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Abstract : 

       Earnings quality is   considered a key indicator of the sustainability of profitability and the creation of 

shareholder value. In contrast, cash-flow measures emerge as more reliable tools than traditional metrics. 

Despite the extensive literature on earnings quality, existing studies still reveal a research gap concerning 

the linkage between cash-flow measures and the assessment of earnings quality, Based on this,  This study 

aims to highlight the importance of cash flows in assessing the quality of earnings achieved by economic 

institutions listed on the stock exchange. to achieve this, a descriptive approach was adopted in the 

theoretical aspect by reviewing the conceptual framework of earnings quality and cash flows, while a case 

study approach was applied in the practical aspect by analysing financial data extracted from the financial 

statements of the Eurasian Hotel Management Corporation for the period from 2020 to 2024.  The study 

concluded that cash flows and their indicators play a fundamental role in assessing and verifying the basic 

characteristics of the accounting earnings quality of companies listed on the Algeria Stock Exchange. 
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  20/12/2025تارʈخ الɴشر:    2025/ 02/12تارʈخ القبول:    09/2025/ 17تارʈخ الاستلام:  
  

    المݏݵص:

Ȗعد جودة الأرȋاح مؤشرا أساسيا لاستدامة الرȋحية وخلق قيمة للمساɸم؈ن، ࢭʏ ح؈ن ت؄فز مقايʋس التدفقات النقدية ɠأدوات      
تتعلق    ، ما تزال الأدبيات تظɺر فجوة بحثيةرغم Ȗعدد الدراسات حول جودة الأرȋاحو التقليدية،  المقايʋس  أك؆ف مصداقية من  

برȋط  ب النقدية  التدفقات  ذلكمقايʋس  من  و୒نطلاقا  الأرȋاح،  جودة  إبراز    ،تقييم   ʄإڲ الدراسة  ɸذه  التدفقات   أɸميةٮڈدف 
تم   ذلك،  ولتحقيق  البورصة.   ʏࢭ المدرجة  الاقتصادية  المؤسسات  لدى  اݝݰققة  الأرȋاح  جودة  تقييم   ʏࢭ المنݤݮ االنقدية  عتماد 

أسلوب   تطبيق  تم  بʋنما  النقدية،  والتدفقات  الأرȋاح  ݍݨودة  المفاɸي׿ܣ  الإطار  مراجعة  خلال  من  النظري  اݍݨانب   ʏࢭ الوصفي 
دراسة اݍݰالة ࢭʏ اݍݨانب التطبيقي ع؄ف تحليل البيانات المالية المستخرجة من القوائم المالية لمؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ  

، ولقد توصلت الدراسة إڲʄ أن التدفقات النقدية ومؤشراٮڈا لɺا دور جوɸري ࢭʏ  2024إڲʄ    2020لممتدة من سنة  خلال الف؅فة ا
  .تقييم والتحقق من اݍݵصائص الأساسية ݍݨودة الأرȋاح اݝݰاسȎية للشرɠات المدرجة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر

 .  التدفقات النقدية, جودة الأرȋاح, مؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ مفتاحية:ɠلمات 
  JEL: ;G31 ; M41 L83 اتتصɴيف

  
  مقدمة: 

غ؈ف أن قيمة ɸذه الأرȋاح لا تكمن ࢭʏ ݯݨمɺا فقط،   ،أساسيا لأي مؤسسة إقتصادية ʇعت؄ف تحقيق الأرȋاح ɸدفا         
و  للمؤسسة  اݍݰقيقي  الأداء  عكس   ʄعڴ وقدرٮڈا  جودٮڈا   ʏࢭ يتم ابل  الۘܣ  فالأرȋاح  الطوʈل،  المدى   ʄعڴ ستمرارʈتھ 

الإفصاح عٔڈا قد تتأثر بالمعاݍݨات والسياسات اݝݰاسȎية المتبعة وȋالمرونة الممنوحة للإدارة ࢭʏ الإع؅فاف بالمصارʈف 
ڈا ȖسȘند إڲʄ الأساس النقدي الذي ʇع كس والايرادات، وɸنا يظɺر دور التدفقات النقدية ɠأداة تحليلية مɺمة، ɠوٰ

 ʄتوليد السيولة واݍݰفاظ عڴ ʄشطْڈاا فعلياً قدرة المؤسسة عڴɲستدامة أ.  
النقدية          التدفقات  مɢونات  تحليل  لمصادر    ومؤشراٮڈا  إن  أعمق  فɺما  من    تواستخدامايȘيح  وʉساعد  النقد 

تقييم جودٮڈا، وتكȘؠۜܣ   Ȗساعد ࢭʏ   وȋالتاڲʏ وقدرٮڈا التɴبؤʈة    استدامْڈامدى  مصداقية الأرȋاح اݝݰققة و التحقق من  
ɸذه المسألة أɸمية كب؈فة خاصة للمؤسسات المدرجة ࢭʏ البورصة حيث Ȗشɢل مصداقية المعلومات المالية عاملا 

 أساسيا ࢭȖ ʏعزʈز جاذبية الاسȘثمار وحماية حقوق المساɸم؈ن والدائن؈ن معا. 
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الإطار           ɸذا   ʏمؤسسة  اخ؅فناوࢭ اݍݰالة  الأورا؟ۜܣ  لدراسة   ʏالفندࢮ المؤسسات   الȘسي؈ف  أɸم  أحد  بإعتبارɸا 
إبراز   ٭ڈدف  اݍݨزائر،  بورصة   ʏࢭ المدرجة  والسياحية  ومدى    العلاقةالفندقية  والرȋحية،  النقدية  المقايʋس  ب؈ن 

الأرȋاح    الاعتمادإمɢانية   مصداقية  لتقييم  ɠأداة  النقدية  التدفقات   ʄْڈاعڴʈذا    واستمرارɸ ومن  التɴبؤʈة.  وقدرٮڈا 
 ʏالتاڲɠ ذه الدراسةɸ اليةɢالمنطلق يمكن صياغة إش: 

 ؟ الȘسي؈ف الفندࡪʏ الأورا؟ۜܣ  ما مدى مساɸمة مقايʋس التدفقات النقدية ࡩʏ تقييم جودة الأرȋاح بمؤسسة     
  ة لɺذه الدراسة كما يڴʏ: يمكن وضع الفرضية الرئʋس

لمؤسسة        النقدية  التدفقات  الأورا؟ۜܣ Ȗساɸم   ʏالفندࡪ ࡩʏ    الȘسي؈ف  جوɸري  منȊشɢل  مصداقية   التحقق 
Ȗعت؄ف    واستمرارʈة   ʏالتاڲȋو التɴبؤʈة،  وقدرٮڈا  لمؤسسة  أرȋاحɺا  النقدية  جودة  التدفقات  لتقييم  فعالة  أداة 

 أرȋاحɺا.
  :داف الدراسةɸداف التالية:أɸو تحقيق الأɸ ذه الدراسةɸ الغرض من 

 إبراز أɸمية التدفق النقدي كمؤشر ماڲʇ ʏعكس الأداء اݍݰقيقي للمؤسسات؛  - 

  الȘشغيلية والإسȘثمارʈة والتموʈلية عڴʄ جودة الأرȋاح؛  إبراز أثر تحليل التدفقات النقدية  - 

 إبراز أɸمية المؤشرات المشتقة من التدفقات النقدية ࢭʏ تقييم جودة الأرȋاح؛  - 

خلال ف؅فة الدراسة بالإعتماد عڴʄ تدفقاٮڈا    الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ  قياس مستوى جودة أرȋاح مؤسسة - 
 .النقدية اݝݰققة

  الدراسة تم  منݤݨية  بجودة    اعتماد:  المتعلقة  المفاɸيم  عرض  خلال  من  النظري  اݍݨانب   ʏࢭ الوصفي  المنݤݮ 
أسلوب دراسة حالة    اعتمادالأرȋاح والتدفقات النقدية وتحليل العلاقة بئڈما، أما ࢭʏ اݍݨانب التطبيقي تم  

للوقوف عڴʄ   2024  -  2020خلال الف؅فة    الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ  من خلال تحليل البيانات المالية لمؤسسة
 أɸمية التدفقات النقدية للمؤسسة ࢭʏ تقييم جودة أرȋاحɺا. 

 :الدراسة ࢭɸ   ʏيɢل  الدراسة  ɸذه  إشɢالية  معاݍݨة  الذي   تم  النظري  لݏݨانب  الأول  المبحث  تطرق  مبحث؈ن، 
مɢوناٮڈا  أɸمية  و୒براز  النقدية  التدفقات  وقائمة  الأرȋاح  بجودة  المتعلقة  المفاɸيم  مختلف  خلال  من  عرض 

فقد تم من خلالھ  ييقوالمؤشرات المشتقة مٔڈا لتقييم جودة الأرȋاح، أما المبحث الثاɲي اݍݵاص باݍݨانب التطب
وعرض أɸم بياناٮڈا المالية واستخدامɺا ࢭʏ تقييم جودة أرȋاحɺا   الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ التعرʈف بمؤسسة

 النقدية.  من خلال تحليل تدفقاٮڈا
 

  : الإطار النظري للدراسة اݝݰور الأول 
من ب؈ن الأدوات الۘܣ Ȗسɺم ࢭʏ التحقق و ،  ا الأطراف ذات العلاقةالأرȋاح من أɸم المسائل الۘܣ ٱڈتم ٭ڈجودة  Ȗعت؄ف           

  . مؤشرا ماليا ʇعكس الأداء الفعڴʏ للمؤسسة باعتبارɸامن ɸذه اݍݨودة نجد التدفقات النقدية 
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  : جودة الأرȋاح الفرع الأول 
 مفɺوم جودة الأرȋاح وخصائصɺا .1
 بالأرȋاح   والتɴبؤ  بدقة  للمؤسسة  الفعلية  الأرȋاح  عكس  عڴʄ   المعلنة  الأرȋاح  قدرة  بأٰڈا  الأرȋاح  جودة  Ȗُعرَّف           

   .)27، صفحة 2015( أحمد حس؈ن،  . ستقرارɸا୒و  الأرȋاح Ȗساقإ الأرȋاح جودة وȖعكس. المستقبلية
        ɺفʈعرȖ أٰڈ  اوʈمكن   ʄعڴ الفعلية   اأيضًا  وʉعكس الأرȋاح  الأرȋاح  بممارسات إدارة  يتأثر  لا  الذي  اݝݰاسۗܣ  الرȋح 
المستقبلية. مؤسسةلل النقدية  والتدفقات  الأرȋاح  بتوقع  والدائن؈ن  للمسȘثمرʈن  ʇسمح  مما  و  ،  السيد،  أحمد   )

  .)162، صفحة 2023أخرون، 
من خلال التعارʈف السابقة يمكن القول أنھ لɢي تتحقق جودة الأرȋاح يجب أن تتوفر ࢭɸ ʏذه الأخ؈فة اݍݵصائص   

 التالية:
  الأرȋاح وعدم تذبذ٭ڈا وقدرٮڈا عڴʄ التكرار ࢭʏ الف؅فات المستقبلية؛ استمرارʈة -
خلو الأرȋاح من مختلف ممارسات إدارة الأرȋاح وȋالتاڲʏ تصبح Ȗعب؈ف بصدق عن الواقع الاقتصادي والأداء  -

 اݍݰقيقي للمؤسسة؛ 
 قدرة الأرȋاح اݍݰالية عڴʄ التɴبؤ بالأرȋاح المستقبلية؛ -
 قيمة الأرȋاح من قيمة التدفقات النقدية الȘشغيلية.  اق؅فاب -
     أɸمية جودة الأرȋاح .2

 عملية ࢭʏ  الأساسية رك؈قةال المؤسسة أرȋاح بحيث Ȗعت؄ف   نفسɺا، الأرȋاح أɸمية من  أɸميْڈا Ȗستمد  الأرȋاح جودة        
المسȘثمرʈن  قبل من  للمؤسسة الماڲʏ  والوضع المديرʈن  أداء بتقييم المتعلقة الأخرى  والقرارات الماليةالقرارات   إتخاذ

 الاٰڈيارات  ɸو الأرȋاح جودة أɸمية من  زاد ومما الأرȋاح، توزʉعات عڴʄ كمؤشر إڲʄ استخدامɺا إضافة والمساɸم؈ن
  )709، صفحة 2020(صديقي. و بوɠار ،  العالمية. الشرɠات ك؄فى  من  بالعديد الۘܣ ݍݰقت الكب؈فة الإقتصادية

 العوامل المؤثرة ࡩʏ جودة الأرȋاح. 3
    ʏية فيما يڴȎاح اݝݰاسȋجودة الأر ʏك،   تتمثل العوامل المؤثرة ࢭʈ471-470، الصفحات 2020( بر( :  
   :يةȎاݝݰاس من شأٰڈا أن تمنع الإدارة من  جودة المعاي؈ف  ࢭʏ    استغلالالمعاي؈ف  ࢭʏ المبادئ اݝݰاسȎية  الثغرات 

  . إدارة الأرȋاح، وɸذا من شأنھ أن يزʈد من جودة الأرȋاح
   يةȎاختلاف:  إختلاف المعاي؈ف اݝݰاس    ʄالتأث؈ف عڴ ʏما ࢭɺالمعاي؈ف اݝݰلية والدولية من شأنھ أن يمثل عاملا م

 جودة الأرȋاح، فالمؤسسات الۘܣ تȘبع المعاي؈ف الدولية لدٱڈا أقل ممارسات إدارة الأرȋاح. 
   :مɺم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة وجودة تركيبة حملة الأسɺسبة الأسɲ حيث توجد علاقة موجبة ب؈ن

 الأرȋاح، لأن مشاركة الإدارة ࢭʏ الملكية يɢون دافع لأن تɢون منحازة إڲʄ جانب حملة الأسɺم. 
 الإدارة ʏسبة تأث؈ف أعضاء مجڴɲ ʄحتوي عڴʈون مجلس إدارٮڈا من عدد أقل من الأعضاء وɢالمؤسسات الۘܣ ي :

 عالية من الأعضاء المستقل؈ن تنخفض فٕڈا فرص إدارة الأرȋاح، ومن ثم زʈادة جودة الأرȋاح. 
   :وخ؄فة ݍݨنة المراجعة    استقلاليةتأث؈ف ݍݨنة المراجعةȖ  رʈاح وتحس؈ن جودة التقارȋتحس؈ن جودة الأر ʏم ࢭɸسا

    المراجعة لأسɺم المؤسسة يؤدي إڲʄ تخفيض جودة الأرȋاح.المالية، بʋنما زʈادة ملكية ݍݨنة 
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  مقايʋس التدفقات النقدية وأɸميْڈا ࡩʏ تقييم جودة الأرȋاح اݝݰاسȎية   الفرع الثاɲي:
من       السيولة  توليد   ʄعڴ للمؤسسة  اݍݰقيقية  القدرة  Ȗعكس  الۘܣ  المؤشرات  أɸم  من  النقدية  التدفقات  Ȗعت؄ف 

الأساسية،   الأرȋاح أɲشطْڈا  مصداقية  النقدية  Ȗعزز  حيث  التدفقات  ٭ڈذه  وثيق  Ȋشɢل  الأرȋاح  جودة  وترتبط 
  . المܦݨلة

  مفɺوم التدفق النقدي ومكوناتھ. 1
حسب المعيار  و  .ʇعرف التدفق النقدي عڴʄ أنھ حركة السيولة النقدية الداخلة واݍݵارجة من المؤسسة         

  التدفقات النقدية ࢭʏ ثلاث مجموعات أساسية: يتم تبوʈب  07اݝݰاسۗܣ الدوڲʏ رقم 
 شغيلية:  الȘسية  تدفقات النقدية الʋشطة الرئɲالأ ʏشطة المنتجة للدخل، وۂɲالتدفقات الناتجة عن الأ ʏوۂ

( أل شكر    لتوليد الإيرادات ࢭʏ المؤسسة والأɲشطة الأخرى الۘܣ لا Ȗعت؄ف من الأɲشطة الإسȘثمارʈة أو التموʈلية 
  . )239، صفحة 2022و حلو، 

  ةʈثمارȘالاس النقدية  والتحصيلات التدفقات  الأجل  الطوʈلة  الأصول  بإقتناء  المتعلقة  المدفوعات  وتضم   :
 . (Boumediene & Benramdane, 2024, p. 642)  المتعلقة بȎيعɺا

   :ليةʈشتملالتدفقات النقدية التموȖ  ʄالتغ؈ف عن  الناتجة النقدية التدفقات عڴ  ʏلة الال؅قامات بنود ࢭʈطو 
 .(Bruno , 2008, p. 45) الملكية وحقوق  الأجل

  التدفقات النقدية ࡩʏ تقييم جودة الأرȋاح اݝݰاسȎية أɸمية  .2
Ȗستخدم التدفقات النقدية ɠأداة فعالة للتحقق من مدى واقعية ومصداقية الأرȋاح اݝݰققة وʈمكن توضيح         

  ذلك من خلال النقاط التالية: 
  أɸمية مقايʋس التدفقات النقدية   .1.2

  :ʏس التدفقات النقدية والۘܣ تتمثل ࢭʋمقاي ʄمية اݍݰاجة إڲɸأكدت العديد من الدراسات أ 
  الۘܣ قامت ٭ڈا المؤسسة؛  الأɲشطةالتدفقات النقدية تب؈ن الأثر النقدي لɢافة  -
النقدية - Ȗع؄ف    التدفقات  فࢼܣ   ʏالتاڲȋو الإقتصادية  الأحداث  لمعاݍݨة  البديلة  اݝݰاسȎية  بالسياسات  تتأثر  لا 

 بصدق عن الوضعية المالية اݍݰقيقية للمؤسسة؛ 
المتعدد   - الأɲشطة  ذات  الܸݵمة  للمؤسسات  الدخل  قائمة   ʏࢭ الأرȋاح  دلالة  تفس؈ف    واستخدامɺا صعوȋة 

 ʏح تجعلھ غ؈ف موضوڤȋحساب الر ʏكمؤشر للتدفقات النقدية للمؤسسة، حيث يوجد عوامل كث؈فة تدخل ࢭ
 ومقدر؛

المؤسسة لا يرتبط بقدرة المؤسسة عڴʄ تحقيق الأرȋاح إنما يرتبط بقدرٮڈا عڴȖ ʄسديد إل؅قاماٮڈا    استمرارإن   -
عند الإستحقاق فدائما ما يɢون ɸناك Ȗعارض ب؈ن السيولة والرȋحية فالأɲشطة المرȋحة قد لا تقدم سيولة 

 ࢭʏ الوقت المناسب. 
 الاستحقاق،  لأساس وفقا المعدّة اݝݰاسȎية الأرȋاح جودة عڴʄ  مؤشرا الȘشغيڴʏ  النقدي التدفق ɲسب Ȗعد -

 تلك من  مصداقية أك؆ف التدفقات ɸذه قائمة Ȗعكسɺا الۘܣ المعلومات أن المالي؈ن اݝݵتص؈ن أغلب حيث يرى 
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ʄا قائمة الدخل، عڴɺعكسȖ م من أن اعتبار الۘܣɸاح جودة لقياس المستخدمة المعاي؈ف أȋو   الأرɸ ذه قدرةɸ 
 .)496، صفحة 2016(زواوʈد و مصيطفي،  للمؤسسة  النقدية التدفقات توليد عڴʄ  الأرȋاح

 تحليل مكونات التدفقات النقدية للتحقق من جودة الأرȋاح . 2.2
مستدام           حقيقي  ɲشاط  عن  ناتجة  اݝݰققة  الأرȋاح  ɠانت  إذا  ما  يظɺر  النقدية  التدفقات  مɢونات  تحليل  إن 

  مɴشأ للنقدية أم مجرد أرȋاح محاسȎية شɢلية مما ʇساعد عڴʄ اݍݰكم عڴʄ جودة الأرȋاح: 
  شغيليةȘالنقدية ال التدفقات  رصيد  ࢭʏ تقييم  :  تحليل  لɺا أɸمية  النقدية الȘشغيلية  تحليل التدفقات  إن 

 جودة الأرȋاح بحيث Ȗسمح: 
- Ȗ  اح بحيثبالتحقق  سمحȋيكشف   من مصداقية الأر ʏشغيڴȘح اݝݰاسۗܣ والتدفق النقدي الȋالفرق ب؈ن الر

 إن ɠانت الأرȋاح ناتجة عن عمليات Ȗشغيلية حقيقية أو نȘيجة سياسات وتلاعبات محاسȎية؛ 
 استدامةالأرȋاح بحيث أن الأرȋاح المدعومة برصيد نقدي Ȗشغيڴʏ مرتفع Ȗعد أك؆ف    استدامةʇسمح بقياس   -

المؤسسة   لأن  الطوʈل،  المدى   ʄمختلف  الۘܣ  عڴ مواجɺة  من  يمكٔڈا  فعليا  نقدا  وȋالتاڲʏ    إحتياجاٮڈاتولد 
 وتحقيق الأرȋاح؛ ࢭʏ الɴشاط الاستمرارʈة

لأغراض التɴبؤ    استخدامɺاالأرȋاح المدعومة بتدفقات نقدية Ȗشغيلية قوʈة ومنتظمة Ȗعد أك؆ف موثوقية عند   -
 بالأرȋاح والأداء الماڲʏ المستقبڴʏ للمؤسسة؛

ق النقدي الȘشغيڴʏ الموجب المنتظم ʇعكس كفاءة المؤسسة ࢭʏ إدارة رأس المال العامل، والتحصيل من فالتد -
 ؛ ، وȋالتاڲʇ ʏعد أداة لتقييم السياسة الȘشغيلية للمؤسسةالزȋائن، وȖسديدات الموردين وضبط النفقات

  اطمئنانا تحقيق الأرȋاح مدعومة بتدفق نقدي Ȗشغيڴʏ موجب Ȗعزز ثقة المسȘثمرʈن والدائن؈ن وتجعلɺم أك؆ف   -
 . من مواردɸا الذاتية اتجاɺɸم  بال؅قاماٮڈالأن المؤسسة قادرة عڴʄ الوفاء 

   :ةʈثمارȘالإس النقدية  التدفقات  رصيد  كيف تحليل  ݳ  يوܷ الإسȘثمارʈة  النقدية  التدفقات       تحليل 
وعڴɸ ʄذا الأساس يمكن إبراز أɸمية ،  بالاسȘثمارࢭʏ الأɲشطة المرتبطة    Ȗستخدم المؤسسة مواردɸا النقدية

 تحليل رصيد التدفقات النقدية الإسȘثمارʈة ࢭʏ تقييم جودة الأرȋاح من خلال النقاط التالية: 
بحيث إذا ɠان ɸناك جزء كب؈ف من الأرȋاح ناتج عن بيع أصول طوʈلة    واستدامْڈاالكشف عن مصدر الأرȋاح   -

الأجل، ɸذا ʇعۚܣ أن الأرȋاح غ؈ف مستدامة وȋالتاڲʏ جودة أرȋاح منخفضة، أما إذا ɠانت الأرȋاح مدعومة أساسا 
  وȋالتاڲʏ جودٮڈا.   استدامْڈامن الɴشاط الȘشغيڴʏ فɺذا يضمن 

أصول   -  ʏࢭ للإسȘثمار  النقد  توجھ  المؤسسة  ɠانت  إذا  بحيث  المستقبلية  الأرȋاح   ʄعڴ الإسȘثمارات  أثر  تحديد 
جودة الأرȋاح عڴʄ    إنتاجية أو مشارʉع توسعية، فɺذا مؤشر عڴʄ إمɢانية زʈادة الأرȋاح ࢭʏ المستقبل مما ʇعزز 

 قلل من مصداقية الأرȋاح. فɺذا يعمليات إسȘثمارʈة ظرفية  ، أما إذا ɠانتالمدى الطوʈل 
تحليل التدفقات النقدية التموʈلية يمكن من التعرف عڴʄ مدى  تحليل رصيد التدفقات النقدية التموʈلية:   -

 دون  مستواɸا عڴʄ  الȘشغيلية العمليات نȘيجة تتولدالۘܣ    ،مصادر التموʈل الداخلية  المؤسسة عڴʄ   اعتماد
وʈمكن لدعم ɲشاطɺا وتحقيق أرȋاحɺا،    )80، صفحة  2017(صديقي و أخرون،    خارجية مصادر إڲʄ  الݏݨوء

 توضيح ذلك من خلال النقاط التالية:
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الأرȋاح حيث أن الأرȋاح الۘܣ تɴشأ أساسا من الأɲشطة الȘشغيلية (تموʈل ذاȖي) تɢون   استدامةالكشف عن   -
أك؆ف جودة من الأرȋاح الۘܣ تتحقق بفضل التموʈل اݍݵارڊʏ أو من خلال سياسات مالية ظرفية الۘܣ غالبا ما 

 ؛ استدامةتɢون أقل مصداقية وأقل 
القروض   -  ʄعڴ بالإعتماد  نقدية  أرȋاح  بتوزʉع  تقوم  المؤسسة  ɠانت  إذا  بحيث  الارȋاح  توزʉع  سياسة  تقييم 

الأرȋاح،  جودة  إنخفاض   ʄعڴ مؤشرا  ʇعد  الȘشغيلية،  النقدية  التدفقات  ضعف  ظل   ʏࢭ  ʏاݍݵارڊ والتموʈل 
 Ȋعكس المؤسسات الۘܣ تمول توزʉعاٮڈا من النقد الȘشغيڴʏ المتولد ذاتيا؛

أن   - حيث  للمؤسسة  المالية  القوة  أرȋاح    اعتماد  انخفاضقياس  تحقيق  مع   ʏاݍݵارڊ التموʈل   ʄعڴ المؤسسة 
 مستمرة ʇعۚܣ أن المؤسسة قوʈة ماليا وأن أرȋاحɺا ذات جودة عالية. 

 مؤشرات تقييم جودة الأرȋاح المشتقة من التدفقات النقدية. 3.2
  ما يڴʏ:ك  التدفقات النقديةمؤشرات مالية مشتقة من  بإستخدامالتحقق من جودة الأرȋاح اݝݰققة يمكن 

  : المؤشرات المالية المشتقة من التدفقات النقدية1اݍݨدول 
  الدلالة   العلاقة  المؤشر 

التدفقات النقدية  ɲسبة كفاية  
  الȘشغيلية 

الȘشغيلية الأɲشطة من  الداخلة  النقدية التدفقات 

الأساسية النقدية الإحتياجات 
 

تب؈ن مقدرة المؤسسة عڴʄ توف؈ف ما يكفي  
الȘشغيلية  النقدية  التدفقات  من 

  لتغطية إحتياجاٮڈا النقدية الأساسية 
 ʏشغيڴȘشاط الɴشغيلية  مؤشر الȘال الأɲشطة من  النقدية التدفقات  ʏصاࢭ

و  الضرʈبة  الفوائد  قبل الȘشغيلية الأɲشطة من  الدخل  ʏصاࢭ
 

تب؈ن مدى قدرة الأɲشطة الȘشغيلية 
  عڴʄ توليد التدفقات النقدية 

الȘشغيلة  مؤشر النقدية الȘشغيلية:  الأɲشطة من النقدية  التدفقات   ʏصاࢭ

الرȋح  ʏصاࢭ
 

  

تب؈ن مدى توافق صاࢭʏ الدخل مع  
  التدفقات النقدية الȘشغيلية،

العائد عڴʄ المبيعات من التدفق  
ʏشغيڴȘالنقدي ال  

الȘشغيلة الأɲشطة من  النقدية التدفقات  ʏصاࢭ

المبيعات
 

  

اݝݰققة عڴʄ تب؈ن مدى قدرة المبيعات 
  توليد السيولة 

العائد عڴʄ الأصول من التدفق  
ʏشغيڴȘالنقدي ال  

الȘشغيلة الأɲشطة من النقدية  التدفقات   ʏصاࢭ

الأصول  مجموع 
 

  

 ʄس مدى قدرة أصول المؤسسة عڴʋتق
  تولید تدفقات نقدیة Ȗشغیلیة

من   الملكية  حقوق   ʄعڴ العائد 
 ʏشغيڴȘالتدفق النقدي ال  

الȘشغيلة الأɲشطة من النقدية  التدفقات   ʏصاࢭ

الملكية حقوق 
 

  

خلق   ʄعڴ المؤسسة  قدرة  مدى  Ȗعكس 
الملاك  الأموال  من  نقدية  سيولة 

  المسȘثمرة 

الȘشغيلية  النقدية  التدفقات 
  إڲʄ مجموع الديون 

الȘشغيلة الأɲشطة من النقدية  التدفقات   ʏصاࢭ

الديون  مجموع 
 

  

تقʋس قدرة المؤسسة عڴʄ سداد  
  إل؅قاماٮڈا من التدفقات النقدية

  الȘشغيلية 
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الȘشغيلية  النقدية  التدفقات 
  للسɺم العادي 

الȘشغيلة الأɲشطة من النقدية  التدفقات   ʏصاࢭ

العادية الاسɺم عدد
 

  

 صاࢭʏ من العادي السɺم تب؈ن حصة
 الأɲشطة من النقدية التدفقات
  الȘشغيلية 

والتوزʉعات   الفوائد  ɲسبة 
  المقبوضة

المقبوضة التوزʉعات  و  الفوائد  إيراد من المتحققة المتحصلات 

الȘشغيلية  الأɲشطة من الداخلة  النقدية  التدفقات 
 

Ȗساعد عڴʄ قياس الأɸمية الɴسȎية 
  لعوائد النقدية للاسȘثمارات المؤسسة

  )186، صفحة 2019(شلاڲʏ و بولعبايز ، ؛ )130-129، الصفحات 2011-2010(حدȌي ، من أعداد الباحث بالإعتماد عڴʄ: المصدر: 
  

 اݝݰور الثاɲي: الإطار التطبيقي للدراسة 
ࢭʏ تقييم   واستخدامɺاسʋتم من خلال ɸذا اݝݰور عرض البيانات المالية للمؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ       

 بالإعتماد عڴʄ تدفقاٮڈا النقدية.  2024إڲʄ  2020جودة أرȋاحɺا اݝݰققة خلال الف؅فة من 
  بياناٮڈا المالية وعرض  الأورا؟ۜܣ الفندࡪʏ الȘسي؈ف التعرʈف Ȋشركة  الفرع الأول:

تم   القطاع ࢭʏ  الرائدة المؤسسات من  اݍݨزائر الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ  الȘسي؈ف مؤسسة Ȗعت؄ف           افتتاحɺا اݍݵدماȖي، 
تم Ȗغي؈ف وضعيْڈا القانونية لتتحول إڲʄ مؤسسة عمومية   1991، وࢭʏ سنة  1975ماي    02بتارʈخ    اش؅فاɠيكمشروع  

-95وȋموجب المرسوم    1995مليون دينار جزائري، وࢭʏ سنة    40يقدر بـ    اجتماڤʏ إقتصادية ذات أسɺم براس مال  
تم التجارʈة الأموال بȘسي؈ف المتعلق  25  الشركة إڲʄ  الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ  الȘسي؈ف مؤسسة ملكية تحوʈل للدولة 

 التقييم، إعادة فرق  إدماج طرʈق المالية عن  قدراٮڈا تدعيم إطار ࢭʏ  رأسمالɺا لݏݵدمات، والۘܣ قامت برفع القابضة
 والرامي الدولة  طرف من  المسطر اݍݵوصصة برنامج جزائري، ولتنفيذ دينار مليار ʇ 1.5عادل رأسمالɺا أصبح حيث

 ʄشيط إڲɴتقرر  اݍݨزائر بورصة ت  ʏرأس جزء طرح 1999 سنة بداية ࢭ  للاكتتاب   % 20 بɴسبة المؤسسة مال من 
الماڲʏ،   الراشد تكفلت ٭ڈذه المɺمة مؤسسة حيث للسɺم دج 250 إسمية بقيمة سɺم مليون  ʇعادل ما  وɸو العام،

  ʏعد    2000فيفري    14وࢭȌيفاءوȘوأصبحت   اس للبورصة،  التنظيمية  القواعد   ʏࢭ علٕڈا  المنصوص  القبول  شروط 
  الأورا؟ۜܣ من أبرز الشرɠات المدرجة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر.  الفندࢮʏ  الȘسي؈ف شركة

لشركة  بالاعتماد       المالية  القوائم   ʄسي؈ف  عڴȘال  ʏمن    الأورا؟ۜܣ الفندࢮ  استخراجتم    2024إڲʄ    2020للسنوات 
  . المالية البيانات

  دج)1(الوحدة:  2024إڲʄ  2020للف؅فة من  الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ  الȘسي؈ف لمؤسسة: البيانات المالية 2اݍݨدول 
  2024  2023  2022  2021  2020  السنوات

  10269159611.22  9705505655.71  9596415894.25  9489963991.26  10424908232.58  مجموع الأصول 
  5706536985,32  6047007091,99  6469003458,43  6947978942,4  7516247428,04  جارʈة الأصول غ؈ف  

  4562622625.90  3658498563.72  3127412435.82  2541985048.86  2908660804.54  الأصول اݍݨارʈة 
  3970514501,45  3967192288,03  3509395373,98  3565189575,18  4081270124,52  الأموال اݍݵاصة 

  5461617404.01  4958819074.51  5143303958.92  5155936160.41  5193918489.91  جارʈةاݍݵصوم غ؈ف 
  837027705.76  779494293.17  943716561.35  768838255.67  1149719618.15  اݍݵصوم اݍݨارʈة 

  6298645109,77  5738313367.68  6087020520.27  5924774416,08  6343638108.06  مجموع الديون 
  2857746176.75  2275071189.69  1976713644.04  1040204350.66  807893889.78  المبيعات 

النȘيجة قبل الفوائد  
  والضرائب

)613309615.58 (  )501904516.51 (  82511150.68  484934021.72  743241861.63  
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  400425873.98  474659690.60  37920150.24  ) 506920133.02(  ) 660648992.29(  النȘيجة الصافية
التدفقات   ʏصاࢭ

  النقدية الȘشغيلية 
22729686.43  84639984.33  331698577.81  860821962.35  709481902.66  

التدفقات   ʏصاࢭ
  النقدية الإسȘثمارʈة 

)137498735.39 (  )25318864.96 (  )15488993.52 (  )41617990.33 (  )147642030.54 (  

التدفقات   ʏصاࢭ
  النقدية التموʈلية  

)73290910.49 (  35457519.43  )93339044.87 (  )14001113.74 (  )167491342.53 (  

اݍݵزʈنة  أموال  Ȗغ؈ف 
  ࢭʏ الف؅فة

)188059959.45 (  94778638.80  222870539.42  805202858.28  394348529.59  

الباحث    المصدر: إعداد  لمؤسسة  بالاعتمادمن  المالية  القوائم   ʄسي؈ف  عڴȘال ʏالموقع:   2024-2020للف؅فة    الأورا؟ۜܣ الفندࢮ من  اݝݰملة 
www.sgbv.dz/?page=info_cote&lang=fr  20.30 الساعة 08/2025/ 14تم الإطلاع يوم.  

لمؤسسة  بناءً    المالية  البيانات   ʄسي؈ف  عڴȘال  ʏأن   الأورا؟ۜܣ الفندࢮ يتܸݳ  أعلاه  اݍݨدول   ʏࢭ الظاɸرة 
فعڴʄ صعيد الɴشاط، تطورت المبيعات Ȋشɢل ، 2024إڲʄ    2020عرفت تحولا ماليا لافتا خلال الف؅فة من  المؤسسة  

% ʇعكس 253، بتحقيق ɲسبة نمو تفوق  2024مليار دج سنة    2.85إڲʄ    2020مليون دج سنة    808مݏݰوظ من  
فيھ المؤسسة من   انتقلتحيث  استعادة تدرʈجية للɴشاط. ɸذا التحسن ࢭʏ المبيعات اɲعكس عڴʄ مستوى الرȋحية  

مليون   507و  660تجاوزت    2021و  2020اݍݵسائر إڲʄ تحقيق أرȋاح مستقرة، فقد ܥݨلت خسائر كب؈فة ࢭʏ سنة  
  الۘܣ صادفت  19-دينار عڴʄ التواڲʏ، وɸذا راجع أساسا ل؅فاجع الɴشاط الفندࢮʏ والسياڌʏ خلال أزمة جائحة ɠوفيد

  2023بلغت ذروٮڈا ࢭʏ    بتحقيق أرȋاح متصاعدة  ɸ2022ذه السنوات، لتبدأ تدرʈجيا ࢭʏ تحس؈ن أدا٬ڈا بداية من سنة  
  .. ما ʇش؈ف إڲʄ تحسن ملموس ࢭʏ أدا٬ڈا الȘشغيڴʏ 2024مليون ࢭʏ  400مليون دينار، قبل أن Ȗستقر عند  475عند 

مليارات دج، غ؈ف    10، فقد عرف مجموع الأصول استقرارا ɲسȎيا ࢭʏ حدود  أما عڴʄ مستوى الأصول    
مليار   5.7إڲʄ    2020مليار دج سنة    7.5أن بɴيْڈا شɺدت Ȗغ؈فا إذ تراجعت الأصول غ؈ف اݍݨارʈة Ȋشɢل مستمرا من  

مقابل ارتفاع   ما يوڌʏ بȘنازل المؤسسة أو إعادة تقييم للأصول الثابتة،  %24، أي بانخفاض يقارب  2024دج سنة  
وɸو ما ʇش؈ف إڲʄ تحسن ، خلال نفس الف؅فة% 56بɴسبة نمو تفوق مليار دج  4.6مليار إڲʄ  2.9الأصول اݍݨارʈة من 

ɲسۗܣ ࢭʏ السيولة عڴʄ حساب ال؅فاجع ࢭʏ الاسȘثمارات طوʈلة الأجل، وعڴʄ مستوى ɸيɢل التموʈل، عرفت الأموال 
قبل أن ترتفع مجددا   2022مليار دج سنة    3.5إڲʄ    2020مليار دج سنة    4.08اݍݵاصة تقلبات حيث انخفضت من  

  ʄ3.97إڲ    ʏح؈ن ظل مجم2024مليار دج ࢭ ʏحدود  ، ࢭ ʏ6وع الديون مرتفعا ࢭ    ʄسبة   6.3إڲɲ ʄمليار دج، مما حافظ عڴ
ʈد المؤسسة Ȋشɢل كب؈ف عڴʄ الديون الأمر الذي يز   اعتماد% من إجماڲʏ الأصول والذي ʇش؈ف إڲʄ  60مديونية تفوق  

اݍݵاصة.  الأخطارمستوى   ࢭʏ الأموال  المܦݨل  بالرغم من التحسن الطفيف  العموم،  المالية   ʄر التحليل   وعڴɺيظ
السابق للمسار الماڲʏ للمؤسسة قدرٮڈا عڴʄ التكيف والتعاࢭʏ التدرʈڋʏ من الأزمة مدعوما بزʈادة الɴشاط وتحسن  

الكفاءة النتائج Ȗعزʈز  يتطلب  تحديا  يمثلان  جارʈة  غ؈ف  الأصول   ʏࢭ المستمر  وال؅فاجع  المديونية  ارتفاع  أن  إلا   ،
الاستدامة  لضمان  اݍݨارʈة  غ؈ف  الأصول  نحو  اسȘثمارات  توجيھ  ضرورة  مع  التموʈل،  ɸيɢلة  و୒عادة  الȘشغيلية، 

  المستقبلية. المالية والتنافسية 
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 الأورا؟ۜܣ ࡩʏ تقييم جودة أرȋاحɺا الفندࡪʏ الȘسي؈ف لمؤسسة التدفقات النقدية  إستخدامالفرع الثاɲي:  
سʋتم من خلال ɸذا العنصر إبراز أɸمية تحليل أرصدة التدفقات النقدية الȘشغيلية والإسȘثمارʈة والتموʈلية         

خلال الف؅فة   الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ  الȘسي؈ف   لمؤسسةوكذلك المؤشرات المالية المشتقة مٔڈا ࢭʏ تقييم جودة الأرȋاح اݝݰققة  
            .2024إڲʄ   2020من 

  اݝݰاسȎية  لتقييم جودة أرȋاحɺا الأورا؟ۜܣ لمؤسسة التدفقات النقدية تحليل أرصدة  .1
أن            أعلاه  اݍݨدول  خلال  من  خزʈنة   تحقق   الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ  الȘسي؈ف  مؤسسةنلاحظ   ʏࢭ وحيدا  سلبيا  Ȗغ؈فا 

فقد حققت Ȗغ؈فا   2024و 2023و 2022و 2021أما ࢭʏ السنوات  )188059959.45(بقيمة  2020النقدية ࢭʏ سنة 
بقيم م؅قايدة   و222870539.42دج و94778638.80إيجابيا  و805202858.28دج  عڴʄ  394348529.59دج  دج 

 ʏشطة التواڲɲالأنواع اݝݵتلفة لأ ʏذلك من خلال رصد التغ؈فات الۘܣ حدثت ࢭ ʄمكن تفس؈ف الأسباب الۘܣ أدت إڲʈو ،
 المؤسسة. 

الȘشغيلية:  .  1.1 النقدية  التدفقات  واݍݵارجة    يمثل تحليل  الداخلة  النقدية  التدفقات  حاصل  الرصيد  ɸذا 
ʄمدى قدرة الأورا؟ۜܣ عڴ ʄشغيلية الأساسية للمؤسسة، بحيث سيمكن من التعرف عڴȘشطة الɲالناتجة عن الأ  

نقدیة    توليد الأصول    تدوʈرɸاإعادة    و୒مɢانية ذاتياتدفقات   ʏࢭ ࢭʏ التوسع  استخدامɺا  أو  الɴشاط   ʏالرأسماليةࢭ ،
وسنحاول من   والإستمرار،  تطور الأداء الȘشغيڴʏ وقدرة المؤسسة عڴʄ النمو  عڴʄ معرفة  كما أن متاȊعتھ Ȗساعد 

طرأت   الۘܣ  التغ؈فات  أɸم   ʄعڴ التعرف   ʏالتاڲ اݍݨدول  بالمناقشة  خلال  أسبا٭ڈا   ʄعڴ والوقوف  الرصيد  ɸذا   ʄعڴ
  والتحليل و୒براز أثرɸا عڴʄ جودة أرȋاح مؤسسة الأورا؟ۜܣ.

 ) 2020-2024الأورا؟ۜܣ (  الفندࡪʏ الȘسي؈ف لمؤسسة: تطور صاࡩʏ التدفقات النقدية الȘشغيلية 3اݍݨدول 
  التطور ɲسبة   قيمة التغ؈ف  صاࡩʏ التدفقات النقدية الȘشغيلية   السنوات 

2020  22729686.43  /  /  

2021 84639984.33   +61910297.90   +272.40% 

2022 331698577.81   +247058593.48   +291.91% 

2023 860821962.35   +529123384.54   +159.56% 

2024 709481902.66  - 151340059.69  - 17.58% 

  2من إعداد الباحث بالإعتماد عڴʄ معطيات اݍݨدول   المصدر: 
من خلال اݍݨدول أعلاه نلاحظ أن مؤسسة الأورا؟ۜܣ حققت صاࢭʏ تدفق نقدي Ȗشغيڴʏ إيجاȌي ࢭɠ ʏل سنوات          

الدراسة، وɸذا ʇعۚܣ قدرة الɴشاط الأسا؟ۜܣ للمؤسسة عڴʄ توليد سيولة فعلية ɠافية لتغطية النفقات الȘشغيلية،  
مليون   22.7بحيث ارتفع Ȋشɢل مݏݰوظ من  ،  2024وɸو ࢭʏ مسار تصاعدي خلال ɸذه الف؅فة رغم تراجعھ ࢭʏ سنة  

  2022%، ثم واصل منحاه التصاعدي سنة  272بɴسبة نمو تجاوزت    2021مليون دج سنة    84.6إڲʄ    2020دج سنة  
نحو   تفوق    331.7ليبلغ  بزʈادة  دج  للكفاءة 291مليون  متواصل  Ȗعزʈز   ʄعڴ يدل  ما  السابقة،  بالسنة  مقارنة   %

 2023ݨم المبيعات النقدية وتحسن ࢭʏ إدارة رأس المال العامل، وࢭʏ سنة  فاع ݯالȘشغيلية للمؤسسة ناتج عن ارت
  ʏشغيلية بلغ حواڲȘمستوى من التدفقات النقدية ال ʄسبْڈا    860.8حققت المؤسسة أعڴɲ ادةʈ159مليون دج بز %

شɺدت   2024مقارنة بالسنة السابقة، وɸو ما ʇعكس ذروة الأداء الȘشغيڴʏ خلال الف؅فة المدروسة. غ؈ف أن سنة  



دراسة حالة: مʓسʴة    -  لʓʸسʴات الإقʶʯادǻة الʗʸرجة في الʦʮرصةاأهॻʸة مقایʛॻ الʗʯفقات الʹقǻʗة في تقʤॻʻ جʦدة أرȁاح  
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حدود    ʄإڲ  ʏشغيڴȘال التدفق   ʏصاࢭ  ʏࢭ قدره    709.5تراجع  بانخفاض  دج  تبقى  17.6مليون  ال؅فاجع  ɸذا  ورغم   ،%
إدارة    ʏࢭ المؤسسة  فعالية   ʄعڴ يدل  ما   ،ʄالأوڲ بالسنوات  مقارنة  مرتفعة  للمؤسسة  الȘشغيلية  النقدية  التدفقات 

من خلال ما    ʈل أɲشطْڈا الȘشغيلية Ȋشɢل ذاȖي.ɲشاطɺا الȘشغيڴʏ وɸذا ʇعزز قوة مركزɸا الماڲʏ وقدرٮڈا عڴʄ تمو 
أن   القول  يمكن  ɠل   الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ  الȘسي؈ف  مؤسسةسبق   ʏࢭ موجب   ʏشغيڴȖ نقدي  تدفق   ʏلصاࢭ بتحقيقɺا 

  ʄعڴ باݝݰافظة  وقدرٮڈا  الأساسية  الȘشغيلية  أɲشطْڈا  من  السيولة  توليد   ʄعڴ جيدة  قدرة  أظɺر  السنوات 
 الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ الȘسي؈ف  مؤسسةحۘܢ يتم تقييم وجودة أرȋاح  .  2024رغم تراجعɺا الطفيف ࢭʏ سنة    استمرارʈْڈا

نقوم بالمقارنة ب؈ن النȘيجة الصافية (الأرȋاح) اݝݰققة وصاࢭʏ التدفق النقدي الȘشغيڴʏ وذلك من خلال اݍݨدول  
:ʏالتاڲ  

  ) 2020- 2024: مقارنة ب؈ن التدفقات النقدية الȘشغيلية والنȘيجة الصافية لمؤسسة الأورا؟ۜܣ(4اݍݨدول 
  2024  2023  2022  2021  2020 السنوات  

صاࡩʏ التدفقات النقدية 
  الȘشغيلية

22729686.43  84639984.33  331698577.81  860821962.35  709481902.66  

  400425873.98  474659690.60  37920150.24  ) 506920133.02(  ) 660648992.29(  النȘيجة الصافية 
  +  الفرق (الفجوة) 

 683378678.72  
+  

 591560117.35  
  +

293778427.57  
+  

386162271.75  
+  

309056028.68  

  2من إعداد الباحث بالإعتماد اݍݨدول  المصدر: 
أرȋاح            جودة  تقييم  صاࢭʏ  الفندࢮʏ  الȘسي؈ف  مؤسسةيمكن  ب؈ن  الموجودة  الفروقات  تحليل  خلال  من  الأورا؟ۜܣ 

عڴʄ البيانات ࢭʏ اݍݨدول أعلاه    ، وȋناءً 2024-2020خلال الف؅فة    النȘيجة الصافيةالتدفقات النقدية الȘشغيلية و 
فجوة واܷݰة ب؈ن صاࢭʏ التدفق النقدي الȘشغيڴʏ والنȘيجة الصافية، ما يȘيح استخلاص مؤشرات يȘب؈ن وجود  

مليون   507مليون دج و  660، ورغم Ȗܦݨيل المؤسسة خسائر بـ  2021و  2020مɺمة حول جودة الأرȋاح. ففي سنۘܣ  
مليون   84.6و  2020سنة  مليون دج ࢭʏ    22.7دج عڴʄ التواڲʏ، فإٰڈا حققت تدفقات نقدية Ȗشغيلية موجبة بلغت  

. ɸذا التباين ʇعكس أن اݍݵسائر المܦݨلة لم تكن نȘيجة ضعف ࢭʏ توليد السيولة من الɴشاط 2021دج ࢭʏ سنة  
ʄ بنود محاسȎية غ؈ف نقدية مثل الاɸتلاɠات والمؤونات أو إڲʄ عوامل استȞنائية (جائحة  الأسا؟ۜܣ، بل Ȗعود غالبا إڲ

تحولت   2022ابتداءً من سنة  و   .ɠورونا) أثرت عڴʄ النتائج اݝݰاسȎية دون المساس بالقدرة الȘشغيلية للمؤسسة
  ʏاح بلغت حواڲȋأر ʄيجة الصافية إڲȘح؈نمليون دج،    37.9الن ʏࢭ    ʏشغيڴȘالتدفق ال ʏمليون دج،   331.7تجاوز صاࢭ

ڈا أصبحت مدعومة Ȋسيولة فعلية. وࢭʏ سنة  ما يدل عڴʄ تحسن الأداء العام للمؤسسة وارتفاع جودة الأرȋاح، ɠوٰ
2023    ʏحواڲ التدفق   ʏصاࢭ بلغ  حيث  كب؈فة  قفزة  المؤسسة  قدرɸا   860.8ܥݨلت  صافية  أرȋاح  مقابل  دج  مليون 

474.7  ɸمليون دج، و ȋعكس أن الأرʇ توليد و ما ʄعڴ ڈا مدعومة بقدرة كب؈فة  جودة عالية لɢوٰ اح اݝݰاسȎية ذات 
سنة   أما  الȘشغيلية.  الأɲشطة  من  إڲʄ    2024النقد   ʏشغيڴȘال التدفق  تراجع  والنȘيجة    709.5فرغم  دج  مليون 

  ʏحواڲ ʄعزز    309مليون دج، إلا أن الفجوة بقيت موجبة تفوق    400.4الصافية إڲʇ متانة   استمرارمليون دج، ما
  الأرȋاح وʉعزز جودٮڈا. 
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الأورا؟ۜܣ من خلال اݍݵصائص الأساسية ݍݨودة   الفندࢮʏ  الȘسي؈ف  مؤسسةكما يمكن التأكد من جودة أرȋاح           
 :)، يمكننا فحص ɠل خاصية كما يڴʏ 2024–2020الارȋاح، و୒نطلاقا من بيانات مؤسسة الأورا؟ۜܣ (

  :توليد التدفقات النقدية ʄشغيلية لمؤسسة الأورا؟ۜܣ موجبة طوال ف؅فة    القدرة عڴȘالتدفقات النقدية ال
الدراسة، بحيث تجاوزت صاࢭʏ الرȋح ࢭɠ ʏل السنوات، بمعۚܢ أن أرȋاح المؤسسة مدعومة بتدفقات نقدية 
ɺشاطɲ توليد نقدية من ʄالمؤسسة تتمتع بقدرة عالية عڴ ʏالتاڲȋثلاث سنوات الأخ؈فة، و ʏشغيلية خاصة ࢭȖا  

 الأسا؟ۜܣ، مما ʇعزز جودة الأرȋاح. 
 :احȋتحقيق الأر ʏة ࡩʈجميع السنوات   الاستمرار ʏشغيلية لمؤسسة الأورا؟ۜܣ موجبة ࢭȘالتدفقات النقدية ال

وࢭʏ إتجاه تصاعدي، ɸذا ʇعكس أن الɴشاط الأسا؟ۜܣ للمؤسسة يمتلك قدرة مستمرة عڴʄ توليد السيولة، 
)، أما بالɴسبة صاࢭʏ الرȋح الذي بدأ  2021و    2020حۘܢ ࢭʏ الف؅فات الۘܣ حققت فٕڈا المؤسسة خسائر (سنة  

سنة    يتحقق من  سنة     2022بداية   ʏࢭ الأرȋاح   ʏࢭ ارتفاع  ܥݨلنا  بحيث  بتذبذب  عموما  تم؈ق    2023فقد 
سنة    ʏࢭ بصاࢭʏ 2024لل؅فاجع  مقارنة  ثباتا  وأك؆ف  قوʈة  تبدوا  الȘشغيلية  النقدية  التدفقات  فإن   ʏالتاڲȋو  ،

Ȗعد مؤشرا أدق لقياس إستدامة أرȋاح المؤسسة وقدرٮڈا الرȋح، وȋالتاڲʏ فإن التدفقات النقدية الȘشغيلية  
 الأرȋاح للمؤسسة الأورا؟ۜܣ.  استمرارʈةعڴʄ تموʈل ɲشاطاٮڈا مستقبلا، وɸذا ʇعزز خاصية 

   :احȋش؈ف اݍݵلو من ممارسات إدارة الأرʇ حȋالر ʏوصاࢭ ʏشغيڴȘالفجوات الإيجابية ب؈ن التدفق النقدي ال
الأورا؟ۜܣ تȘبع سياسة محاسȎية تحفظية ࢭʏ حساب وتحديد أرȋاحɺا وɸذا يقلل من تܸݵمية أن مؤسسة  

وطبعا ɸذا   اݍݰقيقي للمؤسسة  وʈجعلɺا Ȗعكس الأداء  ممارسات إدارة الأرȋاح  عن  الأرȋاح وʈجعلɺا Ȋعيدة 
 ʇعزز مصداقيْڈا. 

   :احȋة للأرʈبؤɴالت ࢭʏ القدرة  النقدية الȘشغيلية خاصة  صاࢭʏ الرȋح والتدفقات  علاقة متوازʈة ب؈ن  وجود 
الإعتماد  إمɢانية  ʇعزز  الإستمرار   ʄعڴ قدرٮڈا  الأرȋاح  مصداقية   ʄإڲ بالإضافة  الأخ؈فة  الثلاثة  السنوات 

تɴبؤʈة   التدفقات الȘشغيلية كمؤشر للتɴبؤ بالأرȋاح المستقبيلة، وȌشɢل عام الأرȋاح المؤسسة تتمتع بقدرة
 جيدة. 

بناءًا عڴʄ ما سبق يمكن القول إن أرȋاح مؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ تȘسم بخصائص اݍݨودة ࢭʏ معظم           
جوانّڈا، فࢼܣ مدعومة بتدفقات نقدية Ȗشغيلية قوʈة، مستمرة ومتنامية، ولɺا قدرة تɴبؤʈة مقبولة، كما أن أرȋاحɺا  

 أك؆ف تحفظا وأقل تܸݵيم وȋالتاڲʏ أك؆ف مصداقية. 
ɸذا الرصيد حاصل التدفقات النقدية الداخلة واݍݵارجة    يمثلتحليل التدفقات النقدية الإسȘثمارʈة:   .2.1

كمؤشر   ʇعت؄ف  بحيث  للمؤسسة،  الإسȘثمارʈة  الأɲشطة  عن  أو  الناتجة  والنمو  التوسع  لاحتمالات 
 الانكماش المستقبلیة للمؤسسة وȋالتاڲʏ الزʈادة أو الإنخفاض المستقبڴʏ ࢭʏ الأرȋاح والتدفقات النقدية، 

  ʄذا الرصيد والوقوف عڴɸ ʄم التغ؈فات الۘܣ طرأت عڴɸأ ʄالتعرف عڴ ʏوسنحاول من خلال اݍݨدول التاڲ
  ح مؤسسة الأورا؟ۜܣ. رȋاأسبا٭ڈا بالمناقشة والتحليل و୒براز أثرɸا عڴʄ جودة أ
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  ) 2020-2024: تطور صاࡩʏ التدفقات النقدية الإسȘثمارʈة لمؤسسة الأورا؟ۜܣ (5اݍݨدول 
  ɲسبة التطور   قيمة التغ؈ف  النقدية الإسȘثمارʈةصاࡩʏ التدفقات   السنوات 

2020  )137498735.39 (  /  /  

2021 )25318864.96 (   +112179870.43  - 81.59% 

2022 )15488993.52 (   +9829871.44  - 38.82% 

2023 )41617990.33 (  - 26128996.81   +168.69% 

2024 )147642030.54 (  - 106024040.21   +254.76% 

 2من إعداد الباحث بالإعتماد اݍݨدول  المصدر: 
لمؤسسة الأورا؟ۜܣ خلال الف؅فة وعند تȘبع تطور صاࢭʏ التدفقات النقدية الإسȘثمارʈة   من خلال اݍݨدول أعلاه        

تذبذبا  2024–2020( نلاحظ  وف؅فات  )  التحفظ  ف؅فات  ب؈ن  التدفقات واܷݰا  بلغت  فقد  إسȘثماري.  توسع 
  ʏࢭ السالبة  (  2020الاسȘثمارʈة   ʏسنۘܣ  137.5حواڲ  ʏࢭ انخفضت  ثم  دج،  مليون  مستوʈات   2022و  2021)   ʄإڲ

و(25.3ضعيفة ( نȘيجة  15.5)  اسȘثماراٮڈا  تقليص  نحو  المؤسسة  توجھ  ʇعكس  ما  وɸو   ،ʏالتواڲ  ʄعڴ دج  مليون   (
وة التدفقات الȘشغيلية، وابتداء الضغوط المالية الناجمة عن Ȗܦݨيل خسائر محاسȎية ࢭɸ ʏذين السɴت؈ن رغم ق

ࢭʏ سنة 41.6ارتفعت التدفقات الاسȘثمارʈة السالبة مجددا إڲʄ (  2023من   كب؈ف  ثم إرتفعت Ȋشɢل  ) مليون دج، 
2024   ) ʄا  147.6إڲɺسياسة التوسع وتجديد الأصول مدعومة بارتياح ʄعودة المؤسسة إڲ ʄمليون دج، مما يدل عڴ (

 .ةالماڲʏ وتحسن نتائجɺا الصافي
ɠانت            ʄالأوڲ السنوات   ʏࢭ اݝݰاسȎية  الأرȋاح  أن  ʇش؈ف  الإسȘثمارʈة  النقدية  التدفقات  بھ  مرت  الذي  المسار 

منخفضة اݍݨودة وغ؈ف مستدامة ȊسȎب غياب الاسȘثمار الɢاࢭʏ، ࢭʏ ح؈ن أن التحول نحو Ȗعزʈز الاسȘثمارات ابتداء 
مرار والتɴبؤ بالمستقبل، وʈُظɺر أن التدفقات يرفع من جودة الأرȋاح، حيث تصبح أك؆ف قدرة عڴʄ الاست  2023من  

 ʏشغيلية الموجبة قد استُغلت ࢭȘثمارات و دعم الȘاح  النموالإسȋل الأجل بدل الاكتفاء بتحقيق أرʈآنيةطو . 
التموʈلية:  .  3.1 النقدية  التدفقات  واݍݵارجة    يمثلتحليل  الداخلة  النقدية  التدفقات  حاصل  الرصيد  ɸذا 

الناتجة عن الأɲشطة التموʈلية للمؤسسة، بحيث يمكن من التعرف عڴʄ قيمة ومصادر التموʈل الۘܣ تحصل علٕڈا 
خلال  من  وسنحاول  وغ؈فɸا،  أرȋاح  وتوزʉعات  القروض  كȘسديدات  المدفوعة  والمبالغ  الف؅فة،  خلال  المؤسسة 

  ʏأسبا٭ڈا بالمناقشة والتحليل اݍݨدول التاڲ ʄذا الرصيد والوقوف عڴɸ ʄم التغ؈فات الۘܣ طرأت عڴɸأ ʄالتعرف عڴ
 و୒براز أثرɸا عڴʄ جودة أبارح مؤسسة الأورا؟ۜܣ. 

  ) 2020-2024: تطور صاࡩʏ التدفقات النقدية التموʈلية لمؤسسة الأورا؟ۜܣ ( 6 اݍݨدول 
  ɲسبة التطور   قيمة التغ؈ف  صاࡩʏ التدفقات النقدية التموʈلية   السنوات 

2020  )73290910.49 (  /  /  

2021 35457519.43   +108748430  - 148.38% 

2022 )93339044.87 (   - 128796564  - 363.24% 

2023 )14001113.74 (   +79337931  - 85% 

2024 )167491342.53 (  - 153490229   +1096.27% 

   2من إعداد الباحث بالإعتماد اݍݨدول المصدر:    
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تذبذباً مݏݰوظا ࢭʏ شɺدت    أن التدفقات النقدية التموʈلية لمؤسسة الأورا؟ۜܣ  من خلال اݍݨدول أعلاه نلاحظ        
، حيث ܥݨلت ࢭʏ البداية الف؅فة تدفقات تموʈلية سالبة نȘيجة Ȗسديدات متعلقة بالقروض، 2024و  2020الف؅فة  

  ʏلتغطية ال݀ݨز الناتج عن اݍݵسائر،    2021ثم عرفت ࢭ ʏل اݍݵارڊʈالتمو ʄعكس ݍݨوء المؤسسة إڲȖ تدفقات موجبة
مع تزايد عمليات السداد وتراجع الاعتماد عڴʄ القروض. ɸذا المسار    قبل أن Ȗعود إڲʄ السالب ࢭʏ السنوات الموالية

أصبحت أك؆ف مصداقية وجودة، لأٰڈا لم Ȗعد مدعومة بتموʈل خارڊʏ   2022من    ابتداءً ʇعكس أن الأرȋاح المܦݨلة  
عرفت   2024القوʈة الۘܣ تجاوزت بكث؈ف صاࢭʏ الأرȋاح. غ؈ف أن سنة    و୒نما مسȘندة أساساً إڲʄ التدفقات الȘشغيلية

وɸذا   سالبة  تموʈلية  تدفقات  المدفوعة أك؄ف  والتوزʉعات  واݍݰصص  القروض  Ȗسديدات   ʏࢭ الكب؈ف  الزʈادة  ȊسȎب 
، وɸذا ʇعطي إنطباعا أن المؤسسة تمول ɲشاطاٮڈا وȖسدد إل؅قاماٮڈا بموارد ذاتية ناتجة  الإق؅فاض  وتراجع عمليات

الأسا؟ۜܣ   ɲشاطɺا  وɸذا  عن  ذاتيا  ممولة  ɲشاطات  عن  ناتجة  اݝݰققة  الأرȋاح  أن  كذلك  وʈؤكد  جودة    ʇعزز وɸذا 
  الأرȋاح اݝݰققة لمؤسسة الأورا؟ۜܣ. 

الأورا؟ۜܣ يȘب؈ن أن   الفندࢮʏ ومن خلال ما سبق و୒نطلاقا من Ȗغ؈ف أموال اݍݵزʈنة خلال الف؅فة لمؤسسة الȘسي؈ف        
ب؈ن   السنوات   ʏࢭ المܦݨل  والمستمر  الكب؈ف  الȘشغيلية   2023إڲʄ    2021التحسن  النقدية  التدفقات  قوة  ʇعكس 

 التدفقات النقدية الإسȘثمارʈة السالبة الۘܣ Ȗع؄ف استمراربإعتبارɸا المصدر الأسا؟ۜܣ لتموʈل الɴشاط، ࢭʏ مقابل  
  ʄلية الۘܣ زادت الضغط عڴʈا المؤسسة، وتذبذب التدفقات التموɺتݤݨɴعموما عن سياسة التوسع والتجديد الۘܣ ت

التدفقات النقدية الȘشغيلية عڴʄ نمو اݍݵزʈنة، ɸذا الوضع عموما   أثروقلصت من    2024السيولة خاصة ࢭʏ سنة  
أن   إلا  قوʈة،  Ȗشغيلية  نقدية  بتدفقات  مدعومة  لأٰڈا  مرتفعة  الأورا؟ۜܣ  مؤسسة  أرȋاح  جودة  أن   استدامْڈايدل 

  عڴʄ التموʈل اݍݵارڊʏ.  اعتمادɸاوتخفيف  اسȘثماراٮڈامرɸونة بقدرة المؤسسة عڴʄ التحكم ࢭʏ تموʈل 
 الأورا؟ۜܣ  مؤسسة إستخدام المؤشرات المالية المشتقة من التدفقات النقدية لتقييم جودة أرȋاح  .2

جودة             ذات  الأرȋاح  إڲȖ  ʄعت؄ف  التحول   ʄعڴ أك؄ف  بقدر  تمتعت  ɠلما  خلالعالية  ومن  نقدية،  الɴسب   تدفقات 
ɲستطيع المقارنة ب؈ن العناصر الۘܣ ساɸمت ࢭʏ تɢوʈن الأرȋاح والعناصر الۘܣ   المالية المشتقة من التدفقات النقدية

 الأورا؟ۜܣ الفندࢮʏ الȘسي؈ف  مؤسسةساɸمت ࢭʏ تɢوʈن التدفقات النقدية، وʈمكن حساب ɲسب تقييم جودة أرȋاح  
 :ʏمن خلال اݍݨدول التاڲ  

  )2020-2024الأورا؟ۜܣ( لمؤسسة : المؤشرات المالية المشتقة من التدفقات النقدية  7اݍݨدول 
  2024  2023  2022  2021  2020 السنوات 

 ʏشغيڴȘشاط الɴ0,954  1,775  4,02  0,168-  0,037-  مؤشر ال  

  1.771  1.813  8.747  0.167 -  0,034-  مؤشر النقدية الȘشغيلية 
 ʏشغيڴȘالمبيعات من التدفق النقدي ال ʄ0.248  0.378  0.167  0.081  0,028  العائد عڴ  
 ʏشغيڴȘالأصول من التدفق النقدي ال ʄ0.069  0.088  0.034  0.008  0,002  العائد عڴ  

ʏشغيڴȘحقوق الملكية من التدفق النقدي ال ʄ0,178  0,216  0,094  0,023  0,005  العائد عڴ  
  0,112  0,150  0,054  0,014  0,003  الȘشغيلية إڲʄ مجموع الديون التدفقات النقدية  

  ɲ  3,788  14,106    55,283  143,470  118,246سبة التدفقات النقدية الȘشغيلية للسɺم العادي 

   2من إعداد الباحث بالإعتماد اݍݨدول المصدر:    
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الأورا؟ۜܣ كما  الفندࢮʏ الȘسي؈ف مؤسسةمن خلال اݍݨدول أعلاه يمكن تفس؈ف نتائج ɲسب تقييم جودة الرȋحية 
:ʏيڴ 
 ʏشغيڴȘال الɴشاط  سنۘܣ  مؤشر   ʏࢭ سالبة  قيما  لمؤسسة   ʏشغيڴȘال الɴشاط  مؤشر  ܥݨل    2021و  2020: 

النقدية  التدفقات   ʏصاࢭ بقي  ح؈ن   ʏࢭ الȘشغيلية،  النȘيجة  مستوى   ʄعڴ محاسȎية  خسائر  تحقيق  نȘيجة 
 ʏعود ࢭȖ بل ʏالفعڴ ʏشغيڴȘشاط الɴعۚܣ أن اݍݵسائر لم تكن ناتجة عن ܿݨز الʇ ذا قدɸشغيلية موجبًا، وȘال

إ سنة  الغالب  من  وȋداية  واݝݵصصات،  الإɸتلاɠات  مثل  نقدية  غ؈ف  بنود   ʄتحسنا   2022ڲ المؤشر  عرف 
ڈا مدعومة Ȋشɢل  4,02مݏݰوظا ببلوغھ مستوى مرتفع يقدر بـ   ، مما ʇعكس جودة عالية للأرȋاح الȘشغيلية ɠوٰ

سنۘܣ    ʏࢭ أما  الȘشغيلية.  النقدية  بالتدفقات  ɲسۗܣ    فقد  2024و  2023كب؈ف  تراجع  مع  إيجاȌي  المؤشر  بقي 
عڴʄ التواڲʏ، وɸو ما يدل عڴʄ استمرار جودة الأرȋاح، و୒ن ɠان الفارق ب؈ن التدفقات النقدية   0,954و  1,775

والأرȋاح قد تقلص، وعليھ فإن المؤشر ʇعكس ࢭʏ مجملھ أن أرȋاح المؤسسة ذات جودة مقبولة إڲʄ مرتفعة، 
 وʉعزز الثقة ࢭʏ استمرارʈْڈا. 

   :شغيليةȘال النقدية  سنۘܣ  مؤشر   ʏࢭ سالبة  قيما  لمؤسسة  الȘشغيلية  النقدية  مؤشر    2021و  2020ܥݨل 
فقد عرف   2022موجبة. أما ࢭʏ نȘيجة Ȗܦݨيل خسائر محاسȎية كب؈فة رغم تحقيق تدفقات نقدية Ȗشغيلية 

مرات، مما   ، حيث فاقت التدفقات النقدية الȘشغيلية الأرȋاح اݝݰققة عدة8.75المؤشر قفزة قوʈة بلغت  
استقر المؤشر   2024و  ʇ2023عكس أرȋاحا ذات جودة عالية ومدعومة بɴشاط Ȗشغيڴʏ حقيقي. وࢭʏ سنۘܣ  

، وɸو ما يدل عڴʄ أن التدفقات الȘشغيلية ما زالت Ȗغطي الأرȋاح، بما ʇعزز 1.8عند مستوʈات إيجابية تقارب  
 وسط.موثوقية ɸذه الأرȋاح وʈؤكد قابليْڈا للاستمرار عڴʄ المدى المت

   :ʏشغيڴȘال النقدي  العائد عڴʄ المبيعات من التدفق النقدي  عڴʄ المبيعات من التدفق  العائد  نتائج  Ȗش؈ف 
ɠانت  حيث  فعلية،  سيولة   ʄإڲ المبيعات  تحوʈل   ʄعڴ وقدرٮڈا  المؤسسة  كفاءة   ʏࢭ تدرʈجيًا  تحسنًا   ʏشغيڴȘال

مما ʇعۚܣ أن ɲسبة محدودة من المبيعات ،  عڴʄ التواڲʏ  0.081و  0.028  بـ  2021و  2020الɴسب ضعيفة ࢭʏ سنۘܣ  
قبل    2023ࢭʏ سنة    0.378وصولا إڲʄ ذروة    0.167لتبلغ    2022، ثم ارتفعت بوضوح ࢭʏ  تتحول إڲʄ نقدية فعلية

مما ʇش؈ف إڲʄ زʈادة كفاءة وفعالية السياسة الإئتمانية   0.248بـ    2024أن Ȗستقر عند مستوى جيد ࢭʏ سنة  
قدرٮڈا وزʈادة  نق  للمؤسسة  توليد   ʄالمبيعاتعڴ من  Ȗشغيلية  أرȋاح  دية  جودة   ʄعڴ إيجابا  ينعكس  وɸذا   ،

  المؤسسة وʉعزز مصداقيْڈا و୒ستمرارʈْڈا.
   :ʏشغيڴȘالأصول من التدفق النقدي ال ʄالأصول من التدفقات النقدية العائد عڴ ʄش؈ف نتائج العائد عڴȖ

  خلال الȘشغيلية لمؤسسة الأورا؟ۜܣ إڲʄ تحسن تدرʈڋʏ ࢭʏ قدرة المؤسسة عڴʄ استغلال اصولɺا لتوليد السيولة  
، مما ʇعكس 0.008بـ    2021و  0.002بـ    2020الف؅فة المدروسة. فقد ܥݨل المؤشر مستوʈات ضعيفة ࢭʏ سنۘܣ  

، ليبلغ  0.034ارتفع المؤشر إڲʄ    2022من سنة    ة رغم بقاء العائد موجب، وابتداءً محدودية الكفاءة الȘشغيلي
، الأمر الذي ʇعكس تحسنا واܷݰا ࢭʏ فاعلية الأصول وارتفاع مساɸمْڈا ࢭʏ 0.088عند    2023ذروتھ ࢭʏ سنة  

يوڌʏ بوجود تراجع الأداء الȘشغيڴʏ    0.069إڲʄ مستوى    2024ع ࢭʏ سنة  دعم التدفقات النقدية. غ؈ف أن ال؅فاج
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ɸذه  فإن  الأرȋاح،  جودة   ʄإڲ وȋالنظر  اݝݰققة.  النقدية  العوائد  مع  تناسب  دون  الأصول  ݯݨم   ʏࢭ زʈادة  أو 
موثوقيْڈا  ʇعزز  ما  حقيقية،  نقدية  بتدفقات  مدعومة  للمؤسسة  اݝݰاسȎية  الأرȋاح  أن  تؤكد  المؤشرات 

 واستمرارʈْڈا. 
   :ʏشغيڴȘحقوق الملكية من التدفق النقدي ال ʄحقوق الملكية من التدفق  العائد عڴ ʄش؈ف نتائج العائد عڴȖ

الف؅فة   خلال  الأورا؟ۜܣ  لمؤسسة   ʏشغيڴȘال ࢭʏ    2024-2020النقدي  جوɸرʈا  تحسنا  ʇعكس  تصاعديا  مسارا 
من  المؤشر  ارتفع  حيث  المسȘثمرة،  الملاك  أموال  من  Ȗشغيلية  نقدية  تدفقات  توليد   ʄعڴ المؤسسة  قدرة 

عند    2023، ليبلغ ذروتھ ࢭʏ  2022ࢭʏ سنة    0.094، ثم إڲʄ  2021ࢭʏ سنة    0.023إڲʄ    2020سنة    0.005مستوى  
0.216    ʄإڲ ي؅فاجع  أن  سنة    0.178قبل   ʏاستغلال 2024ࢭ  ʏࢭ الم؅قايدة  المؤسسة  كفاءة  ʇعكس  التطور  ɸذا   .

  ʄإڲ وتحوʈلھ   ʏشغيڴȘال الɴشاط  لتعزʈز  الملكية  ورȋحية  حقوق  موثوقية  يدعم  ما  فعلية،  نقدية  تدفقات 
المؤسسة. ومن منظور جودة الأرȋاح، فإن ɸذه المؤشرات تؤكد أن الأرȋاح اݝݰققة ȖسȘند إڲʄ سيولة نقدية 
حقيقية، وɸو ما ʇعزز خاصية الاستمرارʈة والقدرة التɴبؤʈة للأرȋاح، وʉعزز مصداقيْڈا. كما أن الانخفاض  

  ʏࢭ المܦݨل  الأداء 2024الطفيف  استدامة  لتقييم  المتاȊعة   ʏستدڤʇ مرتفع،  مستوى  عند  بقائھ  رغم   ،
  . الȘشغيڴʏ وضمان استمرار مساɸمة حقوق المساɸم؈ن بفعالية ࢭʏ توليد التدفقات النقدية مستقبلا

   :مجموع الديون ʄشغيلية إڲȘالتدفقات النقدية ال  ʄشغيلية إڲȘش؈ف نتائج مؤشر التدفقات النقدية الȖ
الف؅فة   خلال  الأورا؟ۜܣ  لمؤسسة  الديون  قدرة  عرفت    2024-2020مجموع   ʏࢭ تطورا  ʇعكس  مݏݰوظا  تحسنا 

 ʏࢭ منخفض  مستوى  المؤشر  ܥݨل  فقد  المالية.  ال؅قاماٮڈا  لتغطية  الȘشغيلية  السيولة  توليد   ʄعڴ المؤسسة 
  2023، قبل أن يبلغ ذروتھ ࢭʏ  2022ࢭʏ سنة    0.054و 2021ࢭʏ سنة   0.014)، ثم ارتفع إڲʄ  0.003(  2020سنة  
وا0.150ܷعند   Ȗعزʈز   ʄإڲ ʇش؈ف  ما  وɸو  الإل؅قامات ،  ومواجɺة  الديون  خدمة   ʄعڴ والقدرة  المالية  للملاءة  ݳ 

ستوʈات  ، غ؈ف أنھ ظل ࢭʏ م0.112تراجع المؤشر ɲسȎيًا إڲʄ    2024اعتمادا عڴʄ موارد Ȗشغيلية ذاتية. وࢭʏ سنة  
جيدة، مما ʇعكس استمرار تحسن الوضع الماڲʏ للمؤسسة. ومن منظور جودة الأرȋاح، فإن ɸذا التطور يؤكد 
الاستمرارʈة    ʄعڴ أفضل  وقدرة   ʄأعڴ مصداقية  Ȗعكس  قوʈة  Ȗشغيلية  نقدية  بتدفقات  المدعومة  الأرȋاح  أن 

 والتɴبؤ. 
   :العادي للسɺم  الȘشغيلية  النقدية  التدفقات  الȘشغيلية    ɲسبة  النقدية  التدفقات  ɲسبة  نتائج  Ȗش؈ف 

اتجاɸًا تصاعديًا مݏݰوظًا ʇعكس تحسنًا جوɸرʈًا  2024-2020للسɺم العادي لمؤسسة الأورا؟ۜܣ خلال الف؅فة 
من   الɴسبة  ارتفعت  حيث  المساɸم؈ن،  طرف  من  مملوك  سɺم  لɢل  السيولة  توليد   ʄعڴ المؤسسة  قدرة   ʏࢭ

،  2022ࢭʏ سنة    55.283، ثم واصلت نموɸا لتبلغ  2021ࢭʏ    14.106إڲʄ    2020ࢭʏ سنة    3.788مستوى قدره  
سنة    ʏࢭ نوعية  قفزة  Ȗܦݨل  أن  إڲʄ    2023قبل  المدروسة، 143.47وصلت  الف؅فة  خلال  مستوى   ʄأعڴ وɸو   ،

سنة    ʏࢭ مق  118.246إڲʄ    2024لت؅فاجع  مرتفع  مستوى  عند  بقا٬ڈا  ɸذا مع  وʉعكس   .ʄالأوڲ بالسنوات  ارنة 
التطور قدرة المؤسسة عڴʄ تحقيق تدفقات نقدية حقيقية Ȗعزز من قيمة السɺم وتدعم حقوق المساɸم؈ن.  
ومن منظور جودة الأرȋاح، فإن ɸذا الاتجاه التصاعدي يؤكد أن الأرȋاح اݝݰققة ذات مصداقية عالية لأٰڈا 
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فرص   من  وʈزʈد  للأرȋاح  التɴبؤʈة  والقدرة  الاستمرارʈة  خاصية  ʇعزز  مما  فعلية،  Ȗشغيلية  Ȋسيولة  مدعومة 
  تموʈل التوزʉعات النقدية المستقبلية. 

من خلال حساب ɲسب الرȋحية المشتقة من التدفقات النقدية للمؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ خلال       
) يتܸݳ أن المؤسسة لɺا قدرة كب؈فة عڴʄ توليد التدفقات النقدية الȘشغيلية الۘܣ فاقت  2024- 2020الف؅فة (

كما شɺدنا زʈادة قدرة المؤسسة عڴʄ    مدعومة بɴشاط Ȗشغيڴʏ حقيقي،قيمة أرȋاحɺا وأثبȘت أن ɸذه الأخ؈فة  
 ʄإڲ بالإضافة  للمؤسسة،  الإئتمانية  السياسة  وفعالية  كفاءة  ʇعكس  فعلية  سيولة   ʄإڲ مبيعاٮڈا  تحوʈل 
شɺدنا  كما  النقدية،  توليد   ʏࢭ اݍݵاصة  وأموالɺا  أصولɺا  إستغلال   ʄعڴ المؤسسة  لقدرة   ʏڋʈالتدر التحسن 

السيول توليد   ʄعڴ المؤسسة  قدرة   ʏࢭ مݏݰوظا  إڲʄ تحسنا  ʇش؈ف  ما  وɸو  المالية  ال؅قاماٮڈا  لتغطية  الȘشغيلية  ة 
ذاتية  Ȗشغيلية  موارد   ʄعڴ اعتمادا  الإل؅قامات  مواجɺة   ʄعڴ والقدرة  المالية  للملاءة  واܷݳ  ɸذه  Ȗعزʈز  ɠل   ،

  المؤشرات Ȗش؈ف إڲʄ أن أرȋاح مؤسسة الأورا؟ۜܣ تتم؈ق بجودة عالية خلال الف؅فة المدروسة.  
  

  خاتمة 
الذي         المɺم  الدور   ʄعڴ الضوء  لȘسلط  الدراسة  ɸذه  الأرȋاح   تؤديھجاءت  جودة  تقييم   ʏࢭ النقدية  التدفقات 

مقارنة   للمؤسسات   ʏالفعڴ الأداء  Ȗعكس  وواقعية  موضوعية  أك؆ف  مالية  أداة  بإعتبارɸا  الإقتصادية  بالمؤسسات 
للدراسة    بالأرȋاح اݝݰاسȎية الۘܣ Ȗعتمد عڴʄ أساس الإستحقاق، وقد تم إختيار مؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ

وȋالإعتماد عڴʄ تدفقاٮڈا   2024إڲʄ    2020التطبيقية من خلال إستخدام وتحليل بياناٮڈا المالية المتاحة خلال الف؅فة  
كما توصلت الدراسة إڲʄ مجموعة من النتائج النقدية ومؤشراٮڈا الۘܣ أكدت ܵݰة الفرضية الرئʋسية للدراسة،  

  رʈة والتطبيقية تتمثل أɸمɺا فيما يڴʏ:النظ
-   ʄاݝݰافظة عڴ ʄو مقياس لقدرٮڈا عڴɸمؤشر عن القوة المالية للمؤسسة، و ʏشغيڴȘع؄ف التدفق النقدي الʇ

  أدا٬ڈا الȘشغيڴʏ، كما ʇعت؄ف أفضل معيار لقياس الأداء النقدي وقدرة المؤسسة عڴʄ النمو والإستمرار. 
تأثرɸا  - لعدم  اݝݰاسȎية  الأرȋاح  جودة  بتقييم  Ȗسمح  الۘܣ  المالية  الأدوات  أɸم  من  النقدية  التدفقات  Ȗعت؄ف 

 بالمعاݍݨات والسياسات اݝݰاسبة وخلوɸا من التلاعب. 
 ʇع؄ف التدفق النقدي الȘشغيڴʏ مؤشرا موضوعيا يكشف مدى إرتباط الأرȋاح بالأɲشطة الأساسية للمؤسسة؛ -
 Ȗشغيلية قوʈة ومستقرة فإن ذلك ʇش؈ف أن الأرȋاح لʋست عرضية إذا دعمت أرȋاح المؤسسة بتدفقات نقدية   -

بل قابلة للتكرار وʉعزز الثقة بأن سȘستمر ࢭʏ المستقبل، ما يجعلɺا أك؆ف قدرة عڴʄ التɴبؤ بالأرȋاح المستقبلية، 
إضافة إڲʄ ذلك فإن تحليل إتجاɸات التدفقات النقدية الȘشغيلية ʇساعد ࢭʏ التɴبؤ بالمسار المستقبڴʏ للأرȋاح 

 لية حقيقية. لأن التدفقات تمثل قدرة المؤسسة عڴʄ توليد موارد ما
تحقيق الأرȋاح مدعومة بتدفق نقدي Ȗشغيڴʏ موجب Ȗعزز ثقة المسȘثمرʈن والدائن؈ن وتجعلɺم أك؆ف إطمئنانا   -

 . لأن المؤسسة قادرة عڴʄ الوفاء بإل؅قاماٮڈا إتجاɺɸم من مواردɸا الذاتية



 )  عبد اݍݰكيم سليماɲي(
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ʇسمح التدقق النقدي الȘشغيڴʏ من إكȘشاف اݍݵلل ࢭʏ السياسات الإئتمانية للمؤسسة الناتج عن المبالغة   -
 بالمبيعات الأجلة؛ 

ɠانت  - إذا  بحيث  المستقبلية  الأرȋاح   ʄعڴ الإسȘثمارات  أثر  لتحدد  الإسȘثمارʈة  النقدية  التدفقات  Ȗستخدم 
المؤسسة توجھ النقد للإسȘثمار ࢭʏ أصول إنتاجية أو مشارʉع توسعية، فɺذا مؤشر عڴʄ إمɢانية زʈادة الأرȋاح 

 ࢭʏ المستقبل مما ʇعزز جودة الأرȋاح عڴʄ المدى الطوʈل.  
، بحيث أن الإدارة الۘܣ سياسة الإدارة ࢭʏ تحقيق الأرȋاح  كما Ȗستخدم التدفقات النقدية الإسȘثمارʈة لتقييم -

Ȗع منتجة ومستدامة أو  خلال إسȘثمارات  عمليات إسȘثمارʈة ظرفية تركز عڴʄ تحقيق الأرȋاح من   ʄتمد عڴ
 وɸذا طبعا ʇعزز أو يقلل من مصداقية الأرȋاح. 

Ȗستخدم التدفقات النقدية التموʈلية لمعرفة قدرة المؤسسة عڴʄ تموʈل ɲشاطاٮڈا ذاتيا بإستخدام مواردɸا  -
بأن الأرȋاح اݝݰققة ناتجة عن ɲشاطات ممولة الناتجة عن ɲشاطɺا الȘشغيڴʏ الأسا؟ۜܣ، وɸذا ʇسمح بالتحقق  

 .ʏل خارڊʈذاتيا أو بتمو 
لɺا - الأورا؟ۜܣ  من    ة قدر   مؤسسة   ʏڋʈالتدر  ʏوالتعاࢭ التكيف   ʄف؅فة    الأزماتعڴ خلال  ملاحظتھ  تم  ما  وɸذا 

سنة  من  بداية  الأرȋاح   ʄإڲ ɠورونا  أزمة  ȊسȎب  ɠانت  الۘܣ  اݍݵسائر  من  المؤسسة  نتائج  إنتقلت  أين  الدراسة 
 ، بالإضافة إڲʄ زادة قوʈة ࢭʏ التدفقات النقدية الȘشغيلية؛  2022

ما ʇش؈ف إڲʄ  حققت مؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ تدفق نقدي Ȗشغيڴʏ إيجاȌي ࢭɠ ʏل سنوات الدراسة   -
و   ʏشغيڴȘال ɲشاطɺا  إدارة   ʏࢭ المؤسسة  الȘشغيلية فعالية  أɲشطْڈا  من  توليد السيولة   ʄعڴ جيدة  قدرة  أظɺر 

 وɸذا ʇعزز قوة مركزɸا الماڲʏ؛  الأساسية
يدل عڴȖ ʄعزʈز متواصل للكفاءة الȘشغيلية   المسار التصاعدي للتدفق النقدي الȘشغيڴʏ للمؤسسة الأورا؟ۜܣ -

 وقدرٮڈا عڴʄ اݝݰافظة عڴʄ إستمرارʈتھ؛ للمؤسسة 
الفجوة الإيجابية الموجودة ب؈ن التدفق النقدي الȘشغيڴʏ وصاࢭʏ الرȋح ʇش؈ف إڲʄ أن أرȋاح مؤسسة الأورا؟ۜܣ   -

 ؛ مدعومة Ȋسيولة فعلية ناتجة عن ɲشاطɺا الأسا؟ۜܣ، وɸذا ʇعزز متانة الأرȋاح، مصداقيْڈا و୒ستمرارʈْڈا
لمؤسسة قوة التدفقات النقدية الȘشغيلية وثباٮڈا مقارنة بصاࢭʏ الرȋح، يجعل التدفقات النقدية الȘشغيلية   -

أرȋاح الأورا؟ۜܣ   إستدامة  لقياس  أدق  خاصية  ɺا  مؤشرا  ʇعزز  وɸذا  مستقبلا،  ɲشاطاٮڈا  تموʈل   ʄعڴ وقدرٮڈا 
 إستمرارʈة؛ 

النقدي الȘشغيڴʏ وصاࢭʏ الرȋح ʇش؈ف إڲʄ أن أرȋاح مؤسسة الأورا؟ۜܣ تȘبع سياسة  الفجوة الإيجابية ب؈ن التدفق   -
محاسȎية تحفظية ࢭʏ حساب وتحديد أرȋاحɺا وɸذا يقلل من تܸݵمية الأرȋاح وʈجعلɺا Ȋعيدة عن ممارسات 

التلاعب أشɢال  ɠل  الأرȋاح  يزʈد    اݝݰاسۗܣ  إدارة  مما  للمؤسسة  اݍݰقيقي  الأداء  Ȗعكس  من ʇعزز  وʈجعلɺا 
 مصدقيْڈا؛.

أرȋاح مؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ الأورا؟ۜܣ تȘسم بخصائص اݍݨودة ࢭʏ معظم جوانّڈا، فࢼܣ مدعومة بتدفقات   -
نقدية Ȗشغيلية قوʈة، مستمرة ومتنامية، ولɺا قدرة تɴبؤʈة مقبولة، كما أن أرȋاحɺا أك؆ف تحفظا وأقل تܸݵيم  

 ؛وȋالتاڲʏ أك؆ف مصداقية
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الأورا؟ۜܣ   - للمؤسسة  المالية  المؤشرات  خلال  النقدية   أنإتܸݳ  من  التدفقات  توليد   ʄعڴ كب؈فة  قدرة  لɺا 
كما لɺا قدرة عڴʄ تحوʈل مبيعاٮڈا إڲʄ سيولة فعلية Ȗعكس كفاءة وفعالية   ،الȘشغيلية الۘܣ فاقت قيمة أرȋاحɺا

وأموالɺا  أصولɺا  إستغلال   ʄعڴ لقدرٮڈا   ʏڋʈالتدر التحسن   ʄإڲ بالإضافة  للمؤسسة،  الإئتمانية  السياسة 
باعتمادا عڴʄ موارد Ȗشغيلية ذاتية، وɸذا ɠلھ   اݍݵاصة ࢭʏ توليد النقدية، كما لɺا قدرة عڴʄ مواجɺة إل؅قاماٮڈا

 . ؤسسة الأورا؟ۜܣ تتم؈ق بجودة عاليةأرȋاح مʇش؈ف إڲʄ أن 
  : الدراسة التوصياتومن أɸم 

بالكشف عڴʄ المشاɠل المالية  ضرورة الإɸتمام بالتحليل النقدي لأنھ ʇعتمد عڴʄ بيانات أك؆ف موثوقية Ȗسمح   -
  اݝݰتملة للمؤسسات لا يمكن كشفɺا بالبيانات التقيدية (الم؈قانية وحساب النتائج)

 ضرورة الاɸتمام بمقايʋس التدفقات النقدية لما توفره من معلومات مالية عن الأداء اݍݰقيقي للمؤسسات؛  -
جارʈة   - غ؈ف  الأصول   ʏࢭ المستمر  وال؅فاجع  المديونية  المدروسة  ارتفاع  الف؅فة  خلال  الأورا؟ۜܣ  يمثلان  للمؤسسة 

Ȗعزʈز الكفاءة الȘشغيلية، و୒عادة ɸيɢلة التموʈل، مع ضرورة توجيھ اسȘثمارات نحو مٔڈا زʈادة  تحديا يتطلب  
  الأصول غ؈ف اݍݨارʈة لضمان الاستدامة المالية والتنافسية المستقبلية. 

فمن الأحسن إستغلال الفائض   بما أن الɴشاط الȘشغيڴʏ لمؤسسة الأورا؟ۜܣ لھ قدرة كب؈فة عڴʄ توليد النقدية -
.ʏل اݍݵارڊʈقلل من مخاطر التموʈعزز الإستقلالية المالية وʇ لɢشȊ سديد مختلف الديونȘمٔڈا ل 

  قائمة المراجع

  المراجع العرȋية 
 ) .د، و عبد اللطيف مصيطفيʈاري زواوɸاح 2016لزȋتقييم جودة الأر ʏودوره ࢭ ʏشغيڴȘالتدفق النقدي ال .(

الصناعية   المؤسسة  مؤسسة  –داخل  حالة  باݍݨزائر.    NCAدراسة  المالية الروʈبة  الدراسات  مجلة 
 .508-493)، الصفحات 7( 1 واݝݰاسȎية

 ) حس؈ن.  أحمد  سعدي  ݍݨان  2015مɺند  أثر  الشرɠات  ).   ʏࢭ الأرȋاح  جودة  مستوى  تحس؈ن   ʏࢭ التدقيق 
  الصناعية المساɸمة العامة الأردنية، مذكرة ماجست؈ف. جامعة الشرق الأوسط، عمان. 

   ,سم؄فʇار . (دɠبو العزʈز  عبد  و  صديقي.،  الأسɺم: 2020أحمد  عوائد   ʄعڴ اݝݰاسȎية  الأرȋاح  جودة  أثر   .(
بارʉس.   بورصة   ʏࢭ المدرجة  الصناعية  الشرɠات   ʄعڴ تطبيقية  الاقتصادية،  دراسة  الȎشائر  )،  2(6مجلة 

  . 717-706الصفحات 
 ) .أخرون و  صديقي،  المؤسسة.  2017دʇسم؄ف,    31أحمد   ʏࢭ المالية  القرارات   ʄعڴ  ʏڴʈالتمو الɺيɢل  تأث؈ف   .(

  .95- 77الصفحات  ) 1(1 ،مجلة الإقتصاد و୒دارة الاعمال



 )  عبد اݍݰكيم سليماɲي(
 

220 
 

   ,الأول (ɠانون  حلو.  حسن  سناء  و  شكر،  أل  مɺدي  النقدية 2022أحمد  التدفقات  نماذج  إستخدام   .(
مجلة للتɴبؤ بالفشل الماڲʏ والإفلاس، دراسة تطبيقية ࢭʏ عدد من الشرɠات ࢭʏ سوق العراق للأوراق المالية.  

  .245-235)، الصفحات 4( 3الرʈادة للمال والأعمال، 
   ,نوفم؄ف) برʈك.  فارس  سعيد  أحمد  عڴʄ 2020دعاء  الأرȋاح  وتوزʉعات  اݝݰاسȎية  الأرȋاح  جودة  دراسة   .(

المصرʈة.   المساɸمة  الشرɠات   ʄعڴ إختبارʈة  دراسة  الأسɺم  اݝݰاسȎية،  عوائد  للدراسات  العلمية  اݝݨلة 
  .516-460)، الصفحات 3(2
   ,سم؄فʇي ، و مفيدة يحياوي. (دɲة باستخدام 2022عبد اݍݰكيم سليماʈثمارȘتحس؈ن جودة القرارات الإس .(

مجلة العلوم الإɲسانية ݍݨامعة  .  -باتنة-قائمة التدفقات النقدية دراسة حالة: شركة الإسمنت ع؈ن التوتة
 ،ʏ1079-1061، الصفحات  )9( 3أم البواࢮ.  

 )  . حدȌي  القادر  اݍݨديد،  2011-2010عبد   ʏالماڲ اݝݰاسۗܣ  النظام  ضوء   ʄعڴ المؤسسة  خزʈنة  Ȗسي؈ف   .(
  مذكرة ماجست؈ف. جامعة الشلف، اݍݨزائر.

   ,سم؄فʇد أحمد السيد،، و أخرون. (دɸمجا ʏات  2023عڴɠقدرة الشر ʄية عڴȎاح اݝݰاسȋأثر جودة الأر .(
  ).4(15دراسة تطبيقة عڴʄ الشرɠات المتعددة اݍݨɴسية ࢭʏ مصر.  –عڴʄ الإستمرارʈة 

 )  . بولعبايز  وفاء  و   ،  ʏشلاڲ وفقا  2019عمار  النقدية  التدفقات  جدول  بإستخدام   ʏالماڲ الأداء  تقييم   .(
  . 199-178)، الصفحات 9(5مجلة المشɢاة ࢭʏ الاقتصاد والتنمية والقانون، للمعاي؈ف اݝݰاسȎية اݍݨديدة. 

 ) .ݯݨازي حامد  اݝݰاسȎية.).  2011وجدي  المعاي؈ف  ظل   ʏࢭ المالية  القوائم  دار    تحليل  مصر:  الإسكندرʈة، 
.ʏالتعليم اݍݨامڥ  

  

 مراجع الأجنȎية  
 Boumediene, M., & Benramdane, A. (2024, june). The cash flow table as a tool for 

evaluating the financial situation and performance of the company: Practical study of 
NAFTAL Company Oran Distribution Department. Journal of Economic & 
Financial Research, 11(1), pp. 635-657. 

 Bruno , C. (2008). Comptabilité financière –Normes IAS/IFRS. paris: Pearson 
Education. 

  

 


