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  :الملخص

القرارات ترشید في  جدول سیولة الخزینةالدراسة إلى إبراز دور  تهدف هذه

وتحلیل المحتوى  استخدام وهذا من خلال الاقتصادیة،بالمؤسسة  الاستثماریة

تنة للفترة الممتدة من لشركة الإسمنت عین التوتة ببا لجدول سیولة الخزینةالمعلوماتي 

أهمها أن هذه القائمة نتائج من د توصلت الدراسة إلى عدة وق، 2015-2017

وأدق تحلیل أعمق تحتوي على معلومات إضافیة لم تكن متاحة من قبل تسمح ب

 تقییم أحسن لسیولة الشركة ومصداقیة أرباحها خلال من للشركةالمالیة للوضعیة 

 الاستثماریةوتمكن أیضا من تقییم القرارات مختلف السیاسات المتبعة،  وكفاءة

وهو ما یساعد  على مختلف أنشطة الشركةالقرارات  نقدي لهذهالأثر ال بتحدیدالمتخذة 

  .أكثر أمانا ورشادة في المستقبل استثماریةقرارات  اتخاذعلى 

  جدول سیولة الخزینة، الاستثماريالمعلومات المحاسبیة، القرار  :الكلمات المفتاحیة

Abstract: 
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    This study aims to highlight the role of the Treasury Liquidity 

Schedule in rationalizing investment decisions at the Economic 

Corporation, and this is through the use and analysis of 

informational content of the Treasury Liquidity Schedule for 

Ain Touta Cement Company in Batna for the period 2015-2017. 

The study reached several results, the most important of which 

is that this list contains additional information that was not 

available before allowing a deeper and more accurate analysis of 

the financial position of the company through a better evaluation 

of the company's liquidity, the credibility of its profits and the 

efficiency of the various policies followed, He was also able to 

evaluate the investment decisions taken by determining the 

monetary impact of these decisions on the various activities of 

the company, which helps in making safer and more rational 

investment decisions in the future. 

Keywords : Accounting information, investment decision, 

treasury liquidity schedule 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   CHOUFATI54@GMAIL.COM، سلیماني عبد الحكیم: المؤلف المرسل
  

  :مقدمةال

 واجتماعیة اقتصادیةالیوم في محیط یتمیز بتغیرات الجزائریة تعیش المؤسسة      

متسارعة أدت لزیادة الحاجة إلى معلومات محاسبیة تسایر محلیة ودولیة جیة وتكنولو 

في ولهذا قامت الجزائر  الأطراف المهتمة بها، احتیاجاتهذه التطورات وتلبي جمیع 

ظام الن توجت بصدور وضع أسس وقواعد جدیدة لمهنة المحاسبةبالآونة الأخیرة 

وبذلك فإن  ،)IAS،IFRS(  ة الدولیةمعاییر المحاسبالمحاسبي المالي المستمد من 

قواعد إعداد وعرض القوائم المالیة المعدة من قبل المؤسسات الإقتصادیة الجزائریة 
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خر یختلف كلیا عما كان مطبقا من قبل، وهذا طبعا سوف یؤثر على آمسارا  اتخذت

   رافــــــــــــــــــــــــــــلأطـــــل الاقتصادیةقرارات النوعیة المعلومات المحاسبیة وینعكس ذلك على 

  .الاستثماریةالمستخدمة لهذه المعلومات خاصة القرارات 

التي  المحاسبیة وتعتبر المیزانیة وقائمة الدخل من بین أهم مصادر المعلومات   

غیر قادرة على ، إلا أنها تبقى الاستثماریةوترشید القرارات  اتخاذیعتمد علیها في 

 الاستثمارمؤسسة الذي أصبح متخذ قرار لوضع النقدي للعن ا حقیقیة إعطاء صورة

النظام المحاسبي  أعتمده الذي جدول سیولة الخزینة ، ومن هنا جاءیولیه أهمیة بالغة

المالي المبني على الأساس النقدي التي یتم إعداده وعرضه وفق المعیار المحاسبي 

دیة والتغیرات التي إجابات واضحة ودقیقة عن النقعطي یل) IAS7(لي السابعالدو 

طرأت علیها وقدرة المؤسسة على تولیدها وغیرها من المعلومات الإضافیة غیر 

 :التالیةوعلى ضوء ما سبق یمكن طرح الإشكالیة ، المتوفرة في القوائم المالیة الأخرى

بالمؤسسة  الاستثماریةالقرارات  ترشیدفي  جدول سیولة الخزینةساهم یكیف 

  ة ؟  الجزائریالاقتصادیة 

فیما تتمثل المعلومات * :وتندرج تحت هذه الإشكالیة الأسئلة الفرعیة التالیة   

أثر في  جدول سیولة الخزینةهل ظهور ، و جدول سیولة الخزینةالمفصح عنها في 

جدول سیولة بالمعلومات الظاهرة  استخدامهل * جودة المعلومات المحاسبیة ؟

ى شركة الإسمنت عین التوتة إلى جانب عل*؟ وتحلیلها من قبل القائمین الخزینة

  ؟ الاستثماریة قراراتهم وترشید المیزانیة وقائمة الدخل یزید من تحسین

  : من خلال الأسئلة الفرعیة السابقة یمكن صیاغة فرضیات البحث كما یلي

على الأساس النقدي وبالتالي فهي تبین الأثر النقدي  جدول سیولة الخزینةعد ی -

جدول سیولة بالمعلومات الظاهرة  -.  مؤسسة على وضعیتها المالیة؛لكافة أنشطة ال

وهذا یعزز من جودة المعلومات  الفهموسهولة  تتمیز بالبساطة والموضوعیة الخزینة
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یعتبر إضافة مهمة  جدول سیولة الخزینةلإن المحتوى المعلوماتي  -  المحاسبیة؛

سمنت عین التوتة إذا حسن ركة الإفي ش الاستثماریةتدعم عملیة ترشید القرارات 

على التساؤلات ومعالجة الإشكالیة تم تقسیم هذا البحث إلى للإجابة  ؛ستغلاالهاا

   :المحاور التالیة

  وقائمة التدفقات النقدیة  الاستثمارالإطار النظري لقرارات  :المحور الأول

وحسن یتحلى بقدر من الرشادة أن على متخذه  یجب: الاستثماریةالقرارات  :أولا

  .استثماریة رد المتاحة بطریقة تسمح بتوظیفها في أحسن فرصةاالتصرف في المو 

 خصائصه  - هتعریف :الاستثماريالقرار -1

تخصیص مجموعة من الموارد في الوقت " على أنه الاستثماریعرف قرار 

؛ 1"عدة فترات زمنیة مقبلة قق على مدارالحاضر على أمل تحقیق عوائد سوف تح

ولا یمكن  قرار یؤدي إلى تكالیف ثابتة إضافیة بمجرد تنفیذه،" على أنه یعرف أیضا 

   .2"الرجوع فیه، حیث یتوقع تحقیق أرباح مستقبلیة ولكنها غیر مؤكدة الحدوث

   3:كالأتي وهي بعدة خصائص یتمیز الاستثماريالقرار  أن من خلال ما سبق یتضح 

   ؛إلى أداة تمد البصر إلى المستقبلیحتاج  استراتجیاقرارا   الاستثماریعتبر قرار -

  ؛تكالیف ثابتة لیس من السهل تعدیلها أو الرجوع فیها الاستثماریترتب على قرار  -

مثل ظروف عدم التأكد  عدد من المشاكل والظروف الاستثماريیحیط بالقرار  -

  ؛والتغیر في قیمة النقود ومشاكل عدم قابلیة بعض المتغیرات للقیاس الكمي

  دائما إلى أنشطة مستقبلیة، وبالتالي یرتبط غالبا بدرجة الاستثماريالقرار یمتد  -

                                                               ؛معینة من المخاطرة 

  4 ؛بالعوامل الإنسانیة والنفسیة لمتخذ القرار الاستثماري القرار اتخاذتتأثر عملیة  -

  5:كما یلي الاستثماریمكن تصنیف قرارات : مارالاستثأنواع قرارات  -2
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ة في هذه الحالة یكون المستثمر أمام عد: الاستثمار أولویات تحدید قرارات - 2-1

  .هذه البدائل طبقا للأولویات یقوم بترتیب أنالبدیل الأفضل علیه  ولاختیاربدائل، 

 لاستثمار حدوا بدیل أمام المستثمر یكون: الاستثمار رفض أو قبول قرارات - 2-2

  .أو یرفضه الاستثماريأمواله، وفي هذه الحالة فالمستثمر علیه أن یقبل البدیل 

 ،الاستثمارفرص  عدةوتتمیز بوجود : المانعة تبادلیا الاستثمارقرارات  -2-3 

 اختیارالمستثمر إحدى الفرص في نشاط معین لا یمكنه من  اختیارولكن في حالة 

  .عدم تنفیذ البدیل الأخرلتكلفة الفرصة البدیلة  الاعتبار نشاط أخر، فعلیه الأخذ بعین

   الاستثماريالمبادئ التي یقوم علیها القرار  -3

المتاحة  الاستثماریةحتى یتمكن المستثمر من القیام بعملیة المفاضلة بین البدائل   

  6:مراعاة مجموعة من المبادئ تتمثل فیما یلي له من لا بد

  متعددة استثماریةن المستثمر الرشید یبحث دائما عن فرص إ :الاختیارمبدأ  -3-1

  .المناسب من بین الفرص المتاحة بالاختیارلما لدیه من مدخرات لیقوم 

بالتحلیل الجوهري والأساسي لكل بدیل  بالاستعانةالمقارنة  تتم :مبدأ المقارنة-3-2

  . ت المستثمرالبدیل الأفضل والمناسب لرغبات وإمكانیا لاختیارومقارنة نتائج 

  .یلائم رغباتهالذي  الاستثماركل مستثمر یختار  :مبدأ الملائمة- 3-3

  من المخاطر للحد ستثماراتهمافي یلجأ المستثمرون إلى التنویع  :مبدأ التنویع- 3-4

   .والعوائد الأصول من حیث درجة المخاطرة لاختلافوهذا راجع  وزیادة العوائد،

  ستثمارالامقومات الأساسیة لقرار ال -4

  7:هي أساسیة مقومات على الناجح الاستثماري القرار یقوم   

  التي  الاستثمارتختلف إستراتجیات  :للاستثمارإعتماد إستراتجیة ملائمة - 4-1

  ، الاستثماریةأولویاتهم  باختلافیتبناها المستثمرون 

  :صنیف المستثمرین إلىت ومنه عناصر الربحیة والسیولة والأمان، اتجاه 
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  .الأولویة عن المخاطرة، الأمان عنصر یعطي مستثمر هو :لمستثمر المتحفظا -

 استعداد على ویكون الربحیة، لعنصر الأولویة یعطي وهو: المستثمر المضارب -

  . عائد أكبر على لحصولل خطرة استثماریة مجالات لدخول

  .متوازن بقدر والمخاطرة العائدیهتم ب الرشید المستثمر هو: المستثمر المتوازن -

یفترض على متخذ  :الاستثماري القرار لاتخاذ علمیةبالأسالیب ال الإسترشاد- 4-2

الرشید أن یسلك المدخل العلمي الذي یقوم على خطوات محددة  الاستثماري القرار

  ؛للاستثمار الأساسي الهدف تحدید -: أهمها ما یلي

  ؛القرار لاتخاذ الملائمة المعلومات تجمیع -              

  ؛القرار في المتحكمة أو الأساسیة العوامل تحدید -              

  ؛المتاحة الاستثماریة للبدائل المتوقعة العوائد تقییم -              

  ؛للأهداف المناسبالاستثماري  البدیلاختیار  -              

بعاملین  ةالاستثماریترتبط القرارات  :المخاطرةو  العائد بین العلاقة مراعاة- 4-3

أساسیین هما العائد والمخاطرة، وتوجد علاقة طردیة بینهما فكلما زاد العائد المتوقع 

یتخذ قراره  المخاطرة الناتجة عنه، ولهذا على المستثمر قبل أن ارتفعت الاستثمارمن 

الذي تحدد على أساسه ه تحقق أن یتنبأ بكل من العائد ودرجة احتمال الاستثماري

  8.درجة المخاطرة

    الاستثمارالعوامل المؤثرة في قرارات  -5

  :بعدة عوامل یمكن حصرها في النقاط التالیة الاستثماریةتتأثر القرارات 

  والسیاسیة العوامل الإقتصادیة والإجتماعیة وتشمل :عوامل البیئة الخارجیة- 5-1

ن ونمط المستهلكی والتطورات التكنولوجیة وعدد والثقافیة السائدة في المجتمع،

  . قوانینومستوى المنافسة وال

  الموارد  تتمثل في حجم المؤسسة ودرجة نموها، :عوامل البیئة الداخلیة- 5-2
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   9.في المؤسسة الاتصالمستوى التنظیم وطرق  البشریة والمالیة المتاحة،

قیمه وتاریخه المهني ومستواه العلمي  التي تشمل :شخصیة متخذ القرار- 5-3

  .والاجتماعيحمل المسؤولیة ومركزه المالي وقدرته على الإبداع وت

  على  تتوقف الاستثماریةإن المفاضلة بین البدائل  :القرار اتخاذظروف  - 5-4

في ظل أما حالتین النتائج المتوقعة منها في المستقبل وبالتالي یكون متخذ القرار 

   .ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد في ظروف التأكد أو

تتعلق الأهمیة النسبیة لكل قرار بعدد الأفراد المتأثرین به  :ارالقر  وزمن أهمیة- 5-6

زادت الفترة  كلما ، كما أنهلاتخاذهودرجة تأثرهم، وكلفة القرار والعائد والوقت اللازم 

  10.الزمنیة المتاحة لمتخذه كلما كانت البدائل المطروحة أكثر ونتائج أحسن

   جدول سیولة الخزینة :ثانیا

لما تحتویه من  إعداده التي یجب الأساسیة من القوائم لة الخزینةجدول سیو عتبر ی  

  .قراراتهم اتخاذمعلومات مهمة تخدم الإدارة والمستثمرین والمقرضین في 

  جدول سیولة الخزینة وأهدف تعریف-1

 إلىللتدفقات النقدیة الداخلة  ملخص على أنه جدول سیولة الخزینةعرف ی   

أنشطتها  فترة مالیة معینة تمارس خلالها المؤسسة والخارجة منها خلال ؤسسةالم

وفر معلومات مفیدة ی و، وبالتالي فهواستثماریةالعادیة من أنشطة تشغیلیة وتمویلیة 

   11.التدفقات النقدیة المستقبلیة المتوقعة عن

ولقد حدد ، لتحقیق مجموعة من الأهداف جدول سیولة الخزینةتم تصمیم ولقد   

یتمثل  هدف الرئیسي سیولة الخزینة لجدولبة الدولیة هدفین مجلس معاییر المحاس

خلال للمؤسسة  إعطاء معلومات ذات أهمیة عن المقبوضات والمدفوعات النقدیة

 س النقدي عن الأنشطةتوفیر معلومات على أسا یتمثل في هدف الثانويو  الفترة

  .التمویلیة للمؤسسةو  والاستثماریةالتشغیلیة 
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  دول سیولة الخزینةج وطرق عرض تبویب -2

"  07 حسب المعیار المحاسبي الدولي رقم :جدول سیولة الخزینة تبویب - 2-1

القائمة یتم تبویب التدفقات النقدیة  من أجل زیادة فاعلیة هذهو " قائمة التدفقات النقدیة

  :في ثلاث مجموعات

 وتتمثل في الأنشطة الأساسیة :تدفقات نقدیة من الأنشطة التشغیلیة -1- 2-1

المنشئة لنواتج المؤسسة وتدخل في تحدید صافي الدخل، مثل المتحصلات من 

  .الزبائن والفوائد، وكذلك تسدید المصروفات للموردین والعاملین وسداد الفوائد

  الخاصة تتمثل في العملیات: ةقات نقدیة من الأنشطة الاستثماریتدف-2- 2-1

المحتواة ضمن العناصر  وبیع الأصول وكذلك التوظیفات الأخرى غیر باقتناء

والتنازل  الاستثمارات واقتناءل تقدیم القروض للغیر وتحصیلها مثالمعادلة للخزینة 

     12.عنها

المتحصلات من إصدار  وتشمل تدفقات نقدیة من الأنشطة التمویلیة-3- 2-1

المدفوعات في شكل توزیعات وكذلك  ؛الأسهم والسندات، وأیة مصادر تمویلیة أخرى

    13 .الأجل طویلةال أو سداد القروض رد جزء من حقوق الملكیة الأرباح،

جدول سیولة تستخدم طریقتان لعرض  :جدول سیولة الخزینةطرق عرض  - 2-2

من الأنشطة التـشغیلیة همـا الطریقـة المباشرة و غیر المباشرة، أما التدفقات  الخزینة

ة فلا تختلف طرق عرضهما وفق النقدیة مـن الأنـشطة الاسـتثماریة والأنـشطة التمویلی

  14:وفیما یلي توضیح لتلك الطریقتین الطریقتین،

بموجب هذه الطریقة یتم التوصل إلى صافى التدفق  :الطریقة المباشرة-1- 2-2

النقدي من الأنشطة التـشغیلیة عـن طریق تحدید العناصر المكونة للتدفقات النقدیة 

  ناصر المكونة للتدفقات النقدیة الخارجیة من الداخلة من النـشاط التـشغیلي وتحدید الع

  الذي یمثل  النشاط التـشغیلي وبشكل منفصل كل على حدة، ثم تحدید الفرق بینهما
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  .  من الأنشطة التشغیلیة النقديصافى التدفق 

وتسمى هذه الطریقة بطریقة التسویة وبموجب  :الطریقة غیر المباشرة -2- 2-2

ق النقدي مـن الأنشطة التشغیلیة تبدأ بصافي الدخل الذي هذه الطریقة فإن قائمة التدف

الدخل، ثم یضاف إلیه أو یخصم منه بنود الإیرادات  یمكن الحصول علیها مـن قائمـة

  . والمصروفات غیر المؤثرة على النقدیة

  ضمن القوائم المالیة  جدول سیولة الخزینةموقع -3

درجة أهمیة متساویة لمجموع القوائم لقد أعطى مجلس معاییر المحاسبة الدولیة      

وهي قوائم مترابطة ومتكاملة مع بعضها البعض بحیث لا یمكن ، المالیة الأساسیة

المیزانیة وقائمة  مستعملیها، ویلاحظ أن احتیاجاتلأي قائمة بمفردها أن تلبي كافة 

تم فی جدول سیولة الخزینةأما  ،الاستحقاقعلى أساس  ااستنادیتم إعدادها  الدخل

على الأساس النقدي الذي یعتبر إضافة جدیدة في المحاسبة تربط بین  استنادا إعداده

في الآونة الأخیرة بالنقدیة وقدرة  الاهتمامإن  .من میزاتهما للاستفادةساسین الأ

 ،الأخرىضمن القوائم المالیة  جدول سیولة الخزینةالمؤسسة على تولیدها عزز موقع 

النقدیة ولیس صافي الربح الذي أدرك أن  الاستثماروخاصة من طرف متخذ قرار 

ودفع  ،والاستثمارومقابلة التوسع  هي التي تستخدم في إحلال الأصول الثابتة،

منه أن تحقیق الأرباح لا یعني دائما  واقتناعاتوزیعات الأرباح ودفع الدیون وغیرها، 

افي التدفقات النقدیة وبالتالي فإن ص احتیاجاتهاتوفر نقدیة تسمح للمؤسسة بمقابلة 

   .في العملیات التشغیلیة هو الدلیل النهائي على جودة الأرباح

  في شركة  جدول سیولة الخزینة باستخدام الاستثمارترشید قرارات : المحور الثاني

    -باتنة –الإسمنت عین التوتة 

ات في هذا الجزء من المقالة سنحاول إسقاط الدراسة النظریة على إحدى الشرك    

الصناعیة الجزائریة وهي شركة الإسمنت عین التوتة التابعة لمجمع الصناعي 
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وهي  1986تأسست سنة التي تعنبر من أهم فروعه، و ) GICA(لإسمنت الجزائر 

دج، وتتربع على مساحة قدرها 2.250.000.000مال قدره  برأسشركة ذات أسهم 

ملیون طن من  1لها بـ  عامل، قدر الإنتاج السنوي 506هكتار وتشغل حوالى  20

ألف طن من الحصى وینتظر أن  300الإسمنت بنوعیه العادي والمضاد للأملاح و 

تشرع الشركة قریبا في إنتاج الإسمنت البترولي الذي تحتاجه شركة سوناطراك في 

في  بالاستقلالیةتسیر الشركة من طرف مجلس إدارة وتتمتع ، التنقیب عن النفط

  مقر المدیریة العامة الكائن بباتنة  - :ع التالیةفرو الن الشركة من القرارات وتتكو  اتخاذ

  وحدة إنتاج الحصى ببلدیة تیلاطو- وحدة إنتاج الإسمنت ببلدیة تیلاطو -

  .وحدة توزیع الإسمنت بتقرت ولایة ورقلة  -وحدة توزیع الإسمنت ببسكرة  -

                                                                                                         للشركة  جدول سیولة الخزینةتحلیل أرصدة  :أولا

  بشركة الإسمنت عین التوتة وفق الطریقة المباشر جدول سیولة الخزینةیتم إعداد    

  : سنقوم بعرض مختصر لهذا الجدول كاالتالي و 

 للشركة 2017-2016-2015سنوات لل جدول سیولة الخزینة) 01(الجدول رقم 

  الإسمنت عین التوتة 

  2017  2016  2015  البیانات

صافي تدفقات الخزینة 

  )A(التشغیلیةنشطة للأ 

1673477 606,25  1817414635,60  2562310456,96  

صافي تدفقات الخزینة 

  )B(نشطة الإستثمارلأ 

-143913 034,39  -1552954 138,89  -624318042,20  

الخزینة صافي تدفقات 

  )C(نشطة التمویل لأ 

-1072916 003,13 -1003248 250,00 -100958249,98 

تغیر الخزینة في الفترة 

)A+B+C(  

456648 568,73 -738787753,29 936034164,78 

  الدراسة محل  للشركة جدول سیولة الخزینةعلى  بالاعتمادمن إعداد الباحث :رالمصد
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ة الإسمنت حققت تغیرا إیجابیا في خزینتها نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن شرك

بقیمة  2017وسنة  دج568,73 456648بقیمة  2015سنة النقدیة خلال 

دج، 738787753,29-بقیمة  2016و تغیرا سلبیا في سنة دج�936034164,78

ویمكن معرفة الأسباب التي أدت إلى ذلك من خلال رصد التغیرات التي حدثت في 

  .طة الشركة الأنواع المختلفة لأنش

فبالنسبة للأنشطة التشغیلیة حققت الشركة فائضا نقدیا صافیا في كل سنوات       

في  %9بحیث قدرت هذه الزیادة بـ  الدراسة وهو في زیادة مستمرة خلال هذه الفترة،

وهذا الفائض والتغیر الإیجابي فیه راجع أساسا  2017في سنة  %40و 2016سنة 

ت المستلمة من الزبائن و تحصیلات العملیات الأخرى و إلى إرتفاع قیمة التحصیلا

تدفقات العناصر غیر عادیة التي كانت زیادتها بوتیرة أكبر من المبالغ المسددة 

الذي  2017خاصة في سنة للموردین ومدفوعات الضرائب والمسحوبات الأخرى 

في حین كانت الزیادة  %9.5إرتفعت فیه التدفقات النقدیة الداخلة التشغیلیة بنسبة 

مقارنة بالسنة السابقة وهذا یدل على فعالیة سیاسة  %7في التدفقات الخارجة بـ 

الشركة في إدارة نشاطها التشغیلي وقدرتها على تولید تدفقات نقدیة من أنشطتها 

ودعم  أدائها التشغیلي وتحسینهمن خلالها المحافظة على  استطاعتالرئیسیة، والتي 

  . خرى، وهذا یعتبر كمؤشر إیجابي ودلیل على القوة المالیة للشركةأنشطتها الأ

فحققت الشركة من خلالها عجزا نقدیا صافیا في  الاستثماریةأما بالنسبة للأنشطة 

                 وكانت القیم على التوالي 2017- 2016-2015جمیع السنوات 

كان ) دج 624318042,20-دج، - 1552954138,8دج،143913034,3-(

وهذا العجز یعكس سیاسة الشركة التوسعیة وهو یرجع أساسا  2016أكبرها في سنة 

مقارنة بالسنوات  2016الشركة لأصول ثابتة والتي زادت قیمتها في سنة  اقتناءإلى 

 ارتفاعتثبیتات مالیة إلى جانب التثبیتات العینیة والذي أدى إلى  اقتناءالأخرى نتیجة 
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وفي  دج، 1408121902.56بقیمة  الاستثماریةجة للأنشظة التدفقات النقدیة الخار 

المقابل تحصلت الشركة على تدفقات نقدیة داخلة ناتجة من التنازل عن بعض 

الأصول الثابتة والفوائد المحصلة من التوظیفات المالیة والتي زادت قیمتها في سنة 

  .تلك السنة في الاستثماريمما أدى إلى تقلیص عجز صافي التدفق النقدي  2017

- 2015أما بالنسبة بالأنشطة التمویلیة فحققت الشركة عجز في جمیع السنوات   

-دج،  003,13 1072916-(وكانت القیم على التوالي 2016-2017

 2015كان أكبرها في سنة  )دج  100958249,98-دج ، 250,00 1003248

ع التمویل لأنها نوع من أنوا وهذا العجز یرجع سببه أن الشركة لم تلجأ إلى أي

 استغلتمن خزینتها التشغیلیة، كما  الاستثماریةأن تمول جمیع عملیاتها  استطاعت

التمویلیة المتمثلة  التزاماتهاالفائض المحقق من دورتها التشغیلیة أیضا في تغطیة كل 

 الأخرىفي الحصص والتوزیعات المدفوعة وتسدیدات القروض والدیون  أساسا

 احتیاجاتوالتي كان فیها الفائض التشغیلي بعد تغطیة  2016سنة  باستثناء

الشركة إلى النقدیة التي  فلجأتالتمویلیة  الالتزاماتغیر كافي لموجهة  الاستثمار

مما اثر سلبا في تكوین  الالتزاماتكان بحوزتها في الدورة السابقة لتغطیة هذه 

 استغلالفي تخفیض و  الخزینة النهائیة لهذه السنة، وهذا ربما یؤكد مسعى الشركة

  . مبلغ النقدیة المحتفظ بها

شركة الإسمنت عین التوتة خلال فترة الدراسة  اتخذتهاالتي  الاستثماریةن القرارات إ  

تثبیتات عینیة وكذالك تثبیتات مالیة والتي أدت إلى زیادة التدفقات  باقتناءوالمتعلقة 

ت الداخلة یعكس التوجه التوسعي النقدیة الخارجة للأنشطة الاستثماریة عن التدفقا

للشركة ومؤشر جید على نمو أنشطتها، وهذا ما لاحظناه من خلال قائمة التدفقات 

النقدیة التي أظهرت الأثر الإیجابي لهذه القرارات على النشاط التشغیلي من خلال 

 %9الزیادة المستمر في صافي التدفق النقدي التشغیلي الموجب الذي أرتفع بنسبة 
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التدفقات النقدیة الداخلة للأنشطة  ارتفاعنتیجة  2017سنة  %40و  2016سنة في 

التشغیلیة المتكونة أساسا من تحصیلات الزبائن والعملیات الاخرى التي تعطي صورة 

  .على نمو المبیعات و الزیادة في الإنتاج و هذا ما یؤكده جدول حساب النتائج 

  شغیلي موجب وكذالك زیادته بمعدلاتكما أن تحقیق الشركة لصافي تدفق نقدي ت

أكبر من معدلات زیادة الأرباح المحققة خلال كل سنوات الدراسة یعزز نوعیة   

  .    قیتها وموثوقیتها اوجودة أرباح الشركة ویزید من درجة مصد

كما نلاحظ أن الزیادة المستمرة لصافي التدفق النقدي التشغیلي الذي یعتبر    

 2016تها وخاصة سنة استثمار اشجع الشركة على زیادة ویل داخلي كمصدر تم

ملیار دینار والتي ساهمت بزیادة الفوائد عن  1.5بشراء تثبیتات مالیة بقیمة 

  .دینارملیون  75بـ  2017التوظیفات المالیة المحصلة في سنة 

  التحلیل بواسطة النسب المالیة :ثانیا

ساب النسب المالیة المشتقة من من أجل الحصول على تحلیل أكثر عمق نقوم بح   

  :أدناهوهي مبینة في الجدول  جدول سیولة الخزینة

  جدول سیولة الخزینةالنسب المالیة المشتقة من عرض أهم : )02(الجدول رقم 

  2017  2016  2015  العلاقة  النسبة المالیة

  نسب تقییم جودة الأرباح

نسبة كفایة التدفق النقدي من 

  الأنشطة التشغیلیة

/ دفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیةالت

  النقدیة الأساسیة  الاحتیاجات

0.341  0.316  0.422  

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة   مؤشر النشاط التشغیلي

صافي الدخل من الأنشطة / التشغیلیة

  التشغیلیة قبل الفوائد والضریبة 

0.34  0.35  0.48  

النقدیة من الانشطة صافي التدفقات   مؤشر النقدیة التشغیلیة

  صافي الربح/ التشغیلیة

0.74  0.75  1.04  

العائد على المبیعات من 

  التدفق النقدي التشغیلي

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة 

  المبیعات /التشغیلیة

0.23  0.24  0.33  
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العائد على الأصول من التدفق 

  النقدي التشغیلي

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة 

  مجموع الاصول/ یةالتشغیل

0.093  0.094  0.12  

العائد على الأموال الخاصة 

  من التدفق النقدي التشغیلي

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة 

  الأموال الخاصة/ التشغیلیة

0.11  0.11  0.14  

نسبة الفوائد والتوزیعات 

  المقبوضة

المتحصلات المتحققة من إیراد الفوائد 

فقات النقدیة التد/ والتوزیعات المقبوضة

  الداخلة من الأنشطة التشغیلیة 

0.34  0.35  0.48  

  نسب تقییم جودة السیولة

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة   نسبة التغطیة النقدیة

التدفقات النقدیة الخارجة / التشغیلیة

  والتمویلیة  الاستثماریةللأنشطة 

1.288  0.689  1.40  

فقات النقدیة من الانشطة صافي التد  نسبة تغطیة فوائد الدیون

  فوائد الدیون/ التشغیلیة

165.7  253.47  299.9  

نسبة تغطیة الدیون القصیرة 

  الأجل

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة 

  متوسط الدیون القصیرة الاجل /التشغیلیة

-  0.77  1.003  

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة   معدل المرونة المالیة

  إجمالي الدیونمتوسط / التشغیلیة

-  0.53  0.73  

 لتدفقات النقدیة الخارجةنسبة ا

إلى  الاستثماریة للأنشطة

التدفقات الداخلة من الأنشطة 

  التمویلیة

التدفقات النقدیة الداخلة للأنشطة 

التدفقات النقدیة الخارجة / التمویلیة

  الاستثماریةللأنشطة 

-  -  -  

نسبة التدفقات النقدیة من 

ة إلى الأنشطة التشغیلی

   الاستثماریةالنفقات 

صافي التدفقات النقدیة من الانشطة 

التدفقات النقدیة الخارجة للنفقات /التشغیلیة

  الاستثماریة

7.41  1.11  3.11  

القوائم المالیة لشركة و  01الجدول رقم على بالاعتمادمن إعداد الباحث  :رالمصد

   .محل الدراسة

  : ل الجدول أعلاه یتبین لنا ما یليمن خلا

  مقاییس جودة أرباح الشركة   - 1
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 تستطیع الشركة أن تغطي : نسبة كفایة التدفق النقدي من الأنشطة التشغیلیة -

سنة  في التدفق النقدي التشغیليفائض  باستخدامالأساسیة  احتیاجاتهامن  34.1%

  .2017في سنة %42.2 وهذه المقدرة في زیادة لتصبح   2015

من أرباح الشركة قبل  %34نلاحظ أن  2015ي سنة ف: مؤشر النشاط التشغیلي -

مستمر بحیث أصبحت هذه  ارتفاعالضریبة و الفوائد تعتبر تدفقات نقدیة و هي في 

وهذا یدل على زیادة قدرة  2017في سنة  %48و 2016في سنة %35 النسبة 

أنشطة التشغیلیة للشركة على تولید تدفقات نقدیة وهذا یعني أن هناك تحسن في 

  .ة و نوعیة أرباح الشركةجود

من الأرباح الصافیة  %74نلاحظ أن  2015في سنة : مؤشر النقدیة التشغیلیة -

مستمر  ارتفاعهي أرباح نقدیة وهي في  الاستحقاقالشركة المحسوبة على أساس 

وهذا یعكس قدرة  2017في سنة  %104لترتفع إلى  2016في سنة  %75لتصبح 

هذا یزید من جودة و لید تدفقات نقدیة تشغیلیة و لى تو أرباح الصافیة الشركة ع

  .مصداقیة الأرباح المحققة 

من مبیعات  %23نلاحظ أن : العائد على المبیعات من التدفق النقدي التشغیلي -

 0.23دج من المبیعات ینتج عنه 1بمعنى كل  2015الشركة تم تحصیلها في سنة 

ي سنة ف %33و %25لتصبح  الارتفاعهذه النسبة في  استمرتو دج تدفق نقدي، 

للشركة في  الائتمانیةهذا یدل على تحسن السیاسة على التوالي، و  2017و 2016

.                                                          تحصیل النقدیة من الزبائن

دج مستثمر في 1نلاحظ أن كل : العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغیلي-

  القیمةلترتفع هذه  2015دج في سنة 0.093یولد تدفق نقدي یقدر بـ  الأصول

  وهذا یدل على  2017 دج في سنة0.12و 2016سنة دج في  0.094لتصبح  

  .في المستقبل الاستثمارأصولها وهو حافز لزیادة  استغلالزیادة كفاءة الشركة في  
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دج 1حظ أن كل نلا :العائد على الأموال الخاصة من التدفق النقدي التشغیلي-

و  2015دج في سنة  0.11الخاصة یحقق تدفق نقدي یقدر بـ الأموالمستثمر من 

وهذا یعتبر مؤشر على  2017دج في سنة 0.14لترتفع هذه القیمة لتصبح  2016

مالها  رأسالمساهمین وقدرة الشركة على زیادة  اهتمامیزید من تحسن كفاءة الشركة و 

  .  في المستقبل 

نلاحظ أن الفوائد النقدیة المحصلة من : د و التوزیعات المقبوضةنسبة الفوائ-

و  %0.32و %0.35المؤسسة في القروض والأوراق المالیة تمثل  استثمارات

 2016و 2015من مجموع تدفقاتها النقدیة التشغیلیة في السنوات  0.58%

ا على التوالي وهي نسب ضعیفة تدل أن المؤسسة تعتمد كلیا على نشاطه 2017و

  .   في تولید التدفقات النقدیة  الأساسي

من خلال حساب نسب الربحیة السابقة للشركة للفترة المدروسة یتضح أن هناك    

للشركة الذي سمح بزیادة قدرتها في تحقیق تدفقات  الائتمانیةتحسن في السیاسة 

ى تحقیق النقدیة من مبیعاتها، بالإضافة إلى زیادة قدرة أصولها وأموالها الخاصة عل

  . مستمرة تحسنتدفقات نقدیة، ومنه نستطیع القول أن جودة ربحیة الشركة في 

  مقاییس جودة السیولة النقدیة  -2

أن  استطاعت 2017و  2015نلاحظ أن الشركة في سنة  :نسبة التغطیة النقدیة-

ة إلا التمویلیو  الاستثماریة التزاماتهاتحقق تدفقات نقدیة تشغیلیة صافیة كافیة لتغطیة 

فإنها لم تتمكن من ذلك بسبب زیادة التدفقات النقدیة الخارجة من  2016في سنة 

تات مالیة والتي ساهمت بشكل تثبی اقتناءالمتمثلة أساسا في و  الاستثماریة الأنشطة

التمویلیة مما أدى بالشركة  التزاماتهابعدم قدرة الشركة على تغطیة كل  أساس

  .        الالتزاماتلتغطیة هذه  السنة السابقة ا منالنقدیة التي بحوزته باستغلال
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نلاحظ أن الشركة لها قدرة كبیرة على تغطیة فوائد : نسبة تغطیة فوائد الدیون-

�الدیون وهذه القدرة في زیادة مستمرة   2017- 2016- 2015سنوات الدراسة خلال

ویعود سبب ذلك  ) 299.93، 253.47، 165.79(والتي ساوت على التوالي 

عدم لجوء الشركة فقات النقدیة التشغیلیة من جهة و ساسا إلى الزیادة المستمرة في التدأ

لطلب القروض من جهة أخرى                                                                                                      

التشغیلیة الصافیة یتضح أن التدفقات النقدیة : نسبة تغطیة الدیون القصیرة الأجل-

من الدیون القصیرة  %77قادرة على تغطیة  2016التي حققتها الشركة في سنة 

و یعود سبب ذلك  2017تقریبا في سنة  %100الأجل و زادت هذه القدرة لتصبح 

محسوس في الدیون القصیرة  انخفاضتشغیلیة و في التدفقات النقدیة الإلى زیادة صا

  . 2016 إذا ما قورنت بسنة 2017الأجل و هذا في سنة 

من مجموع  %58نلاحظ أن الشركة تستطیع أن تغطي : معدل المرونة المالیة -

وزادت نسبة التغطیة  2016صافي التدفق النقدي التشغیلي في سنة  باستخدامدیونها 

عود سبب ذلك إلى الزیادة في الفائض المحقق من وی 2017في سنة  %73لتصبح 

   .التدفقات النقدیة التشغیلیة

من  :نسبة التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة إلى النفقات الاستثماریة -

خلال النسب المحسوبة في الجدول أعلاه یتضح أن الشركة لها القدرة في تغطیة 

اتج عن التدفقات النقدیة التشغیلیة وكانت نفقاتها الاستثماریة باستخدام الفائض الن

ثم  2017لسنة  3.11ثم  7.41: والتي قدرت ب 2015أفضل نسبة هي لسنة 

وذلك للزیادة الملحوظة في اقتناء الاستثمارات أو العملیات  2016لسنة  1.11

   .2017-2016التوسعیة الاستثماریة التي قامت بها الشركة خلال سنتي 

لها  لسیولة السابقة للشركة للفترة المدروسة یتضح أن الشركةمن خلال حساب نسب ا

  والمحافظة على أدائها  التزاماتهاقدرة على توفیر سیولة تسمح لها بمواجهة مختلف 
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.                                                      هذا یدل على جودة سیولة الشركة أدائها التشغیلي ودعم أنشطتها الأخرى و 

  الخاتمة

   :الآتیةومن خلال هذه الدراسة توصلنا للنتائج 

، لكنه مكمل لها وبدیلا للقوائم المالیة الأخرى بل ه لیس جدول سیولة الخزینة -

  ؛ر معلومات نقدیة غیر متاحة في القوائم المالیة الأخرىوفیإضافة كونه عتبر ی

دي التشغیلي مؤشر على القوة المالیة للمؤسسة أو ضعفها یعتبر صافي التدفق النق -

 ومقیاس لقدرتها على المحافظة على أدائها التشغیلي وتحسنه ودعم أنشطتها الأخرى،

   ؛والاستمراركما یعتبر أفضل معیار لقیاس الأداء النقدي وقدرة المؤسسة على النمو 

، الاستثماریةالفرص  كلما أرتفع صافي التدفق النقدي التشغیلي كلما زادت -

  ؛للمؤسسة الائتمانیةمما یقلل من المخاطر  الاقتراضالحاجة إلى  وانخفضت

أكثر ملائمة في تحدید نقاط القوة والضعف في نشاط  جدول سیولة الخزینةعتبر ی -

تقدم معلومات تساهم في تقییم جودة ونوعیة أرباح المؤسسة وتقییم بحیث المؤسسة 

 تقییم السیاسات المتبعة والتنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة سیولتها بالإضافة إلى

  ؛الاستثماریةوهذا یزید من كفاءة وفعالیة القرارات 

دة من حیث تتمتع بخصائص الجو موضوعیة معلومات  جدول سیولة الخزینةوفر ی -

  ؛یةالاستثمار وهذا ینعكس إیجابا على القرارات  قابلیة المقارنةالملائمة والموثوقیة و 

  المتخذة من خلال  ریةالاستثماتقییم القرارات تمكن قائمة التدفقات النقدیة من  -

على  الاستثماراتوأثر هذه  المؤسسةالتي قامت بها  الاستثماراتقیمة معرفة نوع و 

  ؛ونموها واستقرارهاذلك على أرباح الشركة  وانعكاسمختلف أنشطتها 

  موجب خلال سنوات  ليفق نقدي تشغیصافي تدشركة الإسمنت عین التوتة حققت  -

، كما استطاعت من هو في زیادة مستمر تدل على تحسن أدائها التشغیليالدراسة و 

  ؛التمویلیةو  الاستثماریة احتیاجاتهاوتمول ذاتیا كل  خلاله أن تغطي
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 لاستثماراتتنتهج شركة الإسمنت عین التوتة السیاسة التوسعیة من خلال اقتنائها  -

ة خلال فترة الدراسة، وهذا أنعكس إیجابا على نشاطها التشغیلي بتحقیق عینیة ومالی

  صافي تدفق نقدي تشغیلي موجب و زیادته باستمرار؛

من خلال مقاییس جودة السیولة یتضح أن شركة الإسمنت عین التوتة لها قدرة  -

سمنت الأرباح المحققة لشركة الإلى تولید النقدیة وحسن استغلالها ، كما أن كبیرة ع

  . تتمیز بالمصداقیة والموثوقیة وهذا ما تؤكده مقاییس جودة الأرباح

المزید من  جدول سیولة الخزینةالذي نوصي به هو إعطاء  الشيءبالتالي و   

في الجزائر خاصة  والدراسة من قبل كل الجهات المستخدمة للقوائم المالیة الاهتمام

، من معلومات تعد غایة في الأهمیةوذلك نظرا لما تتضمنه  ،الاستثمارمتخذ قرار 

كما نوصي القائمین على شركة الإسمنت عین التوتة على إجراء دورات تكوینیة 

معارفهم لمختلف عاملیها في مجال المحاسبة والتحلیل المالي للقوائم المالیة لزیادة 

 في اتخاذ وترشید جدول سیولة الخزینة یوفرهاالأحسن للمعلومات  الاستغلالمن أجل 

          .الاستثماریةقرارات الشركة 
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