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 المالية تحليل التدفقاتانعكاسات معرفة  لى محاولةإذه الورقة البحثية تهدف ه ملخص:

شركة ل لماليةات اتمّ تحليل التدفق اتقويم التوازنات المالية في المؤسسة، ومن أجل بلوغ هذ على

ومات من لمعلاالأغواط بالاعتماد على قوائمها المالية بالإضافة إلى تقصي ب التسيير العقاري

 الشركة.

ن ات التوازمؤشرللتغيرات في  شرحالتدفقات المالية لإعطاء تحليل  أهمية لىإوتمّ التوصل 

ة ب القوبناء على جوانتحديد الخلل في القرارات المالية وتصحيحه ن من مكّ التو ،المالي

  .بلامستق ذلك التحليل، وبالتالي تقويم التوازنات الماليةوالضعف المالية التي يحددّها 

 .رأس المال العاملتوازن مالي؛  ؛تدفق ماليالكلمات المفتاحية : 

 JEL :D25، D57تصنيف 

Abstract:   
This paper aims to show the flow-of-funds analysis, and its 

implications for the evaluation of financial balances, we analyzed flow-

of-funds of the real estate management company in Laghouat. 

We concluded that it was important to analyze the flow-of-funds to 

explain the changes in financial balance indicators, and to be able to 

identify and correct the imbalance in financial decisions in the Future. 

Keywords: Flow-of-fund; Financial balance; Net working capital. 

JEL classification code : D25; D57 
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 مقدمة: .1
ثماريا است تعكس حركة تدفق الأموال من والى المؤسسة قرارا ماليا، سواء كان تمويليا أو

ن النظم مديد العأو استغلاليا، ويعتبر ذلك من أهم ما تضطلع به الادارة المالية، وقد ألزمت 

حصل تي تالمحاسبية ببعض الدول الشركات بإظهار حركة تدفقات أموالها ورصد التغييرات ال

لك ستخدمي تمكّن بين بنودها المحاسبية الواردة في القوائم المالية خلال فترتين متعاقبتين، تم

دمت ستختي االقوائم من فهم استخدامات الأموال ومصادر الحصول عليها وكذلك المجالات ال

 فيها وأنواع التمويل للمؤسسات والى غير ذلك.
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و الية نحالم وتنعكس تلك القرارات المالية على مؤشرات التوازن المالي التي تسعى الادارة

 لعامل منال اتحقيق الوضع الامثل لها، من خلال ايجاد التوازن بين رغبتها في زيادة رأس الم

ن مار ملا يسبب تعطيلا للأموال واضاعة لفرص الاستثجهة، وبين تقليل هذا المقدار حتى 

لسياسة اماد جهة أخرى، وأمام هذا التعارض نجد ان اهتمامات الإدارة المالية بشأن ذلك واعت

تجاه افي  المناسبة في ذلك تحتل ركنا أساسيا في عملية اتخاذ القرار داخل المؤسسة، وذلك

 ة المؤسسة.تحقيق الهدف الأساسي المتمثل في تعظيم قيم

 ية ومدىلمالإنّ تحقيق التوازن المالي يرتبط بالقرارات المالية التي اتخذتها الادارة ا

ليل ل تحلا بدراسة وتحليل انعكاسات تلك القرارات عليه من خلاإ تها، ولا يتأتى ذلكسلام

 نمنصر عالتدفقات المالية وتقييم ذلك لغرض التصحيح ووضع الاستراتيجيات المناسبة لكل 

 عناصر الاصول أو الخصوم.

 وبناء على ما سبق  يمكن طرح الاشكالية  في السؤال الرئيس التالي:

هل وت"؟ "كيف يساهم تحليل التدفقات المالية في تقويم التوازنات المالية في المؤسسا

 ية؟"ها المالفقاتتتمكّن الشركة محل الدراسة من تقويم توازناتها المالية استنادا إلى تحليل تد

 انطلاقا من السؤال الرئيس نقوم بإدراج الاسئلة الفرعية التالية:

 تغلالوالاس المتعلقة بالتمويل والاستثمار القرارات المالية ترشيد إلى أي مدى يمكن -

 تقويم انعكاسات ذلك علىما و؟ لى تحليل تدفقاتها الماليةإفي المؤسسة استنادا 

 ؟المالية هاتوازنات

 الشركةي ل فما مدى سلامة القرارات المالية المتعلقة بالتمويل والاستثمار والاستغلا -

قويم تحليل تدفقاتها المالية في ترشيد قراراتها وتوما مساهمة  ؟محل الدراسة

 توازناتها؟

  فرضيات الدراسة: 

ها بمكن بهدف الاجابة على التساؤلات المطروحة جدير بنا مناقشة بعض الفرضيات التي ي

 فحص مدى صحتها وقبولها، وقد تمت صياغة فرضيات الدراسة كالتالي: 

لي تحديد وعلاج اختلالات هيكل المركز المافي تحليل تدفقات الأموال  يساهم -

  ؛المالية هاقراراتخلل في المترتبة عن  للمؤسسات

 تباربعين الاعقرارات مالية مدروسة، ودون الاخذ الشركة محل الدراسة لا تتخذ  -

 توازناتها المالية؛ علىالقرارات  انعكاس تلك

 أهمية وأهداف الدراسة 

لف مختليلها خدمة تستمد هذه الدراسة أهميتها من أهمية التدفقات المالية وأهمية تحل

لية الما خلالها يمكن تقييم مدى تحقق التوازناتخارج المؤسسة، والتي من الأطراف داخل و

 والتي لها أثر كبير على أداء المؤسسة المالي.

 ونهدف من خلالها إلى:

متخذة ة الالتي تعكس أثر القرارات المالي إبراز أهمية دراسة وتحليل حركة الاموال -

 بالنسبة للمؤسسات؛ من قبل الادارة المالية

 موال على مؤشرات التوازن المالي؛تدفقات الأحاولة معرفة أثر تحليل م  -
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من  موالابراز الكيفية التي يتم من خلالها الاعتماد على تحليل حركة تدفقات الا  -

 جهة من جهة، وترشيد القرارات المالية من أجل ايجاد وتحقيق توازن مالي أمثل

 ؛أخرى

 المنهج المستخدم 

ة ليلي من أجل وصف موضوع الدراستمّ الاعتماد على المنهج الوصفي والمنهج التح

 وتحليل معطيات التقارير المالية المتوفرة.

 

 

 تقسيمات الدراسة

 تضمنمن أجل الإحاطة بجوانب الموضوع تمّ تقسيم الدراسة الى محورين، محور نظري ي

سة من الدراد تضالمفاهيم المتعلقة بالأموال وتدفقاتها وأهمية تحليلها، أما المحور الثاني فق

 التطبيقية التي تمت على الشركة محل الدراسة.

 مفاهيم أساسية حول الأموال وتدفقاتها وأهمية تحليلها  .2
 ,Gopal) :يختلف مصطلح الاموال وفق عدةّ حالات وهي :مفهوم الأموال  .1.2

2009, p. 253) 

 :قدا فقطط،نيشير مصطلح "الأموال" هنا، إلى النقد، أي المعاملات التي تتم  بالمعنى الضيق 

فوعات ومطن هطذا المنطلططق يطتم إعطداد بيططان التطدفق النقطدي بالاعتمططاد علطى المقبوضطات والمططد

 يعتبر ملخصا للمعاملات النقدية. النقدية، فهو

 :المطوارد قى بعطد تمويطلتشير "الأموال" إلى رأس المال العامل، وهو ما تب بالمعنى الشائع 

لسطنة ل خلال االدائمة للأصول الثابتة، ويعتبر النقد المتوفر لتمويل احتياجات دورة الاستغلا

 المالية.

 :ا وفقطا لهطذيشير مصطلح "الأموال" إلى الموارد المالية، أيا كطان شطكلها، و بالمعنى الأوسع

ة المتعلقطط شططامل لكطل المعططاملات الاتجطاه يططتم إعطداد بيططان إجمططالي المطوارد الماليططة، وهطو بيططان

 .بالموارد المالية النقدية وغير النقدية

 مفهوم تدفقات الأموال )مورد أو استخدام( .2.2

 قصاننيشير مصطلح "التدفق" إلى حركة الأموال التي يمكن أن تكون في شكل زيادة أو 

صانا " و نقأزيادة في الأموال، فإذا كانت العملية تخلق تغييرا في مقدار رأس المال العامل 

 " للأموال.ايحدث تدفق

لمطالي اويعبر التدفق المالي عن كل مصطدر واسطتخدام للأمطوال، وبهطذا الشطكل يعتبطر التطدفق 

الي "، حيط  قطد لا يطرتبط التطدفق المطFlux de trésorerieأشطمل وأوسطع مطن التطدفق النقطدي "

 لداخلطة أوافقا ماليطا، فالنقديطة بحدوث تدفق نقدي، والعكس، حي  يترتب على التدفق النقطدي، تطد

 لمفهطوم الخارجة تشكل وفقا للعملية اسطتخداما أو مصطدرا للأمطوال أي حطدوث تطدفق مطالي وفقطا ل

 .(302، صفحة 2002)حنفي، زكي قرياقص، 
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ستخدام )ا ةوبذلك يمكن القول بأنّ التدفق المالي هو تغير في قيمة إحدى عناصر الميزاني

ون ية قد تكمال و/أو مورد( خلال فترة زمنية معينة تقدر عادة بسنة، هذا التغير ينجم عنه حركة

 موردا ماليا كما قد تكون استخداما ماليا.

 ن حركةعتعود الحاجة الى الافصاح  :. مبررات الافصاح عن حركة التدفقات المالية3.2

 :(French, 1969, pp. 1-3) تالية التدفقات المالية وتحليلها الى الأسباب ال

 :إبلاغهمهم بإنّ تعدد الشركاء في المؤسسات ومسؤولية الادارة اتجاه التعدّد في الملكية 

دمه ا تقمعن نتائج المؤسسة أبرز الحاجة الى المزيد من البيانات المالية نتيجة قصور 

 الميزانية وقائمة الدخل؛

 لى ساهمت التغيرات في طرق التمويل وزيادة الطلب ع طرق التمويل وتعدّدها: تغير

حركة   ح عنالأموال لتمويل المشاريع التي تحتاج إلى أموال كبيرة الى الاهتمام بالإفصا

اصة خالمناسب تدفق الأموال وتقديم معلومات عنها للأطراف الخارجين لاتخاذ القرار 

 البنوك والمستثمرين؛

  تمّ منظمات وهيئات عديدة بالحاجة إلى الافصاح عن حركة التدفقات الماليةاعتراف :

الاعتراف بالحاجة إلى الافصاح عن حركة التدفقات المالية من قبل العديد من الهيئات مثل 

الذي ساهم في تعزيز عرض   AICPA''المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين المعتمدين''

، حي  نشر دراسة محاسبية I96Iر السنوية للشركات في أكتوبر حركة الأموال في التقاري

 Perryبعنوان "تحليل التدفق النقدي وتغير الاموال" أجُريت من قبل "بيري ماوسون 

Mason ." 

 . أهمية تحليل التدفقات المالية 4.2

لصطفحات ا، 2005)شطاكر،  يساعد تحليل التدفقات المالية في الإجابة عطن التسطاؤلات التاليطة

226-227) 

 كيف تم استخدام الأموال بالتفصيل؟ و كيف تم تدبير مصادر التمويل بالتفصيل؟ 

 لطك سطواء ومطا انعكاسطات ذ ما مدى سطلامة القطرارات الماليطة المتعلقطة بالتمويطل والاسطتثمار؟

 موضع التحليل؟ الإيجابية أو السلبية على النتائج المالية للمؤسسة

 هططل هنططاك توافطططق بططين تلططك المصطططادر التمويليططة واسططتخداماتها مطططن حيطط  ا جططال الزمنيطططة 

ي لتغطية فللاستحقاق تطبيقا للقواعد العامة في التمويل والمتمثلة في ضرورة تطبيق منهج ا

 " أو كما يطلق عليه البعض مبدأ الملاءمة؟hedging approachالتمويل "

 سسة؟ية للمؤلمالاالتطبيق السليم للقاعدة أو المبدأ المذكور على النتائج  ماهي انعكاسات عدم 

يطز علطى وبناء على تلك الاسئلة يكون الهدف هو تبين أسباب التغيرات فطي الأمطوال ولطيس الترك

 ) لمؤسسطة.لالأموال نفسها، وبالتالي فالإجابة عليها تقدم ملخصطا عطن كافطة الأنشططة الماليطة 

 (115 صفحة ،2009 شبيب، آل

ومن وجهة نظر مالية فإنّ هذا التحليل يوفر نافذة على كيفية تمويل الانشطة، ويحدد قنطوات 

استخدام أموال المؤسسة ومصادرها التي ساهمت بتغطية تلك الاسطتخدامات خطلال فتطرة زمنيطة 

ول والخصوم وفق الملكية من خطلال معينة، وبذلك فهو يعطي صورة واضحة عن حركة الأص
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، 2008)النعيمططي، التميمططي،   دراسطة التغيططرات الحاصططلة لفقراتهطا ولفتططرتين زمنيتططين متتطاليتين.

 (54صفحة 

ن نطلاقا مولعل الهدف الأهم من هذا التحليل هو الاعتماد عليه من أجل التخطيط للمستقبل ا

الي أنّ حين تظهر التغيرات بين ميزانيتين يكون من الواضح لطدى المحلطل المطفدراسة الماضي، 

فطي هطذا  هذه القائمة تظهر استخدامات الأموال ومصادر الحصول عليها والإدارة المالية تهطدف

ي، نعيمطط) ال .المجططال الططى تحقيططق الاسططتخدام الأفضططل وللجططوء الططى مصططادر المناسططبة للتمويططل

 .(81، صفحة 2017الساقي، عزمي، شقيري ، 

 

التسددديير العقددداري  التددددفقات الماليدددة والتوازندددات الماليدددة لشدددركة .3

  بالأغواط

 . تقديم شركة التسيير العقاري بالأغواط1.3

نطاطق تأسست شطركة التسطيير العقطاري بطالأغواط بعطد التحويطل القطانوني لشطركة " تسطيير الم

دج، تطم  30.000.000.00برأس مال اجتمطاعي حطدد بط   2004" سنة  -EGZIL –الصناعية 

جتمططاعي دج، مقرهططا الا 10.000.00مسططاهم بقيمططة وحدويططة مقططدرة بطط    3000تقسططيمها علططى 

 المنطقة الصناعية بوشاكر.

 وتتربططع علططىاعية المتواجططدة بمنطقططة بوشططاكر، تخططتص بالتسططيير العقططاري للمنطقططة الصططنو

 متعامطل اقتصطادي بمختلطف النشطاطات، وتعتبطر مطن حيط  20جطد بهطا هكتار ويتوا 229مساحة 

القطانون  ، حسطب القطوانين السطارية المفعطول لاسطيما احكطامspaالطبيعة القانونية شركة مسطاهمة 

 .24/09/2001المؤرخ في  01/283التجاري، و كذا المرسوم التنفيذي 

 لدراسةمحل ا شركةلالتدفقات المالية والتوازنات المالية لتحليل  .2.3

مختلططف التوازنططات الماليططة يتطلططب أولا حصططرا ل تطططورإنّ تحليططل التططدفقات الماليططة وتبيططان 

تبويبهطا  ثطمخلال فترتين مطاليتين،  محل الدراسة المصادر والاستخدامات التي قامت بها الشركة

 كما يتم تبيانه من خلال ا تي.ضمن جداول 

 التي طرأت عليهاحصر عناصر الأصول والخصوم والتغيرات . 1.2.3

حصطططر جميطططع عناصطططر  بالاعتمططاد علطططى الميزانيطططات المتعلقطططة بالشطططركة محطططل الدراسطططة، تطططمّ 

 2014/2015للسططططنوات  (123، صططططفحة 1997)السططططامرائي،  الأصططططول فططططي ورقتططططي عمططططل

والتطي تطمّ تحضطيرهما تسطهيلا لحصطر العناصططر  (( ،02( و)01)الملحطق رقطم ) 2015/2016و

 حصطر جميطع عناصطر الخصطوم الموجطودة فطي تطمّ أيضطاو وتبيان التغيطرات التطي ططرأت عليهطا،

((، ثططم حسططاب مختلططف 04( و)03)الملحططق رقططم ) 2016 /2015و 2014/2015الميططزانيتين 

 التغيرات التي طرأت عليها، وتمييز ما طرأ عليها من زيادة أو نقصان.
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  تصنيف التغيرات إلى مصادر واستخدامات ورصد حركة الأموال خلال السنتين. 2.2.3

ر تططمّ تصططنيف التغيططرات التططي اسططتخرجت إلططى مصططاد بعططد الانتهططاء مططن اعططداد أوراق العمططل

  :واستخدامات طبقا للقاعدة التالية

 نقططص فططي الأصططول، وأي زيططادة فططي الخصططوم أو حقططوق الملكيططة يعتبططر مصططدرا  أي

أي زيطططادة فطططي الاصططول، وأي نقطططص فطططي الخصططوم أو حقطططوق الملكيطططة يعتبطططر ل، وللأمططوا

 استخداما للأموال.

 البح  عن معلومطات اضطافية، تمثلطت فطي ططرح الاسطئلة التاليطة بخصطوصلكن ذلك يستلزم 

 :2016أو  2015سنتي 

 ؟؛مارات؟، وهل وزعت المؤسسة ارباحاهل تنازلت الشركة عن استث 

 ض جديد؟ وهل سددت ديونا؟هل حصلت المؤسسة على قر 

  مططن أموالهططا الخاصططة خططلال هططل رفعططت مططن رأسططمالها النقططدي؟، أو خفضططت الشططركة

 السنتين؟.

ن جميع تلك الاسئلة دفعتنا نحو ايجطاد اجابطات عنهطا مطن ططرف محاسطب الشطركة، وأيضطا مط

 خلال وثائق اضافية وهي ميزان المراجعة للمؤسسة الذي بينّ لنا حركة الحسابات.

ي أ، ولطم تصطدر 2016ولا فطي سطنة  2015تبينّ أن الشركة لم تطوزع أرباحطا خطلال سطنة إذ 

خفطض تقرض جديد ولم تسدد أيضا ديونا خلال السطنتين، ولطم ترفطع مطن رأسطمالها النقطدي، ولطم 

 .2015دج سنة  600 138الخاصة، كما تبين أنّ الشركة حازت على تثبيتات بقيمة  اأمواله

 

 خلال السنتينحصر جميع مصادر الأموال واستخداماتها . 3.2.3

ر يتم حصر جميع مصاد ،بعد الحصول على المعلومات المطلوبة وحساب ما ذكر سابقا

إلى أين  يطلق عليه عدةّ تسميات منها بيان "من أين أتت، الأموال واستخداماتها في جدول

روفة، المصذهبت"، بيان التدفقات الداخلة والخارجة من الأموال، بيان الأموال المستلمة و

لأول زء ابيان مصادر الأموال واستخداماتها، جدول التمويل، والذي يتكون من جزئيين، الج

 العامل استعمالات التغير في رأس المالالثاني ، و FRالتغير في رأس المال العامليبين 

(Legros, 2010, pp. 83-84). 

 حصر جميع مصادر الأموال الدائمة واستخداماتها الثابتة. 1.3.2.3

ائمة الد يمكن من خلال الجدول أدناه أخذ فكرة عن حركة الاستخدامات الثابتة والمصادر

  على حجم رأس المال العامل.خلال السنة، وأثر كل ذلك 

 2015لسنة    FRالتغير في رأس المال العامل  :1الجدول 
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 المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على الملاحق والمعلومات الاضافية

 2016لسنة    FRالتغير في رأس المال العامل  :2الجدول 

 من إعداد الباحثتين بالاعتماد على الملاحق والمعلومات الاضافية المصدر:

 حصر جميع مصادر الأموال المتداولة واستخداماتها المتداولة . 2.3.2.3

على  أثرهاالمتداولة، ويلخص الجدول أدناه حركة جميع المصادر المتداولة والاستخدامات 

عمالات وهو ما يعبر عنه باست 2016، ويليه لسنة 2015احتياجات رأس المال العامل لسنة 

 التغير في رأس المال العامل الدائم كما يلي:

 2015استعمالات التغير في رأس المال العامل الدائم لسنة : 3الجدول 

 

 الملاحق والمعلومات الاضافيةالمصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على 

 2016استعمالات التغير في رأس المال العامل الدائم لسنة : 4الجدول 



ي ية فالتوازنات المالتحليل التدفقات المالية وانعكاساته على 

 -حالة شركة التسيير العقاري بالأغواط-المؤسسة الاقتصادية

 س. مشراوي، ص. علاوي
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 المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على الملاحق والمعلومات الاضافية

ن ملفترة تحليل التدفقات المالية وبيان أثرها على التوازنات المالية خلال ا. 4.2.3

 2016الى  2014

بعد التمكّن من حصر جميع مصادر الاموال واستخداماتها وعرضها ضمن الجداول 

ق اليه لتطراذلك ما سيتم والواردة أعلاه ينبغي تحليل ذلك وبيان اثره على مؤشرات التوازن، 

 من خلال ا تي.

  FRالي مؤشر التوازن الم في تقويم أهميتهتحليل التدفقات المالية وبيان . 1.4.2.3

فإذا أردنا  لا يمكن تقويم الشيء دون معرفة اختلالاته، والسبب في حدوث تلك الاختلالات،

من جهة، ثم  فينبغي أولا تحديد ماهي القرارات المؤثرة عليه FRتقويم مؤشر التوازن المالي 

 البح  عن سبل ترشيد تلك القرارات من جهة أخرى.

، الذي FRوتنعكس القرارات المالية على عدةّ مؤشرات من بينها مؤشر رأس المال العامل 

 حديداوتمن أهم المؤشرات التي يمكن من خلالها ابراز انعكاس القرارات المالية يعتبر 

ر هذا المؤشر تطو (01لنا الجدول رقم ) وقد أظهر القرارات التمويلية والقرارات الاستثمارية،

قص والذي يعكس قرارا استثماريا من جهة )زيادة أو ن ،2014/2015 ما بين في الفترة

 هذارف عوقد )زيادة أو نقص الموارد(، من جهة أخرى الاستخدامات(، ويعكس قرارا تمويليا 

 يازةحانعكس في القرار الاستثماري ، ويظهر أن (109,64 619 8)انخفاضا بمقدار المؤشر 

تنازل عن ال في  بينما انعكس القرار التمويلي، 2015 دج خلال سنة 600 138بقيمة تثبيتات 

حد مورد داخلي يعتبر أ الحصول علىتب عنه ، مما ترّ السنةنفس بعض التثبيتات خلال 

بلغ كان سالبا بمالذي الجارية  الأنشطةالذاتي المتدفق عن العناصر المكونة للمورد 

(21 303567,03). 
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 على يةانعكاس القرارات المال ( فقد كان02ضمن الجدول رقم ) 2016سنة ل أما بالنسبة

ة قت الشركدة حقفبالمقارنة بين الموارد الجديدة والاستخدامات الجدي ،رأس المال العامل موجبا

يمة ، فالشركة حازت ايضا خلال هذه السنة على تثبيتات بق834,14 286 4بقيمة فائضا 

عن  تولد فائض نقدي ناتجمتمثلا في  موردا ذاتيا، ومن جهة أخرى حققت 784,61 665 1

 618,75 952 5بمقدار  2016الاستغلال العادي )القدرة على التمويل الذاتي( خلال سنة 

 بينما لم تكن هناك موارد أخرى غير المورد الذاتي.

ير غنّ انخفاض رأس المال العمل مقارنة بالسنة الماضية لا يعني أن وضع الشركة إ

 أدنى س مال عامل موجب( أوأرلمتوازن، فالمطلوب منها هو تحقيق توازن دائم )تحقيقها 

نة )تحقيقها لرأس مال عامل منعدم( خلال السنة، لكن من الضروري دراسة تطوره من س

لك ، وذستوى مقبول منه وهو المستوى الاقتصادي المقرر لهلأخرى والتخطيط للوصول إلى م

 لتي ترغبدة امن خلال الدراسة والتخطيط لمواردها المالية بما يتوافق مع استخداماتها الجدي

 في الاستثمار فيها.

 مل يتجهلعااس المال أنها المالي، فإذا ارتأت أن روازوهذا يدخل في إطار تقويم الشركة لت

 ، حتىريةتثمان سنة لأخرى فعليها مراجعة قراراتها التمويلية وقراراتها الاسنحو الانخفاض م

ة على لقدرا تضمن بهالوفاء بالالتزامات المالية المستحقة وتحقق فائضا تتمكن من خلاله من 

ه يد منتستفو هاثقة الدائنين وأصحاب القروض القصيرة الاجل تجاهوتعزز توزيع الأرباح، 

 وأعي عن انخفاض قيمة المخزون السل التي قد تنتج سائر التشغيليةفي امتصاص الخأيضا 

 العجز في تحصيل الحسابات المدينة وغيرها إن حدثت.

ل يشك ، حتى لامقبول منهالمستوى عليها دراسة ذلك والتخطيط للوصول الى ال ينبغيلكن 

وإضاعة فرص لاستثمارها مما يسبب هبوط في مستوى ربحية  لديها تعطيلا للأموال

 الاستثمار. 

  BFRمؤشر  في تقويم أهميتهتحليل التدفقات المالية وبيان . 2.4.2.3

، والذي BFRالمؤشر الثاني من مؤشرات التوازن المالي هو احتياج رأس المال العامل 

تنعكس عليه تحديدا القرارات الاستغلالية، وتبني الشركة قراراتها الاستغلالية بناء على 

 (04( و)03ين رقم )يلاحظ من خلال الجدولالمتداولة، وسياستها في إدارة أصولها وخصومها 

سب والذي يح 2014/2015بين سنتي  ΔBFRexحتياجات لدورة الاستغلال الا التغير في أنّ 

 بلغ ΔRexوالتغير في ديون الاستغلال  Δ Eexاستخدامات الاستغلال التغير في بالفارق بين 

 322,06 061 8بمبلغ  2015/2016د.ج، وأيضا بين سنتي  259,34 757 85قيمة موجبة 

بين آجال  التفاوت إلى ويرجع وجود هذا الاحتياج، الذي يعتبر عجزا لدورة الاستغلال، د.ج

 ارتفعت حقوقو من جهةلمودرين ل افالملاحظ أنّ الشركة سددت ديون  ،الدفع التسديد وآجال
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أما احتياجات رأس المال العامل خارج ، مع اقتناء اصول جارية أخرى من جهة اخرىالزبائن 

والمتمثلة في الاحتياجات المالية الناتجة عن الأنشطة غير الأساسية  Δ BFRhexالاستغلال 

سالبا بقيمة  2014/2015وذات الطابع الاستثنائي فقد كان التغير فيها بين سنتي 

أي بتحقيق  ،(7948534,77)بمبلغ   2015/2016(، وأيضا بين سنتي 851,26 759 92)

 .فائض في موارد دورة الاستغلال غير العادية

 2015نة لس سالبا Δ BFRالتالي كان التغير في احتياجات رأس المال العامل الاجمالي وب

س استطاعت تخفيض احتياجاتها من رأ أن الشركة (، وذلك يعني591,92 002 7بمقدار )

اولة عن لمتدالمال العامل، وهذا راجع أساسا الى المرونة التي تتميز بها الأصول والخصوم ا

لأصول في ا والتي تمُكّن الشركة من التحكم بشكل كبير في حجم الاستثمارنظيرتها الثابتة، 

جارية، الت يرات الموسمية والدوراتالمتداولة وأيضا في خصومها المتداولة لتتماشى مع التغ

موارد  وهو ما يعني تحقيق عجز في 112787.29كان موجبا بمقدار  2016أما بالنسبة لسنة 

 دورة الاستغلال.

لة بل تداوعلى الشركة أن لا تسعى فقط لتغطية أصولها المتداولة بخصومها الم ينبغي لكن

رى، ة أخالسعي نحو إيجاد التوازن الأمثل بين الربحية من جهة والسيولة والمخاطر من جه

من  يرفعوهو الهدف الرئيس من إدارة الأصول المتداولة، فزيادة حجم الأصول المتداولة س

 يها.فاطر ون لذلك آثارا سلبية على سيولتها وبالتالي زيادة المخربحية الشركة، ولكن سيك

 توزان الخزينة في تقويم  أهميتهتحليل التدفقات المالية وبيان . 3.4.2.3

في  يرتغالفيعتبر مؤشر الخزينة من أهم المؤشرات التي تقيس التوازن المالي في الشركة، 

هو ف ،ماهوتقويمه ينتج من تقويم، المؤشرين السابقين حصلة التغير فيهذا المؤشر يعتبر م

 كما يلي:يرتبط بهما 

 (exBFR Δ+  hexBFR Δ)-FRΔ=R TΔ  

 تغير فيل اليتشكووتنعكس القرارات الثلاثة التمويلية والاستثمارية والاستغلالية عليها، 

الجارية التي  متمثلة في الاعتمادات البنكية ΔtRالخزينة أساسا من التغير في موارد الخزينة 

التي وضعت  المتمثلة في السيولة النقدية ΔtEجلبت خلال الدورة الجارية، وفي استخداماتها 

 تي:في شكل متاحات خلال الدورة، ويشكل الفرق بينهما التغير في الخزينة وذلك كا 

Δ TR =  ΔEt – ΔRt 

الدراسة تبينّ أن قرارات الشركة التمويلية وبناء على تحليل تدفقات الشركة محل 

فقد  والاستثمارية والاستغلالية انعكست على خزينتها سلبا في الفترة الاولى وايجابا في الثانية،

( وذلك بسبب 517,72 616 1كان سالبا بقيمة ) 2015الخزينة سنة لوحظ أنّ التغير في 

أي  يعتبر ذلك موردا بالنسبة للشركة، انخفاض رصيد خزينة الاصول بذلك المقدار، وبالتالي
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عمليات السحب الاضافية من الخزينة، وبصورة أخرى تبين مدى التوازن الهيكلي الكلي من 

ي أ (،109,64 619 8س مال عامل اضافي سالب بقيمة )أعدمه، فقد عرفت هذه السنة ر

طريق الفائض تغطيته عن  شركةوجود عجز في الموارد طويلة الأجل، هذا العجز حاولت ال

لكن هذا لم يكفي فتولد عجزا في  591,92 002 7في الاحتياج لرأس المال العامل بقيمة 

 .(517,72 616 1الخزينة بمقدار )

 16, 834 286 4فقد كان موجبا بمقدار 2016و 2015الخزينة بين سنتي أما التغير في  

تحقيق  2016عرفت سنة  فقد، بسبب التغير في خزينة الاصول الذي كان موجبا بذلك المقدار

ي وجود أأما الاحتياج فقد كان موجبا  14, 834 286 4س المال العامل بمقدار أفائض في ر

الاحتياج  تغطية العجز في ، وبالتالي تمّ 112787.29عجز في موارد دورة الاستغلال بمقدار 

جيدة  وهي وضعية 4174046,85بالفائض في رأس المال العامل وبقاء فائض الخزينة بقيمة 

 ة، لكنها ليست المثلى.شركفي ال

ة من ، حي  القرارات المالي2015مقارنة بسنة  2016في سنة  اوبالتالي نلاحظ تحسن 

، ةشركي الفكلي على التوازن المالي ال ييجابأثر إ اتمويل دائم وتمويل دورة الاستغلال كان له

ي فائض العجز في الاحتياج وبقاء ف بتحقيق فائض في رأس المال العامل، هذا الفائض سدّ 

 .ة التي تنص عليها النظرياتط تحقيق التوازن المالي في المؤسسالخزينة، وهي شرو

يها بما ف ينظر للأصول أيينظر إلى النقدية كمخزون للقيمة، ي مجال الادارة المالية فف

ثل ار أي تمستثمالنقدية على أنها مجال للاستثمار، اذ تعتبر زيادة رصيد النقدية زيادة في الا

استخداما للأموال، ونقص رصيدها يمثل تصفية لجزء من الاستثمار أي يمثل مصدرا 

 .(56ة ، صفح2000)الهندي،  فالنقدية لا تختلف عن غيرها من الأصول للأموال، وبالتالي

يق والسعي نحو تقويم مؤشر الخزينة من خلال تحليل التدفقات يعني السعي نحو تحق

ادة لاستفمن ا هالأنه يمكن بالنسبة للشركة تحقيق رصيد نقدي موجب مهمفرغم أنّ  صفريتها،

 ة منمن عدةّ فرص، منها فرص خصم تعجيل الدفع الذي قد يقدمه الموردون، أو الاستفاد

من  لائمفرص مواتية لشراء مستلزمات الانتاج بأسعار منخفضة، وإذا لم يتوافر القدر الم

خرى من جهة أإلا أنه فرص الاستفادة من تلك الفوائض  نفسهاالنقدية، فسوف تضيع على 

ند عهولة نقدية معطلة يمكن من خلال توظيفها توظيفات قصيرة الأجل يمكن تسييلها بسيمثل 

لوضع اهو  الحاجة الى السيولة وتحقيق أرباحا من خلال ذلك، ولهذا فإن تحقيق خزينة صفرية

 .هاالأمثل بالنسبة ل

مالي، زن اللا بتقويم المشرين السابقين للتواإوخلاصة القول أن تقويم خزينتها لا يكون 

 لا من خلال ترشيد القرارات المالية.إوجميعها لا يمكن تقويمها 

 الخاتمة . 4
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ات للتغيططر شططرحالتططدفقات الماليططة لإعطططاء تبططينّ مططن خططلال الدراسططة أنططه مططن المهططم تحليططل 

لمطالي، ، والتطي تمثطل مؤشطرات التطوازن اواحتياجاتطه والخزينطة الحاصلة في رأس المطال العامطل

والميزانيطة(،  بيطان الطدخل) إعادة ترتيب البيانات المأخوذة من القوائم الماليطة ويتم ذلك من خلال

ت د البيانطايسطتند علطى البيانطات الماليطة، وبالتطالي فطإن حطدو لكن يظل ذلك التحليل غير كاف فهطو

  لية:وقد تمّ التوصل من خلال هذه الدراسة الى النتائج التا، المالية تنطبق عليه أيضا

 

 

 ل اليها:ج المتوصّ النتائ. 1.4

  تحليططل مصططادر تمويططل الشططركة ومجططالات اسططتخدام الأمططوال فيهططا أي تحليططل يسططاهم

لي تطدفق مطا ، في الحكم على مطدى سطلامة قراراتهطا الماليطة أو اختلالهطا فطأيتدفقاتها المالية

 ؛ناتج عن قرار مالي

   ت كلمططا كانططف أي قططرار اسططتثماري أو تمططويلي علططى توازنططات الشططركة الماليططة،يططنعكس

 حققت توازنا ماليا دائما؛رشيدة كلما  القرارات

 ماليطةجوانب القطوة والضطعف ال يتم تصحيح وترشيد القرارات المالية بناء على دراسة 

ن ناحيطة مطوذلطك مطا تبطينّ فطي الشطركة محطل الدراسطة التي يحددّها تحليل التطدفقات الماليطة، 

لططى ععتمادهطا افيهططا، فطي حطين مطن جوانطب القطوة والططذي يعتبطر تطوازن مطالي دائطم ل هطاتحقيق

ت الوفطورا مواردها الذاتية فقط دون الاستفادة من المزايا التي تمنحها الموارد اخطرى مثطل

 يعتبر من جوانب الضعف فيها؛ الضريبية من القروض

 علطى  أثطر إيجطابي االقرارات المالية مطن تمويطل دائطم وتمويطل دورة الاسطتغلال كطان لهط

ئض سطدّ مالي الكلي في الشركة، بتحقيق فائض في رأس المطال العامطل، هطذا الفطاالتوازن ال

 العجطز فططي الاحتيططاج وبقططاء فططائض فططي الخزينطة، وهططي شططروط تحقيططق التططوازن المططالي فططي

 عليها النظريات؛المؤسسة التي تنص 

  ن مط ت الماليطةتقطويم التوازنطايمكن من خلال تحليل التدفقات المالية السابقة لتلك الفترة

تطرات التنبطؤ بحركطة الامطوال فطي الفتحديطد الخلطل فطي القطرارات الماليطة وتصطحيحه و خلال

ه مططن المسططتقبلية ومططا تتوقعطط شططركةتقططديرات بنططاء عليهططا وفططق سياسططات ال إعططدادبالقادمططة، 

 وذلططك مسططتجدات، ممططا يمكّططن مططن الرقابططة علططى عمليططات التمويططل والاسططتثمار فططي الشططركة

 لي.بمقارنته بالأداء الفع

 التوصيات:. 2.4
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ى علطط- نبغططيإلا أنططه ييتططه فططي تقططويم التوازنططات الماليططة، إنّ تحليططل التططدفقات الماليططة رغططم أهم

   :ب أن يتبعه الاهتمام -الشركات عموما والشركة محل الدراسة خصوصا

  دراسطططة انعكطططاس القطططرارات الماليطططة علطططى وضطططعها وتوازناتهطططا الماليطططة، العمطططل علطططى

علططى تصططحيحها فططي كططل مططرة، بالاعتمططاد علططى تحليططل التططدفقات الماليططة الططى جانططب  حططرصوال

 ؛مستقبلا ذلكات المستقبلية وبناء قرارات رشيدة بناء على والتنبؤ بالتدفقالتدفقات النقدية 

 ي العمططل علططى رسططم سياسططة ماليططة فعاّلططة فططو لجلططب وتنويططع المططوارد الماليططة التخطططيط

 مططاوإدارته والخزينططة يطرة علططى رأس المططال العامططلوالسطط لإدارة الأصططول والخصططوم المسططتقبل

 بكفاءة؛ 
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