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 تحليل التدفقات الماليةانعكاسات معرفة  لى محاولةإذه الورقة البحثية تهدف ه ملخص:
لشركة  تمّ تحليل التدفقات المالية اتقويم التوازنات المالية في المؤسسة، ومن أجل بلوغ هذ على

الأغواط بالاعتماد على قوائمها المالية بالإضافة إلى تقصي المعلومات من ب التسيير العقاري
 الشركة.

مؤشرات التوازن للتغيرات في  شرحالتدفقات المالية لإعطاء تحليل  أهمية لىإوتمّ التوصل 
بناء على جوانب القوة تحديد الخلل في القرارات المالية وتصحيحه ن من مكّ التو  ،المالي

  .ذلك التحليل، وبالتالي تقويم التوازنات المالية مستقبلاوالضعف المالية التي يحدّدها 
 .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 

 sammech09@gmail.com ،سميرة مشراويالمؤلف المرسل: 

 

mailto:sofia.univ.83@gmail.com
mailto:sammech09@gmail.com


التوازنات المالية في تحليل التدفقات المالية وانعكاساته على 
 -حالة شركة التسيير العقاري بالأغواط-المؤسسة الاقتصادية

 س. مشراوي، ص. علاوي

 

22 
 

 مقدمة: .2
تعكس حركة تدفق الأموال من والى المؤسسة قرارا ماليا، سواء كان تمويليا أو استثماريا أو 

العديد من النظم استغلاليا، ويعتبر ذلك من أهم ما تضطلع به الادارة المالية، وقد ألزمت 
المحاسبية ببعض الدول الشركات بإظهار حركة تدفقات أموالها ورصد التغييرات التي تحصل 
بين بنودها المحاسبية الواردة في القوائم المالية خلال فترتين متعاقبتين، تمكّن مستخدمي تلك 

تي استخدمت القوائم من فهم استخدامات الأموال ومصادر الحصول عليها وكذلك المجالات ال
 فيها وأنواع التمويل للمؤسسات والى غير ذلك.

وتنعكس تلك القرارات المالية على مؤشرات التوازن المالي التي تسعى الادارة المالية نحو 
تحقيق الوضع الامثل لها، من خلال ايجاد التوازن بين رغبتها في زيادة رأس المال العامل من 

لا يسبب تعطيلا للأموال واضاعة لفرص الاستثمار من جهة، وبين تقليل هذا المقدار حتى 
جهة أخرى، وأمام هذا التعارض نجد ان اهتمامات الإدارة المالية بشأن ذلك واعتماد السياسة 
المناسبة في ذلك تحتل ركنا أساسيا في عملية اتخاذ القرار داخل المؤسسة، وذلك في اتجاه 

 ة المؤسسة.تحقيق الهدف الأساسي المتمثل في تعظيم قيم
إنّ تحقيق التوازن المالي يرتبط بالقرارات المالية التي اتخذتها الادارة المالية ومدى 

لا بدراسة وتحليل انعكاسات تلك القرارات عليه من خلال تحليل إ تها، ولا يتأتى ذلكسلام
 عنصر منالتدفقات المالية وتقييم ذلك لغرض التصحيح ووضع الاستراتيجيات المناسبة لكل 

 عناصر الاصول أو الخصوم.
 وبناء على ما سبق  يمكن طرح الاشكالية  في السؤال الرئيس التالي:

"كيف يساهم تحليل التدفقات المالية في تقويم التوازنات المالية في المؤسسات"؟ وهل 
 تتمكّن الشركة محل الدراسة من تقويم توازناتها المالية استنادا إلى تحليل تدفقاتها المالية؟"

 انطلاقا من السؤال الرئيس نقوم بإدراج الاسئلة الفرعية التالية:
 والاستغلالالمتعلقة بالتمويل والاستثمار  القرارات المالية ترشيد إلى أي مدى يمكن -

 انعكاسات ذلك على تقويمما و ؟ لى تحليل تدفقاتها الماليةإفي المؤسسة استنادا 
 ؟المالية هاتوازنات
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الشركة ما مدى سلامة القرارات المالية المتعلقة بالتمويل والاستثمار والاستغلال في  -
 تحليل تدفقاتها المالية في ترشيد قراراتها وتقويم توازناتها؟وما مساهمة  ؟محل الدراسة
  فرضيات الدراسة: 

بهدف الاجابة على التساؤلات المطروحة جدير بنا مناقشة بعض الفرضيات التي يمكن بها 
 فحص مدى صحتها وقبولها، وقد تمت صياغة فرضيات الدراسة كالتالي: 

تحديد وعلاج اختلالات هيكل المركز المالي في تحليل تدفقات الأموال  يساهم -
  ؛المالية هاقراراتخلل في المترتبة عن  للمؤسسات

 بعين الاعتبارقرارات مالية مدروسة، ودون الاخذ الشركة محل الدراسة لا تتخذ  -
 توازناتها المالية؛ علىالقرارات  انعكاس تلك

 أهمية وأهداف الدراسة 
يلها خدمة لمختلف تستمد هذه الدراسة أهميتها من أهمية التدفقات المالية وأهمية تحل

خلالها يمكن تقييم مدى تحقق التوازنات المالية خارج المؤسسة، والتي من الأطراف داخل و 
 والتي لها أثر كبير على أداء المؤسسة المالي.

 ونهدف من خلالها إلى:
التي تعكس أثر القرارات المالية المتخذة من  إبراز أهمية دراسة وتحليل حركة الاموال -

 بالنسبة للمؤسسات؛ قبل الادارة المالية
 موال على مؤشرات التوازن المالي؛تدفقات الأحاولة معرفة أثر تحليل م  -
ابراز الكيفية التي يتم من خلالها الاعتماد على تحليل حركة تدفقات الاموال من   -

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

 المنهج المستخدم 
ليلي من أجل وصف موضوع الدراسة تمّ الاعتماد على المنهج الوصفي والمنهج التح

 وتحليل معطيات التقارير المالية المتوفرة.
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 تقسيمات الدراسة
من أجل الإحاطة بجوانب الموضوع تمّ تقسيم الدراسة الى محورين، محور نظري يتضمن 
المفاهيم المتعلقة بالأموال وتدفقاتها وأهمية تحليلها، أما المحور الثاني فقد تضمن الدراسة 

 التطبيقية التي تمت على الشركة محل الدراسة.
 مفاهيم أساسية حول الأموال وتدفقاتها وأهمية تحليلها  .0

 ,Gopal) :يختلف مصطلح الاموال وفق عدّة حالات وهي :مفهوم الأموال  .2.0

2009, p. 253) 
 : ــالمعنى الضــي يشييير مصييطلح والأمييوالو هنييا، إلييى النقييد، أي المعيياملات التييي تييتم نقييدا  ب

فقييييط، وميييين هييييذا المنطلييييق يييييتم إعييييداد بيييييان التييييدفق النقييييدي بالاعتميييياد علييييى المقبوضييييات 

 يعتبر ملخصا للمعاملات النقدية. والمدفوعات النقدية، فهو
 ::قيى بعيد تموييل الميوارد تشيير والأميوالو إليى رأس الميال العاميل، وهيو ميا تب بالمعنى الشـاع

الدائمييية للأصيييول الثابتييية، ويعتبييير النقيييد المتيييوفر لتموييييل احتياجيييات دورة الاسيييتغلال خيييلال 
 السنة المالية.

 ::يشير مصيطلح والأميوالو إليى الميوارد الماليية، أييا كيان شيكلها، ووفقيا لهيذا  بالمعنى الأوس

شييامل لكييل المعيياملات المتعلقيية  الاتجيياه يييتم إعييداد بيييان إجمييالي المييوارد المالييية، وهييو بيييان
 .بالموارد المالية النقدية وغير النقدية

 مفهوم تدفقات الأموال )مورد أو استخدام( .0.0
يشير مصطلح والتدفقو إلى حركة الأموال التي يمكن أن تكون في شكل زيادة أو نقصان 

زيادة أو نقصانا و في الأموال، فإذا كانت العملية تخلق تغييرا في مقدار رأس المال العامل 
 و للأموال.ايحدث تدفق

ويعبر التدفق المالي عن كل مصيدر واسيتخدام للأميوال، وبهيذا الشيكل يعتبير التيدفق الميالي 
و، حييث قيد لا ييرتبط التيدفق الميالي Flux de trésorerieأشيمل وأوسيع مين التيدفق النقيدي و

فقا ماليا، فالنقدية الداخلية أو بحدوث تدفق نقدي، والعكس، حيث يترتب على التدفق النقدي، تد
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 الخارجيية تشييكل وفقييا للعملييية اسييتخداما أو مصييدرا للأمييوال أي حييدوث تييدفق مييالي وفقييا للمفهييوم 

 .(202، صفحة 2002)حنفي، زكي قرياقص، 

)استخدام  وبذلك يمكن القول بأنّ التدفق المالي هو تغير في قيمة إحدى عناصر الميزانية
و/أو مورد( خلال فترة زمنية معينة تقدر عادة بسنة، هذا التغير ينجم عنه حركة مالية قد 

 تكون موردا ماليا كما قد تكون استخداما ماليا.
تعود الحاجة الى الافصاح عن  :. مبررات الافصاح عن حركة التدفقات المالية3.0

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

 :إنّ تعدد الشركاء في المؤسسات ومسؤولية الادارة اتجاههم بإبلاغهم  التعدّد في الملكية
ا تقدمه عن نتائج المؤسسة أبرز الحاجة الى المزيد من البيانات المالية نتيجة قصور م

 الميزانية وقائمة الدخل؛
 ساهمت التغيرات في طرق التمويل وزيادة الطلب على  طر  التمويل وتعدّدها: تغير

الأموال لتمويل المشاريع التي تحتاج إلى أموال كبيرة الى الاهتمام بالإفصاح عن حركة  
المناسب خاصة تدفق الأموال وتقديم معلومات عنها للأطراف الخارجين لاتخاذ القرار 

 البنوك والمستثمرين؛
  تمّ منظمات وهيعات عديدة بالحاجة إلى الافصاح عن حركة التدفقات الماليةاعتراف :

الاعتراف بالحاجة إلى الافصاح عن حركة التدفقات المالية من قبل العديد من الهيئات 
الذي ساهم في تعزيز   AICPAمثل ''المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين المعتمدين''

، حيث نشر دراسة I96Iر السنوية للشركات في أكتوبر عرض حركة الأموال في التقاري
محاسبية بعنوان وتحليل التدفق النقدي وتغير الاموالو أُجريت من قبل وبيري ماوسون 

Perry Mason .و 
 . أهمية تحليل التدفقات المالية 4.0

، الصفحات 2002)شاكر،  يساعد تحليل التدفقات المالية في الإجابة عن التساؤلات التالية
222-222) 

 كيف تم استخدام الأموال بالتفصيل؟ و  كيف تم تدبير مصادر التمويل بالتفصيل؟ 
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 ومييا انعكاسييات ذلييك سييواء  مييا مييدى سييلامة القييرارات المالييية المتعلقيية بالتمويييل والاسييتثمار؟
 موضع التحليل؟ الإيجابية أو السلبية على النتائج المالية للمؤسسة

  هييييل هنيييياك توافييييق بييييين تلييييك المصييييادر التمويلييييية واسييييتخداماتها ميييين حيييييث ا جييييال الزمنييييية
للاستحقاق تطبيقا للقواعد العامة في التمويل والمتمثلة في ضرورة تطبيق منهج التغطية في 

 و أو كما يطلق عليه البعض مبدأ الملاءمة؟hedging approachالتمويل و
 التطبيق السليم للقاعدة أو المبدأ المذكور على النتائج المالية  ماهي انعكاسات عدم

 للمؤسسة؟
وبناء على تلك الاسئلة يكون الهدف هو تبين أسباب التغييرات فيي الأميوال ولييس التركييز عليى 

)  الأموال نفسها، وبالتالي فالإجابة عليها تقدم ملخصا عن كافة الأنشيطة الماليية للمؤسسية.

 (111 صفحة ،9002 شبيب، آل

وميين وجهيية نظيير مالييية فييإنّ هييذا التحليييل يييوفر نافييذة علييى كيفييية تمويييل الانشييطة، ويحييدد 
قنوات استخدام أموال المؤسسة ومصيادرها التيي سياهمت بتغطيية تليك الاسيتخدامات خيلال فتيرة 

ول والخصيوم وفيق الملكيية مين زمنية معينة، وبذلك فهو يعطي صورة واضحة عن حركية الأصي
)النعيمييييي، التميمييييي،   خيييلال دراسيييية التغيييييرات الحاصييييلة لفقراتهييييا ولفتييييرتين زمنيتييييين متتيييياليتين.

 (25، صفحة 2002

ولعل الهدف الأهم من هذا التحليل هو الاعتماد عليه مين أجيل التخطييط للمسيتقبل انطلاقيا 
حين تظهر التغيرات بين ميزانيتين يكون من الواضح لدى المحلل الميالي فمن دراسة الماضي، 

أنّ هذه القائمة تظهر استخدامات الأموال ومصيادر الحصيول عليهيا والإدارة الماليية تهيدف فيي 
نعيميي، ) ال .هذا المجال الى تحقيق الاسيتخدام الأفضيل وللجيوء اليى مصيادر المناسيبة للتموييل

 .(20، صفحة 2002الساقي، عزمي، شقيري ، 
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  التسيير العقاري بالأغواط التدفقات المالية والتوازنات المالية لشركة .3
 . تقديم شركة التسيير العقاري بالأغواط2.3

تأسسييت شييركة التسيييير العقييياري بييالأغواط بعييد التحويييل القيييانوني لشييركة و تسيييير المنييياطق 
دج،  20.000.000.00بييرأس مييال اجتميياعي حييدد بييي  2005و سيينة  -EGZIL –الصييناعية 

جتمياعي دج، مقرهيا الا 00.000.00مسياهم بقيمية وحدويية مقيدرة بيي   2000تم تقسيمها على 
 المنطقة الصناعية بوشاكر.

وتتربيييع عليييى اعية المتواجيييدة بمنطقييية بوشييياكر، تخيييتص بالتسييييير العقييياري للمنطقييية الصييينو

متعامل اقتصيادي بمختليف النشياطات، وتعتبير مين حييث  20جد بها هكتار ويتوا 222مساحة 
، حسييب القييوانين السييارية المفعيول لاسيييما احكييام القييانون spaالطبيعية القانونييية شييركة مسياهمة 

 .25/02/2000المؤرخ في  00/222التجاري، و كذا المرسوم التنفيذي 
 لدراسةمحل ا شركةلالتدفقات المالية والتوازنات المالية لتحليل  .0.3

التوازنييييات المالييييية يتطلييييب أولا حصييييرا لمختلييييف  تطييييورإنّ تحليييييل التييييدفقات المالييييية وتبيييييان 
ثيم تبويبهيا خلال فتيرتين مياليتين،  محل الدراسة المصادر والاستخدامات التي قامت بها الشركة

 كما يتم تبيانه من خلال ا تي.ضمن جداول 
 التي طرأت عليهاحصر عناصر الأصول والخصوم والتغيرات . 2.0.3

حصيييير جميييييع عناصيييير  بالاعتميييياد علييييى الميزانيييييات المتعلقيييية بالشييييركة محييييل الدراسيييية، تييييمّ 
 2005/2002للسيييييينوات  (022، صييييييفحة 0222)السييييييامرائي،  الأصييييييول فييييييي ورقتييييييي عمييييييل

العناصير  (( ، والتيي تيمّ تحضييرهما تسيهيلا لحصير02( و)00)الملحق رقم ) 2002/2002و
حصيير جميييع عناصيير الخصييوم الموجييودة فييي  تييمّ أيضيياو  وتبيييان التغيييرات التييي طييرأت عليهييا،
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((، ثييم حسيياب مختلييف 05( و)02)الملحييق رقييم ) 2002/ 2002و 2005/2002الميييزانيتين 
 التغيرات التي طرأت عليها، وتمييز ما طرأ عليها من زيادة أو نقصان.

 واستخدامات ورصد حركة الأموال خلال السنتين تصنيف التغيرات إلى مصادر . 0.0.3

تيييمّ تصييينيف التغييييرات التيييي اسيييتخرجت إليييى مصيييادر  بعيييد الانتهييياء مييين اعيييداد أوراق العميييل
  :واستخدامات طبقا للقاعدة التالية

 نقيييص فيييي الأصيييول، وأي زييييادة فيييي الخصيييوم أو حقيييوق الملكيييية يعتبييير مصييييدرا  أي
فييييي الخصييييوم أو حقييييوق الملكييييية يعتبيييير  أي زيييييادة فييييي الاصييييول، وأي نقييييصل، و للأمييييوا

 استخداما للأموال.

البحث عين معلوميات اضيافية، تمثليت فيي طيرح الاسيئلة التاليية بخصيوص لكن ذلك يستلزم 
 :2002أو  2002سنتي 

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

 هل حصلت المؤسسة على قرض جديد؟ وهل سددت ديونا؟ 

 مييين أموالهيييا الخاصييية خيييلال مييين رأسيييمالها النقيييدي؟، أو خفضيييت الشيييركة  هيييل رفعيييت
 السنتين؟.

جميع تلك الاسئلة دفعتنا نحيو ايجياد اجابيات عنهيا مين طيرف محاسيب الشيركة، وأيضيا مين 
 خلال وثائق اضافية وهي ميزان المراجعة للمؤسسة الذي بيّن لنا حركة الحسابات.

، وليم تصيدر أي 2002ولا فيي سينة  2002خيلال سينة إذ تبيّن أن الشركة ليم تيوزع أرباحيا 
قرض جديد وليم تسيدد أيضيا ديونيا خيلال السينتين، وليم ترفيع مين رأسيمالها النقيدي، وليم تخفيض 

 .2002دج سنة  600 138الخاصة، كما تبين أنّ الشركة حازت على تثبيتات بقيمة  اأمواله
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 السنتينخلال حصر جمي: مصادر الأموال واستخداماتها . 3.0.3

يتم حصر جميع مصادر  ،بعد الحصول على المعلومات المطلوبة وحساب ما ذكر سابقا
يطلق عليه عدّة تسميات منها بيان ومن أين أتت، إلى أين  الأموال واستخداماتها في جدول

ذهبتو، بيان التدفقات الداخلة والخارجة من الأموال، بيان الأموال المستلمة والمصروفة، بيان 
مصادر الأموال واستخداماتها، جدول التمويل، والذي يتكون من جزئيين، الجزء الأول يبين 

 استعمالات التغير في رأس المال العاملالثاني ، و  FRالتغير في رأس المال العامل
(Legros, 2010, pp. 83-84). 

 حصر جمي: مصادر الأموال الداعمة واستخداماتها الثابتة. 2.3.0.3

يمكن من خلال الجدول أدناه أخذ فكرة عن حركة الاستخدامات الثابتة والمصادر الدائمة 
  على حجم رأس المال العامل.خلال السنة، وأثر كل ذلك 

 2002لسنة    FRالتغير في رأس المال العامل  :2الجدول 

 المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على الملاحق والمعلومات الاضافية
 2002لسنة    FRالتغير في رأس المال العامل  :0الجدول 

 من إعداد الباحثتين بالاعتماد على الملاحق والمعلومات الاضافية المصدر:
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 حصر جمي: مصادر الأموال المتداولة واستخداماتها المتداولة . 0.3.0.3

المتداولة، وأثرها على يلخص الجدول أدناه حركة جميع المصادر المتداولة والاستخدامات 
وهو ما يعبر عنه باستعمالات  2002، ويليه لسنة 2002احتياجات رأس المال العامل لسنة 

 التغير في رأس المال العامل الدائم كما يلي:
 2002استعمالات التغير في رأس المال العامل الدائم لسنة : 3الجدول 

 

 الملاحق والمعلومات الاضافيةالمصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على 

 2002استعمالات التغير في رأس المال العامل الدائم لسنة : 4الجدول 

 

 المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على الملاحق والمعلومات الاضافية
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تحليل التدفقات المالية وبيان أثرها على التوازنات المالية خلال الفترة من . 4.0.3

 0222الى  0224

بعد التمكّن من حصر جميع مصادر الاموال واستخداماتها وعرضها ضمن الجداول الواردة 
ذلك ما سيتم التطرق اليه من و أعلاه ينبغي تحليل ذلك وبيان اثره على مؤشرات التوازن، 

 خلال ا تي.
  FRمؤشر التوازن المالي  في تقويم أهميتهتحليل التدفقات المالية وبيان . 2.4.0.3

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

فينبغي أولا تحديد ماهي القرارات المؤثرة عليه من جهة،  FRأردنا تقويم مؤشر التوازن المالي 
 ثم البحث عن سبل ترشيد تلك القرارات من جهة أخرى.

، الذي FRوتنعكس القرارات المالية على عدّة مؤشرات من بينها مؤشر رأس المال العامل 
وتحديدا القرارات من أهم المؤشرات التي يمكن من خلالها ابراز انعكاس القرارات المالية يعتبر 

 في الفترةتطور هذا المؤشر  (00لنا الجدول رقم ) وقد أظهر التمويلية والقرارات الاستثمارية،

والذي يعكس قرارا استثماريا من جهة )زيادة أو نقص الاستخدامات(،  ،2005/2002 ما بين
انخفاضا هذا المؤشر وقد عرف )زيادة أو نقص الموارد(، من جهة أخرى ويعكس قرارا تمويليا 

بقيمة تثبيتات  يازةحانعكس في القرار الاستثماري ، ويظهر أن (109,64 619 8)بمقدار 
التنازل عن بعض  في  بينما انعكس القرار التمويلي، 2002 دج خلال سنة 600 138

مورد داخلي يعتبر أحد العناصر  الحصول علىتب عنه ، مما ترّ السنةنفس التثبيتات خلال 
كان سالبا بمبلغ الذي الجارية  الأنشطةالذاتي المتدفق عن المكونة للمورد 

(21 303567,03). 
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 على انعكاس القرارات المالية ( فقد كان02ضمن الجدول رقم ) 2002سنة ل أما بالنسبة
فبالمقارنة بين الموارد الجديدة والاستخدامات الجديدة حققت الشركة  ،رأس المال العامل موجبا

، فالشركة حازت ايضا خلال هذه السنة على تثبيتات بقيمة 834,14 286 4بقيمة فائضا 
تولد فائض نقدي ناتج عن متمثلا في  موردا ذاتيا، ومن جهة أخرى حققت 784,61 665 1

 618,75 952 5بمقدار  2002الاستغلال العادي )القدرة على التمويل الذاتي( خلال سنة 
 بينما لم تكن هناك موارد أخرى غير المورد الذاتي.

نّ انخفاض رأس المال العمل مقارنة بالسنة الماضية لا يعني أن وضع الشركة غير إ
س مال عامل موجب( أو أدنى أر لمتوازن، فالمطلوب منها هو تحقيق توازن دائم )تحقيقها 

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

ستوى مقبول منه وهو المستوى الاقتصادي المقرر له، وذلك لأخرى والتخطيط للوصول إلى م
من خلال الدراسة والتخطيط لمواردها المالية بما يتوافق مع استخداماتها الجديدة التي ترغب 

 في الاستثمار فيها.
س المال العامل يتجه أنها المالي، فإذا ارتأت أن ر واز وهذا يدخل في إطار تقويم الشركة لت

، حتى ن سنة لأخرى فعليها مراجعة قراراتها التمويلية وقراراتها الاستثماريةنحو الانخفاض م
القدرة على  تضمن بهالوفاء بالالتزامات المالية المستحقة و تحقق فائضا تتمكن من خلاله من 

تستفيد منه و  هاثقة الدائنين وأصحاب القروض القصيرة الاجل تجاهوتعزز توزيع الأرباح، 
و أعن انخفاض قيمة المخزون السلعي  التي قد تنتج سائر التشغيليةفي امتصاص الخأيضا 

 العجز في تحصيل الحسابات المدينة وغيرها إن حدثت.
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يشكل  ، حتى لامقبول منهالمستوى عليها دراسة ذلك والتخطيط للوصول الى ال ينبغيلكن 
ضاعة فرص لاستثمارها مما يسبب هبوط في مستوى ربحية  لديها تعطيلا للأموال وا 

 الاستثمار. 
  BFRمؤشر  في تقويم أهميتهتحليل التدفقات المالية وبيان . 0.4.0.3

، والذي BFRالمؤشر الثاني من مؤشرات التوازن المالي هو احتياج رأس المال العامل 
تنعكس عليه تحديدا القرارات الاستغلالية، وتبني الشركة قراراتها الاستغلالية بناء على سياستها 

 أنّ  (05( و)02ين رقم )يلاحظ من خلال الجدولالمتداولة، و في إدارة أصولها وخصومها 
سب والذي يح 2005/2002بين سنتي  ΔBFRexحتياجات لدورة الاستغلال الا التغير في

 ΔRexوالتغير في ديون الاستغلال  Δ Eexاستخدامات الاستغلال التغير في بالفارق بين 

بمبلغ  2002/2002د.ج، وأيضا بين سنتي  259,34 757 85قيمة موجبة  بلغ

 إلى ويرجع وجود هذا الاحتياج، الذي يعتبر عجزا لدورة الاستغلال، د.ج 322,06 061 8
 من جهةلمودرين ل افالملاحظ أنّ الشركة سددت ديون  ،الدفع بين آجال التسديد وآجال التفاوت

أما احتياجات رأس ، مع اقتناء اصول جارية أخرى من جهة اخرىالزبائن  ارتفعت حقوقو 
والمتمثلة في الاحتياجات المالية الناتجة عن  Δ BFRhexالمال العامل خارج الاستغلال 

الأنشطة غير الأساسية وذات الطابع الاستثنائي فقد كان التغير فيها بين سنتي 

بمبلغ   2002/2002(، وأيضا بين سنتي 851,26 759 92سالبا بقيمة ) 2005/2002
 .أي بتحقيق فائض في موارد دورة الاستغلال غير العادية ،(7948534,77)

لسنة  سالبا Δ BFRالتالي كان التغير في احتياجات رأس المال العامل الاجمالي وب
استطاعت تخفيض احتياجاتها  أن الشركة (، وذلك يعني591,92 002 7بمقدار ) 2002

من رأس المال العامل، وهذا راجع أساسا الى المرونة التي تتميز بها الأصول والخصوم 
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والتي تُمكّن الشركة من التحكم بشكل كبير في حجم الاستثمار المتداولة عن نظيرتها الثابتة، 
يرات الموسمية والدورات في الأصول المتداولة وأيضا في خصومها المتداولة لتتماشى مع التغ

وهو ما يعني تحقيق  002222.22كان موجبا بمقدار  2002أما بالنسبة لسنة التجارية، 
 عجز في موارد دورة الاستغلال.

على الشركة أن لا تسعى فقط لتغطية أصولها المتداولة بخصومها المتداولة بل  ينبغي لكن
السعي نحو إيجاد التوازن الأمثل بين الربحية من جهة والسيولة والمخاطر من جهة أخرى، 
وهو الهدف الرئيس من إدارة الأصول المتداولة، فزيادة حجم الأصول المتداولة سيرفع من 

 ون لذلك آثارا سلبية على سيولتها وبالتالي زيادة المخاطر فيها.ربحية الشركة، ولكن سيك
 توزان الخزينة في تقويم  أهميتهتحليل التدفقات المالية وبيان . 3.4.0.3

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

فهو  ،ماوتقويمه ينتج من تقويمه، المؤشرين السابقين حصلة التغير فيهذا المؤشر يعتبر م
 كما يلي:يرتبط بهما 

 (exBFR Δ+  hexBFR Δ)-FRΔ=R TΔ  
يتشكل التغير في و وتنعكس القرارات الثلاثة التمويلية والاستثمارية والاستغلالية عليها، 

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

المتمثلة في السيولة النقدية التي وضعت  ΔtEجلبت خلال الدورة الجارية، وفي استخداماتها 
 في شكل متاحات خلال الدورة، ويشكل الفرق بينهما التغير في الخزينة وذلك كا تي:

Δ TR =  ΔEt – ΔRt 

الدراسة تبيّن أن قرارات الشركة التمويلية وبناء على تحليل تدفقات الشركة محل 
فقد  والاستثمارية والاستغلالية انعكست على خزينتها سلبا في الفترة الاولى وايجابا في الثانية،
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( وذلك بسبب 517,72 616 1كان سالبا بقيمة ) 2002الخزينة سنة لوحظ أنّ التغير في 
أي  يعتبر ذلك موردا بالنسبة للشركة، انخفاض رصيد خزينة الاصول بذلك المقدار، وبالتالي

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 )
 834 286 4فقد كان موجبا بمقدار 2002و 2002الخزينة بين سنتي أما التغير في  
 2002عرفت سنة  فقد، بسبب التغير في خزينة الاصول الذي كان موجبا بذلك المقدار 16,

أما الاحتياج فقد كان موجبا  14, 834 286 4س المال العامل بمقدار أتحقيق فائض في ر 
تغطية العجز  ، وبالتالي تمّ 002222.22أي وجود عجز في موارد دورة الاستغلال بمقدار 

وهي  5025052722في الاحتياج بالفائض في رأس المال العامل وبقاء فائض الخزينة بقيمة 
 ة، لكنها ليست المثلى.شركوضعية جيدة في ال

، حيث القرارات المالية من 2002مقارنة بسنة  2002في سنة  اوبالتالي نلاحظ تحسن 
ة، شركعلى التوازن المالي الكلي في ال ييجابأثر إ اتمويل دائم وتمويل دورة الاستغلال كان له

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

 ة التي تنص عليها النظريات.ط تحقيق التوازن المالي في المؤسسالخزينة، وهي شرو 
ينظر للأصول بما فيها  أيينظر إلى النقدية كمخزون للقيمة، ي مجال الادارة المالية فف

النقدية على أنها مجال للاستثمار، اذ تعتبر زيادة رصيد النقدية زيادة في الاستثمار أي تمثل 
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استخداما للأموال، ونقص رصيدها يمثل تصفية لجزء من الاستثمار أي يمثل مصدرا للأموال، 
 .(22، صفحة 2000)الهندي،  فالنقدية لا تختلف عن غيرها من الأصول وبالتالي

والسعي نحو تقويم مؤشر الخزينة من خلال تحليل التدفقات يعني السعي نحو تحقيق 
من الاستفادة  هالأنه يمكن بالنسبة للشركة تحقيق رصيد نقدي موجب مهمفرغم أنّ  صفريتها،

من عدّة فرص، منها فرص خصم تعجيل الدفع الذي قد يقدمه الموردون، أو الاستفادة من 
ذا لم يتوافر القدر الملائم من  فرص مواتية لشراء مستلزمات الانتاج بأسعار منخفضة، وا 

من جهة أخرى إلا أنه فرص الاستفادة من تلك الفوائض  نفسهاالنقدية، فسوف تضيع على 
نقدية معطلة يمكن من خلال توظيفها توظيفات قصيرة الأجل يمكن تسييلها بسهولة عند يمثل 

الحاجة الى السيولة وتحقيق أرباحا من خلال ذلك، ولهذا فإن تحقيق خزينة صفرية هو الوضع 

 .هاالأمثل بالنسبة ل
مالي، لا بتقويم المشرين السابقين للتوازن الإوخلاصة القول أن تقويم خزينتها لا يكون 

 لا من خلال ترشيد القرارات المالية.إوجميعها لا يمكن تقويمها 

 الخاتمة . 4
للتغييييرات  شيييرحالتيييدفقات الماليييية لإعطييياء تبييييّن مييين خيييلال الدراسييية أنيييه مييين المهيييم تحلييييل 

، والتي تمثل مؤشرات التوازن الميالي، وييتم واحتياجاته والخزينة الحاصلة في رأس المال العامل
لكين بييان اليدخل والميزانيية(، ) إعادة ترتيب البيانات المأخوذة من القيوائم الماليية ذلك من خلال

يسييتند علييى البيانييات المالييية، وبالتييالي فييإن حييدود البيانييات  يظييل ذلييك التحليييل غييير كيياف فهييو

  وقد تمّ التوصل من خلال هذه الدراسة الى النتائج التالية:، المالية تنطبق عليه أيضا
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 ل اليها:ج المتوصّ النتاع. 2.4

  تحلييييل مصيييادر تموييييل الشيييركة ومجيييالات اسيييتخدام الأميييوال فيهيييا أي تحلييييل يسييياهم
، في الحكم على مدى سيلامة قراراتهيا الماليية أو اختلالهيا فيأي تيدفق ميالي تدفقاتها المالية

 ؛ناتج عن قرار مالي
   كلميييا كانيييت ف أي قيييرار اسيييتثماري أو تميييويلي عليييى توازنيييات الشيييركة الماليييية،يييينعكس

 حققت توازنا ماليا دائما؛رشيدة كلما  القرارات
 جوانييب القييوة والضييعف المالييية يييتم تصييحيح وترشيييد القييرارات المالييية بنيياء علييى دراسيية 

وذليك ميا تبييّن فيي الشيركة محيل الدراسية مين ناحيية التي يحدّدها تحلييل التيدفقات الماليية، 

عتمادهييا علييى افيهييا، فييي حييين ميين جوانييب القييوة والييذي يعتبيير تييوازن مييالي دائييم ل هيياتحقيق
مواردهييا الذاتييية فقييط دون الاسييتفادة ميين المزايييا التييي تمنحهييا المييوارد اخييرى مثييل الوفييورات 

 يعتبر من جوانب الضعف فيها؛ الضريبية من القروض
 أثيير إيجييابي علييى  االقييرارات المالييية ميين تمويييل دائييم وتمويييل دورة الاسييتغلال كييان لهيي

مالي الكلي في الشركة، بتحقيق فائض في رأس المال العاميل، هيذا الفيائض سيدّ التوازن ال

العجييز فييي الاحتييياج وبقيياء فييائض فييي الخزينيية، وهييي شييروط تحقيييق التييوازن المييالي فييي 
 عليها النظريات؛المؤسسة التي تنص 

  مين  تقويم التوازنات المالييةيمكن من خلال تحليل التدفقات المالية السابقة لتلك الفترة
التنبييؤ بحركيية الامييوال فييي الفتييرات تحديييد الخلييل فييي القييرارات المالييية وتصييحيحه و  خييلال

المسيييتقبلية وميييا تتوقعيييه مييين  شيييركةتقيييديرات بنييياء عليهيييا وفيييق سياسيييات ال إعيييدادبالقادمييية، 
وذلييك  مسييتجدات، ممييا يمكّيين ميين الرقابيية علييى عمليييات التمويييل والاسييتثمار فييي الشييركة

 لي.بمقارنته بالأداء الفع
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 التوصيات:. 0.4

علييى - إلا أنييه ينبغييييتييه فييي تقييويم التوازنييات المالييية، إنّ تحليييل التييدفقات المالييية رغييم أهم
 يي:ب أن يتبعه الاهتمام -الشركات عموما والشركة محل الدراسة خصوصا

  حيرصدراسة انعكاس القرارات الماليية عليى وضيعها وتوازناتهيا الماليية، والالعمل على 

على تصحيحها في كل مرة، بالاعتماد على تحليل التدفقات المالية الى جانب التدفقات النقديية 
 ؛مستقبلا ذلكات المستقبلية وبناء قرارات رشيدة بناء على والتنبؤ بالتدفق

 العميييل عليييى رسيييم سياسييية ماليييية فعّالييية فيييي و  لجليييب وتنوييييع الميييوارد الماليييية التخطييييط
دارته والخزينة يطرة على رأس المال العاملوالس لإدارة الأصول والخصوم المستقبل  بكفاءة؛  ماوا 
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