صعو ا ل يخلق ثقلد و

ا ل   lia, 2012, p. 483)-(Fonseka, Constantino, & Gao.ا

قبل     من المؤسسة المستدام النمو وم مف ر تطو و c Robert Higginsتم بأنھ، عرفھ د"الذي ا

يمكن الذي المبيعات النمو لمعدل المؤسسةق حية ر إ بالنظر صول و تحقيقھ عاتو استخدام توز

الديون  سبة و اح الذي،(Higgins C. R., 1977, p. 8)"ر المؤسسة لنمو ق د ا و المستدام فالنمو

دون بھ خارتحتفظ ل تمو اصة،،ضاإأي ا موال إ الدين من دفة مس سبة ع فاظ ا ومع و

ح الر امش ك شغيلية ال نالعمليات ب سبةصول كفاءةو يجمع و المال رأس ل ي ك لية التمو العمليات مع

اح ر صفحة2017العطوي،(احتجاز ،171(.  

المؤسسة     انت جديدةفإذا أصول بحيازة ومتداولة(مطالبة بدوره) ثابتة ذا فإن النمو، لتحقيق

دون النمو معدل عظيم إ المؤسسة إدارة س فإن التا و صول، تلك يازة للازمة مو توف يتطلب

الم يجعل قد ل، الطو المدى ع النمو ذا ل لتمو المالية المتطلبات عتبار ن ع نموخذ حالة ؤسسة

الوقت نفس ة. وإفلاس ج من المؤسسة أصول م يرا بحيث متوازنا النمو ون ي أن مية أ ر تظ نا ومن

ش ما ذا و أخرى، ة ج من المالية ا المستدام وموارد النمو معدل   .إليھ

النمويفيد   إدارة و الما التخطيط عملية المستدام النمو ونھمعدل ل   :المؤسسة
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ن - ب العلاقة سية تمام مجالات يو عة الرئ ا: للمؤسسة ر شغيلية كفاء امش ال  المقاسة

ح،وكفاءة من صول  استخدام الر ا ع ع ،وسياسة صول  دوران معدل خلال المع اح توز ا ر ع سبة المع  ب

ا االمالية حتفاظ،وسياس ع  Ross, Westerfied, & Jaffe, Corporate).الملكيةوق حق إ الدين سبةب المع

Finance, 2013, p. 73)  

عة المقارنة تو - ا مامعلمؤسسةالفع النمو لمعدل السر ال معدل المالية تمامات طبيعة المستدام

ا، عل ك ال المؤسسة إدارة ع ون  النمو باستمرار يتجاوز  الفع النمو ان فإذايتوجب لة المستدام،فست  مش

النمو دارة ذا ل لتمو مصادر عن ان. البحث إذا ون الفع يتجاوز  المستدام النمو أما فست باستمرار

موال تلك ثمار اس كيفية المؤسسة إدارة تمامات  ؛ا

المستداميفيد - النمو ممعدل ا شغيليةتقدير ال السياسات مع تتوافق ال للمبيعات مثل

للمؤسسة؛ لية  والتمو

اض؛ - ق إ وء بال مر علق إذا ا عل صول ا يجب ال موال مقدار حول إرشادات المعدل ذا  يوفر

كمؤشر - المستدام النمو معدل وتستخدم ا أ وع عالية، ح ر وامش تتمتع المؤسسة أن اع مخزو دير

محدداتھو  تحليل عند ذا و فعال، ل ش ا المؤسسة؛و أموال إليھ ت ت الذي القطاع سياق   وضعھ

ذلكلإضابا ا معدلستخدم،فة دارة لتقييم المستدام النموالبنوك نللمؤسسة،فالم ئتمانية ا  قارنةب

البنوك والمستدام الفع النمو معدلات م عساعد ب ف مدى احتياج س أي وإ للأموال  ستمر قد المؤسسة

اجة ذه تنموكما .ا أن ممكن معدل أق معرفة ن ثمر والمس ن للمحلل يح أيي إ اجة ا دون المؤسسة بھ

خار ل  .تمو

معدل2.2.1 قياس المستدامطرق   محدداتھو النمو

طرح     أن سنةRobert C.Higginsمنذ مرة لأول المستدام النمو معدل وم من1977مف العديد تم ا ،

مؤشرا باعتباره وم، المف ذا بدراسة ن للمؤسسة،للأداءالباحث معدلالما لقياس النماذج من العديد رت وظ

المستدام او . النمو ا النماذج ذه اختلاف من االرغم اعتماد حيث من شابھ المحددات نفس م. تع أ

النماذج   :ذه

  :Higgins’s modelيقنموذج-

سنةRobertC.Higginsطرح     المستدام النمو معدل لقياس سنة1977نموذجھ طوره ثم حيث. 2001،

ول النموذج أرعتمد العلاع وفق ات متغ التاليةع   (Higgins C. R., 1977, p. 8):قة

SGR =
P (1 − D) (1 + L)

T − (P) (1 − D) (1 + L)
 

 :حيث

P :الضرائب عد المبيعات ع ح الر     .امش

D :اح ر ع توز   .سبة

T :المبيعات إ صول   .أجما

L:الملكيةإجمالي حقوق إ   .الدين
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طوره الذي النموذج ينطلق،2001سنةأما و لف تمو ل ي للمؤسسة أن اضھ اف دفمن  وسياسة مس

ع اح توز دفة أر جديدةترغب مس م اس إصدار راغبة غ أو قادرة غ ا وأ ما، عل فاظ خلالا ومن ،

ا مفاد يجة ن ا توصل اضات ف ذه ظل المؤسسة مبيعات نمو دون تحول قد ال سباب " البحث

معدل للأن المستدام نمو مؤسسةالنمو معدل من أك س اصةل ا ا ساب"أموال التالية العلاقة وقدم ،

المستدام النمو   Higgins R. C., 2001, pp. 125)-(126:معدل

g*=R*ROE  

المعادلة،خو كتابة أداءو أعاد لقياس مؤشرات إ ا   :يالأؤسسةالمتحليل

g*=P*R*A*T 

  :بحيث

P  :بة الضر عد ح الر   .امش

R    :حتفاظ  سبة

A :اصة ا موال إ صول   .أجما

T :صول دوران صول (معدل أجما إ   ) المبيعات

ينو  المتغ فإن المعادلة اتھ ل للAو Pفقا شغي ال داء صان خران،مؤسسةي ان المتغ يصف نما ب

سية الرئ المالية   .السياسات

ورننموذج-   :Van Horn’s modelفان

عام     ورن فان لل1987طور المستدام النمو لقياس ومؤسسةنموذجا سب عة أر من ون امش:،يت

اح ر احتجاز سبة صول، دوران معدل ح، الر الملكيةو صا حق   .مضاعف

للحسب نمو معدل أق و المستدام النمو معدل فإن ورن امؤسسةفارن لسياس وفقا تحقيقھ يمكن

شغيلية ال التاليةوالمالية، العلاقة وفق حسب و ة .lia, 2012, pp. 483-(Fonseka, Constantino, & Gao-:دار

484)  

VSGR=
( )( )

( ) ( )( )
 

أن  :حيث

إ:  اصةالدين ا   موال

المبيعات: إ صول   .إجما

: bحتفاظ   .معدل

ح:   الر  .امش

التحقق   ستطيع المؤسسة ،أن مستدام نمو نموذج ات المتغ وضع خلال من ورن فان توصل

المختلفة ا نمو خطط ساق ا اتيجيةمنو من س ا داف الم: أ المرتفعنمو يع،بيعات التص ستخدامومرونة و ،

للديون  المرتفعة،المعتدل اح ر البعض. و ا عض مع ات المتغ ذه تتوافق لا قد   .ومعذلك،
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روزنموذ -  :  Ross’smodelج

عام روز ح الم2003اق أن اض باف المستدام النمو معدل ساب بنودؤسسةنموذجا وأن ا طاق امل ب عمل

المبيعات التغ مع بالتناسب الوقت بمرور تتغ الصا ح الر امش و انية ساب،الم التالية الصيغة وقدم

المستدام النمو  (S.M.Ikhtiar & Md.Shahidu, 2008, p. 2).معدل

أن   :حيث

RR :اح ر احتجاز   .سبة

ROE : حق ع اصةالعائد ا   .موال

ن ب قد الفعRossو النمو سبة تحديد من لابد المستدام النمو ساب النموو أنھ ن ب العلاقة لتحديد ذلك

ارو الداخ ا ل و التمو التالية، الصيغة خلال من شذى،(: ذلك و صفحة2016انوار ،74(  

أن  :حيث

AGR :الفع النمو   .معدل

ROA :ع   .صول العائد

RR :حتفاظ   .سبة

معدل أن السابقة العلاقات خلال من المستداميت التاليةالنمو بالعوامل   :يتحدد

ح- الر إ: امش ح الر امش ادة الز يتؤدي الذا ل التمو ادة فرص،للمؤسسةز خلق إ يؤدي ما ذا و

مستقبلية ارنمو ا ل التمو إ وء ال   ؛دون

صول - دوران معدل ا: صا أعمال م ع بناء المؤسسة نمو تقييم ا،ويتم لأصول ي الدينامي ستخدام

أع دوران معدل صول استخدام كفاءة تولد أن دوران،فيجب معدل ادة الز إذه تؤدي صول

يح والعكس المستدام النمو معدل ادة   ؛(Nagamani & Priyadharshini, 2016, p. 45)الز

المالية- ل: السياسة لتمو الما ا ل ي شكيل المؤسسة ا عتمد ال المالية دوات من ج مز عن عب

ا الداخو .الماليةاحتياجا المال رأس ل، للتمو ن مصدر من ج المز ذا ون ارو ت ا المال و(رأس النعي

، صفحة2009التمي ف)347، المؤسسة، داف أ مع م ت مالية سياسة المساو وضع داف تأ ن حسنم

المستدام النمو   ؛معدل

اح- ر ع توز موال: سياسة توف التا حتجازو سبة تزداد اح ر ع توز متحفظة المؤسسة انت لما

المستقبل المؤسسة لنمو صفحة2006مطر،(اللازمة يجة،)290، الن احو ر ع توز سبة انخفضت لما ف

الن معدل المستدامزاد   ؛مو

حية- ع:الر و توجد المستدام النمو ن ب موجبة لتوليدلاقة ضمانا تمثل اح ر تحقيق ع فالقدرة حية، الر

المستقب للنمو اللازمة المستقب،موال النمو ل تمو الية ا حية صفحة2000السعيد،(فالر   ؛)137،

المالية- فرص: الرافعة ستدانة،المستقبلالنمو تزداد ا وء ال المؤسسةحالة حققت عإذا عائدا

ي المديونيةتفوقصول ارتفاعلفة ا ذلك سيؤدي حيث اصةعائد، ا يدي،(موال صفحة2006الز ،92(.  
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التطبيقيا .3 معدل:  انب بيوفارمتحليل لمجمع المستدام ة Biopharm (SPA)النمو الف -2016(خلال

نموذج) 2020  Higginsيقوفق

الدراسة1. 3 محل   المؤسسة

الصيدلانية 1.1. 3 للصناعة بيوفارم بجمع ف   :التعر

تأسست     خاصة مؤسسة و بيوفارم ر02مجمع المسؤولية1991أكتو ذات شركة ل ش ع

برأس قدرهالمحدودة خ،دج1.200.000مال بتار ذات1993أوت12ثم شركة إ ي القانو ا ل ش غي تم

سمية تحت وذلك م إBIOPHARM(SPA)أس ا مال رأس رفع الشركةو دج15.000.000مع مجمعتتمثل

فروعھو صناعي ل ب الصيدلة مجال شط ت التاليةو تجاري شاطات ال   : شمل

ة - دو مؤسسةإنتاج خلال للمجمعو " بيوفارم"من ة المركز النواة عد     ؛ال

الصيدلانية - للمنتجات ملة با ع مؤسسةالتوز خلال ع"من للتوز   ؛"بيوفارم

الصي - إ بالتجزئة ع مؤسسةالتوز خلال من   ؛"بيو"دليات

ج - و خلاو ال من الطبية مؤسسةالمعلومات ة"ل شر ال ة ال   ؛"معلومات

دمات - مؤسسةا خلال من لصناعة ية س   ".بيوفارملوجستك"اللوج

ا   آخر تطورات عدة بيوفارم مجمع مال رأس د للشركة2013مارس21ش ا رأسمال فتح عند

ية المالADP Entrepriseswllجن رأس قيمة بلغت حيث أجن م ألف375ومليون 104ومليار 5كمسا

إ مقسمة جزائري إسمية875وألف521ومليون  25دينار بقيمة م م200س للس  .Biopharm, 2015, p).دج

21)  

العام 2. 1. 3 كتتاب زائرو عملية ا بورصة بيوفارم مجمع   :إدراج

سم     د البورصة عمليات ومراقبة تنظيم نة المؤسسة2015وافقت دخول اصةع ا

الصيدلانية المنتجات زائر " بيوفارم"المتخصصة ا مو بورصة أس لبيع عموميا عرضا الدخول ذا مثل

سبة أي20تمثل المؤسسة مال رأس من ا5.104.375بالمائة قدر إجمالية بقيمة م ،دج6.252.859.375س

بقيمةو  الواحد م الس سعر تحديد كتتو دج1225تم ة ف منحددت إ13اب تم.2016 مارس23مارس

خ بتار بيوفارم مجمع ل18إدراج إصدار2016أفر م1225سعر للس  .دج

المستدام 2.3 النمو معدل بيوفارمSGRحساب   لمجمع

قياس   نموذجتم باستخدام بيوفارم لمجمع المستدام موالو  Higginsالنمو ع العائد بضرب ذلك

سبة اصة المحتجزةا اح المعادلةو تحليلھو ر   : التاليةفق

g*=P*R*A*T 

ة للف بيوفارم لمجمع المستدام النمو معدل عرض التا دول ا نموذج) 2020-2016(و حسب قياسھ تم

Higgins.  

المستدام: 1جدول  النمو ة (SGR)معدل للف بيوفارم  )2020- 2016(لمجمع

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

 610* الأصولإجمالي 40.255 48.592 55.387 66.700 74.336

الديون  16.957 20.482 22.318 28.963 33.921  610* إجما

اصة 23.297 28.111 33.069 37.737 40.416 ا  610* موال
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إ: المصدر للمجمعمن المالية القوائم ع بالاعتماد ن الباحث  .عداد

ة   الف الفع النمو معدل من أع المستدام النمو معدل أن أعلا دول ا بيانات 2019-2016 ش

سنة المستدام2020أما النمو معدل من أك الفع النمو معدل أصبح مو .فقد ف أجل أسبابو من تفس

التا النحو ع المستدام النمو معدل محددات نحلل المستدام النمو معدل   :انخفاض

ح الر من:امش ة للف الشركة عمليات ع ح الر امش مستوىاستقرا2019-2016عرف عند ثم %11ر

ليبلغ ة كب سبة سبة.2020سنة%7.79تراجع ب المقدر للمؤسسة الصافية اح ر الكب نخفاض يجة ن

خرى% 26.7 شغيلية ال عباء بند شغيليةالواردة ال عباء الكب رتفاع إ نخفاض ذا رجع و ؛

من ارتفعت س89ال دج سنة2.093إ2019نةمليون دج سبة2020مليون ب رو ،%2234أي التقر جاء

استغلال مستحقات يل، ال حقوق بأعباءإتلافالمخزونات، س لرئ ش تتعلق عباء ذه أن للمجمع السنوي

اخيص وافزالمعتمدةمنقبلمجلسالإدارةوالغرامات،و ال خطةا تنفيذ ع تبة الم ذه.عباء أن لمغ ر التقار

عباء تلك تفاصيل ا. تتضمن ف متحكم فالمجمع العامة، شغيلية ال للأعباء سبة بال سبة،أما ستقر حيث

مستوى عند عمال رقم إ للاستغلال جما   .%14الفائض

للو    ح الر امش رفع انية إم أن إ شارة محدودة،تجدر سعار رفع خلال من ونمجمع ةل دو سعر

خاص لنظام يخضع زائر قبل،ا من يحدد كةحيث المش القطاعية قتصادية نة ةال أن.للأدو كما

سعر وللتغ ة ج من الدولية سواق ات للتغ يخضع ا سعر يجعل مما مستوردة ا أغل ولية المواد

أخرى  ة ج من زائر ا الدينار   .صرف

صول  دوران بمقدار: معدل الدراسة ة ف خلال للمؤسسة صول دوران معدل ارتفاع %30تراجع يجة ن

ثمارات س دخول عدم ب س ذا و المبيعات، نمو معدل من أع ة بوت ة الف ذه خلال ثمارات س م

ستغلال الدراسةمرحلة ة ف خلال ا إنجاز اري دوران . ا معدل انخفاض فإن التا اعتبارهو يمكن صول

عائدو مؤقتا، متوسط يبلغ حيث عمال رقم المستمر رتفاع يجة ن المجمع أداء انخفاض عن ع لا

سنة% 13.5) قتصاديةةالمردودي(صول ثم2019قبل   .2020سنة7.4و2019سنة11.4،

حتفاظ بال: معدل الدراسة ة ف خلال حتفاظ سبة المحققانخفضت اح ر م عو نظر التوز سياسة

م الس حصة بلغت حيث محددة، ة لف ثابت بمقدار اح أر ع توز ع يحافظ الذي المجمع قبل من المتبعة

ان115الواحد عدما ن ت خ ن ت الس خلال سنة100دج خلال م للس سنة66و2018دج ،2017دج

المبيعات 56.376 58.568 63.055 67.838 71.475  610* صا

الصافية 5.552 6.499 7.575 7.604 5.570 يجة  610* الن

الموزعة 1.403 1.685 2.553 2.936 2.936 اح  610* ر

 حتفاظسبة 0.68 0.70 0.61 0.61 0.61

 صول /المبيعات 1.40 1.21 1.14 1.02 0.96

ح 0.10 0.11 0.12 0.11 0.07 الر  امش

اصة/صول  1.73 1.73 1.67 1.77 1.84 ا  موال

المستدام 16.32% 16.10% 13.91% 12.34% 8.46% النمو   (SGR)معدل

نمو 10.45% 3.88% 7.66% 7.59% 9.78%  عمالرقممعدل
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قدرة دعم إ السياسة ذه دف ةو ج من ثماراتھ اس ل لتمو للمجمع ي الذا ل أخرىو التمو ة ج من

البورصة المجمع م س سعر استقرار ع فاظ و ا التا، دول ا ھ يو ما   :و

ة: 2جدول الف خلال بيوفارم لمجمع اح ر عات   )2020-2016(توز

  

  

 

 

 

بيوفارم:المصدر لمجمع ة السنو ر علىالتقار بالاعتماد ن الباحث إعداد لبورصةمنمن الرسمي الموقع

زائر، طلاعsgbv.dz/ar/index.php http://www.ا خ   .28/09/2021: تار

اصة ا موال إ صول متوسط: سبة عند استقرار سبة ال ذه يقارب،1.7عرف ما أن ع ما و و

بفعل60% اصة ا موال المستمر رتفاع يجة ن ذا و اصة، ا بالأموال تمول المؤسسة أصول من

الدراسة ة ف أغلب مرتفعة ي ذا ل تمو قدرة ن و بت للمؤسسة سمحت ال المتبعة ع التوز   .سياسة

المؤسسةمحاولة 3. 3 النمو سياسة   تحليل

النمو   سياسية تحليل أجل الفعمن النمو معدل من ل ن ب مقارنة يتوجب النموو المؤسسة، معدل

السوق، نمو ومعدل ةو المستدام ثمار س السياسة من ل ع الوقوف للمؤسسةو كذا المالية السياسة

ن السياست ن ات تفاعل محصلة و النمو معدل أن   .باعتبار

الفعمقارنة 1. 3. 3 النمو معدل ن السوق معدلو ب نمو ومعدل المستدام   النمو

ظل   النمو من ن مع مستوى تحقيق المؤسسة انيات إم م ف المعدلات ذه ن ب المقارنة تفيد

السائدة السوق المستدام،ظروف النمو معدل بلوغ دون تحول قد ال سباب البحث محاولة ثم ومن

المستدو  النمو معدلات يتضمن الموا ل المجمعو امالش أعمال رقم نمو و معدل السوق ، أعمال رقم نمو  .معدل

ل معدل: 1الش ن ب الفعمقارنة القطاعالنمو نمو ومعدل بيوفارم لمجمع   )2020- 2015( والمستدام

  
رقم: المصدر دول ا نتائج ع بالاعتماد ن الباحث إعداد للمجمعو )01(من ة السنو ر   .التقار

ل   الش ن الدراسة،يب سنوات أغلب المستدام النمو معدل عن الفع النمو معدل انخفاض أعلاه

موال رفع المؤسسة استخدمتھ ما و و مستمر ل ش للمجمع مالية فوائض وجود عن نخفاض ذا ع و

سبة ب ارتفعت ال اصة سن%73.5ا ن ظرو .2020و2016ب إ راجع نخفاض ذا أن غكما السوق ف

0.00%
0.02%
0.04%
0.06%
0.08%
0.10%
0.12%
0.14%
0.16%
0.18%

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

اح 216 253.11 293.16 296 218 ر من م الس   )دج( حصة

الموزعة 55 66 100 115  115 اح ر من م الس   )دج(حصة

م 1225 1020 1150 1209 1225 الس  )دج(سعر
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ة، للأدو ية سع ال السياسة عواملھ م أ ومن زائر، ا الملائم غ ثمار س مناخ ب س ذلكو الملائمة تج

من ة الف خلال نما حيث زائر ا الصيدلانية الصناعات قطاع نمو معدل بمتوسط2017-2013انخفاض

سنوات(6% ع أر سنة)خلال لغ و القطاع.  %4.8معدل2019، ذا نمو متوسط يلغ نما قيا %8.7ب . أفر

ة دو ع الطلب ارتفاع رغم ذا خلالو و من ة للأدو المح السوق غطية إ الرامية ومة ا السياسة

سبة ب المح المتوسط70%نتاج مر. جل السوق نمو معدل يفوق للمجمع الفع النمو معدل أن غ

منالذي ترتفع ة دو سوق حصتھ الدراسة %17.33إ%16جعل ة ف   .خلال

نخفاض ان و المحددات، ل نخفاض بھ فس الدراسة ة ف خلال المستدام النمو معدل تراجع أما

المبيعات م ادة الز مع صول م ادة الز تناسب عدم ب س ك و صول دوران كمامعدل

سابقا شارةإليھ سنة.  تمت الفع النمو معدل من أقل المستدام النمو معدل ماجعل ذا ذا2020و ش و ،

النمو لتحقيق اللاحقة السنوات ارجية ا موال من د إلىالمز بحاجة ون ست المؤسسة أن إ ديد ا الوضع

إ قتصادية المردودية رفع من تتمكن مالم السابقالمرغوب   ) .%13.4(المستوى

ة2. 3. 3 ثمار س   السياسة

إ   ادفة ال ومة ا سياسة يجة ن المتاحة الفرص من وللاستفادة السوق، ذا ايد الم الطلب لتلبية

شمل المؤسسة نمو لدعم برنامجا المجمع باشر الصيدلانية الصناعات   :يع

ثمارات - ة اس ل  كب ر ا من تطو او الصناعية قدرا بقيمة شبك ة ثمار اس خطة وضعت ة؛حيث 11التجار

دج ا،مليار م سنة1.69أنجزت دج سنة2.6و2018مليار دج سنة3.09و2019مليار دج ،2020مليار

ا صول م تضاعف لذلك يجة سن3لثابتةن ن ب  ؛2020و2018مرات

ا توسيع - ة علام ر خلال من السوق   التجار طر  عشرمنتجًا خمسة حوا تطو وقد ا؛ منتجا11حتسنوً

سنة خلال  ؛2020جديدا

اء مع الشراكة - ن شر ن،مما دولي ور ا مش ساب من يمك السياق ك التقنيات و المعرفة اك ذا و ارًا؛ ابت

دحلب سعد جامعة مع ن اتفاقيت للعلومو البليدةأبرمت بومدين واري الزوارو جامعة بباب التكنولوجيا

ة زائر ا امعات ا مع العل التعاون توطيد بيوفارمو إطار مجمع ا ت ي ال ر التطو سياسة  ؛مسايرة

ا - لموظف المستمر ب  .للقطاع الدولية المعاي تلبية أجل من التدر

لية 3. 3. 3 التمو   السياسة

نمو   معدلات تحقيق انھ بإم المجمع فإن الدراسة ة ف خلال المحقق المستدام النمو معدل إ بالنظر

ع فاظ ا مع مستوىمرتفع الملاحظ.  ستدانةنفس أن اصةأنغ ا موال ا الدين للمجمعسبة

منخفضتان ا2016سنةةجد ارتفعت ا يجة.2020سنة%10لك لةن طو القروض م الكب رتفاع

من انتقلت ال سنة546جل دج سنة4154ا2018مليون دج سنة4238ثم2019مليون دج ملون

ثمارات2020 س برامج ل تمو دف ذا و الما.، التوازن ع المحافظة دف اض ق إ وء ال ان و

ثمار  س تلك تزامن بفعل للمجمعللمؤسسة ي الذا ل التمو قدرة ع سلبا أثر مما المجمع اح أر تراجع مع ات

ة ج ة،من الف خلال ستغلال دورة شاط ارتفاع أدى أخرى ة ج احتياجات2019-2016ومن ارتفاع إ

سنة العامل المال رأس احتياجات التغ بلغ العامل،حيث المال و4538مبلغ2018رأس دينار سنةمليون

دينار،5358بلغ2019 موالو مليون ع س رئ ل ش المجمع اعتمد ايدة حتياجاتالم ذه ل للتمو
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المكشوف ع ب ال من أساسا ونة الم ة ار ا صوم ا إ بالإضافة اصة ندية،ا عتماداتالمس

الدفع المستحقة سابات سنة. وا خ2020أما شاط ال تراجع الظروففقد ب س نتاج قسم اصة

بلغ حيث سالبة قيمة مرة ولأول العمل المال رأس احتياجات التغ ل ف العامة، مليون434قتصادية

  . دينار

جل 4. 3. 3 قص الما التوازن   :تحليل

كب تأث من لھ لما للمؤسسة سية رئ غاية عت دف الما التوازن تحقيق الماإن ا أدا حيث،ع

ا استخداما ن ب التوازن إحداث ع صول و عمل سيولة مبدأي حسب ا ل تمو استحقاقيةو مصادر

صوم، موجباو ا العامل المال رأس ون ي أن يجب الوظيفي التحليل منظور حسب الما التوازن يتحقق ي ل

إو  بالإضافة العامل المال رأس احتياجات غطي مؤشراتأن م أ ص ي التا دول ا موجبة،و نة خز وجود

بيوفارم لمجمع جل قص الما   التوازن

رقم ة) 03(جدول للف بيوفارم لمجمع جل قص الما دج: الوحدة)     2020- 2016(التوازن  مليون

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

ل 5537 6890 8178 8421 6152 التمو يقدرة  الذا

ي +%13.4 +%16.8  18.6+% +%3 -%26.9 الذا ل التمو  التغ

) 434( 5358 4538 5235 1575 
المال رأس احتياجات التغ

 BFR∆العامل

العامل 2937 4073 2972 6248 23 المال رأس  FR∆التغ

457 890 )1566( )1162( 1362 
جمالية نة ز ا التغ

 TNG∆الصافية

بيوفارم: المصدر لمجمع ة السنو ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  .من

ة   ف طيلة موجبا العامل المال رأس أن ن يت للمؤسسة الما الوضع تحليل ومن أعلاه دول ا من

المستقرةو الدراسة ستخدامات من أك الدائمة الموارد ون ت عندما ذلك و تحقق المجمع، فإن بعالتا ي

السيولة خطر عن تعد ي تجعلھ محافظة الماو سياسة والتع سلبا، السياسة ذه تؤثر أن يمكن المقابل

المرتفعة لفة الت ذات جل لة طو الموارد من المتبقي الما الفائض استخدام ب س المؤسسة اح أر ع

ة قص بموارد تمول أن يجب ال الدورة احتياجات ل المنعدمةتمو أو المنخفضة لفة الت ذات   .جل

مالياسنة توازنا المجمع المالو 2020و2016،2019حقق رأس لتغطية الثابتة موال من جزء بتجميد قام

تا،العامل س سالبة نة خز حقق نما شو 2018و2017ب ل ذا لتغطية العامل المال رأس كفاية عدم إ

العامل المال رأس ز،احتياجات ال لتغطية جل ة قص الديون ع المجمع اعتماد إ أيضا ش  .كما

رقم ة) 08(جدول للف بيوفارم لمجمع صول ع والعائد اصة ا موال ع والعائد لية التمو السياسة -2016(تحليل

2020(  

موالا ع لعائد

اصة  ا

ع العائد

 صول 

ط الديون سبة

إ جل

اصة  مو

الديون إجما سبة

صوم ا إجما  إ

سبة

ستقلالية

 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 

بيوفارم:المصدر لمجمع ة السنو ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   .من

ماي     أعلاه دول ا ر   :يظ

يح - ال الواحد من أك المالية ستقلالية سبة بيو )  1(إن مجمع فإن ومنھ الدراسة ة ف فارمطيلة

المالية بالاستقلالية   ؛يتمتع

خلال - صوممن ا إجما إ الدين أموالو : سبة مجموع الدائنون مة مسا مدى ن تب ال

منو المؤسسة، أقل ون ت أن مضمونة،ف 0,5جب ن الدائن أموال انت ة صغ سبة ال ذه انت لما

من أقل ا أ نجد بيوفارم لمجمع سبة ال ذه تحليل اصةو 50,و ا موال من أقل الديون أجما

خ  ن ت الس ارتفاعا عرفت سبة ال ذه لكن الدراسة ة ف توسعتطيلة المؤسسة لأن ن ت

  ؛الديون 

اصة- - ا موال إ جل لة طو الديون سبة المالية،الو أما دارة من ل ل ة كب مية بأ تحظى

ن نو الدائن المو.المالك تحدد ذها أن نلاحظ أعلاه دول ا خلال ومن للمؤسسة، المالية خاطر

سن مرتفعة سبة المالي2020و2019ال المخاطر ارتفاع إ يؤدي   ة؛مما

العائد - معدل منتراجع صول ارتفاعو 2020سنة% 7,5إ2016سنة% 13,80ع إ راجع ذا

رقم رتفاع دون صول احوعمالم   ؛ر

اصة - ا موال ع العائد سبة ملاكإش قبل من ثمر المس الواحد الدينار حية لمار المؤسسة،ف

عائد، أك لضمان ن م المسا أموال استغلال المالية دارة كفاءة عن ت ع لما سبة ال ذه زادت

سنةو  انخفضت سبة ال ذه فإن بيوفارم لمؤسسة سبة مو  2020ال الس حية ر عكس ال

السنة اتھ   ؛المنخفضة

نحو- - توجھ أنھ إلا اصة ا موال من نموه ل لتمو انيات إم لديھ المجمع أن من اضبالرغم ق

ذهو 2020و2019سن عزى و اح، ر ع لتوز مرتفعة سب ع ديونحافظ إ القروض ادة الز

شركة م أس أغلبية ع بيوفارم مجمع استحواذ عد شغي ال شاط   .GPEال

اتمة. 4  :ا

إدارة المؤسسة بھ شد س مؤشرا باعتباره المستدام النمو معدل مية أ ن نب أن البحث ذا حاولنا

بيوفارم مؤسسة حالة ع وم المف ذا إسقاط خلال من وذلك ا، موارد مع يتوافق متوازن ل ش النمو

الدوائية ا. للصناعات م أ نتائج عدة إ الدراسة توصلت  :وقد

المعدل - الدراسة،يقل ة ف أغلب خلال المستدام النمو معدل عن للمجمع عمال رقم لنمو غالفع

زائر، ا الصيدلانية الصناعات قطاع نمو معدل يفوق للمجمع الفع النمو معدل يمكنأن ومنھ

السوق؛ لظروف راجع المستدام النمو معدل بلوغ ع المجمع قدرة عدم أن تج ست   أن
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تراج - استخدامناك الكفاءة انخفاض ب س ذا و الدراسة ة ف خلال المستدام النمو معدل ع

دخول التأخر م سا وقد المبيعات، ادة الز تقابلھ لم الذي صول التوسع يجة ن صول

ت ستغلال مرحلة المنجزة ثمارات للمجمعس المستدام النمو معدل   ؛راجع

السياسة - تراجعتقوم ظل ملائمة غ سياسة و الديون، استخدام التوسع ع للمجمع المالية

المنجزة ثمارات س استغلال التأخر ظل و والمستدام، الفع النمو   .معدل

  :التوصيات

التالية التوصيات جملة نقدم فإننا ا ال المتوصل النتائج ع ناء و ة النظر الدراسة خلال  :من

ن - بتحس سمح ما و و المنجزة، ثمارات س استغلال سراع ع العمل المجمع إدارة ع ب ب

النمو؛ معدل من الرفع ومنھ صول، استغلال   كفاءة

اض - ق التوسع من بدلا اح ر ع توز سياسة غي خلال من للمجمع المالية السياسة ترشيد

النمو معدل تراجع   .ظل
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