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  : مݏݵص

مـدىࢫ لوقـوفࢫعڴـʄل)2021-2010(ࢭـʏࢫمجمـعࢫصـيدالࢫللف؅ـفةࢫالنمـوࢫوخلـقࢫالقيمـةࢫɠلࢫمنࢫٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫتحليلࢫ

تـــمࢫومـــنࢫأجـــلࢫالوصـــولࢫلɺـــذاࢫالɺـــدفࢫ،ࢫيضـــمنࢫخلقـــاࢫللقيمـــةدامࢫبماالمســـتࢫتحقيـــقࢫنمـــوࢫفعڴـــʏࢫيتوافـــقࢫمـــعࢫنمـــوهعڴـــʄࢫ قـــدرةࢫالمجمـــع

مؤشـــــرࢫالقيمـــــةࢫســـــ؅فاتيجيةࢫالماليـــــةࢫكـــــأداةࢫتحليليـــــةࢫتجمـــــعࢫبـــــ؈نࢫمصـــــفوفةࢫט ࢫواســـــتخدام المـــــنݤݮࢫالوصـــــفيࢫالتحليڴـــــʏعڴـــــʄࢫטعتمـــــادࢫ

ࢫ(SGR)ومعــــدلࢫالنمــــوࢫالمســــتدامࢫࢫ)Gsales(الفــــرقࢫبــــ؈نࢫمعــــدلࢫنمــــوࢫالمبيعــــاتࢫالفعڴــــʏࢫلقيــــاسࢫالقيمــــةࢫو ࢫ)(EVAטقتصــــاديةࢫالمضــــافة

 .لإدارةࢫالنمو

بمعـــدلࢫأقـــلࢫمـــنࢫࢫو ونمـــاســـتطاعࢫخلـــقࢫقيمـــةࢫمضـــافةࢫ)2019-2010(الف؅ـــفةࢫ ࢭـــʏࢫتوصـــلتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنࢫمجمـــعࢫصـــيدال

إلاࢫأنࢫال؅فاجـــعࢫالمســــتمرࢫلɢـــلࢫمــــنࢫمؤشـــرࢫالقيمــــةࢫטقتصــــاديةࢫ،المصــــفوفةࢫʏࢭــــ) (AأحســــنࢫرȌـــعࢫ٭ڈـــذاࢫاحتــــلࢫو ࢫمعـــدلࢫنمــــوهࢫالمســـتدام

شــــ؈فࢫɸــــذاࢫالوضــــعࢫاݍݨديــــدࢫإڲــــʄࢫأنࢫمجمــــعࢫ)2021-2020(ࢭــــʏࢫالف؅ــــفةࢫࢫ)B(لرȌــــعلالمضـــافةࢫومعــــدلࢫالنمــــوࢫالمســــتدامࢫأدىࢫإڲــــʄࢫنقلــــھࢫ ُʉࢫو،

  .بحاجةࢫإڲʄࢫالمزʈدࢫمنࢫכموالࢫاݍݵارجيةࢫلتحقيقࢫالنموࢫالمسْڈدفࢫاللاحقةصيدالࢫسيɢونࢫࢭʏࢫالسنواتࢫ

  .صيدال عالمالية،ࢫمجمإدارةࢫالنمو،ࢫنموࢫالمؤسسة،ࢫخلقࢫالقيمة،ࢫمصفوفةࢫלس؅فاتيجيةࢫࢫ:فتاحيةمɠلماتࡧ

  . JEL:H23.H43.G32 اتتصɴيف

Abstract: 
This study aims to analyze both growth and value creation in SaidalGroup for the period (2010-2021) to determine the extent of the 

group’s ability to achieve actual growth consistent with its sustainable growth andensuring value creation.In order to achieve this goals, the 

descriptive analytical approach was relied upon, and the financial strategy matrix was used as an analytical tool that combines the economic 

value added index (EVA) to measure the value and difference between actual sales growth rate (Gsales) and sustainable growth rate (SGR) for 

growth management. 

The study found that SaidalGroup in the period (2010-2019) was able to create added value and grew at a rate lower than its SGR, thus 

occupied the best quadrant (A) in the matrix. However, the continuous decline of both EVA index and SGR led to its transfer to quadrant (B) in 

the period (2020-2021). this new situation indicates that in subsequent years, SaidalGroupwas needed more external funds to achieve the 

targeted growth. 

Keywords: Growth management, corporate growth, value creation, financial strategy matrix, Saidal Group. 

JelClassificationCodes:H23.H43.023
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  إدارةࡧالنموࡧوخلقࡧالقيمةࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧטقتصاديةࡧوفقࡧمصفوفةࡧלس؅فاتيجيةࡧالمالية

  )2021-2010(دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ
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  : مقدمة. 1

تواجـــھࢫالمؤسســـاتࢫتحــــدياتࢫمســـتمرةࢫخاصــــةࢫࢭـــʏࢫبʋئــــةࢫכعمـــالࢫالمعاصــــرةࢫالۘـــܣࢫألقــــتࢫعڴـــʄࢫعــــاتقࢫלدارةࢫالعليـــاࢫمســــؤوليةࢫ

والتغ؈ــفاتࢫكمطلـبࢫأسا؟ــۜܣࢫلتطـورࢫɲشــاطɺاࢫوللمحافظـةࢫعڴــʄࢫالمقومـاتࢫכساســيةࢫلبقا٬ڈـاࢫࢭــʏࢫɸـذهࢫالبʋئــةࢫهࢫالتطـوراتࢫملاحقـةࢫɸــذ

 .استمرارʈْڈاࢫوتطورࢫɲشاطɺاࢫتضمنࢫللمؤسسةقࢫرɠائزࢫومنࢫأɸمࢫɸذهࢫالتحدياتࢫטɸتمامࢫبالنموࢫوȋناءهࢫوف

الـــذيࢫيضـــمنࢫالمســـتدامࢫإذࢫʇعـــدࢫالنمـــوࢫɸـــدفاࢫاســـ؅فاتيجياࢫيتحقـــقࢫعڴـــʄࢫالمـــدىࢫالبعيـــدࢫلـــذاࢫأصـــبحࢫטɸتمـــامࢫبتحقيـــقࢫالنمـــوࢫ

بــال؅فك؈قࢫعڴــʄࢫوذلــكࢫمــنࢫכɸــدافࢫالرئʋســيةࢫلــلإدارةࢫالماليــةࢫ) المســاɸم؈ن،ࢫالــدائن؈ن،ࢫالمســ؈فين(مصــاݍݳࢫجميــعࢫכطــرافࢫࢭــʏࢫالمؤسســةࢫ

تحقيقࢫالنموࢫالذيࢫيخلقࢫالقيمة،ࢫومـنࢫɸنـاࢫت؄ـفزࢫأɸميـةࢫمصـفوفةࢫלسـ؅فاتيجيةࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫتجمـعࢫبـ؈نࢫإدارةࢫالنمـوࢫوخلـقࢫالقيمـةࢫ

دونࢫتجـاوزࢫللقـدراتࢫ ࢭʏࢫنݤݮࢫمتɢاملࢫيرȋطࢫب؈نࢫالقـراراتࢫالماليـةࢫوالنمـوࢫالمسـتدامࢫبمـاࢫيضـمنࢫتحقيـقࢫالتـوازنࢫبـ؈نࢫالنمـوࢫوالرȋحيـة

  .سسةࢫمماࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫاستمرارʈةࢫونجاحࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫبʋئةࢫכعمالࢫالمتغ؈فةالماليةࢫللمؤ 

وقطـاعࢫالصــناعةࢫالصــيدلانيةࢫكجــزءࢫمــنࢫɸـذهࢫالبʋئــةࢫالمتغ؈ــفةࢫباســتمرارࢫʇشــɺدࢫࢭــʏࢫךونـةࢫכخ؈ــفةࢫࢫنمــواࢫوتطــوراࢫســرʉعاࢫممــاࢫ

اتࢫالتقيـيمࢫالمسـتمرࢫلأدا٬ڈـاࢫمـنࢫزادࢫمنࢫحدةࢫالمنافسةࢫب؈نࢫالمؤسسـاتࢫالناشـطةࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالقطـاعࢫوɸـذاࢫمـاࢫحـتمࢫعڴـʄࢫɸـذهࢫالمؤسسـ

  .أجلࢫتحديدࢫטس؅فاتيجيةࢫالمثڴʄࢫالۘܣࢫتحافظࢫعڴʄࢫمɢانْڈاࢫالسوقيةࢫوȖعززࢫقدرٮڈاࢫالتنافسيةࢫࢭʏࢫالسوق 

 :לشɢالية .1.1

مـــنࢫخـــلالࢫمـــاࢫســـبق،ࢫنحـــاولࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫالبحـــثࢫاســـتخدامࢫمصـــفوفةࢫלســـ؅فاتيجيةࢫالماليـــةࢫلتحليـــلࢫالنمـــوࢫوخلـــقࢫالقيمـــةࢫمـــنࢫ

  :،ࢫلɺذاࢫالغرضࢫتمتࢫصياغةࢫלشɢاليةࢫالتالية2021 -2010للف؅فةࢫخلالࢫدراسةࢫمجمعࢫصيدالࢫ

،ࡧوɸلࡧيتوافقࡧالنموࡧالفعڴʏࡧ)2021-2010(ماࡧمدىࡧقدرةࡧمجمعࡧصيدالࡧعڴʄࡧخلقࡧالقيمةࡧمنࡧخلالࡧإدارتھࡧللنموࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧ

  للمجمعࡧمعࡧالنموࡧالمستدامࡧالذيࡧيضمنࡧتحقيقࡧقيمةࡧاقتصاديةࡧمضافة؟

  :سئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةوللإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫنطرحࢫכ 

ɢاࢭȃࢫمعدلࢫنموهࢫالمستدام؟ -   ɸلࢫيحققࢫمجمعࢫصيدالࢫمعدلࢫنموࢫفعڴʏࢫيُ

  ɸلࢫيؤديࢫنموࢫمجمعࢫصيدالࢫإڲʄࢫخلقࢫقيمةࢫوȖعظيمࢫثروةࢫمساɸميھ؟ -

  منࢫخلالࢫتصɴيفࢫمجمعࢫصيدالࢫࢭʏࢫالمصفوفة،ࢫماࢫمدىࢫقدرةࢫالمجمعࢫعڴʄࢫإدارةࢫالنموࢫالذيࢫيخلقࢫقيمةࢫمضافة؟ࢫ -

  :فرضياتࡧالدراسة. 2.1

  ؛ʇع؄فࢫمعدلࢫنموࢫمبيعاتࢫمجمعࢫصيدالࢫعنࢫإمɢانياتھࢫاݍݰقيقيةࢫالماليةࢫوטسȘثمارʈة -

  ماࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫثروةࢫمساɸميھ؛ࢫحققࢫمجمعࢫصيدالࢫنمواࢫيؤديࢫإڲʄࢫتحس؈نࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوɸذاي -

  . ʇعملࢫالمجمعࢫعڴʄࢫטستغلالࢫכمثلࢫلإمɢانياتھࢫاݍݰقيقةࢫࢭʏࢫالنموࢫمنࢫأجلࢫخلقࢫقيمةࢫمضافةࢫ٭ڈدفࢫتحقيقࢫالنموࢫالمستدام -

 :أɸميةࡧالدراسة. 3.1

تجمعࢫب؈نࢫموضوع؈نࢫحديث؈نࢫࢭʏࢫالفكرࢫالماڲʏࢫاݍݰـديثࢫوɸمـاࢫإدارةࢫالنمـوࢫوخلـقࢫالقيمـةࢫࢭـʏࢫࢫࢫڈاتكمنࢫأɸميةࢫالدراسةࢫࢭʏࢫɠوٰ

تحليـــلࢫواقــــعࢫتحقيـــقࢫالنمــــوࢫوخلـــقࢫالقيمــــةࢫة،ࢫفالدراســـةࢫتكȘؠــــۜܣࢫأɸميْڈـــاࢫمــــنࢫأɸميـــةࢫɸــــذينࢫالموضـــوع؈نࢫࢭــــʏࢫالمؤسســـةࢫטقتصــــادي

  .ࢭʏࢫالمستقبلࢫɸاو نمتقييمࢫالوضعࢫالماڲʏࢫللمؤسسةࢫوتوقعࢫأسلوبࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫمجمعࢫصيدالࢫمنࢫأجلࢫ

  

  



  أقوجيلࡧأيوبࡧ                                                                دباحࡧكرʈمة
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  :ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄ: أɸدافࡧالدراسة. 4.1

  باستخدامࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة؛تحليلࢫالقيمةࢫࢭʏࢫمجمعࢫصيدالࢫ -

  .دراسةࢫالنموࢫالمستدامࢫومحدداتھࢫࢭʏࢫمجمعࢫصيدال -

  منݤݨيةࡧالدراسة. 5.1

وלلمـــامࢫبجوانـــبࢫالموضـــوعࢫاتبعنـــاࢫالمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫالتحليڴـــʏࢫوتـــمࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫمـــنݤݮࢫ مـــنࢫأجـــلࢫتحقيـــقࢫأɸـــدافࢫالدراســـة

كـــأداةࢫتحليليـــةࢫلتقيــــيمࢫمـــدىࢫقـــدرةࢫمجمــــعࢫاســــتخدمناࢫمصـــفوفةࢫלســـ؅فاتيجيةࢫالماليــــةࢫكمـــاࢫدراســـةࢫاݍݰالـــةࢫࢭـــʏࢫاݍݨانــــبࢫالتطبيقـــيࢫ

 .المستدامنموࢫالفعڴʏࢫبماࢫيتوافقࢫمعࢫالنموࢫلل خلقࢫالقيمةࢫمنࢫخلالࢫإدارتھصيدالࢫعڴʄࢫ

  SustainableGrowth Rateمعدلࡧالنموࡧالمستدام. 2

ʇــاࢫɸعكــسࢫمركزʉلࢫمفــرطࢫيجلــبࢫعــدࢫمعــدلࢫنمــوࢫالمبيعــاتࢫمؤشــراࢫلقيــاسࢫنمــوࢫالمؤسســةࢫوɢشــȊعظيمــھࢫȖالتنافؠــۜܣ،ࢫإلاࢫأنࢫ

معھࢫمخاطرࢫالعسرࢫالماڲʏࢫوלفلاس،ࢫلأنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫالمبيعاتࢫتتطلبࢫحيازةࢫأصولࢫجديدة،ࢫكمـاࢫأنࢫالنمـوࢫالبطـيءࢫٱڈـددࢫتنافسـيْڈاࢫ

ســــتعدادࢫلتغي؈ــــفࢫوȋقا٬ڈـــاࢫࢭــــʏࢫالســـوقࢫلــــذاࢫيتطلـــبࢫمــــنࢫالمؤسســـةࢫإدارةࢫنموɸــــاࢫبمــــاࢫيتوافـــقࢫمــــعࢫإمɢانياٮڈـــاࢫالماليــــةࢫوטســـȘثمارʈةࢫأوࢫט 

  .سياساٮڈاࢫالماليةࢫوالȘشغيليةࢫلتحقيقࢫمعدلࢫالنموࢫالمرغوبࢫفيھ

  مفɺومࡧمعدلࡧالنموࡧالمستدام. 1. 2

بمـــاࢫاق؅ــفحࢫأنࢫتضـــعࢫالمؤسســةࢫحــداࢫلɺـــذاࢫالنمــوࢫو ࢫبحــثࢫروȋــرتࢫɸيغ؇ـــقࢫعــنࢫمقــدارࢫالنمـــوࢫالــذيࢫيمكــنࢫأنࢫتتحملـــھࢫالمؤسســة

معـــدلࢫࢭــʏࢫالبحـــثࢫعـــنࢫࢫ 1977ســـنةࢫࢫالعل׿ـــܣࢫࢭــʏࢫمقالـــھࢫنطلـــقࢫمـــناʇســمحࢫلɺـــاࢫبتحقيـــقࢫنمــوࢫمســـتدامࢫدونࢫخلـــقࢫمشـــاɠلࢫتموʈليــةࢫو 

الȘشـــغيليةࢫمف؅فضـــاࢫو ࢫالنمـــوࢫالـــذيࢫيمكـــنࢫأنࢫتنمـــوࢫبـــھࢫمبيعـــاتࢫالمؤسســـةࢫࢭـــʏࢫظـــلࢫمواردɸـــاࢫالماليـــةࢫودونࢫȖغي؈ـــفࢫࢭـــʏࢫسياســـاٮڈاࢫالماليـــة

خ؈ـفࢫإڲـʄࢫأنࢫمعـدلࢫالنمـوࢫثباتࢫɲسبةࢫالدينࢫإڲʄࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫࢫليتوصلࢫࢭʏࢫכ و ࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫɲسبةࢫمسْڈدفةࢫمنࢫכرȋاحࢫالموزعة

المســتدامࢫɸـــوࢫاݍݰـــدࢫכقظـــۜܢࢫللـــوت؈فةࢫالۘــܣࢫيمكـــنࢫأنࢫتنمـــوࢫ٭ڈـــاࢫالمؤسســـةࢫࢭـــʏࢫظــلࢫرȋحيْڈـــاࢫوكفـــاءةࢫاســـتخدامࢫأصـــولɺاࢫدونࢫاســـȘنفاذࢫ

  (Higgins, How match Growth can a Firm Afford?, 1977, p. 8).مواردɸاࢫالمالية

حـــــــددهࢫمعـــــــدلࢫنمـــــــوࢫכمـــــــوالࢫاݍݵاصـــــــةࢫࢫالمعـــــــدلوأنࢫɸـــــــذاࢫ وأعطـــــــىࢫصـــــــيغةࢫݍݰســـــــابࢫمعـــــــدلࢫالنمـــــــوࢫالمســـــــتدامࢫللمؤسســـــــةࢫيُ

  ɠ:(Higgins, Analysis for Financial Management, 2001, pp. 125-126)الآȖي

bop ROE×=RSGR  

  : حيثࢫأن

R :اح؛ȋسبةࢫטحتفاظࢫبالأرɲ  

bopROE :ࢫبدايةࢫالف؅فةࢫʏࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫࢭʄيجة(العائدࢫعڴȘࢫبدايةࢫالسنة/الصافيةࢫالنʏכموالࢫاݍݵاصةࢫࢭ(.  

زʈــادةࢫࢭــʏࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫכمــوالࢫاݍݵاصــةࢫالناتجــةࢫعــنࢫزʈــادةࢫכرȋــاحࢫالصــافيةࢫبمعــدلࢫأك؄ــفࢫمــنࢫمعــدلࢫنمــوࢫכمــوالࢫاݍݵاصــةࢫال أيࢫأن

،ࢫوقـــامࢫروȋ؈ـــفتࢫɸيغ؇ـــقࢫبتحليـــلࢫســـوفࢫيرفــعࢫمـــنࢫمعـــدلࢫالنمـــوࢫالمســـتدامࢫواحتجــازࢫالمؤسســـةࢫلمعـــدلاتࢫمرتفعـــةࢫمـــنࢫכرȋـــاحࢫالمحققـــة

  :يڴʏ كتابةࢫالمعادلةࢫالسابقةࢫكماࢫالرئʋسيةࢫوأعادالعائدࢫعڴʄࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫإڲʄࢫمɢوناتھࢫ

̂T×A×R×SGR=P  

  :حيث

P :بةʈعدࢫالضرȊحࢫȋامشࢫالرɸ؛ 

R :سبةࢫטحتفاظɲ؛  
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A :ࢫכصول (معدلࢫدورانࢫכصولࢫʏࢫإجماڲʄࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫ)المبيعاتࢫإڲʄࢫכصولࢫإڲʏ؛إجماڲ 

̂T  :ࢫبدايـةࢫالف؅ـفةʏࢫכمـوالࢫاݍݵاصـةࢫࢭـʄࢫכصـولࢫإڲـʏإجمـاڲ.-(Higgins, Analysis for Financial Management, 2001, pp. 125

126)  

  :التاليةࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫالعواملتحقيقࢫالنموࢫالمستدامࢫومنھࢫفإنࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫ

 ــــامشࡧɸحȋـــــࢫ:الـــــرɸ ࢫتحقيـــــقࢫࢫوʄحيـــــةࢫالمؤسســــةࢫوقـــــدرٮڈاࢫعڴـــــȋسࢫرʋــــاح،ࢫفيمؤشــــرࢫيقـــــȋحققــــھࢫالمبيعـــــاتࢫمـــــنࢫنتـــــائجࢫتࢫعمـــــا فع؄ـــــכر

تؤديࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫɸامشࢫالرȋحࢫإڲʄࢫزʈادةࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫتوليدࢫכرȋاحࢫداخليـاࢫممـاࢫيرفـعࢫمـنࢫقـدرةࢫالتموʈـلࢫࢫثصافية،ࢫحي

 الذاȖيࢫالۘܣࢫتؤديࢫإڲʄࢫدعمࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدام؛

 ــاحȋــعࡧכرʉسـبةࢫטحتفــاظࢫ:سياسـةࡧتوزɲــادةࢫʈࢫزʄم؈نࢫإڲــɸࢫالمســاʄـاحࢫالموزعــةࢫعڴــȋࢫالرفــعࢫمــنࢫࢫتــؤديࢫانخفــاضࢫכرʏالتــاڲȋقيمــةࢫو

  المستدام؛ࢫࢫمماࢫʇسمحࢫبالتوسعࢫࢭʏࢫالديونࢫوɠلࢫɸذاࢫيؤديࢫإڲʄࢫȖعزʈزࢫالنمو منࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫالمتولدةࢫداخلࢫالمؤسسةࢫ

 يࢫࢫنإࢫ:الماليةالسياسةࡧȌـةࢫلـدعمࢫالنمـوࢫمـعࢫمراعـاةࢫכثـرࢫלيجـاȋوفرࢫכمـوالࢫالمطلو قدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫالتوسعࢫࢭʏࢫטستدانةࢫيُ

 إڲʄࢫزʈادةࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدام؛ࢫؤديɸذاࢫماࢫيللرافعةࢫالماليةࢫو 

  ࡧدورانࡧכصــــولʏــــادةࢫالمبيعــــاتࢫ: إجمــــاڲʈࢫزʄســــبةࢫتــــؤديࢫإڲــــɴــــذهࢫالɸࢫʏــــادةࢫࢭــــʈا،ࢫفالزɺسࢫكفــــاءةࢫاســــتخدامࢫالمؤسســــةࢫلأصــــولʋتقــــ

قلــلࢫمــنࢫحاجــةࢫالمؤسســةࢫإڲــʄࢫحيــازةࢫأصــولࢫإضــافيةࢫلــدعمࢫديــةࢫمســȘثمرةࢫمــنࢫכصــولࢫوɸــذاࢫمــاࢫيالمتولــدةࢫعــنࢫɠــلࢫوحــدةࢫنق

رفــعࢫمســـتوʈاتࢫإڲــʄࢫؤديࢫلــقࢫقيمــةࢫمضــافةࢫللمؤسســـةࢫوɸــذاࢫمــاࢫيـــכمثـــلࢫوالفعــالࢫللمــواردࢫالمتاحـــةࢫيخࢫɸــذاࢫالنمــوࢫفالاســتغلال

  (Ross, Westerfield, & Jeffry, 2013, p. 70).النموࢫالمستدام

المعــدلࢫالوحيــدࢫلنمــوࢫالمبيعــاتࢫɠونــھࢫالنمــوࢫࢭــʏࢫالمؤسســةࢫمــنࢫخــلالࢫمــاࢫســبقࢫتظɺــرࢫأɸميــةࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫࢭــʏࢫإدارةࢫ

معـــدلࢫنموɸـــاࢫبمعـــدلࢫيختلـــفࢫعـــنࢫنمـــتࢫمبيعـــاتࢫالمؤسســـةࢫفـــإذاࢫ) A,T ,R P,( الـــذيࢫيتوافـــقࢫمـــعࢫالقـــيمࢫالمســـتقرةࢫللɴســـبࢫכرȌعـــةࢫ

نـــھࢫإذاࢫɠــاـنࢫمعـــدلࢫالنمـــوࢫأوɸـــذاࢫʇعۚـــܣࢫ لتحقيـــقࢫɸـــذاࢫالنمـــو،ɲســـبةࢫأوࢫأك؆ـــفࢫمـــنࢫالɴســـبࢫכرȌعـــةࢫࢫفɺذاࢫيتطلـــبࢫمٔڈـــاࢫȖغي؈ـــفࢫالمســـتدام

؄ــفࢫمــنࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫلف؅ــفةࢫمتوســطةࢫأوࢫطوʈلــةࢫالمــدى،ࢫفعڴــʄࢫלدارةࢫالماليــةࢫتحســ؈نࢫكفاءٮڈــاࢫالȘشــغيليةࢫبزʈــادةࢫالفعڴــʏࢫأك

لتغي؈ـــــفࢫࢫأنࢫتɢـــــونࢫمســـــتعدةأوࢫالرفــــعـࢫمـــــنࢫكفـــــاءةࢫاســـــتخدامࢫأصـــــولɺاࢫلتوليـــــدࢫمعـــــدلاتࢫدورانࢫأعڴـــــʄࢫللأصـــــول،ࢫأوࢫ/ ɸـــــامشࢫالـــــرȋحࢫو

 Higgins, Analysis for Financial).الݏݨـــوءࢫإڲـــʄࢫمصـــادرࢫتموʈـــلࢫخارجيـــةأوࢫزʈـــادةࢫɲســـبةࢫاحتجـــازࢫכرȋـــاحࢫبسياســـاٮڈاࢫالماليـــةࢫ

Management, 2001, p. 126)  

  : أɸميتھࢫفيمايڴʏࢫنتكمࢫ:المستداممعدلࡧالنموࡧࡧةأɸمي. 2.2

- ʇ معـــــدلࢫالنمـــــوࢫالمســـــتدامࢫࢫعت؄ـــــفȖامـــــةࢫɸࢫإدارةࢫأداةࢫتخطيطيـــــةࢫʏࢫالـــــذيࢫيضـــــمنࢫالنمـــــوࢫســـــاعدࢫࢭـــــʏلتحديـــــدࢫمعـــــدلࢫالنمـــــوࢫالفعڴـــــ

 ؛ࢭʏࢫظلࢫسياساٮڈاࢫاݍݰاليةࢫتحقيقࢫالتوازنࢫب؈نࢫالنموࢫوالرȋحيةللمؤسسةࢫ

قلــلࢫحاجــةࢫالمؤسســةࢫإڲــʄࢫالتموʈــلࢫاݍݵــارڊʏࢫالمفــرطࢫممــاࢫي - فيــدࢫࢭــʏࢫتخصــيصࢫالمــواردࢫبكفــاءةࢫوفعاليــةࢫوإدارٮڈــاࢫبالشــɢلࢫالــذيࢫيُ

 تدانة؛يجنّڈاࢫالمخاطرࢫالماليةࢫالناتجةࢫعنࢫالتوسعࢫࢭʏࢫטس

- ʇࢫʄليـةࢫبدقـةࢫمـعࢫالمحافظـةࢫعڴـʈࢫورسمࢫالسياساتࢫالماليـةࢫمـنࢫأجـلࢫتحديـدࢫטحتياجـاتࢫالتموʏࢫالتخطيطࢫטس؅فاتيڋʏمࢫࢭɸسا

 ɲسبةࢫدفعࢫمثڴʄࢫوɸيɢلࢫماڲʏࢫمسْڈدف؛

- ʇدࢫمنࢫטق؅فاض؛ʈࢫالمزʄمࢫطبيعةࢫטحتياجاتࢫالماليةࢫعندࢫݍݨوءࢫالمؤسسةࢫإڲɺࢫفʏنࢫوالمقرض؈نࢫࢭʈثمرȘساعدࢫالمس 
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طـرافࢫاݍݵارجيـةࢫمـنࢫبنـوكࢫومحللـ؈نࢫخـارجي؈نࢫمعـدلࢫالنمـوࢫالمسـتدامࢫلتقيـيمࢫاݍݨـدارةࢫטئتمانيـةࢫللمؤسسـةࢫمـنࢫȖستخدمࢫכ  -

 ,Ross, Westerfield, & Jeffry, 2013)خلالࢫتحليلࢫכداءࢫالماڲʏࢫومعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫثمࢫمقارنتھࢫمعࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴʏ؛

p. 75) 

- ʇغي؈ـــــــــــفࢫلسياســــــــــاٮڈاࢫالماليـــــــــــةࢫȖانيــــــــــاتࢫالمتاحــــــــــةࢫدونࢫɢࢫالۘــــــــــܣࢫتتوافــــــــــقࢫمـــــــــــعࢫלمʄࢫتقــــــــــديرࢫالمبيعــــــــــاتࢫالمثڴـــــــــــʏســــــــــاعدࢫالمؤسســــــــــةࢫࢭـــــــــــ

  .)124،ࢫصفحةࢫ2013العامري،ࢫ(والȘشغيلية

  Economic Value Added المضافةالقيمةࡧטقتصاديةࡧ. 3

التقليـــديࢫوɸــوࢫȖعظـــيمࢫالـــرȋحࢫإڲـــʄࢫɸـــدفࢫȖعظــيمࢫقيمـــةࢫالمؤسســـةࢫلأنࢫمجـــردࢫتحقيـــقࢫغ؈ــفتࢫלدارةࢫالماليـــةࢫاݍݰديثـــةࢫالɺـــدفࢫ

غطيࢫכرȋاحࢫالمحققةࢫعڴʄࢫכقلࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمـالࢫلـذاࢫأصـبحࢫال؅فك؈ـقࢫعڴـʄࢫخلـقࢫالقيمـةࢫالɺـدفࢫرȋاحࢫلمࢫʇعدࢫɠافياࢫبلࢫيجبࢫأنࢫȖכ 

عت؄ــــفࢫمؤشــــرࢫالقيمــــةࢫعاصــــرة،ࢫوʉالࢫالمכسا؟ــــۜܣࢫالــــذيࢫȖســــڥʄࢫإليــــةࢫالمؤسســــاتࢫلضــــمانࢫبقا٬ڈــــاࢫونموɸــــاࢫخاصــــةࢫࢭــــʏࢫظــــلࢫبʋئــــةࢫכعمــــ

 .טقتصاديةࢫالمضافةࢫمنࢫالمقايʋسࢫاݍݰديثةࢫالۘܣࢫȖساعدࢫࢭʏࢫقياسࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫخلقࢫالقيمة

  القيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةࡧممفɺو . 1. 3

مـــنࢫمؤشــراتࢫقيـــاسࢫالقيمـــةࢫࢭـــʏࢫالمؤسســـةࢫوۂــʏࢫامتـــدادࢫلمفɺـــومࢫالـــرȋحࢫטقتصـــادي،ࢫإذࢫالقيمـــةࢫטقتصـــاديةࢫالمضـــافةࢫȖعت؄ــفࢫ

إڲʄࢫفكرةࢫمفادɸاࢫأنࢫثروةࢫالمساɸم؈نࢫلاࢫيمكنࢫإɲشاؤɸاࢫإلاࢫإذاࢫحققتࢫالمؤسسةࢫعائداࢫعڴʄࢫرأسࢫمالɺاࢫيتجاوزࢫتɢلفةࢫرأسࢫȖسȘندࢫ

فالمؤسسـةࢫالۘـܣࢫتخلـقࢫقيمـةࢫۂـʏࢫالۘـܣࢫتحقـقࢫأرȋاحـاࢫتكفـيࢫعڴـʄࢫכقـلࢫلتغطيـةࢫتɢلفـةࢫرأسࢫ،ࢫ(Petrus, 2008, p. 32)مالɺـاࢫالمسـȘثمر

المالࢫوأنࢫכرȋاحࢫלضافيةࢫإنࢫوجدتࢫفࢼܣࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫرفعࢫقيمةࢫثروةࢫالمساɸم؈ن،ࢫبمعۚܢࢫأنࢫכرȋاحࢫاݍݰقيقيـةࢫتتعـدىࢫمجـردࢫدفـعࢫ

مزعـــاشࢫوࢫقايـــدي،ࢫ(.رࢫأمــوالɺمࢫلتعظـــيمࢫثــروٮڈمتɢلفــةࢫטســـتدانةࢫبــلࢫضـــرورةࢫحصــولࢫالمســـاɸم؈نࢫعڴــʄࢫعوائـــدࢫمرتفعـــةࢫمــنࢫاســـȘثما

  )213،ࢫصفحةࢫ2021

ʇشـــــ؈فࢫɲـــــيࢫالمتخصـــــصࢫست؈فɢʈشـــــاراتࢫכمرȘيوارتمكتـــــبࢫטسȘســـــStern Stewartࢫأنࢫالقيمـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫ1991ســـــنةࢫࢫʄإڲـــــ

المضــافةࢫۂــʏࢫتقــديرࢫللــرȋحࢫטقتصــاديࢫوشــɢلࢫمــنࢫأشــɢالࢫالــدخلࢫالمتبقــي،ࢫيــتمࢫتحديــدɸاࢫمــنࢫخــلالࢫالفــرقࢫبــ؈نࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫرأسࢫ

تحســـبࢫوفـــقࢫو ࢫ،داࢫمـــنࢫالتعـــديلاتࢫاݍݵاصـــةࢫࢭـــʏࢫحســـابھالمـــالࢫوتɢلفتـــھࢫوضـــربࢫɸـــذاࢫالفـــرقࢫࢭـــʏࢫرأسࢫالمـــالࢫالمســـȘثمرࢫȊعـــدࢫدمـــجࢫعـــد

  :اليةالعلاقةࢫالت

EVA=( ROICt-WACCt).ICt 

  :حيث

EVA  :טقتصاديةࢫالمضافة؛ࢫةالقيم  

ROICt :ࢫالسنةࢫʏثمرࢫࢭȘࢫرأسࢫالمالࢫالمسʄالعائدࢫعڴtسبةࢫࢫɴمثلࢫالʈةوʈثمر؛المئوȘشغيليةࢫورأسࢫالمالࢫالمسȘيجةࢫالȘب؈نࢫالن  

WACCt :ࢫالسنةࢫʏلفةࢫالمتوسطةࢫالمرݦݰةࢫلرأسࢫالمالࢫࢭɢالتt؛  

ICt : ثمرȘࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامــــلࢫلالمعــــدࢫرأسࢫالمــــالࢫالمســــʏــــاࢫטحتيــــاجࢫࢭــــɺيــــةࢫمضــــافاࢫلɴثماراتࢫالعيȘســــاويࢫטســــʉو.(Mondher & 

Stéphane, 2009, p. 68)  

ʏمنࢫالمعادلةࢫالسابقةࢫتوجدࢫثلاثࢫحالاتࢫللقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوۂ :  

EVA >0  : ثمرȘلفةࢫرأسࢫالمالࢫالمسɢم؈ن؛و ࢫالمؤسسةࢫتحققࢫعائداࢫيفوقࢫتɸتخلقࢫقيمةࢫللمسا  

EVA=0  :ࢫحدࢫسواء؛ʄم؈نࢫعڴɸلۗܣࢫال؅قاماتࢫالدائن؈نࢫوالمساʈلفةࢫرأسࢫالمالࢫوɢساويࢫتʇالعائدࢫالمتحققࢫ  

EVA<0  :لفةࢫرأسࢫالمالɢغطيࢫت ُʇلࢫو ࢫالعائدࢫلاࢫɠࢫتآʄذاࢫإڲɸش؈فࢫ ُʉ)القيمة) تدم؈ف.(Van Horne & Wachowicz, 2008, p. 395)  
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  :يڴʏ فيدࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫفيمايࢫ:القيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافة رمؤش أɸمية.2. 3

 م؈ن؛ɸࢫوالمستمرࢫل؆فوةࢫالمساʏتوضيحࢫالتحسنࢫالفعڴ  

 ࢫالمؤسسةʏاتࢫࢭʈࢫجميعࢫالمستوʄࢫعمليةࢫصنعࢫالقرارࢫعڴʏمࢫࢭɸساȖ؛  

 لࢫخاص؛تقييمࢫɢشȊࢫʏࢫوטس؅فاتيڋʏلࢫعامࢫوכداءࢫالماڲɢشȊכداءࢫ  

 ࢫخلقࢫال؆فوةࢫداخليا؛ʄعكسࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴȖࢫالسوقࢫلأٰڈاࢫʏمࢫࢭɺعظيمࢫسعرࢫالسȖࢫʄالقيمةࢫטقتصاديةࢫالموجبةࢫتؤديࢫإڲ  

 نࢫمʈثمرȘميـةࢫبالغـةࢫللمسـɸڈاࢫتوفرࢫمعلومـاتࢫذاتࢫأ قارنـةࢫبالمؤشـراتࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫعمليةࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫالبدائلࢫטسȘثمارʈةࢫɠوٰ

 )141-140،ࢫالصفحاتࢫ2008التمي׿ܣࢫوࢫالنعي׿ܣ،ࢫ(.المحاسȎيةࢫالتقليدية

 مصفوفةࡧלس؅فاتيجيةࡧالمالية. 4

حـــددࢫمســـارࢫالمؤسســـةࢫ يـــقࢫإدارٮڈـــاࢫלســـ؅فاتيجيةࢫمـــنࢫأجـــلࢫصـــناعةࢫالقـــراراتࢫالۘـــܣࢫتُ يتوقـــفࢫنجـــاحࢫالمؤسســـةࢫࢭـــʏࢫكفـــاءةࢫتطب

مكٔڈــــــــاࢫمـــــــــنࢫטســــــــتخدامࢫכمثــــــــلࢫلمواردɸــــــــاوتزʈــــــــدࢫ ڴــــــــʄࢫالمنافســــــــةࢫوتُ اق؅ـــــــــفحࢫ ،ࢫحيــــــــث)383،ࢫصــــــــفحةࢫ2019حاضــــــــر،ࢫ(مــــــــنࢫقــــــــدرٮڈاࢫع

Hawawini& Vialletࢫ1999ســــنةࢫࢫʏالمؤسســــة مصــــفوفةࢫלســــ؅فاتيجيةࢫالماليــــةࢫ٭ڈــــدفࢫتوجيــــھࢫالقــــراراتࢫالماليــــةࢫوتحســــ؈نࢫכداءࢫࢭــــ 

  .כساسيةࢫللبقاءࢫȖعزʈزࢫمركزɸاࢫالتنافؠۜܣࢫࢭʏࢫبʋئةࢫכعماللݏݰفاظࢫعڴʄࢫالمقوماتࢫ

  رʈفࡧمصفوفةࡧלس؅فاتيجيةࡧالماليةȖع. 1.4

 الماليــــة(ۂـــʏࢫابتɢــــارࢫمــــاڲʏࢫلȘܨــــݵيصࢫالوضـــعيةࢫالماليــــةࢫالمؤسســــةࢫ٭ڈـــدفࢫترشــــيدࢫالقــــراراتࢫ مصـــفوفةࢫלســــ؅فاتيجيةࢫالماليــــة

وإدارةࢫالنمــو،ࢫحيــثࢫيــتمࢫاســتخدامࢫمؤشــرࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫɸمــاࢫخلــقࢫالقيمـةࢫو ࢫيجمــعࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفين) טســȘثمارʈةوࢫالȘشـغيليةو 

 & De Wet)الفـرقࢫبـ؈نࢫمعـدلࢫنمـوࢫالمبيعـاتࢫالفعڴـʏࢫومعـدلࢫالنمـوࢫالمسـتدامࢫلإدارةࢫالنمـوࢫࢭـʏࢫالمؤسسـةو ࢫ،المضـافةࢫلقيـاسࢫالقيمـة

De Jager, 2007, p. 103)  

  :يڴʏ تكمنࢫأɸميْڈاࢫفيماࢫ:טس؅فاتيجيةࡧالماليةأɸميةࡧمصفوفةࡧ. 2. 4

- Ȗاࢫمنࢫخلالࢫإدارةࢫالنقدࢫوخلقࢫالقيمة؛ɺاࢫبنفسɸلࢫنموʈࢫتموʄستخدمࢫالمصفوفةࢫلقياسࢫمدىࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴ  

يمكنࢫللإدارةࢫالماليةࢫاستخدامࢫالمصفوفةࢫࢭʏࢫرسمࢫالسياساتࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫتحديدࢫטس؅فاتيجياتࢫالممكنةࢫمعࢫمراعاةࢫ -

ࢫ ࢫللمؤسسةالقيود ࢫالمالية ࢫالوضعية ࢫتفرضɺا ࢫالۘܣ ࢫو ࢫالمالية ࢫلتحقيقعناصرࢫالمحيط ʏࢫالبعيد؛ࢫࢫالماڲ ࢫالمدى ʏࢫالنموࢫࢭ ɸدف

(kiagus, Unggul, & Ari, 2018, p. 14) 

- Ȗࢫأداةࢫʏࢫخلقࢫالقيمةࢫمنࢫخلالࢫإدارٮڈاࢫللنمو،ࢫوۂʄحددࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴ لمصفوفةࢫלس؅فاتيجيةࢫالماليةࢫأداةࢫماليةࢫتُ عت؄فࢫا

ȖܨݵيصيةࢫلتقييمࢫالسياساتࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫترتʋبࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫرȌعࢫمع؈نࢫمنࢫالمصفوفة،ࢫȊعدɸاࢫيتمࢫتحديدࢫاݍݵياراتࢫ

 ,De Wet & Hall)؛ونقلɺاࢫإڲʄࢫالرȌعࢫالمفضلࢫالۘܣࢫترغبࢫالمؤسسةࢫباحتلالھࢫالمناسبةࢫلتحس؈نࢫوضعࢫالمؤسسةࢫלس؅فاتيجية

2006, p. 59)  

  : منࢫمحورʈن حسبࢫɸواوʈۚܣࢫوفياليتالمصفوفةࢫتتɢونࢫࢫ:مكوناتࡧالمصفوفة. 3. 4

 مثـلࢫخلـقࢫالقيمـةࢫ:رأ؟ۜܣالحورࡧالم والمع؄ـفࢫعٔڈـاࢫبانȘشـارࢫالعائـدࢫوɸـوࢫالفـرقࢫبـ؈نࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫرأسࢫالمـالࢫالمسـȘثمرࢫࢭـʏࢫالمؤسسـةࢫ يُ

ࢫɠ)EVAـــاـنࢫانȘشــــارࢫالعائـــدࢫموجبــــاࢫفالمؤسســـةࢫتخلــــقࢫقيمــــةࢫࢫا،ࢫفـــإذ(ROIC-WACC) المـــالوالتɢلفـــةࢫالمتوســــطةࢫالمرݦݰـــةࢫلــــرأسࢫ

للقيمــةࢫوتɢـونࢫالمؤسســةࢫࢭــʏࢫفɺنـاكࢫتآɠــلࢫ) ســالبةEVA(وتصــنفࢫࢭـʏࢫاݍݨــزءࢫالعلــويࢫمـنࢫالمصــفوفةࢫأمــاࢫإذاࢫɠاـنࢫســالباࢫ) موجبـة

 اݍݨزءࢫالسفڴʏ؛
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 ࢫ:فقيכ حورࡧالمʇ ࢫوت؈فةࢫالنموࢫوʄلࢫنموࢫمبيعاٮڈاش؈فࢫإڲʈࢫتموʄسࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʋقʈمنࢫخـلالࢫإيجـادࢫالفـرقࢫبـ؈نࢫمعـدلࢫنمـوࢫࢫ

تصـنفࢫالمؤسسـةࢫ( ع؄ـفࢫالفـرقࢫالسـالبࢫعـنࢫحالـةࢫܿݨـزࢫنقـديࢫ،ࢫإذࢫʇ(G sales –SGR) المبيعـاتࢫالفعڴـʏࢫومعـدلࢫالنمـوࢫالمسـتدام

 ,Hawawini & Viallet))تصــنفࢫالمؤسسـةࢫࢭـʏࢫاݍݨــزءࢫכيمـن( والفــرقࢫالموجـبࢫعـنࢫوجــودࢫفـائضࢫنقـديࢫ) ࢭـʏࢫاݍݨـزءࢫכʇسـر

2007, p. 383)  

ݳࢫࢭʏࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫكما   :موܷ

 לس؅فاتيجيةࡧالماليةࡧةمصفوف: 1الشɢلࡧ

 

 

   

    

 

 

  

  

 

  

 

  

  

  

  

  

 

 

SOURES: GabrielHawawini, Claude Viallet, FINANCE FOR EXECUTIVES: Managing For Value Creation, third Edition, Thomson, 

South-Western, 2007, p383. 

  (Hawawini & Viallet, 2007, p. 383): تتɢونࢫالمصفوفةࢫمنࢫأرȌعةࢫأرȋاعࢫوۂʏࢫɠالآȖي حسبࢫɸواوʈۚܣࢫوفياليت

 عࡧȌالرA: م؅فاكمةمضافةࡧموجبةࡧوفوائضࡧنقديةࡧࡧاقتصادية ةقيم 

أفضــلࢫوضــعࢫممكــنࢫحيــثࢫتخلــقࢫالمؤسســةࢫقيمــةࢫوʈتܸــݳࢫذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫالموجبــةࢫكمــاࢫأٰڈــاࢫلاࢫࢫلمثــي

تنمـــوࢫȊســـرعةࢫولاࢫȖعـــاɲيࢫܿݨـــزاࢫنقـــدياࢫبـــلࢫت؅ـــفاكمࢫلـــدٱڈاࢫفـــوائضࢫماليـــةࢫنȘيجـــةࢫانخفـــاضࢫمعـــدلࢫنموɸـــاࢫالفعڴـــʏࢫدونࢫمعـــدلࢫنموɸـــاࢫ

لزʈــادةࢫالقيمـــةࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫوȖســـرʉعࢫالنمــوࢫمـــنࢫࢫالمســتدام،ࢫلــذاࢫمـــنࢫالمستحســنࢫأنࢫȖســڥʄࢫالمؤسســـاتࢫࢭــʏࢫɸـــذهࢫالوضــعية

  :خلالࢫטس؅فاتيجياتࢫالتالية

  

Gsales-

SGR 

خلقࡧ

القيمة

تدم؈فࡧ

القيمة

ܿݨزࡧ

نقدي

فائضࡧ

نقدي

 BالرȌعࢫ AالرȌعࢫ

 DالرȌعࢫ CالرȌعࢫ

  انȘشارࢫالعائد

ROIC-WACC 



 

  إدارةࡧالنموࡧوخلقࡧالقيمةࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧטقتصاديةࡧوفقࡧمصفوفةࡧלس؅فاتيجيةࡧالمالية

 )2021-2010(دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ
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ࡧ - ࡧلȘسرʉع ࡧالنقدي ࡧالفائض ࢫטسȘثمارࢫعنࢫࢫر اسȘثماࢫ:النمواستخدام ࢫتɢلفة ࢫيفوق ࢫعائد ࢫبمعدل ࢫالنقدية الفوائض

  طرʈقࢫالنموࢫداخلياࢫأوࢫטستحواذࢫعنࢫأɲشطةࢫمماثلة؛ࢫ

إنࢫلمࢫتوجدࢫفرصاࢫمناسبةࢫلرفعࢫمعدلاتࢫالنموࢫفعلٕڈاࢫالتخلصࢫمنࢫالفائضࢫالنقديࢫبزʈادةࢫࢫ:توزʉعࡧالفائضࡧالنقدي -

  (Hawawini & Viallet, 2007, p. 383)مدفوعاتࢫכرȋاحࢫللمساɸم؈نࢫأوࢫإعادةࢫشراءࢫכسɺم

 عࡧȌالرB :اقتصاديةࡧموجبةࡧوتراكمࡧال݀ݨزࡧالنقديࡧقيمة 

تخلقࢫالمؤسسةࢫقيمـةࢫاقتصـاديةࢫوتنمـوࢫȊسـرعةࢫأك؄ـفࢫمـنࢫمعـدلࢫنموɸـاࢫالمسـتدامࢫممـاࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫتـراكمࢫܿݨـزࢫنقـديࢫيجعلɺـاࢫ

  :التاليةࢫלس؅فاتيجيةأماࢫاݍݵياراتࢫ

  כرȋاحࢫالموزعة؛ࢫإلغاءرفعࢫɲسبةࢫاحتجازࢫכرȋاحࢫبتخفيضࢫأوࢫ -

فإذاࢫ الݏݨوءࢫإڲʄࢫالمزʈدࢫمنࢫטستدانةࢫأوࢫكلاɸماࢫمعاالبحثࢫعنࢫمصادرࢫلتموʈلࢫɸذاࢫالنموࢫإماࢫبإصدارࢫأسɺمࢫجديدةࢫأوࢫ -

 قامتࢫالمؤسسةࢫبإصدارࢫأسɺمࢫجديدةࢫɸذاࢫʇسمحࢫلɺاࢫبالتوسعࢫࢭʏࢫالديونࢫمعࢫالمحافظةࢫعڴʄࢫɸيɢلࢫرأسࢫمالɺا؛

 التخلصࢫمنࢫالɴشاطاتࢫذاتࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫכصغرࢫالۘܣࢫتحققࢫأدɲىࢫرȋحيةࢫوأك؄فࢫكثافةࢫلرأسࢫالمال، -

Ȗستطعࢫالمؤسسةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫاللازمࢫلدعمࢫالمزʈدࢫࢫلمإنࢫ: المستداملمبيعاتࢫإڲʄࢫمستوىࢫالنموࢫتخفيضࢫنموࢫا -

ࢫمشɢلةࢫنقصࢫالسيولةࢫ ࢫݍݰل ࢫالنموࢫالمستدام ࢫمعدل ࢫمستوى ʄࢫإڲ ʏࢫالفعڴ ࢫمعدلࢫنموɸا ࢫخفض ࢫمٔڈا ࢫالنموࢫيتطلب من

  (Hawawini & Viallet, 2007, p. 383).وלفلاسࢫالناتجةࢫعنࢫتراكمࢫال݀ݨزࢫالنقدي

 عࡧȌالرC :قيمةࡧاقتصاديةࡧمضافةࡧسالبةࡧوفوائضࡧنقديةࡧتراكمية 

ولــــدࢫفوائضــــاࢫنقديــــࢭــــʏࢫنفـــــسࢫالوقــــتࢫدمرࢫالمؤسســـــةࢫالقيمــــةࢫولكٔڈــــاࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالوضــــعيةࢫتــــ لـــــذاࢫيق؅ــــفحࢫɠــــلࢫمــــنࢫɸـــــواوʈۚܣࢫࢫة،تُ

ࢫبإتبــــاعأنࢫتقــــومࢫالمؤسســــاتࢫبمراجعــــةࢫسياســــاٮڈاࢫالماليــــةࢫوالȘشــــغيليةࢫقبــــلࢫنفــــاذࢫالفــــائضࢫالنقــــديࢫوʈنܶــــݰانࢫ1999ســــنةࢫȖلاوفيا

  :טس؅فاتيجياتࢫالتالية

الفـــــائضࢫࢭـــــʏࢫرفـــــعࢫمعـــــدلࢫالعائـــــدࢫعڴـــــʄࢫواســـــتخدامࢫاݍݨـــــزءࢫالمتبقـــــيࢫࢫتوزʉـــــعࢫجـــــزءࢫمـــــنࢫالفـــــائضࢫالنقـــــديࢫعڴـــــʄࢫالمســـــاɸم؈ن -

ࢫورفــع) التɢــاليفاݍݱݨــم،ࢫرفــعࢫכســعار،ࢫالرقابــةࢫعڴــʄࢫࢫزʈــادة(حࢫبزʈــادةࢫɸــامشࢫالــرȋטســȘثمارࢫمــنࢫخــلالࢫتحســ؈نࢫالرȋحيــةࢫ

  כصول؛كفاءةࢫاستخدامࢫ

اســتغلالࢫاݍݨــزءࢫالمتبقــيࢫمــنࢫالفــائضࢫࢭــʏࢫرفــعࢫمعــدلࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫمــنࢫخــلالࢫتحســ؈نࢫالرȋحيــةࢫومعــدلࢫدورانࢫ -

  כصولࢫبزʈادةࢫɸامشࢫالرȋحࢫوكفاءةࢫاستخدامࢫכصول؛

التɢلفـةࢫالمرݦݰـةࢫلـرأسࢫالمـالࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫȖغي؈ـفࢫɲسـبةࢫالـدينࢫإڲـʄࢫכمـوالࢫࢫمراجعةࢫسياسةࢫالتموʈلࢫ٭ڈـدفࢫتخفـيض -

  ؛"اݍݵاصةࢫللوصولࢫإڲʄࢫالɴسبةࢫالمسْڈدفةࢫالۘܣࢫتحققࢫɸيɢلࢫالتموʈلࢫכمثل

حقــــقࢫטســـȘثماراتࢫלضــــافيةࢫعائـــداࢫأك؄ــــفࢫمـــنࢫتɢلفــــةࢫالتموʈـــلࢫفيجــــبࢫالتخڴـــʏࢫعٔڈــــاࢫكمـــاࢫيتطلــــبࢫمـــنࢫالمؤسســــةࢫإنࢫلـــمࢫت -

 .غطيࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالالۘܣࢫلاࢫيتولدࢫعٔڈاࢫعوائداࢫȖرʉعࢫالتخڴʏࢫعنࢫالمشا
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 عȌالرD: ݨزࡧنقديࡧاقتصاديةقيمةࡧ  مضافةࡧسالبةࡧوܿ

تدمرࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫɸذاࢫالرȌعࢫقيمْڈاࢫو؅ʈفاكمࢫلدٱڈاࢫܿݨزاࢫنقـدياࢫيـؤثرࢫعڴـʄࢫحياٮڈـاࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالطوʈـلࢫلـذاࢫيتطلـبࢫمـنࢫمتخـذࢫ

  :القرارࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫاݍݵياراتࢫالتالية

ȋيــعࢫجــزءࢫمــنࢫכصــولࢫلتــوف؈فࢫالســيولةࢫالضــرورʈةࢫوكــذاࢫتقلــيصࢫݯݨــمࢫכعمــالࢫلتحوʈــلࢫاݍݨــزءࢫالمتبقـــيࢫو ࢫإعــادةࢫالɺيɢلــة -

  مٔڈاࢫإڲʄࢫأɲشطةࢫتخلقࢫقيمةࢫمضافة؛

 (Hawawini & Viallet, 2007, p. 393).أوࢫالمؤسسةכعمالࢫبيعࢫوحدةࢫ -

  ) 2021-2010(الماليةࡧلمجمعࡧصيدالࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡧלس؅فاتيجيةمصفوفةࡧ: اݍݨانبࡧالتطبيقي.5

ࢭـــʏࢫاݍݨانـــبࢫالنظـــريࢫإڲـــʄࢫأɸـــمࢫمحتوʈـــاتࢫالموضـــوعࢫســـنحاولࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫاݍݨـــزءࢫتحليـــلࢫواقـــعࢫالنمـــوࢫࢭـــʏࢫمجمـــعࢫȊعـــدماࢫتطرقنـــاࢫ

ࢫالدراســـةࢫصــيدالࢫوقيــاسࢫالقيمـــةࢫטقتصــاديةࢫالمضـــافةࢫثــمࢫتحديـــدࢫموضــعࢫالمجمــعࢫࢭـــʏࢫمصــفوفةࢫלســـ؅فاتيجيةࢫالماليــةࢫخـــلالࢫف؅ــفة

  .حيثࢫتمࢫجمعࢫالمعلوماتࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫمنࢫخلالࢫموقعࢫبورصةࢫاݍݨزائر

  :صيدال مجمعالنموࡧࡩʏࡧࡧلتحلي. 1. 5

النمــــوࢫالمســــتدامࢫࢫحســــابࢫمعــــدلࢫنمــــوࢫالمبيعــــاتࢫالفعڴــــʏࢫومعــــدلمــــنࢫأجــــلࢫمعرفــــةࢫوت؈ــــفةࢫالنمــــوࢫࢭــــʏࢫمجمــــعࢫصــــيدالࢫيتطلــــبࢫ

،ࢫ2002فرحــاتࢫجمعــة،ࢫ(:قࢫالصــيغةࢫالتاليــةنمــوࢫالمبيعــاتࢫوفــوإيجــادࢫالفــرقࢫبئڈمــا،ࢫحيــثࢫتــمࢫقيــاسࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالفعڴــʏࢫبمؤشــرࢫ

 )137صفحةࢫ

Gsales= 	
ୗୟ୪ୣୱ౤ିୱୟ୪ୣୱ౤షభ

ୗୟ୪ୣୱ౤షభ
  

بɴسـبةࢫلبدايـةࢫالف؅ـفةࢫباسـتخدامࢫنمـوذجࢫɸيغ؇ـقࢫبضـربࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫכمـوالࢫاݍݵاصـةࢫكماࢫتمࢫقياسࢫمعـدلࢫالنمـوࢫالمسـتدامࢫ

  :وتحليلࢫمحدداتھࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية) bopROE×=RSGR(احتجازࢫכرȋاحࢫ

̂T×A×R×SGR=P  

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏ كماࢫɸو   :موܷ

   )2021-2010(تحليلࡧالنموࡧࡩʏࡧمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ: 01جدول 

                                   الوحدةࡧدج

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

صاࢭʏࢫالمبيعاتࢫ

*�10 
12510,19 13504,27 13895,05 11461,14 9789,02 9984,04 10223,41 10265,89 10317,57 9392,75 9809,93 10211,44 

 44811,48 40687,55 40434,17 39574,34 48318,94 46390,53 34921,90 31587,70 30099,57 30021,14 27277,97 28251,18 �10*כصول 

النȘيجةࢫالصافيةࢫ

�10* 
1102,19 2060,48 1965,16 2658,14 1477,75 1143,81 1509,16 1376,29 1174,21 793,51 189,93 48,70 

כموالࢫ

 �10*اݍݵاصة
11785,52 13795,48 14746,50 16748,43 17590,66 20465,93 27464,01 27931,53 19796,41 21776,90 22234,55 22912,56 

العائدࡧعڴʄࡧכموالࡧ

 اݍݵاصة
0,10 0,17 0,14 0,18 0,09 0,07 0,07 0,05 0,04 0,04 0,01 0,00 

 ɲ 0,83 0,68 0,81 0,80 0,85 0,73 0,65 0,70 0,71 0,79 0,68 0,47سبةࡧטحتفاظ

معدلࡧالنموࡧ

 ) SGR(% المستدامࡧ
8,30 11,89 11,54 14,42 7,50 4,75 4,79 3,51 2,98 3,17 0,59 0,10 

 ɸP 0,09 0,15 0,14 0,23 0,15 0,11 0,15 0,13 0,11 0,08 0,02 0,00امشࢫالرȋحࢫ

معدلࢫدورانࢫכصولࢫ

A 
0,44 0,50 0,46 0,38 0,31 0,29 0,22 0,21 0,26 0,23 0,24 0,23 



 

  إدارةࡧالنموࡧوخلقࡧالقيمةࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧטقتصاديةࡧوفقࡧمصفوفةࡧלس؅فاتيجيةࡧالمالية

 )2021-2010(دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ
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כموالࢫ/כصول 

اݍݵاصةࢫلبدايةࢫالف؅فةࢫ

T ̂ 

2,30 2,31 2,18 2,04 1,89 1,99 2,27 1,76 1,42 2,04 1,87 2,02 

معدلࡧنموࡧ

 )Gsales(% المبيعات
3,92 7,95 2,89 -17,52 -14,59 1,99 2,40 0,42 0,50 -8,96 4,44 4,09 

 10,14 0,63 2,17 18,10- 4,16 32,84 10,56 4,94 0,26 10,06 3,44- 21,89 %معدلࢫنموࢫכصولࢫ

(G sales- SGR) % -4,38 -3,94 -8,64 -31,94 -22,09 -2,75 -2,40 -3,09 -2,48 -12,13 3,85 3,99 

  منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫللمجمع: المصدر

ممــاࢫ) 2019-2010(يتܸـݳࢫمــنࢫاݍݨـدولࢫأعــلاهࢫأنࢫمعــدلࢫالنمـوࢫالفعڴــʏࢫللمجمــعࢫأقـلࢫمــنࢫمعـدلࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫࢭـʏࢫالف؅ــفةࢫ

ʇـادةࢫمبيعاتـھࢫالۘـܣࢫتراجعـتࢫبدايـةࢫمـنࢫسـنةࢫʈاࢫلزɺـانࢫالمجمـعࢫاسـتغلالɢاـنࢫبامɠلࢫمسـتمرࢫɢشـȊࢫ2014ع؄فࢫعنࢫوجودࢫفوائضࢫماليـةࢫ

) %8.96-،ࢫ%14.59-،ࢫ%17.52-( والۘــܣࢫبلغــتࢫࢫ2019،ࢫ2014،ࢫ2013سـنةࢫوࢭـʏࢫȊعــضࢫالسـنواتࢫبمعــدلاتࢫنمــوࢫسـالبةࢫنــذكرࢫمٔڈــاࢫ

خـــــلالࢫɸــــذهࢫالســـــنواتࢫعڴـــــʄࢫࢫ%7.26،ࢫ%12.31،ࢫ%16.84 بلـــــغࢫࢭــــʏࢫحـــــ؈نࢫأنࢫمعــــدلࢫنمـــــوࢫســـــوقࢫالصــــناعةࢫالصـــــيدلانيةࢫࢭـــــʏࢫاݍݨزائــــر 

لنمـــوࢫليتجـــاوزࢫبـــذلكࢫمعـــدلࢫاࢫ%4فقـــدࢫتحســـنࢫݯݨـــمࢫمبيعـــاتࢫالمجمـــعࢫواســـتقرࢫعنـــدࢫɲســـبةࢫࢫ2021-2020ال؅فتʋـــب،ࢫأمـــاࢫࢭـــʏࢫســـنۘܣࢫ

نࢫممــــاࢫيــــدلࢫعڴــــʄࢫأنࢫالمجمــــعࢫســــيɢونࢫبحاجــــةࢫإڲــــʄࢫالمزʈــــدࢫمــــ 2014المســــتدام،ࢫɸــــذاࢫכخ؈ــــفࢫالــــذيࢫتراجــــعࢫباســــتمرارࢫبدايــــةࢫمــــنࢫســــنةࢫ

  .כموالࢫاݍݵارجيةࢫلتموʈلࢫالنمو

ࢫ2021إڲــʄࢫغايــةࢫࢫ2014ثــمࢫتراجــعࢫباســتمرارࢫبدايــةࢫمــنࢫســنةࢫࢫ2013-2010عــرفࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫارتفاعــاࢫࢭــʏࢫالف؅ــفةࢫ

،ࢫوʉعــودࢫɸـذاࢫטنخفــاضࢫالكب؈ـفࢫإڲــʄࢫتراجـعࢫالعائــدࢫعڴـʄࢫכمــوالࢫاݍݵاصـةࢫنȘيجــةࢫانخفـاضࢫכرȋــاحࢫȊ2013سـنةࢫمقارنــةࢫ%99بɴسـبةࢫ

مـــنࢫجɺـــةࢫأخـــرى،ࢫومـــنࢫأجـــلࢫتفســـ؈فࢫࢫ%37مـــنࢫجɺـــةࢫونمـــوࢫכمـــوالࢫاݍݵاصـــةࢫبمعـــدلࢫࢫ2021-2013للف؅ـــفةࢫࢫ%100المحققـــةࢫبɴســـبةࢫ

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄتراجعࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫنحللࢫمحدداتھࢫعڴ:  

 حȋـامشࡧالـرɸ: حيـةࢫمجمـعࢫصــيدالࢫتحسـناࢫلتبلــغࢫالـذروةࢫسـنةࢫȋࢫغايــةࢫࢫ%23بمعــدلࢫࢫ2013عرفــتࢫرʄثـمࢫتراجعـتࢫباســتمرارࢫإڲـ

إڲـʄࢫتراجـعࢫالنȘيجــةࢫالمحققـةࢫࢭــʏࢫࢫ2020عڴـʄࢫال؅فتʋــبࢫوʉعـودࢫانخفـاضࢫســنةࢫ%0.4،ࢫ%2حيـثࢫبلـغࢫɸــامشࢫالـرȋحࢫࢫ2021،ࢫ2020

ذاࢫȊســȎبࢫࢫטنخفــاضࢫالمܦــݨلࢫࢭــʏࢫبنــدࢫלيــراداتࢫالعملياتيــةࢫرغــمࢫارتفــاعࢫرقــمࢫכعمــالࢫوɸــࢫࢫɸ2019ــذهࢫالســنةࢫمقارنــةࢫȊســنةࢫ

عڴــــʄࢫال؅فتʋـــــبࢫمـــــنࢫجɺـــــةࢫوטرتفـــــاعࢫࢫ%67.70وࢫ70.20%כخــــرىࢫوȋنـــــدࢫטســـــ؅فجاعاتࢫعـــــنࢫخســــائرࢫالقيمـــــةࢫوالمؤونـــــاتࢫبɴســـــبةࢫ

نــتجࢫعنـــھࢫانخفــاضࢫࢭـــʏࢫالنȘيجــةࢫالصـــافيةࢫࢫممـــامــنࢫجɺـــةࢫأخــرىࢫإࢫ%44.20المܦــݨلࢫࢭــʏࢫبنـــدࢫכعبــاءࢫالعملياتيـــةࢫכخــرىࢫبɴســـبةࢫ

  ؛2020لسنةࢫ

 عمـالأرغمࢫارتفاعࢫرقـمࢫ%74.36سȎبھࢫتراجعࢫالنȘيجةࢫالصافيةࢫبɴسبةࢫࢫ2021أماࢫטنخفاضࢫالكب؈فࢫࢭʏࢫɸامشࢫالرȋحࢫلسنة

) فـايزرࢫصـيدالࢫمـانوࢫفـاكتورʈنغ( PSMمؤسسـةوɸذاࢫنȘيجةࢫال݀ݨزࢫالمܦݨلࢫمنࢫطرفࢫࢫ2020سنةࢫȊمقارنةࢫ%4.09بمعدلࢫالمجمعࢫ

 .والذيࢫأدىࢫإڲʄࢫتراجعࢫכرȋاحࢫالɢليةࢫللمجمعࢫGRPدالسوليفارمࢫووصي

  دࢫمعـــدلࢫدورانࢫכصـــولࢫاســـتقراراࢫعنـــدࢫمتوســـطࢫࢫ:معـــدلࡧدورانࡧכصـــولɺࢫمـــنࢫف؅ـــفةࢫࢫ0.4شـــʄعـــةࢫכوڲـــȌࢫالســـنواتࢫכرʏمـــرةࢫࢭـــ

مرةࢫࢭʏࢫباࢮʏࢫالف؅فةࢫنȘيجةࢫارتفـاعࢫاسـȘثماراتࢫالمجمـعࢫبـوت؈فةࢫأعڴـʄࢫࢫ0.2أيࢫعندࢫمتوسطࢫࢫ%50الدراسةࢫلي؅فاجعࢫȊعدɸاࢫبمقدارࢫ

مـنࢫمعـدلࢫنمـوࢫرقـمࢫכعمـالࢫممـاࢫʇع؄ــفࢫعـنࢫانخفـاضࢫأداءࢫالمجمـعࢫوɸـذاࢫمـاࢫيؤكـدهࢫتراجــعࢫمعـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫכصـولࢫكمـاࢫɸــوࢫ

ʏلࢫالتاڲɢࢫالشʏݳࢫࢭ  :موܷ
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  )2021-2010(الف؅فةࡧتطورࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧلمجمعࡧصيدالࡧخلالࡧ: 01الشɢل

 
  .منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫللمجمع: المصدر

 ࡧכمـــوالࡧʄࡧכصـــولࡧإڲـــʏســـبةࡧإجمـــاڲɲࢫכمـــوالࢫاݍݵاصـــةࢫغبلـــ: اݍݵاصـــةʄســـبةࢫכصـــولࢫإڲـــɲخـــلالࢫف؅ـــفةࢫالدراســـةࢫممـــاࢫ 2متوســـطࢫ

Ȗعۚܣࢫأنࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫللمجمـعࢫʇيجـةࢫ ݯݨـم غطـيࢫنصـفȘـذاࢫنɸثماراتھࢫوȘـعࢫاسـʉتـراكمࢫכمـوالࢫاݍݵاصـةࢫبفعـلࢫسياسـةࢫتوز

  כرȋاحࢫالۘܣࢫانتݤݨɺاࢫالمجمع؛
 سـبةࡧטحتفــاظɲ:ــاحࢫمسـتقرةࢫاتبـعࢫالمجمعࢫȋـعࢫأرʉياࢫخـلالࢫسياســةࢫتوزȎســɲــاحࢫالموزعـةࢫبــ؈نࢫȋف؅ــفةࢫالدراسـة،ࢫحيــثࢫتراوحـتࢫכر

ࢫ2021أمــــــاࢫســــــنةࢫ،ࢫ2020-2019دجࢫللســــــɺمࢫالواحــــــدࢫســــــنۘܣࢫࢫ25،ࢫو2018-2010ࢭــــــʏࢫالف؅ــــــفةࢫࢫدجࢫللســــــɺمࢫالواحــــــدࢫ45ودجࢫ35

دج،ࢫوࢭـــʏࢫالمقابـــلࢫاحتجـــزࢫمجمـــعࢫصـــيدالࢫɲســـباࢫمرتفعـــةࢫمـــنࢫࢫ10فقـــدࢫانخفضـــتࢫכرȋـــاحࢫالموزعـــةࢫللســـɺمࢫالواحـــدࢫإڲـــʄࢫللســـɺمࢫ

،ࢫٱڈـدفࢫالمجمــعࢫمـنࢫخــلالࢫ%47 ـفقــدرتࢫɲسـبةࢫטحتفــاظࢫبـࢫ2021مــاࢫعـداࢫسـنةࢫ% 88و65%כرȋـاحࢫالمحققـةࢫتراوحــتࢫمـاب؈نࢫ

  .وʈلࢫذاȖيࢫلتغطيةࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫݯݨمࢫاسȘثماراتھسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫɸذهࢫإڲʄࢫتɢوʈنࢫقدرةࢫتم

ʇعودࢫإڲʄࢫتنـاقصࢫɠـلࢫمـنࢫالرȋحيـةࢫࢫɲ2013-2021ستɴتجࢫمماࢫسبقࢫأنࢫتراجعࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫلمجمعࢫصيدالࢫللف؅فةࢫ

بʋنــھࢫטنخفـاضࢫالكب؈ـفࢫࢭــʏࢫɸـامشࢫالـرȋحࢫومعــدلࢫدورانࢫכصـولࢫبɴسـبةࢫ ءةࢫاسـتخدامࢫכصــول،ࢫوɸـذاࢫمـاࢫيُ عڴــʄࢫࢫ%50وࢫ%100وكفـا

  .ال؅فتʋب

  :القيمةࡧࡩʏࡧمجمعࡧصيدالࡧقخلࡧ.5.2

  :تمࢫقياسࢫالقيمةࢫلمؤسسةࢫصيدالࢫبمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوفقࢫالمعادلةࢫالتالية

EVA=( ROICt-WACCt).ICt 

  ):2021-2010(واݍݨدولࢫالتاڲʏࢫʇعرضࢫتطورࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫلمؤسسةࢫصيدالࢫللف؅فةࢫ

  .الوحدةࡧدجࡧ)2021-2010(لمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ) EVA(טقتصاديةࡧالمضافةࡧالقيمةࡧ: 02جدولࡧ

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 1,65 1,38 4,27 9,17 8,64 11,79 9,66 9,55 20,85 18,54 19,23 9,43 العائد على رأس المال المستثمر

 0,31 0,52 1,93 3,74 3,69 4,38 5,77 7,99 16,86 12,12 13,33 5,78 التكلفة المتوسطة

ROCt-WACCt 3,65 5,90 6,42 3,99 1,56 3,89 7,41 4,95 5,43 2,34 0,86 1,34 

 ICt*�10  17 495,64 13 647,99 13 602,12 14 214,84 16 954,06 14 845,46 17 751,97 17 127,26 14 103,10 23 290,49 23 854,92 25 847,30رأس المال المستثمر

 346,35 205,15 545,00 765,80 847,80 315,42 1 577,49 264,48 567,17 873,26 805,23 638,59 �10*المضافة القیمة الاقتصادیة

  .02وࢫ01المݏݰقࢫمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫࢫ:المصدر
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Ȗنـــھࢫالقـــيمࢫالموجبـــةࢫشـــ؈فࢫبيانـــاتࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫأنࢫمجمـــعࢫصـــيدالࢫاســـتطاعࢫخلـــقࢫقيمـــةࢫطيلـــةࢫʋـــذاࢫمـــاࢫتبɸف؅ـــفةࢫالدراســـةࢫو

 (EVA)رأسࢫالمــالࢫالمســȘثمرࢫإلاࢫأنࢫɸــذهࢫالقيمــةࢫࢫةللقيمــةࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫممــاࢫʇعۚــܣࢫأنــھࢫحقــقࢫمعــدلࢫعائــدࢫأك؄ــفࢫمــنࢫتɢلفــ

مةࢫلȘشɺدࢫȊعدɸاࢫتراجعاࢫمستمراࢫوتبلغࢫأدɲىࢫقيࢫ2016شɺدتࢫتذبذباࢫب؈نࢫטرتفاعࢫوטنخفاضࢫحيثࢫܥݨلتࢫأعڴʄࢫقيمةࢫلɺاࢫسنة

  وɸذاࢫماࢫʇعكسࢫכداءࢫالمقبولࢫللمجمع؛ࢫ2021ثمࢫȖعافتࢫسنةࢫࢫ2020لɺاࢫسنةࢫ

راجـعࢫإڲـʄࢫالفـرقࢫالمعت؄ـفࢫبـ؈نࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫرأسࢫالمـالࢫوالتɢلفـةࢫالمتوسـطةࢫوكـذاࢫتزايـدࢫرأسࢫالمـالࢫࢫ2016سنةࢫࢫEVAإنࢫارتفاعࢫ

ـــــݳࢫࢭـــــʏࢫالمݏݰــــقࢫࢫكمـــــا(المســــȘثمرࢫوɸـــــذاࢫنȘيجـــــةࢫارتفـــــاعࢫالنȘيجـــــةࢫالعملياتيــــة إڲـــــʄࢫࢫ2015مليـــــونࢫدجࢫســـــنةࢫࢫ1433.80مـــــنࢫࢫ)ɸ02ـــــوࢫموܷ

ࢫȊ70.86%ســـــȎبࢫارتفـــــاعࢫטســـــ؅فجاعاتࢫعـــــنࢫاݍݵســـــائرࢫوالمؤونـــــاتࢫبɴســـــبةࢫ%45.98أيࢫبɴســـــبةࢫࢫ2016مليـــــونࢫدجࢫســـــنةࢫࢫ2093.14

  ،ࢫ%31.01وانخفاضࢫכعباءࢫالȘشغيليةࢫכخرىࢫبɴسبةࢫ

ةࢫلɺـــــاࢫࢭــــʏࢫف؅ــــفةࢫالدراســـــةنȘيجةࢫأدɲــــىࢫقيمــــࢫʇ2020عكـــــسࢫتراجــــعࢫأداءࢫمجمــــعࢫصــــيدال،ࢫلتبلـــــغࢫســــنةࢫEVAــــــــال؅فاجــــعࢫالمســــتمرࢫل

ـــݳࢫࢭـــʏࢫالمݏݰـــقࢫࢫ67.80%טنخفــاضࢫالكب؈ـــفࢫࢭـــʏࢫمعـــدلࢫالعائـــدࢫبɴســـبةࢫ ،ࢫوʈرجـــعࢫɸـــذاࢫטنخفـــاضࢫإڲـــʄࢫارتفـــاعࢫכعبـــاءࢫ02كمـــاࢫɸـــوࢫموܷ

مـنࢫࢫ2020مليـونࢫدجࢫسـنةࢫࢫ109.05إڲـʄࢫࢫ2019مليـونࢫدجࢫسـنةࢫࢫ75.63الȘشغيليةࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫبندࢫכعباءࢫالȘشغيليةࢫכخرىࢫمـنࢫ

ࢫʄ687.94ࢫانخفـــاضࢫɠــلࢫمـــنࢫלيــراداتࢫالعملياتيـــةࢫכخـــرىࢫوȋنــدࢫטســـ؅فحاعاتࢫعــنࢫخســـائرࢫالقيمــةࢫوالمؤونـــاتࢫمـــنࢫجɺــة،ࢫوكـــذاࢫإڲــ

  عڴʄࢫال؅فتʋب؛ࢫࢫ2020مليونࢫدجࢫسنةࢫࢫ214.60مليونࢫدجࢫوࢫ205.03إڲʄࢫࢫ2019مليونࢫدجࢫسنةࢫࢫ664.53مليونࢫدجࢫو

رأسࢫحســـوسࢫࢭـــʏࢫالفـــرقࢫبـــ؈نࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫنȘيجـــةࢫטرتفـــاعࢫالمࢫ%68.83بمعـــدلࢫنمـــوࢫقـــدرهࢫࢫ2021ســـبةࢫࢫEVAارتفعــتࢫقيمـــةࢫ

ࢫ426.91إڲـʄࢫࢫ2020مليـونࢫدجࢫسـنةࢫࢫ329.42مـنࢫ( %29.60وɸذاࢫنȘيجةࢫتزايدࢫالنȘيجةࢫالȘشغيليةࢫبɴسبةࢫࢫالتɢلفةࢫالمرݦݰةو ࢫالمال

جɺـةࢫومـنࢫجɺــةࢫأخـرىࢫأدىࢫانخفـاضࢫتɢلفـةࢫכمـوالࢫاݍݵاصــةࢫإڲـʄࢫانخفـاضࢫالتɢلفـةࢫالمتوسـطةࢫلــرأسࢫࢫنمـ) 2021مليـونࢫدجࢫسـنةࢫ

ݳࢫࢭʏࢫالمݏݰق؈نࢫࢫكما(المالࢫالمسȘثمر  .)02وࢫɸ01وࢫموܷ

  س؅فاتيجيةࡧالماليةࡧلمجمعࡧصيدالל ࡧةمصفوف. 5.3

ومســـتوʈاتࢫالنمـــوࢫɲســـتخدمࢫلمعرفـــةࢫלســـ؅فاتيجيةࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫلمؤسســـةࢫصـــيدالࢫإتباعɺـــاࢫȊعـــدࢫدراســـةࢫخلـــقࢫالقيمـــةࢫ

الفـــرقࢫبـــ؈نࢫالعائـــدࢫوالتɢلفـــةࢫالمتوســـطةࢫالمرݦݰـــةࢫلـــرأسࢫالمـــالࢫوالفـــرقࢫبـــ؈نࢫمعـــدلࢫنمـــوࢫالمبيعـــاتࢫالفعڴـــʏࢫومعـــدلࢫالنمـــوࢫالمســـتدامࢫ

ʏࢫمصفوفةࢫלس؅فاتيجيةࢫالماليةࢫوفقࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏلتحديدࢫموقعࢫمؤسسةࢫصيدالࢫࢭ:  

   )2021-2010(الماليةࡧللف؅فةࡧࡧوضعيةࡧمجمعࡧصيدالࡧࡩʏࡧمصفوفةࡧלس؅فاتيجية: 03جدولࡧ

 
 وفـق 2021-2010،ࢫيمكنࢫتوضيحࢫوضعيةࢫالمجمعࢫࢭʏࢫمصفوفةࢫלس؅فاتيجيةࢫالماليةࢫخلالࢫالف؅ـفةࢫ03انطلاقاࢫمنࢫاݍݨدولࢫ

ʏلࢫالمواڲɢالش :  
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  )2021-2010(مصفوفةࡧלس؅فاتيجيةࡧالماليةࡧلمجمعࡧصيدالࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧࡧ:02الشɢل

  
  .03إعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبياناتࢫاݍݨدولࢫࢫنمࢫ:المصدر

ࢭʏࢫٰڈايةࢫالف؅ـفة،ࢫإذࢫتـمࢫوضـعھࢫࢭـʏࢫالرȌـعࢫࢫBإڲʄࢫالرȌعࢫࢫA،ࢫأنࢫمجمعࢫصيدالࢫانتقلࢫمنࢫالرȌعࢫ)02(ظɺرࢫالمصفوفةࢫࢭʏࢫالشɢلࢫت

Aذلــكࢫلأنــھࢫيخلــقࢫقيمــةࢫمــنࢫخــلالࢫالقيمــ) 2019-2010(للف؅ــفةࢫࢫʈولــدࢫفــوائضࢫنقديــةࢫلأنــھࢫينمــوࢫةࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫالموجبــةࢫو

بـــوت؈فةࢫأقـــلࢫمـــنࢫمعـــدلࢫنمـــوهࢫالمســـتدام،ࢫإذࢫيجـــدࢫالمجمـــعࢫنفســـھࢫࢭـــʏࢫأفضـــلࢫوضـــعࢫعڴـــʄࢫالمصـــفوفةࢫإلاࢫأنـــھࢫɠــاـنࢫبامɢانـــھࢫاســــتخدامࢫ

ࢫال؅فاجـعࢫالمســتمر الفـوائضࢫالنقديـةࢫللاسـȘثمارࢫࢭــʏࢫכعمـالࢫالۘـܣࢫتخلــقࢫقيمـةࢫمضـافةࢫأك؄ــفࢫمـنࢫأجـلࢫتحســ؈نࢫوضـعھࢫخاصـةࢫࢭــʏࢫظـلࢫ

  ةࢫالمضافة؛للقيمةࢫטقتصادي

ولـــدࢫܿݨـــزاࢫنقـــدياࢫذلـــكࢫɠونـــھࢫينمـــوࢫࢫBتـــمࢫوضـــعࢫالمجمـــعࢫࢭـــʏࢫالرȌـــعࢫ) 2021-2020(أمـــاࢫࢭـــʏࢫالف؅ـــفةࢫ ُʈســـرعةࢫلأنـــھࢫيخلـــقࢫقيمـــةࢫوȊ

كب؈ــفةࢫتفــوقࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالمســتدام،ࢫفɺــوࢫبحاجــةࢫللتغلــبࢫعڴــʄࢫمشــɢلةࢫال݀ݨــزࢫالنقــديࢫوســيɢونࢫبحاجــةࢫإڲــʄࢫכمــوالࢫاݍݵارجيــةࢫࢭــʏࢫ

إمــاࢫ: فــاضࢫالمســتمرࢫلɺــامشࢫالــرȋحࢫنȘيجــةࢫتراجــعࢫכرȋــاحࢫالمحققــةࢫمــنࢫطــرفࢫالمجمــعࢫوذلــكالمســتقبلࢫالقرʈــبࢫخاصــةࢫࢭــʏࢫظــلࢫטنخ

  .عنࢫطرʈقࢫتخفيضࢫɲسبةࢫכرȋاحࢫالموزعةࢫأوࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫالمزʈدࢫمنࢫטق؅فاض
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  :خاتمة.6

لتقيـــيمࢫالنمـــوࢫوخلـــقࢫالقيمـــةࢫودمجɺمـــاࢫضـــمنࢫمصـــفوفةࢫלســـ؅فاتيجيةࢫالماليـــةࢫɠـــلࢫمـــنࢫحاولنـــاࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫتحليـــلࢫ

ومــنࢫثمـــةࢫرســمࢫالسياســاتࢫالماليــةࢫالممكنـــةࢫلتحســ؈نࢫوضــعࢫالمؤسســةࢫونقلɺـــاࢫإڲــʄࢫالرȌــعࢫالمفضــلࢫالۘـــܣࢫ،ࢫالوضــعيةࢫالماليــةࢫللمؤسســة

  .حيثࢫȖستطيعࢫالمؤسسةࢫتحديدࢫלس؅فاتيجيةࢫالمثڴʄࢫلدعمࢫالنموࢫࢭʏࢫالمستقبل ترغبࢫࢭʏࢫاحتلالھ

 النتائج:  

  :توصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫعدةࢫنتائجࢫأɸمɺا) 2021-2010(معࢫטعتمادࢫعڴʄࢫدراسةࢫحالةࢫمجمعࢫصيدالࢫللف؅فةࢫ

 ــيحࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫللمؤسســةࢫيȘلࢫمســتدامࢫدونࢫخلــقࢫمɢشــȊاࢫومبيعاٮڈــاࢫɺــھࢫأصــولȋمكــنࢫأنࢫتنمو عرفــةࢫالمعــدلࢫالــذيࢫيُ

ـدلࢫعڴـةࢫࢭʏࢫالمستقبل،ࢫوࢭʏࢫمجمعࢫصيدالࢫو مشاɠلࢫمالي ʄࢫجدࢫاختلافࢫب؈نࢫمعدلࢫالنمـوࢫالفعڴـʏࢫومعـدلࢫالنمـوࢫالمسـتدامࢫممـاࢫيُ

ع؄ــــفࢫعــــنࢫإمɢاناتــــھࢫاݍݰقيقيــــةࢫࢭــــʏࢫالنمــــو ُʇࢫللمجمــــعࢫلاʏࢫكمــــاࢫأنࢫأصــــولࢫالمجمــــعࢫنمــــتࢫبمعــــلاتࢫأك؄ــــفࢫبكث؈ــــفࢫمــــنࢫأنࢫالنمــــوࢫالفعڴــــ،

معــدلاتࢫالنمــوࢫالفعڴــʏࢫفالزʈــادةࢫࢭــʏࢫכصــولࢫلاࢫتقابلɺــاࢫزʈــادةࢫمماثلــةࢫࢭــʏࢫالمبيعــاتࢫطيلــةࢫف؅ــفةࢫالدراســةࢫوɸــذاࢫمــاࢫأدىࢫإڲــʄࢫتراجــعࢫ

 ؛جعࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامكفاءةࢫاستخدامࢫכصولࢫوȋالتاڲʏࢫترا

 ࢫالف؅ـفةࢫʏࢫعنࢫمعدلࢫالنموࢫالمستدامࢫࢭʏسـي؈فࢫالفـوائضࢫالنقديـةࢫالۘـܣࢫࢫ2019-2010يقلࢫمعدلࢫالنموࢫالفعڴȖلةࢫɢممـاࢫيطـرحࢫمشـ

ʏاتࢫنمـــوهࢫالفعڴـــʈاࢫلرفـــعࢫمســـتوɺـــانࢫالمجمـــعࢫاســـتغلالɢـاـنࢫبامɠدࢫࢫɺســـمحࢫبـــذلكࢫحيـــثࢫشـــȖࢫظـــلࢫظـــروفࢫالســـوقࢫالۘـــܣࢫʏخاصـــةࢫࢭــ

،ࢫإلاࢫأنࢫال؅فاجـعࢫالمسـتمرࢫلمعـدلࢫالنمـوࢫالمسـتدامࢫȊسـȎبࢫانخفـاضࢫكـلاࢫراࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫالدراسـةقطاعࢫالصناعةࢫالصيدلانيةࢫتطو 

-2020أدىࢫإڲــʄࢫتجــاوزࢫمعــدلࢫالنمــوࢫالفعڴــʏࢫلمعــدلࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫࢭــʏࢫالف؅ــفةࢫࢫأصــولɺامــنࢫرȋحيــةࢫالمؤسســةࢫوكفــاءةࢫاســتخدامࢫ

 مماࢫيɴتجࢫعنھࢫمنࢫمخاطرࢫالسيولةࢫوالتوقفࢫعنࢫالدفع؛ࢫ2021

 ࢫأنــھࢫيالقــيمࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫالموجبــةࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫࢫتــدلʄثمر عڴــȘلفــةࢫرأسࢫالمــالࢫالمســɢطيلــةࢫف؅ــفةࢫࢫحقــقࢫعائــداࢫيفــوقࢫت

اضࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫغ؈ــفࢫأٰڈــاࢫشــɺدتࢫتراجعـاࢫنȘيجــةࢫانخفــࢫوزʈــادةࢫثــروةࢫمسـاɸميھ،قيمــةࢫالقدرتــھࢫعڴـʄࢫخلــقࢫالدراسـةࢫممــاࢫʇعكــسࢫ

 ؛رأسࢫالمالࢫالمسȘثمر

 ʇعࢫ ش؈فȌࢫالرʏتموقعࢫمجمعࢫصيدالࢫࢭAࢫأنࢫالمجمـعࢫاسـتطاعࢫخلـقࢫالقيمـةࢫونمـاࢫبمعـدلࢫأقـلࢫمـنࢫࢫ2019-2010خلالࢫالف؅فةࢫࢫʄإڲـ

ســـوقࢫࢫأتاحɺـــامعـــدلࢫنمـــوهࢫالمســـتدامࢫممـــاࢫولـــدࢫفوائضـــاࢫنقديـــةࢫɠــاـنࢫبإمɢـــانࢫالمجمـــعࢫاســـتغلالɺاࢫࢭـــʏࢫالفـــرصࢫטســـتȘثمارʈةࢫالۘـــܣࢫ

 يةࢫالمضافةࢫالۘܣࢫشɺدتࢫتراجعاࢫطيلةࢫɸذهࢫالف؅فة؛الصناعةࢫالصيدلانيةࢫمنࢫأجلࢫالرفعࢫمنࢫالقيمةࢫטقتصاد

 ـعࢫȌࢫالرʄانتقـالࢫالمجمـعࢫإڲــBاتࢫࢫࢫʈيجـةࢫتراجــعࢫمعـدلࢫنمــوهࢫالمسـتدامࢫدونࢫمســتوȘاـنࢫنɠت؈نࢫכخ؈ـفت؈نࢫمــنࢫف؅ـفةࢫالدراســةࢫɴࢫالسـʏࢭــ

 النموࢫالفعڴʏࢫوʈدلࢫɸذاࢫعڴʄࢫتراكمࢫال݀ݨزࢫالنقدي؛

 ـــــعࢫȌࢫالمصـــــفوفةࢫمــــنࢫالرʏغي؈ــــفࢫموقــــعࢫصـــــيدالࢫࢭــــȖAـــــعࢫࢫȌࢫالرʄإڲــــBـــــدࢫمــــنࢫכمـــــوالࢫࢫʈࢫالمزʄونࢫبحاجـــــةࢫإڲــــɢࢫأنࢫالمجمـــــعࢫســــيʄيــــدلࢫعڴــــ

  .ɸامشࢫالرȋحࢫومعدلࢫدورانࢫכصول ɠلࢫمنࢫاݍݵارجيةࢫلتموʈلࢫالنموࢫخاصةࢫمعࢫتراجعࢫ

 منࢫخلالࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫنق؅فحࢫالتوصياتࢫالتالية :التوصيات:  

  حيــةࢫالمجمــعࢫمــنࢫخــلالࢫتحســ؈نࢫكفــاءةࢫاســتخدامࢫכصــولࢫمــنࢫخــلالࢫטȋثماراتࢫالمنجــزةالرفــعࢫمــنࢫرȘࢫاســتغلالࢫטســʏســراعࢫࢭــ 

وتحسـ؈نࢫɸــامشࢫالــرȋحࢫبالعمـلࢫعڴــʄࢫالــتحكمࢫࢭـʏࢫالتɢــاليفࢫلأنࢫسياســةࢫرفــعࢫכسـعارࢫغ؈ــفࢫممكنــةࢫȊسـȎبࢫسياســةࢫȖســع؈فࢫالــدواءࢫ

 المطبقةࢫࢭʏࢫاݍݨزائر؛



  أقوجيلࡧأيوبࡧ                                                                دباحࡧكرʈمة
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 شــغيليةࢫوترشــيدࢫالسياســاتࢫالماليــةࢫبمــاࢫȘــاࢫلتحقيــقࢫالنمــوࢫالمســتدامࢫيتطلــبࢫمــنࢫمجمــعࢫصــيدالࢫتحســ؈نࢫالكفــاءةࢫالɺيضــمنࢫل

 تموʈلࢫالنموࢫࢭʏࢫالمستقبل؛

 لࢫماليــةࢫمســتقبلا،ࢫيتطلــبࢫمــنࢫمجمــعࢫصــيدالࢫإدارةࢫنمــوهࢫبمــاࢫيضــمنࢫلــھࢫتحقيــقࢫمعــدلاتࢫɠࢫمشــاʏمــنࢫأجــلࢫتفــاديࢫالوقــوعࢫࢭــ

 ؛نموࢫفعليةࢫȖعكسࢫامɢانياتھࢫاݍݰقيقيةࢫࢭʏࢫالنمو

 القيمـةࢫטقتصـاديةࢫالمضـافةࢫوذلـكࢫلتحس؈نࢫأداءࢫالمجمعࢫوتوليدࢫال؆فوةࢫداخليا،ࢫيتطلـبࢫمـنࢫمجمـعࢫصـيدالࢫالرفـعࢫمـنࢫمؤشـرࢫ

 ؛بالتحكمࢫࢭʏࢫالتɢاليفࢫمنࢫأجلࢫرفعࢫمعدلاتࢫالعائدࢫعڴʄࢫלسȘثمار

 ࢫإدارةࢫʄࢫعڴـʏبڧـɴمـعࢫخلـقࢫالقيمــةࢫباسـتخدامࢫأدواتࢫماليـةࢫحديثــةࢫمثـلࢫمصـفوفةࢫלســ؅فاتيجيةࢫالمســْڈدفࢫدمـجࢫالنمـوࢫࢫالمجمــعي

 .الذيࢫيخلقࢫقيمةࢫللمساɸم؈نالماليةࢫل؅فشيدࢫالقراراتࢫالماليةࢫ٭ڈدفࢫتحقيقࢫالنموࢫالمستدامࢫ
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   )2021-2010(التɢلفةࡧالمتوسطةࡧالمرݦݰةࡧلرأسࡧالمالࡧلمجمعࡧصيدالࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧࡧ:01مݏݰقࡧ

  وحدةࡧدجال                                                                                                                                                                                      

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

النتیجة الصافیة  
⁶10① 1 102,19 2 060,48 1 965,16 2 658,14 1 477,75 1 143,81 1 509,16 1 376,29 1 174,21 793,51 189,93 48,70 

 ⁶10الأموال الخاصة  
E② 11 785,52 13 795,48 14 746,50 16 748,43 17 590,66 20 465,93 27 464,01 27 931,53 19 796,41 21 776,90 22 234,55 22 912,56 

تكلفة الأموال الخاصة 
% )①/②( 9,35 14,94 13,33 15,87 8,40 5,59 5,50 4,93 5,93 3,64 0,85 0,21 

الخصوم غیر 
خزینةالخصوم  +الجاریة

⁶10③ 
8 729,03 6 896,78 7 809,93 5 740,21 9 116,90 8 502,65 12 207,39 14 116,40 13 952,23 13 275,41 12 976,98 15 531,54 

التوظیفات 
خزینةالأصول  +المالیة

⁶10④ 
3 269,67 5 838,24 7 172,16 7 431,93 8 217,13 9 006,20 5 149,56 4 757,45 3 154,25 1 936,71 2 804,12 3 788,97 

الاستدانة الصافیة  
⁶10 D )③-④( 5 459,36 1 058,54 637,77 -1 691,72 899,77 -503,55 7 057,83 9 358,95 10 437,98 11 338,70 10 172,86 11 742,57 

النتیجة المالیة 
⁶10⑤ -130,35 -98,85 -124,33 -147,69 -1,51 10,00 5,56 -1,27 -54,93 -190,15 -25,75 71,40 

تكلفة الاستدانة 
%⑤)/③-④( -2,39 -9,34 -19,49 8,73 -0,17 -1,99 0,08 -0,01 -0,53 -1,68 -0,25 0,61 

(1-t) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 

D+E 17 244,88 14 854,02 15 384,27 15 056,71 18 490,43 19 962,38 34 521,84 37 290,48 30 234,39 33 115,60 32 407,41 34 655,13 

WACC % 5,78 13,33 12,12 16,86 7,99 5,77 4,38 3,69 3,74 1,93 0,52 0,31 

   )2021-2010(العائدࡧعڴʄࡧرأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧلمجمعࡧصيدالࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧࡧ:02مݏݰق

.الوحدةࡧدج  

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

خزینة - الأصول الجاریة
  ① )⁶10(الأصول

11 787,25 10 297,33 11 412,88 13 377,46 13 385,89 13 167,07 10 817,74 9 620,69 11 608,04 11 742,82 12 099,00 14 647,68 

 خزینة الخصوم-الخصوم الجاریة
)⁶10( ② 

6 759,82 6 585,70 7 464,71 7 610,92 4 880,13 5 953,31 6 719,13 6 271,00 6 185,70 5 382,48 5 476,00 6 367,37 

الإحتیاج في رأس المال 
 280,31 8 623,00 6 360,34 6 422,34 5 349,69 3 098,61 4 213,76 7 505,76 8 766,54 5 948,17 3 711,63 3 027,43 5 ③)=②-①( )⁶10(العامل

 566,99 17 231,92 17 930,15 16 680,76 8 777,57 13 653,36 13 631,70 7 448,30 8 448,30 8 653,95 9 936,36 9 468,21 12 ④ )⁶10( الإستثمارات العینیة

 رأس المال المستثمر
)⁶10()③+④=(⑤ 17 495,64 13 647,99 13 602,12 14 214,84 16 954,06 14 845,46 17 751,97 17 127,26 14 103,10 23 290,49 23 854,92 25 847,30 

 426,92 329,42 995,11 293,87 1 480,24 1 093,14 2 433,80 1 618,73 1 964,40 2 522,17 2 624,06 2 649,96 1 ⑥ )⁶10( النتیجة العملیاتیة

 العائد على رأس المال المستثمر
)⑥/⑤( 9,43 19,23 18,54 20,85 9,55 9,66 11,79 8,64 9,17 4,27 1,38 1,65 

  


