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 الملخص
جودة الأرباح  التحقق منفي التشغيلية التدفقات النقدية  دورتهدف هذه الدراسة إلى إبراز     

عتماد المنهج الوصفي في إ . ولتحقيق ذلك، تم المحاسبية للشركات المدرجة في بورصة الجزائر
أسلوب دراسة  وإعتماد لمتغيرات الدراسة،ن خلال مراجعة الإطار المفاهيمي الجانب النظري م

خلال الفترة الممتدة من  بيوفارمالحالة في الجانب التطبيقي عبر تحليل البيانات المالية لمجمع 
لها دور ومؤشراتها  إلى أن التدفقات النقدية التشغيلية، ولقد توصلت الدراسة 5852إلى  5858

رجة في للشركات المد المحاسبية ساسية لجودة الأرباحتحقق من الخصائص الأجوهري في ال
 بورصة الجزائر.

  مجمع بيوفارم. الأرباح؛جودة ؛ التدفقات النقدية التشغيلية: الكلمات المفتاحية
Abstract 
       This study aims to highlight the role of operating cash flows in verifying the 

quality of accounting earnings of companies listed on the Algerian Stock Exchange. 

To achieve this, the descriptive approach was adopted in the theoretical aspect by 

reviewing the conceptual framework of the study variables, and the case study method 

was adopted in the applied aspect by analysing the financial statements of Biopharm 

Group during the period from 2020 to 2024. The study found that operating cash 

flows and its indicators have a significant role in verifying the fundamental 

characteristics of the quality of accounting earnings of companies listed on the 

Algerian Stock Exchange. 
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 مقدمة: 
المستثمرون والدائنون  المحاسبية من أهم المؤشرات التي يعتمد عليها يعتبر تحقيق الأرباح    
ات وإتخاذ القرارات الاقتصادية، غير أن قيمة الأرباح لا تكفي وحدها يرهم في تقييم أداء الشركوغ

وممارسات المحاسبية  التقديراتالإفصاح عنها قد تتأثر بفالأرباح التي يتم للحكم على جودتها، 
برز مما يضعف من مصداقيتها كمؤشر على الأداء الحقيقي للشركة، ومن هنا ي ،إدارة الأرباح

مثل الإستمررية، القدرة الاهتمام بمفهوم جودة الأرباح الذي يركز على خصائص أساسية 
  التنبؤية، وخلوها من التلاعب.

للتحقق من جودة الأرباح، موضوعية لتشغيلية كأداة وفي هذا الإطار، تبرز التدفقات النقدية ا    
لناتجة عن النشاط الأساسي للشركة بإعتبارها تعكس المقبوضات والمدفوعات النقدية الفعلية ا

لتأثيرات المحاسبية، وتوفر مؤشرا أكثر موثوقية من الأرباح في تقييم الأداء بعيدا عن ا
 والإستمرارية للشركات.

وعليه، تكتسي دراسة العلاقة بين التدفقات النقدية التشغيلية وجودة الأرباح أهمية بالغة،    
البورصة، حيث يعتمد المستثمرون على المعلومة المالية خاصة بالنسبة للشركات المدرجة في 

لصناعة الصيدلانية لإتخاذ قراراتهم، ومن هذا المنطلق إخترنا للدراسة الحالة مجمع بيوفارم ل
براز العلاقة بين إبهدف لشركات الخاصة المدرجة في بورصة الجزائر، من أبرز ابإعتباره 

شكالية هذه الدراسة إومن هذا المنطلق يمكن صياغة باح. التدفقات النقدية التشغيلية وجودة الأر 
  :كالتالي

 التحقق من لمجمع بيوفارم من يساهم التدفق النقدي التشغيلي يمكن أن إلى أي مدى     
 ؟ 0202إلى  0202ه خلال الفترة من أرباحجودة 

 : يمكن وضع الفرضية الرئيسية لهذه الدراسة كما يلي
بشكل جوهري في التحقق من مصداقية لمجمع بيوفارم ي التشغيلي يساهم التدفق النقد    
  على التنبؤ بالأرباح المستقبلية.قدرتها ه وإستمراريتها و أرباح
 تحقيق الأهداف التالية: الغرض من هذه الدراسة هو هداف الدراسة:أ 

 ؛التعرف على الإطار النظري لجودة الأرباح وعلاقتها بالتدفقات النقدية التشغيلية -
 إبراز أهمية التدفق النقدي التشغيلي كمؤشر مالي يعكس الأداء الحقيقي للشركات؛ -
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 جودة أرباحه؛في تقييم  لمجمع بيوفارم التدفق النقدي التشغيلي ومؤشراته تحليل دور  -
خلال فترة الدراسة بالاعتماد على تدفقاته النقدية  بيوفارمقياس مستوى جودة أرباح مجمع  -

 التشغيلية.
  عتماد المنهج الوصفي في الجانب النظري من خلال عرض المفاهيم إ : تم الدراسةمنهجية

ب ما في الجانأ ،وتحليل العلاقة بينهما التشغيلة المتعلقة بجودة الأرباح والتدفقات النقدية
 بيوفارمسلوب دراسة حالة من خلال تحليل البيانات المالية لمجمع أعتماد إ تم  يالتطبيق

 التشغيلية  التدفقات النقدية مدى مساهمةللوقوف على  5852 - 5858خلال الفترة 
 .رباحهأللمجمع في تقييم جودة 

 :ول للجانب تطرق المبحث الأ ،مبحثين شكالية هذه الدراسة فيإمعالجة  تم هيكل الدراسة
النظري الذي عرض من خلال مختلف المفاهيم المتعلقة بجودة الأرباح التدفقات النقدية 

 أما المبحث، رباحرات المشتقة منها لتقييم جودة الأالمؤشدور هذه الأخيرة براز إو التشغيلة 
وعرض أهم  بيوفارمفقد تم من خلاله التعريف بمجمع  الثاني الخاص بالجانب التطبيقى

بالإعتماد على تدفقاته النقدية التشغيلية  هاته المالية واستخدامها في تقييم جودة أرباحبيان
 .5852إلى غاية  5858خلال الفترة من 

 الإطار النظري للدراسة .1
غير قراراتهم،  في إتخاذالأطراف مختلف عتمد عليها يالمؤشرات التي  أهممن رباح الأتعد       

مدى تمتعها بخصائص تعكس جودتها، وفي هذا على قيمتها فقط بل تمتد إلى أن أهميتها تتوقف 
 تعبر عنبإعتبارها أداة أساسية للتحقق من تلك الجودة الإطار، تعتبر التدفقات النقدية التشغيلية 

 .الأداء الفعلي للمؤسسة
 جودة الأرباح  1.1

ي، بحيث ترتبط هذه الجودة تعد جودة الأرباح من المفاهيم الأساسية لتقييم الأداء المال       
 بعدة خصائص تميز الأرباح الصادقة والمستدامة عن غيرها. 

 رباحجودة الأ  أهميةمفهوم و  1.1.1
 الأرباح عن بصدق التعبير في عنها المعلن الأرباح قدرة" أنها  تعرف جودة الأرباح على      

 وعدم الأرباح إستمرارية تعكس الأرباح جودة وأن بالأرباح المستقبلية، والتنبؤ للشركة، الحقيقية
سبية التي الأرباح المحا"  بأنها ويمكن تعريفها .(52، صفحة 5812) أحمد حسين،  "تذبذبها
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و من ممارسات إدارة الأرباح وتعبر عن الربح الحقيقي للشركة لتمكين المستثمرين والدائنين تخل
. (165، صفحة 5852يد، و أخرون، )أحمد الس من التنبؤ بالأرباح والتدفقات النقدية المستقبلية"

 عن وعدالة بصدق المؤسسة تعلنها التي الأرباح عنه تعبر الذي المدى " أنها على وتعرف كذلك
 نقدي وجود ذات المنشورة المؤسسة أرباح فإن أخرى  بعبارة أو الحقيقية للمؤسسة، الأرباح
 .(562، صفحة 5815) حمدان،  "الأرقام الإحتمالية أو المبالغات من وتخلو ملموس

 يمكن تقسيم أهمية جودة الأرباح على عدة مستويات متمثلة فيما يلي:
 كفاءة لمدى مقياس المحاسبية الأرباح جودة تعتبر نسبة للشركة:أهمية جودة الأرباح بال 

 من الشركة على بالنفع تعود أنها كما لها، المتاحة الموارد واستخدام توظيف في الإدارة
 يتم كما السوق، في الشركة قيمة زيادة وبالتالي السوقية أسهمها قيمة زيادة خلال

، صفحة 5852)قريشي و أخرون،  باحالأر  أساس على والمكافآت للحوافز التخطيط
522) . 

 :يهتم المستثمرون بشكل كبير بقدرة  أهمية جودة الأرباح بالنسبة للمستثمرين والدائنين
المؤسسة على توزيع الأرباح، ومقدار هذه التوزيعات وإستمرارها مستقبلا، فهم يريدون أن 

فيبحثون عن  لدائنين. أما ا (22، صفحة 5812)حمدان و العقلة،  تسدد إستثمارتهم
 .ا من الأرباحعلى مستوى سيولتهمدى قدرة المؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها بناءا 

  الحكومية الجهات احالأرب جودة تساعد  :الحكومية للجهات بالنسبةأهمية جودة الأرباح 
 المؤسسة، على المستحقة الضرائب مقدار وبالتالي الخاضع للضريبة الربح تحديد على
 أيضا وتساعدها الضريبة، حصيلة وزيادة التهرب الضريبي ظاهرة من الحد في اهمسي مما
 .(526-522، الصفحات 5852)قريشي و أخرون،  القومي التخطيط مجال في

  غير ومقياس مؤشر الأرباح جودة تعد المعايير: لواضعي بالنسبةأهمية جودة الأرباح 
 للتأكد عكسية بتغذية يطالبون  المعايير واضعي أن المحاسبية، إذ المعايير لجودة مباشر

 .تطبيقها عند المعايير وصحة كفاءة من
 خصائص جودة الأرباح 0.1.1

ظرا لما يمثله صافي الربح من تعبر خصائص جودة الأرباح محورا أساسيا في المحاسبة، ن      
 أهمية لمستخدمي القوائم المالية، ومن بين أهم هذه الخصائص ما يلي:
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 إدارة الأرباح هي مختلف الأساليب التي تلجأ الأرباح إدارة ممارسات من باحالأر  خلو :
إليها بعض الإدارات للتأثير على قيمة الأرباح لتحقيق أهداف معينة، وبالتالي فكلما 

عن الواقع الاقتصادي  كانت الأرباح خالية من هذه الممارسات تصبح تعبر بصدق
 .والأداء الحقيقي للمؤسسة

 وتعني قدرة الأرباح الحالية على الإستمرار أو التكرار في الفترات  الأرباح: إستمرارية
)بريش و  المستقبلية. أي أنها ناتجة من أنشطة عملياتية أساسية وليست أنشطة مؤقتة

 . (558، صفحة 5810مد، أيت مح
  :التدفقات  وتعني مدى قدرة الأرباح الحالية على التنبؤ بالأرباح أوالقدرة التنبؤية للأرباح

تبطة بالخاصيتين السابقتين، فكلما كانت النقدية المستقبلية للمؤسسة، وبالتالي فهي مر 
القوائم المالية تعكس الواقع بدقة وبعيدة عن التلاعب، وكانت الأرباح مستقرة ومنتظمة 

 .تحسنت القدرة التنبؤية للأرباح
 ودة الأرباح، لأن : وهي خاصية مهمة لجفي الوقت المناسب لإعتراف بالأرباحا

معلومات في الوقت المناسب تعد مفيدة لمستخدمي القوائم المالية كالمدراء والمستثمرين ال
سب يشير إلى أهمية أن تعكس والدائنين، وبالتالي فان الإعتراف بالأرباح في الوقت المنا

  الأرباح الحالية معلومات ذات قيمة ملائمة.
 رباحالعوامل المؤثرة في جودة الأ  1.1.1

، الصفحات 5858) بريك،  تتمثل العوامل المؤثرة في جودة الأرباح المحاسبية فيما يلي        
228-221): 
  :حيث إن المعايير من شأنها أن تمنع الإدارة من إستغلال جودة المعايير المحاسبية

الثغرات في المبادئ المحاسبية في إدارة الأرباح، وهذا من شأنه أن يزيد من جودة 
 .الأرباح

  المعايير المحلية والدولية من شأنه أن حيث إن إختلاف : إختلاف المعايير المحاسبية
عايير الدولية يمثل عاملا مهما في التأثير على جودة الأرباح، فالمؤسسات التي تتبع الم

 لديها أقل ممارسات لتمهيد الدخل وإدارة الأرباح.
 :لمملوكة لأعضاء ة بين نسبة الأسهم احيث توجد علاقة موجب تركيبة حملة الأسهم

مجلس الإدارة وجودة الأرباح، لأن مشاركة الإدارة في الملكية يكون دافع لأن تكون 
 منحازة إلى جانب حملة الأسهم.
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 حيث أن المؤسسات التي يكون مجلس إدارتها من عدد أقلتأثير أعضاء مجلي الإدارة : 
فيها فرص  ضاء المستقلين تنخفض فيهامن الأعضاء ويحتوي على نسبة عالية من الأع
 فرص إدارة الأرباح، ومن ثم زيادة جودة الأرباح.

  :ة جودحيث أن إستقلالية وخبرة لجنة المراجعة يساهم في تحسين تأثير لجنة المراجعة
ير المالية، بينما زيادة ملكية لجنة المراجعة لأسهم المؤسسة الأرباح وتحسين جودة التقار 

  جودة الأرباح. يؤدي إلى تخفيض
 التدفق النقدي التشغيلي ومساهمته في التحقق من جودة الأرباح المحاسبية 0.1
القدرة الحقيقية للمؤسسة على توليد  التشغيلية تعد مؤشرا أساسيا علىالتدفقات النقدية        

إذا  بمدى إنسجامها مع هذه التدفقات،، وترتبط جودة الأرباح الأساسيةالسيولة من أنشطتها 
 النتائج المحاسبية وتبرز أهمية التحليل النقدي في تقييمها.تعكس هذه الأخيرة مصداقية 

 مفهوم التدفق النقدي التشغيلي وطرق تحديده 1.0.1
 قدي على أنه حركة السيولة النقدية الداخلة والخارجة من المؤسسة. أمالتدفق الن يعرف       

 والأهداف الأغراض تحقيق إلى هدفي الذي يساسالأ النشاط فيعبر عن التشغيلي النشاط
يمكن تعريف التدفقات النقدية التشغيلية على أنها " التدفقات الناتجة . ومنه للمؤسسة الأساسية

 تعتبر أنشطة لا التي الأخرى  الأنشطة وكذلك لإيرادات عن الأنشطة الأساسية للمؤسسة المولدة
.مثل المقبوضات النقدية من بيع  (28، صفحة 5811-5818) عزوي،  "تمويلية أو استثمارية

السلع والخدمات وكذلك مقبوضات العمولات والأتاوات والإيرادات الأخرى، والمدفوعات النقدية 
 ائب والمصاريف التشغيلة الأخرى.للموردين وأجور الموظفين والضر 

، 5886) الهباش،  نبطريقتي يتم التوصل إلى صافى التدفق النقدي من الأنشطة التـشغيلية      
 :(21صفحة 
 :عـن طريق تحديد  التشغيليالتدفق النقدي  ييتم التوصل إلى صاف الطريقة المباشرة

العناصر المكونة للتدفقات النقدية الداخلة من النـشاط التـشغيلي وتحديد العناصر المكونة 
ة، ثم تحديد للتدفقات النقدية الخارجية من النشاط التـشغيلي وبشكل منفصل كل على حد

 التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية.   يالفرق بينهما الذي يمثل صاف
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  :التشغيلية  التشغيليالتدفق النقدي  يالتوصل إلى صافيتم الطريقة غير المباشرة
قائمـة الدخل، ثم يضاف إليه  صافي الدخل الذي يمكن الحصول عليها مـن لاقا منإنط

 والمصروفات غير المؤثرة على النقدية.أو يخصم منه بنود الإيرادات 
 إستخدام التدفق النقدي التشغيلي للتحقق من خصائص جودة الأرباح 1.0.1
تعتبر التدفقات النقدية التشغيلية مؤشرا موضوعيا يكشف مدى إرتباط الأرباح بالأنشطة        

 ة الأرباح.الأساسية للمؤسسة، فمن خلال تحليلها يمكن التحقق من خصائص رئيسية لجود
  :التدفقات النقدية التشغيلية تمثل التحقق من خلو الأرباح من ممارسات إدارة الأرباح

هي لا تتأثر المقبوضات والمدفوعات النقدية الفعلية الناتجة عن النشاط الأساسي، و 
بالسياسات المحاسبية البديلة وأقل عرضة للتلاعب مقارنة بالأرباح المحاسبية، وبالتالي 

ود فجوة واضحة بين الأرباح المحاسبية )التي تبدو مرتفعة( والتدفقات النقدية عند وج
أو سالبة( يحتمل أن تكون الأرباح ناتجة عن ممارسات التشغيلية )التي تكون ضعيفة 

إدارة الأرباح، ومنه كلما زاد التوافق بين التدفقات النقدية التشغيلية والارباح المحاسبية 
 اح وقلت إحتمالات التلاعب.إرتفعت مصداقية الأرب

 الأرباح المستمرة يجب أن تكون ناتجة من النشاط التحقق من إستمرارية الأرباح :
ة موجبة ومنتظمة هذا يؤكد التشغيلي الأساسي للمؤسسة، إذا دعمتها تدفقات نقدية تشغيلي

علها ، مما يجأن الأرباح المحققة قابلية الاستمرار وليست ناتجة عن أحداث عرضة وآنية
 ر موثوقية على المدى الطويل.أكث

  :إذا ، بحيث هذا الخاصية هي محصلة للخصائص السابقةالتحقق من القدرة التنبؤية
كانت الأرباح المحققة مدعومة بتدفقات نقدية تشغيلية قوية ومستقرة ومنتظمة فإن ذلك 

في المستقبل، يشير أن الأرباح ليست عرضية بل قابلة للتكرار ويعزز الثقة بأن ستستمر 
ما يجعلها أكثر قدرة على التنبؤ بالأرباح المستقبلية، إضافة إلى ذلك فإن تحليل 

ي للأرباح لأن مستقبلإتجاهات التدفقات النقدية التشغيلية يساعد في التنبؤ بالمسار ال
 التدفقات تمثل قدرة المؤسسة على توليد موارد مالية حقيقية. 

 التشغيلية شتقة من التدفقات النقديةلما حمؤشرات تقييم جودة الأربا  0.0.1
من التدفقات النقدية أدوات كمية موضوعية تساعد  المشتقةتعتبر النسب والمؤشرات المالية       

على قياس مدى مصداقية الأرباح المحاسبية لأنها تكشف العلاقة بين صافي الربح والتدفقات 
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 .لتالي فهي وسلية كذلك لتحقق من جودة الأرباحالنقدية الفعلية الناتجة عن النشاط التشغيلي، وبا
 :(128-152، الصفحات 5811-5818)حدبي ،  ومن بين أهم هذه المؤشرات ما يلي

   رة المؤسسة على توفير ما يكفي من تبين مقد: التدفقات النقدية التشغيليةكفاية
ه النسبة انت هذإذا ك ،الأساسية النقدية التدفقات النقدية التشغيلية لتغطية إحتياجاتها

يعني أن التدفقات النقدية التشغيلية كافية لتغطية الإحتياجات الأساسية  1أكبر من 
 وتحسب وفق العلاقة التالية: وهذا مؤشر على جودة وإستدامة الأرباح.

   التدفقات النقدية التشغيلية= نسبة كفاية          

  يلية على توليد التدفقات النقديةتشغة الأنشطة التبين مدى قدر : النشاط التشغيلي مؤشر، 
وكلما ارتفعت هذه النسبة وهي تكشف مدى توافق الربح التشغيلي مع السيولة النقدية 

 ، وتحسب وفق العلاقة التالية: ةسسأرباح المؤ  مصداقيةدل ذلك على 

                مؤشر النشاط التشغيلي = 

  توافق صافي الدخل مع التدفقات تبين هذه النسبة مدى : شغيليةالنقدية الت مؤشر
فإن الأرباح تعتبر ذات جودة لأنها  1النقدية التشغيلية، وبالتالي كلما إقتربت من 

 وتحسب وفق العلاقة التالية: مدعومة بنقدية فعلية.

 النقدية التشغيلية=  مؤشر           

  قدرة المبيعات المحققة  تبين مدى: فق النقدي التشغيليالتدمن  المبيعاتعلى  العائد
الائتمان المتبعة من قبل المؤسسة  سياسةكفاءة  على توليد السيولة، وبالتالي في تقيس

، 5812)شلالي و بولعبايز ،  . وتحسب كما يلي بائنهافي تحصيل النقدية من ز 
 :(106صفحة 

         العائد على المبيعات من التدفق النقدي التشغيلي = 

  مدى قدرة أصول المؤسسة  تقيس: على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي العائد
اءة المؤسسة وكلما ارتفعت النسبة دل ذلك على كف ،على توليد تدفقات نقدية تشغيلية
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وزادت جودة أرباحها بإعتبارها ناتجة عن إستغلال فعال في استغلال أصولها 
 :(121، صفحة 5811-5818)حدبي ،  وتحسب كما يلي للأصول.

           العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي= 

  تعكس مدى قدرة المؤسسة : التشغيليمن التدفق النقدي  حقوق الملكيةعلى  العائد
فاءة على ك مؤشر إرتفاعهاعلى خلق سيولة نقدية من الأموال الملاك المستثمرة، 

  :(10، صفحة 5880)عبد الناصر،  وتحسب كما يلي. لمؤسسةا

       العائد على حقوق الملكية من التدفق النقدي التشغيلي= 

 تقيس قدرة مجمع الديون التشغيلية إلى  التدفقات النقدية من الأنشطة :
 المؤسسة على سداد إلتزاماتها من التدفقات النقدية وتحسب كما يلي:

=  مجمع الديون التشغيلية إلى  التدفقات النقدية من الأنشطة

 

  من العادي السهم حصةتبين : التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية للسهم العادي 
 توزيع على ؤسسةمال وتعكس قدرة التشغيلية، الأنشطة من النقدية تدفقاتال صافي
 :وتحسب كما يلي ،النقدية الأرباح

 نسبة ت ن من الأنشطة التشغيلية للسهم ع=  

 
  الإطار التطبيقي للدراسة. 0

م من أهم الشركات الخاصة المدرجة في بورصة الجزائر، والتي تعمل ر يعتبر مجمع بيوفا      
عرض  سيتم من خلال هذا المبحثعلى تعزيز الأمن الدوائي الوطني وتقليص التبعية للإستراد، 

في تقييم جودة أرباحه المحققة خلال  وإستخدام تدفقاته النقدية التشغيلةلمجمع البيانات المالية ل
 .5852-5858الفترة من 

 الماليةوعرض بياناته  بيوفارمالتعريف مجمع  1.0
على شكل شركة ذات  1221أكتوبر  85الجزائر هي شركة خاصة تأسست في  بيوفارم      

 أسهم تغير شكلها القانوني لتصبح شركة ذات 1222أوت  15ليتم بتاريخ مسؤولية محدودة، 
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المواد  إنتاج وتطوير، وتسويق في الشركة يتمثل نشاط .دينار جزائري  مليار 5.1 قدره مال برأس
 فرعية شركات ثمانية بيوفارم مجمع ويمتلك البشري  للاستهلاك الموجهة الصيدلانية والمنتجات

 جنيسة ذات جودة عالية أدوية إنتاج في مكانته تعزيز في لأساسيه اهدف ويتمثل له، تابعة
 في العمومية انتهجتها السلطات التي للدواء الوطنية السياسة تجسيد في فعلي بشكل والمساهمة

 .الجزائر
تم إستخراج  5852إلى  5858للسنوات من  بيوفارمبالإعتماد على القوائم المالية لمجمع      

 ية التالية:البيانات المال
 دج(6 18)الوحدة:   5852إلى  5858: البيانات المالية لمجمع بيوفارم للفترة من 21الجدول رقم 

 5852 5852 5855 5851 5858 السنوات 
 26025 22212 05622 22222 22226 مجموع الأصول

 21252 52222 10250 16221 12822 الأصول غير الجارية
 62250 62262 62166 62580 61522 الأصول الجارية

 22212 22262 22522 22522 28212 حقوق الملكية
 2221 0522 2226 2255 2520 الخصوم غير الجارية

 21600 25520 28821 52222 52602 الخصوم الجارية
 22222 28222 22222 22566 22251 مجموع الديون 

 02222 05212 02010 05122 21222 المبيعات
 11220 18265 18258 2052 2210 د والضرائبالنتيجة قيل الفوائ

 2222 0282 0221 2012 2228 الربح الصافي
 6206 2261 0110 6286 11225 (A) صافي التدفقات النقدية التشغيلية

 2510 - 2812 - 2202 - 11222 - 2622 - (B) صافي التدفقات النقدية الإستثمارية
 5218 - 5222 - 2621 1562 - 2212 - (Cالتمويلية )صافي التدفقات النقدية 

تغير أموال الخزينة في الفترة 
(A+B+C) 

222 1811 - 282 - 2022 205 

 5852-5858من إعداد الباحث بالإعتماد على القوائم المالية لمجمع بيوفارم للفترة  المصدر:
    https://www.biopharmdz.com/investisseurs المستخرجة من التقارير السنوية للتسيير من موقع:

المجمع بناءا على البيانات المالية لمجمع بيوفارم الظاهرة في الجدول أعلاه يتضح أن      
شهدت تطورا ملحوظا يعكس نمطا توسعيا متوازنا، حيث إرتفع  5852–5858خلال الفترة 

، أي 5852مليون دج في  263025إلى  5858مليون دج في  223226مجموع الأصول من 

https://www.biopharmdz.com/investisseurs
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دة كبيرة في الأصول غير الجارية التي ، مدفوعة أساسا بزيا%28بنسبة نمو إجمالية تفوق 
مليون دج، ما يشير إلى توجه واضح نحو  213252مليون دج إلى  123822تضاعفت من 

ية الإنتاجية. في المقابل، ظلت الاستثمار طويل الأجل كشراء الأصول الثابتة وتوسيع البن
 623250إلى  613522الأصول الجارية عموما مستقرة نسبيا، حيث إرتفعت بشكل طفيف من 

في السيولة أو تقليص في ، وهو ما يعكس تراجع نسبي 5852مليون دج، وشهدت تراجعا في 
افظت الخصوم المخزون والذمم مقابل تركيز أكبر على الأصول الرأسمالية. أما الخصوم فقد ح

الجارية على إستقرارها ضمن هامش محدود، بينما إرتفعت الخصوم غير الجارية بشكل ملحوظ 
، ما يدل على لجوء 5852مليون دج، قبل أن تنخفض مجددا في  03522لتبلغ  5852ي ف

المجمع إلى تمويل طويل الأجل لدعم إستثماراته التوسعية، ثم شروعه في تقليص هذا التمويل 
مليون دج في  23228. ورغم هذا التوسع، إستمرت النتيجة الصافية في التحسن من لاحقا

، مما يدل على أن الاستثمارات لم تؤثر سلبا على 5852مليون دج في  23222إلى  5858
أما بالنسبة للتدفقات التشغيلة ظلت موجبة طوال فترة  ، بل ساهمت في دعمها،ربحية المجمع

وبناءا على ما سبق تُظهر البيانات المالية اقة الأرباح وجودتها، الدراسة وهو ما يدعم مصد
تّسم بالنمو والإستقرار المالي والتوسع المدروس، مع الحفاظ لمجمع بيوفارم مسارا ماليا صحيا ي
 .النقديةوتحسين الربحية والقدرة على توليد 

 ع بيوفارمالتدفقات النقدية والأرباح المحاسبية لمجم العلاقة بينتحليل . 0.0
النقدية  حقق تغيرا إيجابيا في خزينته بيوفارممجمع نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن      

مليون دينار جزائري على  205و  1811و  222 بقيمة 5852و 5851و 5858سنة خلال 
على مليون دينار جزائري  2022و  282 بقيمة 5852و 5855تغيرا سلبيا في سنة و  التوالي،
ن معرفة الأسباب التي أدت إلى ذلك من خلال رصد التغيرات التي حدثت في يمك، و التوالي

 .المجمعالأنواع المختلفة لأنشطة 
 يعبر هذا الرصيد عن حاصل التدفقات النقدية الداخلة : صافي التدفقات النقدية التشغيلية

عرف على والخارجة الناتجة عن الأنشطة التشغيلية الأساسية للمجمع، بحيث سيمكن من الت
وإمكانية إعادة تدويرها في النشاط أو  توليد تدفقات نقدية ذاتيا على بيوفارممدى قدرة 

، كما أن متابعته تساعد على معرفة تطور استخدامها في التوسع في الأصول الرأسمالية
الأداء التشغيلي وقدرة المجمع على النمو والإستمرار، وسنحاول من خلال الجدول التالي 
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على أهم التغيرات التي طرأت على هذا الرصيد والوقوف على أسبابها بالمناقشة  التعرف
 .والتحليل

 
 (5858-5852بيوفارم )تطور صافي التدفقات النقدية التشغيلية لمجمع : 20 الجدول رقم
 نسبة التطور قيمة التغير صافي التدفقات النقدية التشغيلية السنوات
0202 6206 / / 
0201 2261  +222  +11.8% 
0200 0110  +222  +10.3% 
0201 6286 - 1015 - 22.3% 

0202 11225  +2226  +86.2 

  81من إعداد الباحث بالإعتماد الجدول رقم المصدر: 
في  إيجابيصافي تدفق نقدي تشغيلي من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المجمع حقق        

وليد سيولة فعلية كافية الأساسي للمجمع على ت وهذا يعني قدرة النشاط ،كل سنوات الدراسة
، 5852رغم تراجعه في سنة  زيادة مستمرة خلال هذه الفترةلتغطية النفقات التشغيلية، وهو في 

في سنة  %10.3و 5851في سنة  %11.8صافي التدفق التشغيلي بـ  بحيث سجلنا زيادة في
قيمة المستمر في رتفاع لإلا ، هذا الفائض والتغير الإيجابي المسجل راجع أساس5855

المبالغ اجع مستمر في قيمة وفي نفس الوقت سجلنا تر  المستلمة من الزبائن النقدية التحصيلات
في إدارة نشاطه التشغيلي وقدرته  المجمعوهذا يدل على فعالية سياسة ، النقدية المسدد للموردين

سجلنا ترجعا ملحوظا في  5852 لكن في سنةو على توليد تدفقات نقدية من أنشطته الرئيسية، 
تراجع في الأداء التشغيلي للمجمع سلبي يعكس وهو مؤشر %22.3 التدفقات التشغيلية بنسبة 

مقارنة بالسنوات السابقة، لكن  من الزبائن التحصيلاتضعف و  تراجع حجم المبيعاتبسبب 
النقدية التشغيلية سرعان ما تم تدارك الوضع بحيث تم تسجيل تغير إيجابي كبير في التدفقات 

زيادة ساسا من يشير إلى تحسن واضح في الكفاءة التشغيلية للمجمع وهو ناتج أ %86.2بنسبة 
 .ليةن إدارة المصاريف التشغيوتيرة التحصيلات من الزبائن وتحسالمبيعات وتسريع 

مجمع بيوفارم بتحقيقه لصافي تدفق نقدي تشغيلي من خلال ما سبق يمكن القول أن       
وقدرة  سيولة من أنشطته التشغيلية الأساسيةوجب في كل السنوات أظهر قدرة جيدة على توليد الم
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قدرته على  ، وهذا يعكس أيضا5852على المحافظة على إستمراريتها رغم تراجعها في سنة 
ت مواجهة إلتزاماته، كما أن إستقرار وإرتفاع التدفقات التشغيلية في سنواتمويل إستثماراته ذاتيا و 

ما يعزز  ويشير أن الأرباح المسجلة مدعومة فعليا بالنقدية وه 5852و 5855و 5851
  ويثبت جودتها وهذا ما سوف يتم التفصيل فيه لاحقا.مصداقيتها 

 يعبر هذا الرصيد عن حاصل التدفقات النقدية الداخلة : صافي التدفقات النقدية الإستثمارية
التوسع حتمالات لإرية للمجمع، بحيث يعتبر كمؤشر والخارجة الناتجة عن الأنشطة الإستثما

جمع وبالتالي الزيادة أو الإنخفاض المستقبلي في الأرباح الانكماش المستقبلية للم وأالنمو و 
وسنحاول من خلال الجدول التالي التعرف على أهم التغيرات التي طرأت  والتدفقات النقدية،

 اقشة والتحليل.على هذا الرصيد والوقوف على أسبابها بالمن
 (5858-5852لمجمع بيوفارم )ستثمارية تطور صافي التدفقات النقدية الإ: 21الجدول رقم
 نسبة التطور قيمة التغير الإستثماريةصافي التدفقات النقدية  السنوات
0202 - 2510 / / 
0201 - 2812 -222  - 24.8% 
0200 - 2202  +621  +15.7% 
0201 - 11222 - 0861 - 238% 
0202 - 2622  +2225  +68.1 
  81من إعداد الباحث بالإعتماد الجدول رقم المصدر: 

صافي تدفق نقدي إستثماري سلبي في كل من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المجمع حقق      
بتقلبات واضحة عكست ديناميكية السياسة الاستثمارية  ا التدفقسنوات الدراسة، كما تميز هذ

،  %28.8 بنسبة 5858 بسنةمقارنة  5851ارتفعت النفقات الاستثمارية في سنة  . فقدللمجمع
في النفقات  نسبيتراجع  تم تسجيل 5855سنة وفي ، واضح إستثماري وهو ما يشير إلى توسع 

فقد تميزت بزيادة  5852استكمال بعض المشاريع. أما سنة يمكن إرجاعه إلى  الإستثمارية
مر الذي يعكس تنفيذ مشاريع توسعية الأ %520ستثمارية السالبة بلغت استثنائية في التدفقات الا

 سنة في التراجعإلى  النفقاتهذه ، لتعود في هذه السنة كبرى ذات أثر استراتيجي طويل الأمد
 2228رتفع من إ، إذ ل ذلك، أظهر الربح الصافي اتجاها تصاعديا مستقرا. وفي مقاب5852

، ما %77.92مسجلا زيادة قدرها  5852ليون دج سنة م 2222إلى  5858مليون دج سنة 
ري والمحافظة على ستيعاب الضغوط الناجمة عن الإنفاق الاستثماإعلى  المجمعيدل على قدرة 

المنجزة خلال الفترة محل الدراسة أسهمت  الاستثمارات المكثفة، كما أن متناميةمستمرة و ربحية 
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الإستثمارية للمجمع  التوسعاتوعليه فإن ، سط والبعيدبحية على المدى المتو الر  ةقدر ال في تعزيز
تحقيق نتائج إيجابية ويعزز على  يدعم قدرة المجمع ،الإتجاه التصاعدي والمستقر للأرباحمقترنا ب

 بالأرباح المستقبلية.التنبؤ  من موثوقية
  :اخلة يعبر هذا الرصيد عن حاصل التدفقات النقدية الدصافي التدفقات النقدية التمويلية

والخارجة الناتجة عن الأنشطة التمويلية للمجمع، بحيث يمكن من التعرف على قيمة 
ومصادر التمويل التي تحصل عليها المجمع خلال الفترة، والمبالغ المدفوعة كتوزيعات أرباح 
وغيرها، وسنحاول من خلال الجدول التالي التعرف على أهم التغيرات التي طرأت على هذا 

 ليل.وف على أسبابها بالمناقشة والتحالرصيد والوق

 (5858-5852تطور صافي التدفقات النقدية الإستثمارية لمجمع بيوفارم ): 22الجدول رقم 
 نسبة التطور قيمة التغير التمويليةصافي التدفقات النقدية  السنوات
0202 - 5218 / / 
0201 - 5222  +222  +19.8% 
0200 - 2621 - 2280 - 141.8% 
0201 1562  +6282  +122.4% 
0202 - 2212 - 0222 - 678.7% 

  81من إعداد الباحث بالإعتماد الجدول رقم المصدر: 
التدفقات النقدية التمويلية لمجمع بيوفارم خلال يتضح أن من خلال الجدول أعلاه        

لية السياسات التموي يعكس تنوع بين السالب والموجب تقلبات عرفت 5852–5858الفترة 
سالبة في أغلب  قد سجلت التدفقات التمويلية قيمالاحتياجات المجمع المالية. ف لمتبعة تبعاا

مليون دج في  5218–الدراسة نتيجة سداد القروض أو توزيع الأرباح، حيث بلغت سنوات 
–، قبل أن ترتفع بشكل ملحوظ إلى 5851مليون دج في  5222–وتراجعت إلى  5858
 8525بما يشير إلى زيادة الالتزامات المسددة. وفي سنة  5558مليون دج في  2621

مليون دج، وهو ما يعكس لجوء  1562تحولت التدفقات التمويلية إلى موجبة بقيمة +
المجمع إلى مصادر تمويل إضافية لتغطية برامجه الاستثمارية الضخمة، ليعود مجدداً إلى 

ون دج، ما يدل على استئناف ملي 2212–بلغت  5852تسجيل قيمة سالبة مرتفعة في 
صافي الربح  لم تمنعالتمويلية،  التغيرات ويلاحظ أن هذهالتوزيعات. و  القروض سداد عمليات

إلى  5858مليون دج سنة  2228من منتظم إرتفع  من الإستمرار في إتجاه تصاعدي
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مما يدل أن ربحية المجمع  ،%22.2بزيادة إجمالية قدرها  5852مليون دج سنة  2222
. وعليه يمكن س إلى التمويل الخارجيإلى أنشطته التشغيلية المدعومة ذاتيا وليتستند أساسا 

لنشاط الاستثماري ولم تمثل عاملا القول إن السياسة التمويلية لمجمع بيوفارم كانت مكملة ل
وإستدامة  ستمراريةإالتوازن المالي وتعزيز لتحقيق الأرباح، بل ساهمت في ضمان  معيقا
 .حالأربا

أنّ  5852–5858يبين تحليل تغير أموال الخزينة خلال الفترة ومن خلال ما سبق       
الفائض أو العجز النقدي كان نتيجة التفاعل بين التدفقات التشغيلية والاستثمارية والتمويلية، 

في تحقيق  5852و 5851و 5858حيث ساهمت التدفقات التشغيلية القوية في سنوات 
أدى ارتفاع النفقات  السيولة رغم وجود استثمارات ومدفوعات تمويلية، بينما زيادات موجبة في

إلى تسجيل عجز في  5852في سنة  الاستثمارية بشكل كبير مع تراجع التدفقات التشغيلية
ل في اتجاه تصاعدي صافي الربح ظ ورغم أنتغطيته، الخزينة لم تستطع التدفقات التمويلية 

الأرباح  زينة لم تكن دائما متوافقة معه، مما يدل على أنمستمر، إلا أن تغيرات الخ
المحاسبية لا تعكس بالضرورة الوضعية النقدية الفعلية، الأمر الذي يبرز أهمية التحليل 

 .النقدي إلى جانب التحليل المحاسبي لتقييم جودة الأرباح واستدامتها
 . التحقق من جودة الأرباح المحاسبية لمجمع بيوفارم1.0
بية لمجمع بيوفارم بإستخدام التدفق سيتم في هذا العنصر التحقق من جودة الأرباح المحاس      

 النقدي التشغيلي والمؤشرات المالية المشتقة منه.
 التحقق بإستخدام التدفق النقدي التشغيلي 1.1.0
 نقوم بالمقارنة بين النتيجة الصافيةبيوفارم وجودة أرباح مجمع من حتى يتم التأكد   

 :جدول التاليوذلك من خلال ال المحققة وصافي التدفق النقدي التشغيلي )الأرباح(
 مقارنة بين التدفقات النقدية التشغيلية وصافي الربح لمجمع بيوفارم: 20الجدول رقم 

 5852 5852 5855 5851 5858 السنوات 
 11225 6286 0110 2261 6206 التشغيليةصافي التدفقات النقدية 

 2222 0282 0221 2012 2228 ربحصافي ال
 5122+  5122 - 212 - 222 - 1816+  الفرق )الفجوة(

  81من إعداد الباحث بالإعتماد الجدول رقم المصدر: 
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يمكن التحقق من جودة أرباح مجمع بيوفارم من خلال تحليل الفروقات الموجودة بين صافي      
في على البيانات  بناء، و 5852-5858الفترة  التدفقات النقدية التشغيلية وصافي الربح خلال

ا لتشغيلية وصافي الربح عرفت تذبذبالعلاقة بين صافي التدفقات النقدية ا يتضح أن الجدول أعلاه
بين فترات قوة وانسجام وفترات فجوة سالبة، وهو ما يعكس بصورة مباشرة مستوى جودة الأرباح. 

 مليون دينار 1816 بـ وة موجبةي صافي الربح بفجتجاوز التدفق النقدي التشغيل 5858ففي سنة 
ت مدعومة بسيولة فعلية ناتجة عن النشاط الأساسي، وهو الأرباح المحققة كان ما يدل على أن

 222 بـ ، فقد ظهرت فجوة سالبة5855و 5851مؤشر على جودة عالية للأرباح. أما في سنتي 
ربح على التدفقات النقدية، وهو ما يوحي نتيجة تفوق صافي ال مليون دينار على التوالي 212و

بوجود جزء من الأرباح لم يتحول بعد إلى نقدية فعلية، غير أن ضآلة الفجوة تجعلها مقبولة 
، إذ كان مليون دينار 5122بـ فجوة سالبة كبيرة  5852شهدت سنة ، كما معينةضمن حدود 

، ما يشير مليون  6286بـ نى مقابل تدفق تشغيلي أد مليون دينار 0282ا صافي الربح مرتفع
ى سيولة، وهو ما قد يعكس تضخم إلى تراجع قدرة المجمع على تحويل الأرباح المحاسبية إل

هذا الوضع إشارة إلى تراجع في  رصدة المدينة أو المخزون، ويُعدزيادة في الأو المبيعات بالآجل 
ا، حيث قفز التدفق وظأظهرت تحسنا ملح 5852سنة. غير أن سنة جودة الأرباح خلال تلك ال

، مما يؤكد مليون دينار 5122 تقدر بـ فجوة موجبةالتشغيلي إلى مستوى أعلى من صافي الربح ب
ما يعزز مصداقية واستدامة الأرباح المحققة كانت مدعومة بقدرة قوية على توليد النقدية، وهو  أن

غيلي وصافي الربح لدى مجمع وعليه، يمكن القول إنّ العلاقة بين التدفق النقدي التش .حالأربا
 سنة باستثناء بعض التراجع في ولةمقببيوفارم تكشف أنّ الأرباح كانت في أغلبها ذات جودة 

 ، هذا بشكلا عام.5852
ا نطلاق، وإكما يمكن التحقق من جودة أرباح مجمع بيوفارم من خلال خصائصها الأساسية    

 :فحص كل خاصية كما يلي(، يمكننا 5852–5858من بيانات مجمع بيوفارم )
 فترةكانت موجبة طوال  للمجمع التدفقات التشغيلية :القدرة على توليد التدفقات النقدية 

سنة ، باستثناء في معظم السنوات تجاوزت أو قاربت صافي الربحالدراسة، بحيث 
المجمع يتمتع بقدرة جيدة على توليد وبالتالي  الفجوة سالبة كبيرة التي كانت بها 5852
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التي  5852نقدية من نشاطه الأساسي، مما يعزز جودة الأرباح، مع وجود استثناء سنة 
 .ضعفت هذه الخاصيةأ

  صافي الربح يتسم بإتجاه تصاعدي ثابت وكذلك  :في تحقيق الأرباحالاستمرارية
 5852التدفقات النقدية التشغيلية التي هي في منحى تصاعدي بإستثناء إنخفاض سنة 

الأرباح ، وبالتالي فالإتجاه التصاعدي في 5852فاع بقوة في سنة ثم لتعود للإرت
على تحقيق  المجمعوالتدفقات التشغيلية تظهر استمرارية مقبولة، مما يشير إلى قدرة 

 .أرباح مستدامة
 وجود علاقة متوازية بين صافي الربح والتدفقات التشغيلية يعزز  :القدرة التنبؤية للأرباح

 سنة الفجوة الكبيرة في لكن ،للتنبؤ بالأرباح كمؤشرتدفقات التشغيلية الإمكانية الاعتماد 
وبشكل  .يعيد الثقة 5852 سنة دقة القدرة التنبؤية، لكن التحسن في تقلل من 5852

 .المجمع تتمتع بقدرة تنبؤية جيدة الأرباح لدىعام 
 5851،5855السلبية المحدودة في سنتي الفجوات : لو من ممارسات إدارة الأرباحالخ 

الفجوة ، لكن أساس الإستحقاق والأساس النقديقد تكون ناتجة عن فروقات طبيعية بين 
قد توحي بوجود مؤشرات لإدارة الأرباح أو سياسات محاسبية  5852الكبيرة سنة السالبة 

لا توجد دلائل قوية ، وبشكل عام أثرت على توقيت الاعتراف بالإيرادات أو المصاريف
، 5852، باستثناء بعض الشكوك سنة في المجمع عة لإدارة الأرباحعلى ممارسات واس

 .ذا الجانب مرتفعة إجمالاودة في هما يجعل الج
أرباح مجمع بيوفارم تتسم بخصائص الجودة  إنيمكن القول  ما سبقعلى  ابناءً       

 فهي مدعومة بتدفقات نقدية تشغيلية قوية، مستمرة ومتنامية، ولها ،في معظم جوانبها
نقطة ضعف نسبية حيث ظهرت فجوة  5852قدرة تنبؤية مقبولة. ومع ذلك، تبقى سنة 

كبيرة بين صافي الربح والتدفقات التشغيلية، ما يثير بعض التساؤلات حول مصداقية 
 .العامالمدى الأرباح في تلك الفترة، دون أن يمس بشكل جوهري بجودة الأرباح على 

 المالية المشتقة من التدفقات النقدية التشغيليةالمؤشرات التحقق بإستخدام  0.10.
ة كلما تمتعت بقدر أكبر على التحول إلى تدفقات نقدية، ومن عاليتعتبر الأرباح ذات جودة      

نستطيع المقارنة بين العناصر التي ساهمت في  النسب المالية المشتقة من التدفقات النقدية خلال



 شركاتالباح أر دي التشغيلي في التحقق من جودة دور التدفق النق                                                    عبد الحكيم سليمانسي

  المدرجة

 0209-0202خلال الفترة  : مجمع بيوفارمدراسة حالة - في البورصة                                                                            

933 

 

في تكوين التدفقات النقدية، ويمكن حساب نسب تقييم  تكوين الأرباح والعناصر التي ساهمت
 جودة أرباح مجمع بيوفارم من خلال الجدول التالي:

 المؤشرات المالية المشتقة من التدفقات النقدية التشغيلية لمجمع بيوفارم:  20 الجدول رقم
 0202 0201 0200 0201 0202 السنوات 

 1.828 8.2022 8.2066 8.2222 8.0020 مؤشر النشاط التشغيلي

 1.552 8.2212 8.2650 8.2258 1.105 مؤشر النقدية التشغيلية
المبيعات من التدفق النقدي  العائد على

 التشغيلي
8.8251 8.8026 8.8260 8.8268 8.1222 

العائد على الأصول من التدفق النقدي 
 التشغيلي

8.8002 8.8252 8.8201 8.8662 8.1515 

من التدفق  يةحقوق الملكالعائد على 
 النقدي التشغيلي

8.1652 8.1652 8.1620 8.1122 8.1226 

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 
 إلى مجمع الديون 

8.1225 8.5120 8.5252 8.1222 8.2126 

نسبة التدفقات النقدية التشغيلية للسهم 
 العادي 

8.8812 8.8812 8.8816 8.8815 8.8852 

  81باحث بالإعتماد الجدول رقم من إعداد الالمصدر: 
 كما يلي: بيوفارتقييم جودة الربحية لمجمع من خلال الجدول أعلاه يمكن تفسير نتائج مؤشرات 

 ا لمؤشر ( سجل مجمع بيوفارم نسب5852–5858خلال الفترة ) :مؤشر النشاط التشغيلي
ن الأرباح وهي أقل من الواحد، مما يدل أ 8.20و 8.00النشاط التشغيلي تراوحت بين 

 تدني، الأمر الذي يشير إلى فعلية ةالتشغيلية لم تكن مدعومة بشكل كافي بتدفقات نقدي
التي بلغت فيها  5852في جودة الأرباح وانخفاض مستوى مصداقيتها، خاصة في سنة 

الذي  5852سنة ، غير أن التحسن الكبير في (8.2022) لها النسبة أدنى مستوى 
 مصداقية الأرباحيمثل إشارة إيجابية على زيادة  (1.828)واحد وز فيه هذا المؤشر التجا

 .ويؤكد تحسن جودتها واستمراريتها التشغيلية
  تُظهر نتائج مؤشر النقدية التشغيلية لمجمع بيوفارم خلال  :مؤشر النقدية التشغيلية

اح ( تباينًا ملحوظًا في علاقة التدفقات النقدية التشغيلية بالأرب5852–5858الفترة )
 1.105ق الواحد الصحيح )نسبًا تفو  5852و 5858الصافية. فقد سجلت السنوات 
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، وهو ما يعزز مصداقية هذه الأرباح ويدل على جودتها العالية وقدرتها على (1.552و
من الواحد  أقلنسبًا  5852إلى  5851الاستمرار. في المقابل، سجلت الفترة الممتدة من 

 5852وصولًا إلى أدنى مستوى له سنة  8.265ثم  8.225فض المؤشر إلى حيث انخ
 يمكن إعتبارها مقبولة، وهو ما يكشف عن فجوة لكن تبقى قريبة من الواحد 8.2212بـ 

خلال هذه من جودة الأرباح  قليلا بين الأرباح المحققة والتدفقات النقدية، مما يُضعف
في معظم السنوات، تذبذب بال إتسمت. وعليه يمكن القول إن جودة أرباح بيوفارم الفترة

 .بما يعزز ثقة المتعاملين في مصداقيتها 5852لكنها شهدت تحسنًا جوهريًا في 
  خلال  هذا المؤشرتُظهر نتائج  :على المبيعات من التدفق النقدي التشغيليالعائد

، 8.8026، 8.8251مستويات قريبة من بعضها ) 5855-5851-5858 السنوات
، وإن كان العائد في السياسة الإئتمانية للمجمع قرار نسبي( بما يدل على است8.8260

ا، مما يعني أن نسبة محدودة من المبيعات تتحول إلى نقدية فعلية. أما سنة منخفضا نسبي
، وهو أدنى مستوى في الفترة، ما يشير إلى 8.8268فقد تراجع فيها المؤشر إلى  5852

. بالمقابل، زيادة في المبيعات الأجلة ةضعف في كفاءة تحويل المبيعات إلى تدفقات نقدي
، وهو الأعلى في الفترة، مما يعكس 8.1222تحسنًا كبيرًا وبلغ العائد  5852شهدت سنة 

قدرة أكبر على توليد نقدية تشغيلية من المبيعات، وبالتالي ارتفاع جودة الأرباح 
بقدرة محدودة  سمت خلال معظم الفترةومصداقيتها. وعليه، يتضح أن أرباح بيوفارم ات

يعزز استمراريتها ويقوي ثقة  5852على التحول إلى تدفقات نقدية، لكن التحسن في 
 .المتعاملين بها

 أن العائد  مؤشرال هذا تُظهر نتائج: العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي
 5855-5851-5858 تالسنوانسبيًا خلال  ومتوسطة كان في حدود مقبولة

تحسن تدريجي طفيف، وهو ما يعكس تسجيل ( مع 8.8201، 8.8252، 8.8002)
 شهدت 5852سنة  . غير أنتوليد النقدية من أصولهاستقرارًا نسبيًا في قدرة المجمع على 

، ما يعبر عن ضعف في كفاءة استخدام الأصول ويكشف 8.8662تراجعًا واضحًا إلى 
قات نقدية فعلية. أما سنة عوبة تحويلها إلى تدفعن انخفاض جودة الأرباح نتيجة ص

، وهو الأعلى في الفترة، ما 8.1515تحسنًا ملحوظًا ببلوغ المؤشر  سجلتفقد  5852



 شركاتالباح أر دي التشغيلي في التحقق من جودة دور التدفق النق                                                    عبد الحكيم سليمانسي

  المدرجة

 0209-0202خلال الفترة  : مجمع بيوفارمدراسة حالة - في البورصة                                                                            

933 

 

وهذا طبعا سوف ينعكس إيجابا  ،النقديةيدل على استخدام أكثر فعالية للأصول في توليد 
 .مصداقية الأرباح وقدرتها على الاستمرارعلى 

  5855–5858خلال الفترة : النقدي التشغيلي من التدفق حقوق الملكيةالعائد على ،
 المجمع المستقرة، وهو ما يعكس قدرة 8.1620و 8.1652استقر المؤشر نسبيًا بين 

انخفض  فقد 5852أما في سنة  ،أموال الملاك المستثمرةعلى توليد تدفقات نقدية من 
المساهمين  أموالكفاءة استغلال ، وهو ما يعكس تراجعًا في 8.1122بشكل ملحوظ إلى 

، 8.1226تحسنًا جوهريًا بارتفاع المؤشر إلى  5852 كما شهدت سنة، لتوليد النقدية
 على المجمعقدرة زيادة كبيرة في كفاءة و وهو أعلى مستوى في الفترة المدروسة، ما يدل 

، إن الاستقرار والتحسن في هذا لتوليد سيولة تشغيلية حقيقية إستغلال أموال المساهمين
زز مصداقية الأرباح ويدعم جودتها من حيث الإستمرارية والقدرة على يعالمؤشر 

 التوزيعات والإستثمارات دون الإعتماد الكبير على التمويل الخارجي.
  تُظهر نتائج مؤشر التدفقات  :التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلى مجمع الديون

( تذبذبًا 5852–5858خلال الفترة ) الديون لمجمع بيوفارمالنقدية التشغيلية إلى مجموع 
ملحوظًا في قدرة المؤسسة على تغطية التزاماتها المالية من مواردها التشغيلية، حيث 

( وهو ما 8.1222و 8.1225) 5852و 5858في سنتي  نوعا ما سجلت نسبًا ضعيفة
يعكس ضغوطًا مالية ويضعف من جودة الأرباح لارتباطها المحدود بالتدفقات النقدية 

 8.5120تحسنًا تدريجيًا في المؤشر ) 5855و 5851الفعلية، في حين شهدت السنوات 
فقد  5852( بما يعزز مصداقية الأرباح وقدرتها على الاستمرارية. أما سنة 8.5252و

، ما يعكس قوة أكبر للتدفقات 8.2126مثلت نقطة تحول إيجابية ببلوغ المؤشر مستوى 
يون، وهو ما يدعم بشكل واضح جودة الأرباح وثقة تشغيلية في تغطية الدالنقدية ال

 .المجمعالمستثمرين والممولين في نتائج 
 توضح نتائج هذا المؤشر خلال الفترة  :نسبة التدفقات النقدية التشغيلية للسهم العادي

تذبذبا في نصيب السهم من التدفقات النقدية التشغيلية، حيث سحلت  5858-5852
( يعكس ضعف دعم 8.8815و  8.8812) 5852و 5858نسب منخفضة في سنتي 

الأرباح المحققة بالتدفقات النقدية وهذا ينقص من جودتها ومصداقيتها، بينما عرفت 
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( يدل على تحسن في 8.8816و  8.8812تحسنا تدريجيا ) 5855و  5851السنوات 
ولا فقد شهدت تح 5852سنة كفاءة النشاط التشغيلي في توليد السيولة لكل سهم، أما 

مما يعكس قوة  وهو أعلى قيمة في الفترة، 8.8852إيجابيا بإرتفاع هذ المؤشر إلى 
  الأرباح التشغيلية وإرتفاع جودتها وإستمراريتها.

للفترة المدروسة يتضح أن  لمجمع بيوفارممن خلال حساب نسب الربحية السابقة       
شهدنا ثبات  ساهم بدعم أرباح، كماالمجمع له قدرة على توليد التدفقات النقدية التشغيلية 

الخاصة  قدرة أصوله وأموالهتذبذب بالإضافة إلى قدرة مبيعات على التحول إلى سيولة، 
  5852ولكن كل هذه المؤشرات تحسنت بشكل كبير في سنة  على تحقيق تدفقات نقدية،

 تنبؤية.ستمرارية والقدرة الوهذا يعزز من مصداقية الأرباح ويدعم جودتها من حيث الإ
 الخاتمة

في  التشغيلية جاءت هذه الدراسة لتسلط الضوء على الدور المهم الذي تلعبه التدفقات النقدية    
تعكس الأداء بإعتبارها أداة مالية أكثر موضوعية وواقعية  المحاسبة جودة الأرباح التحقق من يف

للدراسة اعة الصيدلانية للصن بيوفارممجمع  ، وقد تم إختيارالفعلي لنشاط الأساسي للشركات
 5852إلى  5858خلال الفترة  تحليل بياناته المالية المتاحةو التطبيقية من خلال إستخدام 
 والمؤشرات المشتقة منها بالشكل الذي سمح بتأكيد شغيليةتال وبالإعتماد على تدفقاته النقدية

لنتائج النظرية راسة إلى مجموعة من اصحة الفرضية الرئيسية للدراسة، كما توصلت الد
 تتمثل أهمها فيما يلي: التي والتطبيقية

  تعتبر التدفقات النقدية التشغيلية مؤشرا موضوعيا يكشف مدى إرتباط الأرباح بالأنشطة
 ؛الأساسية للمؤسسة

 المالية للمؤسسة، وهو مقياس لقدرتها  ةالقو بر التدفق النقدي التشغيلي مؤشر عن تيع
شغيلي، كما يعتبر أفضل معيار لقياس الأداء النقدي وقدرة الت اعلى المحافظة على أدائه

 ؛المؤسسة على النمو والإستمرار
 ت المحاسبية والمالية من من إكتشاف الإختلالاالتدقق النقدي التشغيلي تحليل  يسمح

: الخلل في السياسة الإئتمانية للمؤسسات، مشاكل ضعف القدرة على مواجهة أبرزها
  ءة في إدارة راس المال العامل؛ضعف الكفا .لإلتزاماتا
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  تحقيق الأرباح مدعومة بتدفق نقدي تشغيلي موجب تعزز ثقة المستثمرين والدائنين
وتجعلهم أكثر إطمئنانا لأن المؤسسة قادرة على الوفاء بإلتزاماتها إتجاههم من مواردها 

 ؛الذاتية
 علية الناتجة عن الف التدفقات النقدية التشغيلية تمثل المقبوضات والمدفوعات النقدية

قل عرضة للتلاعب وهي لا تتأثر بالسياسات المحاسبية البديلة وأالنشاط الأساسي، 
مما يجعلها من أهم الأدوات التي تستخدم للتحقق من مصداقية الأرباح  ،مقارنة بالأرباح

 ؛وخلوها من ممارسات إدارة الأرباح
 جبة ومنتظمة يؤكد أن الأرباح قات نقدية تشغيلية مو تدفإذا دعمت أرباح المؤسسة ب

، مما يجعلها أكثر لاستمرار وليست ناتجة عن أحداث عرضة وآنيةلالمحققة قابلية 
 موثوقية على المدى الطويل.

  كانت الأرباح المحققة مدعومة بتدفقات نقدية تشغيلية قوية ومستقرة فإن ذلك يشير إذا
قة بأن ستستمر في المستقبل، ما أن الأرباح ليست عرضية بل قابلة للتكرار ويعزز الث

يجعلها أكثر قدرة على التنبؤ بالأرباح المستقبلية، إضافة إلى ذلك فإن تحليل إتجاهات 
التدفقات النقدية التشغيلية يساعد في التنبؤ بالمسار المستقبلي للأرباح لأن التدفقات 

 قية. تمثل قدرة المؤسسة على توليد موارد مالية حقي
  مسارا ماليا صحيا يتّسم بالنمو  بشكلا عام ت المالية لمجمع بيوفارمتُظهر البيانا

والإستقرار المالي والتوسع المدروس، مع الحفاظ وتحسين الربحية والقدرة على توليد 
 .النقدية

  تحقيق المجمع لتدفق نقدي تشغيلي موجب في كل سنوات الدراسة أظهر قدرة جيدة على
 رة على المحافظة على إستمراريتها،لية الأساسية وقدتوليد السيولة من أنشطته التشغي

 وهذا يعكس أيضا قدرته على تمويل إستثماراته ذاتيا ومواجهة إلتزاماته القصيرة الأجل؛
 العلاقة بين صافي التدفقات النقدية التشغيلية وصافي الربح تذبذبا بين فترات قوة  عرفت

، لكن مباشرة مستوى جودة الأرباح بصورةة، وهو ما يعكس وانسجام وفترات فجوة سالب
على العموم وفي أغلب السنوات هناك تقارب بين المؤشرين يشير وجود مستوى مقبول 

 ؛5852باستثناء بعض التراجع في ، جودة أرباح المجمعل



  170-194( / ص0202) 20 / العدد 31 المجلد                                                          نسااييةوالإالمجلة الجزائرية للعلوم الاجتماعية 

933 

 

  بإتجاه تصاعدي ثابت وكذلك التدفقات النقدية التشغيلية التي  يتميزصافي الربح المجمع
بالتالي فالإتجاه التصاعدي في ، 5852إستثناء إنخفاض سنة تصاعدي بهي في منحى 

على  المجمعالأرباح والتدفقات التشغيلية تظهر استمرارية مقبولة، مما يشير إلى قدرة 
 .تحقيق أرباح مستدامة

  وجود علاقة متوازية بين صافي الربح والتدفقات التشغيلية يعزز إمكانية الاعتماد
تقلل من  5852 سنة الفجوة الكبيرة في لكن للتنبؤ بالأرباح، كمؤشرقات التشغيلية التدف

 الأرباح لدىوبشكل عام  .يعيد الثقة 5852 سنة دقة القدرة التنبؤية، لكن التحسن في
 مقبولة؛المجمع تتمتع بقدرة تنبؤية 

  في سنتي بين التدفقات التشغيلية وصافي ريح المجمع محدودة سلبية فجوات وجود
الأساس و  أساس الإستحقاقن ناتجة عن فروقات طبيعية بين قد تكو  5851،5855

في  لا توجد دلائل قوية على ممارسات واسعة لإدارة الأرباح، وبشكل عام النقدي
 مقبولةودة في هذا الجانب ، ما يجعل الج5852، باستثناء بعض الشكوك سنة المجمع
 .إجمالا

  المجمع له قدرة  ة التشغيلية على أنة من التدفقات النقديتشير المؤشرات المالية المشتق
ثبات قدرة مبيعات على و بدعم أرباح،  تعلى توليد التدفقات النقدية التشغيلية ساهم

الخاصة على تحقيق  قدرة أصوله وأموالهتذبذب بالإضافة إلى التحول إلى سيولة، 
 وهذا يعزز 5852ولكن كل هذه المؤشرات تحسنت بشكل كبير في سنة  تدفقات نقدية،

 من مصداقية الأرباح ويدعم جودتها من حيث الإستمرارية والقدرة التنبؤية.
 

 المراجع
 ( .محمد رضا طيبة، أثر بعض الخصائص 5852بلقاسم قريشي، و أخرون .)

الاقتصادية للشركة على جودة الأرباح المحاسبية دراسة ميدانية على شركات المساهمة 
مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، باريس.  جية المدرجة في بورصةالصناعية التكنولو 

 .502-522(، الصفحات 1)2
 ( .قياس إستمرارية الأرباح المحاسبية كدليل 5810خالد بريش ، و مراد أيت محمد .)

، جامعة الجلفة، 5810-5851دراسة حالة مجمع صيدال خلال الفترة  -على جودتها
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، لحقوق والعلوم الإنسانيةمجلة ا. 558، ص5810العدد الاقتصادي ، عدد خاص، 
 .556-512الصفحات 

  3(. دراسة جودة الأرباح المحاسبية 5858دعاء أحمد سعيد فارس بريك. )نوفمبر
وتوزيعات الأرباح على عوائد الأسهم دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية. 

 .216-268فحات (، الص2)5المجلة العلمية للدراسات المحاسبية، 
 (. الأهمية النسبية للنسب المالية المشتقة من 5880لسيد أحمد عبد الناصر. )شحدة ا

قائمة التدفقات النقدية في تقييم السيولة وجودة الأرباح، مذكرة ماجستير . جامعة الشرق 
 الأوسط للدراسات العليا، عمان، الأردن.

 ( . تسيير خزينة المؤسسة على ضوء النظا5811-5818عبد القادر حدبي .) م
 المحاسبي المالي الجديد، مذكرة ماجستير . جامعة الشلف، الجزائر.

 ( .العوامل المؤثرة في جودة الرباح 5815علام محمد موسى حمدان .)- دليل من
مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الإقتصادية والإدارية، الشركات الصناعية الأردنية. 

58(1.) 
 (. أثر جودة الأرباح المحاسبية 5852ديسمبر3 السيد، ، و أخرون. ) علي مجاهد أحمد

دراسة تطبيقة على الشركات المتعددة الجنسية  –على قدرة الشركات على الإستمرارية 
المجلة العلمية للدراسات والبحوث في مصر،. )جامعة مدينة السادات . مصر، المحرر( 

 (.2)12المالية والإدارية، 
 ( . تقييم الأداء المالي بإستخدام جدول 5812عمار شلالي ، و وفاء بولعبايز .)

مجلة المشكاة في الاقتصاد والتنمية التدفقات النقدية وفقا للمعايير المحاسبية الجديدة. 
 .122-120(، الصفحات 2)2والقانون، 

 ( .تقييم جودة الأرباح المحاسبية في 5812مأمون حمدان ، و وائل إبراهيم العقلة .)
(، 22)22مجلة جامعة البعث، دمشق للأوراق المالية. ركات المدرجة في سوق الش

 .112-02الصفحات 
 ( .إستخدام مقاييس التدفق النقدي و العائد المحاسبي 5886محمد يوسف الهباش .)

 للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، مذكرة ماجستير . الجامعة الاسلامية بغزة ، فلسطين.
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 ( .أثر 5812مهند سعدي أحمد حسين .) لجان التدقيق في تحسين مستوى جودة الأرباح
في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، مذكرة ماجستير. جامعة الشرق 

 الأوسط، عمان.
 ( .دور قائمة التدفقات النقدية في تحسين فعالية 5811-5818هارون عزوي .)

الشركة العمومية  دراسة حالة -لجزائريةالإفصاح المحاسبي في المؤسسة الاقتصادية ا
الاقتصادية للكهرباء الريفية والحضرية باتنة، مذكرة ماجستير محاسبة . جامعة بسكرة، 

 الجزائر.
 


