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مــــدى ــــار إظ ــــ إ البحثيــــة الورقــــة ــــذه ــــــــدف نــــة ز ا تــــدفقات جــــدول انيــــة المــــاتقيــــيم إم الصــــيانةداء شــــركة

ة للف المالية) 2021-2018(للشرق القائمة ذه من المشتقة سب ال من مجموعة حساب خلال من ذا البحث. و توصل وقد

معلوماتإ إعطاء المالية القائمة ذه مية للمؤسسةعنأ المالية سـتغلال الوضعية وظـائف من ل مة مسا خلال من

ــ إ بالإضـافة للاسـتغلال، نـة ز ا تـدفق بواسـطة ا ثمارا اسـ ـل تمو ـ ع المؤسسـة وقـدرة نـة ز ا ـ غ ـ ـل والتمو ثمار سـ و

ا ســيولة جـودة عــن معلومـات تـوف ــ الماليـة القائمــة ـذه مـن المشــتقة سـب ال انيـة اإم سياســا وكـذا ــاح ر جـودة لمؤسسـة،

وء،المالية ال ستد الشامل الما داء قياس أن النتائج إلا حسابات وجدول المالية انية الم تـدفقات،إ فجـدول وعليھ،

ا ع بديلا س ول خرى المالية للقوائم مكمل نة ز  .ا

المفتاحية لمات تدفقاتتحليل :ال ؛ ما أداء ؛ ماليةما سب نة؛ ز   .ا

يف   . JEL:G30, L2, , M10, M40 اتتص

Abstract:  

This paper aims at showing the extent to which the cash flow statement permits the financial performance 

evaluation of the Company of Maintenance-EAST for the period (2018-2021), by calculating a set of ratios 

derived from this statement. The research concluded the importance of financial statement in providing 

information about the company's financial position through the contribution of operating, investing and 

financing functions in the treasury variation and the company's ability to financing its investments through cash 

flow. In addition, the ratios provided information about the quality of the company's liquidity, of its earnings, as 

well as of its financial policies, except that the measurement of the overall financial performance required the 

use of financial balance sheet and cash flow statement. Therefore, the cash flow statement is complementary to 

the other financial statements and does not replace them. 

Keywords: Financial analysis; Financial performance; Cash flow; Financial ratios. 
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  : مقدمة. 1

مــــن المؤسســــة ــــن تمكَ ــــ ال البوصــــلة ــــا و ل نظــــرا ــــة دار الوظــــائف بقيــــة ضــــمن بالغــــة ميــــة أ الماليــــة الوظيفــــة ــــ تك

لمختلـــــف المرغـــــوب المـــــا داء وتحقيـــــق ـــــا موارد ميـــــع ــــي العقلا بالاســـــتخدام وذلـــــك ا، ـــــداف أ ـــــ إ للوصـــــول الســـــليم التوجــــھ

بالإضاف ا، مع ن اةالمتعامل اتخاذ اإ شاط ب المتعلقة اتيجية س   . لقرارات

للمؤسســة المــا ســي ال ــ الــتحكم فــإن المؤسســة، وظــائف مختلــف أداء محصــلة ــ الماليــة الوضــعية بــأن ســلمنا وإذا

والنمـو سـتقرار ـا ل يحقـق بمـا سـتغلا ا شـاط توسيع من ا تمك مالية إيرادات خلق ع ا قدر مدى ي،يبّن لا ـذا ىو تـأ

ـــــا لتجن الضـــــعف ونقـــــاط ا لتــــدعيم القـــــوة نقـــــاط شـــــاف اك ــــدف المـــــا ـــــا أدا حـــــول جــــادة بدراســـــات المؤسســـــة قامــــت إذا إلا

ـــا وق ـــ اللازمـــة يحات ـــ الت إجـــراء مـــع أدوات،مســـتقبلا، مـــن مجموعـــة ـــ إ ـــأ ت بـــذلك، القيـــام مـــن المؤسســـة تـــتمكن ـــ وح

القــوا مختلـــف ــ إ ند ســ ـــ ال المــا نـــةالتحليــل ز ا تــدفقات جــدول ـــا م الماليــة الماليـــة،ئم القــرارات بنــاء عمليـــة تتطلــب كمــا

للمؤسسة المالية الوضعية عن دقيقة معلومات ا أنواع   . بمختلف

لــم ــا أ إلا ، المــا داء تحليــل ــ نــة ز ا تــدفقات جــدول ميــة وأ دور حــول الدراســات مـنـ العديــد وجــود مــن ــالرغم و

انت إذا ما ن بـذلك،تب للقيـام ا لوحد افية المالية القائمة ـار ذه إظ البحثيـة الورقـة ـذه ـ سـنحاول انيـة مـدىلـذلك إم

نـة ز ا تـدفقات اللازمـةجـدول بالمعلومـات المؤسسـة مـد افيــةـ المـاوال ا وضـع القـرارات،عـن باتخـاذ ـا ل سـمح الماليــةممـا

حالة دراسة خلال من ا وق   .صناعيةمؤسسةالمناسبة

الية .1.1   :ش

ي ساؤل ال بطرح نقوم   :وعليھ

انيــــةمــــا إم تــــدفقاتمــــدى ــــجــــدول نــــة ز لت ا افيــــة ال الماليــــة المعلومــــات المــــاتــــوف داء الصــــيانةقيــــيم شــــركة ــــ

  للشرق؟

التاليـــة الفرضـــية صـــياغة تـــمَ الســابق ســـاؤل ال ـــ ع جابـــة أجـــل تـــوف :مــن نـــة ز ا تـــدفقات ـــدول المعلومـــاتيمكــن

للشرق  الصيانة شركة المالية القرارات واتخاذ للمؤسسة الما داء لتقييم افية ال   . المالية

البحث. 2.1 مية    :أ

مية أ من البحث مية أ بع نةت ز ا تدفقات جدول ا يوفر ال المالية بالمعلومات ايد الم يصتمام

نقاط شاف لاك الما دفداء مستقبلا ا لتجن الضعف ونقاط ا لتدعيم المناسبةالقوة القرارات تضمناتخاذ ال

عمال ئة ب ا عرف ال ة الكب المنافسة ظل عمال دائرة المؤسسة   .استمرار

البحث. 3.1 داف    :أ

ار إظ البحث داف أ م أ انيةتتمثل إم تدفقاتمدى نةجدول ز مؤسسا بالمعلوماتمد للشرق الصيانة ة

أجل من افية وال الدقيقة الماالمالية داء   .تقييم

المستخدم. 4.1    :المن

التحلي الوصفي المن استخدام تم ا، م دف وال الدراسة طبيعة من منانطلاقا إ بالإضافة النظري زء ا

ي الميدا انب ا الة ا   .دراسة
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السابقةالدراسا. 5.1   :ت

 Bellil Hassiba et Bouzar Safia (2021), L’analyse de la trésorerie dans une entreprise: Cas de la Société 

Algérienne de Gestion du Réseau de Transport de l’Electricité(GRTE), JEFB, volume 06 , Numéro 01,pp, 587-

598. 

تدف تحليل إ الدراسة ذه لدفت أن اعتبار ع اء ر الك نقل شبكة سي ل ة زائر ا المؤسسة نة ز ا قات

الملاءة وضمان ف والمصار يرادات مراقبة النمو، ع فاظ ل نة ز ا لتدفقات الفعال سي ال ع تحرص مؤسسة

القص المدى ع لتج،والمردودية جيد ما أداء تحقيق ع مؤسسة ل تحرص ذا، المال الوضع ور تد توصلت،نب

المالية سب ال من مجموعة نتائج خلال من مقبولة قة بطر ا ن خز س البحث موضوع المؤسسة أن إ وتدفقاتالدراسة

ثمار س ستغلال، شطة لأ نة ز لا   . والتمو

 رات طو رابح مشقق، ن س ات)2021(ا ع النقدية التدفقات وتحليل قياس أثر المؤسسة، المالية القرارات خاذ

وفق الدوSCFقتصادية المحاس المسيلة: IAS7والمعيار لولاية افة ا والبقول بوب ا عاونية حالة دراسة

المالية البحوث المجلدمجلة ص، ،1العدد ،6والمحاسبة،   .158-143ص

الن التدفقات وتحليل قياس أثر معرفة إ الدراسة بوبدفت ا عاونية المالية القرارات اتخاذ ع قدية

المسيلة لولاية افة ا أ. والبقول الدراسة ذه نتائج يمكومن نة ز ا تدفقات جدول تحليل مدىن معرفة من المؤسسة ن

و  لية والتمو شغيلية ال النقدية النفقات توليد ع ا ممقدر والمتوقعة، الية ا ة ثمار اس ل يح ي النظرا إعادة

ا داف أ مع يتوافق بما المالية ا قرارا   .مختلف

 ي ن النقدية)2021(حس التدفقات قائمة باستخدام للمؤسسة المالية الوضعية تحليل تطبيقية: ، دراسة

سواق، و المالية مجلة سوناطراك، العدد8المجلدلمؤسسة ص،2، ص ،342-354.  

ار إظ إ الدراسة ذه ذادفت و سوناطراك لمؤسسة المالية الوضعية تحليل النقدية التدفقات قائمة مة مسا

النتائج حسابات وجدول انية الم خرى المالية القوائم ا توفر لا إضافية معلومات إعطاء المالية القائمة ذه مية لأ

ل سمح ح مر ما وضع البحث موضوع المؤسسة أن إ الدراسة نتاجيةتوصلت ا طاق ادة وز ستدانة بالتوسع،  .ا

 ABDUL RAHMAN, SHARMA Cash flows and financial performance in the industrial sector of Saudi Arabia: 

With special reference to Insurance and Manufacturing Sectors.2020. 

ـــ" المـــا داء و النقديـــة الســـعوديةالقطـــا التــدفقات يـــة العر بالمملكـــة الصـــنا تـــأث:"ع معرفـــة ـــ ا الدراســـة ـــدفت

من النقدي شغيلية العمليات التدفق السـعوديةال يـة العر المملكة يع والتص ن التأم ات لشر الما داء والمدرجـةع ـ،

ة الف خلال تداول ن2018-2015بورصة التأم ات الت2018–2014ولشر ات يعلشر ون  ،ص خمـسوتت مـن الدراسـة عينة

مـن ات ـل شـر ات  ،قطـاعإجمـا للشـر ة السـنو ر التقـار مـن البيانـات اسـتخراج ـباعتبـار تـم ع ـوالعائـد صـول العائـد ع

ات الملكيـةحقوق ـ ومتغ عـة، ـداءتا كمتغ عالمـا الشـركة ،تـا ـم الماليـة  و ات  والرافعـة ـ التحكـمكمتغ شـ و ـ، إ نتـائج

ارتبـــــاط المـــــا وجــــود داء ن بــــ ـــــام و ي الملكيــــةإيجــــا حقـــــوق ــــ ع والعائـــــد صــــول ـــــ ع بالعائــــد النقديـــــةمقاســـــا والتـــــدفقات

ووجود شغيلية، ن ال ب سل مارتباط الماا  .والرافعة
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النقديــــةخلصــــتو  التـــــدفقات أن ـــــ إ شـــــغيليةالدراســـــة ات ال والتصـــــللشـــــر ن التــــأم قطـــــا يـــــةـــــ العر المملكـــــة ـــــ يع

الما داء ع تؤثر اسالمؤسسةلل يمكنبحيثالسعودية قةالنقدية تدفقا امناسبةبطر أدا من د تز ،أن الما

أن ن سياح التدفقاتالسليم غل إي قدلتلك   .االمفشلالؤدي

 Ayache FELA,(2016), Tableaux de Flux de Trésorerie : Outil d’analyse stratégique et financière au service de 

la gouvernance des entreprises,Revue Algérienne d’Economie et de Gestion, Volume 10, Numéro 2  

اتي سـ و المـا للتحليـل كـأداة نـة ز ا تـدفقات ـدول ـ ي ت عرض تقديم إ دراستھ خلال من الباحث دف

حســــب والرقابيــــة التنظيميـــة التــــداب دراســــة خـــلال مــــن ــــا يوفر ـــ ال ساســــية و مــــة الم للمعلومـــات نظــــرا المؤسســــات وحوكمـــة

رقم رقم25/11/2007المؤرخ11-07القانون ن الدولي ن ي المحاس ن المعيار ا عل أولا7و1والمنصوص ك بـال ـذا و ،

دافـھ، أ تطبيقـھ، مجـال و جـودةع إعـداده وأسـاليب المؤسسـةمعلوماتـھ ـ ع يتوجـب مـا ـة معا ثانيـة مرحلـة ـ ثـم عرضـھ،

المالية القائمة ذه لمستخدمي أفضل توجيھ غية ق الم سـمح،تقديمھ نـة ز ا تـدفقات جـدول أن إ الدراسة وتوصلت

ة الفور المالية المؤشرات قياس ق طر عن المالية والرقابة القرارات مقارنـاتبدعم إجـراء ـ إ بالإضـافة للمؤسسـة، والمستقبلية

القطاع مؤسسات ن و ا المالية،بي السياسات تحليل جانب إ   .ذا،

ــ ال المعلومــات ميـة أ ــت بي ـ ال الدراســات لتلـك امتــداد اليــة ا الدراسـة أن لنــا ـ يت الســابقة الدراسـات خــلال مـن

ال تقييم نة ز ا تدفقات جدول ا ـايوفر لك المشـتقة سـب ال من مجموعة خلال من قتصادية للمؤسسة المالية وضعية

للمؤسسات الما داء تقييم المالية القائمة ذه ا توفر ال المعلومات كفاية مدى دراسة ا ع   .قتصاديةتختلف

للدراسة.2 يمي المفا   :طار

ل شــ ســتخدم النقديـــة تــدفقات جــدول قائمــة المــدإن قبــل مـــن نواســع الماليـــةير المؤسســات وكــذا ن المـــالي ن والمحللــ

فــــــ القائمــــــة ــــــذه ســــــتخدم ــــــ ال ــــــة ا عــــــن النظــــــر غــــــض تبقــــــىإو ا ــــــداف أ كة،ن وطــــــرقمشــــــ النقديــــــة مصــــــادر معرفــــــة ــــــ و

ا ال،اســـتخدام المؤسســـة شـــطة أ افـــة ل النقـــدي ثـــر ـــ تو ـــا أ ـــ النقـــدي التـــدفق جـــدول قائمـــة ميـــة أ ي ـــاوتـــأ قامـــت ـــ

خارجيا أو داخليا ان سواء التدفق طبيعة بيان مع المالية السنة  .خلال

داف. 1. 2 وأ وم تدفقاتمف نةجدول ز   :ا

معينــــةعــــد زمنيــــة ة ــــ لف نــــة ز ا ات ــــ غ لدراســــة أداة نــــة ز ا تــــدفقات النقديــــةمــــنجــــدول التــــدفقات يف تصــــ خــــلال

اصلة متولدة ا تدفقات أصناف، ثلاث متولـدةإ وتـدفقات ثمار سـ شـطة أ عـن متولدة تدفقات العملياتية، شطة  عن

المحــــددة ة ــــ الف خــــلال المؤسســــة ومـــــدفوعات مقبوضــــات مجمــــل ــــ ع التــــدفقات ـــــذه وتقتصــــر ــــل، التمو شــــطة أ   رفافـــــة( .عــــن

2022(  

ـــــعـــــر و  ال التـــــدفقات ـــــر ظ و نـــــة ز ا ـــــ غ كيفيـــــة شـــــرح الـــــذي ـــــدول ا ذلـــــك بأنـــــھ أيضـــــا مـــــاتف ان المي الماليــــــةشـــــرح

نــةللمؤسســة ز ل جمــا ــ التغ ــ وظيفــة ــل مة ،(،ومســا بوشــنق نــة،)2010زغيــب ز ا ســيولة بجــدول كــذلك ســ و

حـــول وكـــذلك الماليــة الســـيولة توليــد ـــ ع المؤسســـة قــدرة حـــول معلومــات الماليـــة الكشــوـفات مســتخدمي إعطـــاء ــ إ ـــدف ــو و

ي حيــث ا، اســتعمال اطــرق مصــدر حســب الماليــة الــدورة خــلال ارجــة وا الداخلــة النقديــة التــدفقات مــن مجموعــة بــن(  .ضــم

إلياس،   .)2022سا
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فئــــة ـــل ـــر يظ أنـــھ حيـــث نـــة ز ا تـــدفقات جـــدول إعـــداد ـــ المباشـــرة قـــة بالطر الدوليـــة المحاســـبة معـــاي مجلـــس ـــ يو

جماليــة النقديـــة والمـــدفوعات للمتحصـــلات ســية الـــدوـــنصو ،رئ النقديـــة IAS7المعيـــار التـــدفقات قائمـــة إعــداد ـــ وذلـــكع

النقديـــةر عـــ ـــ خيـــة التار ات ـــ التغ تخـــص ـــ ال المعلومـــات ـــ ض إ شـــطة تصـــنف بحيـــث للمؤسســـة المعدلـــة ثـــلاثوالنقديـــة

سية رئ ة: مجموعات ثمار اس ليةشغيلية، ي،وتمو كما شطة ذه عرض مكن   )2022جمعة،( :و

 شغيلية ال ليـة: شطة تمو شـطة أ أو ة ثمار اسـ شـطة بأ سـت ل ـ ـ وال شـأة للم للـدخل المـدرة سـية الرئ  شـطة

للموردين المدفوع والنقد العملاء من المستلم النقد شغيلية ال النقدية التدفقات تتضمن نلذلك ثمارات والموظف سـ و

للنقد معادلة عت لا ال  .خرى

 ةش ثمار س جل: طة لة الطو صول ثماراتحيازة س او م والتخلص للنقد معادلة عت لا ال  .خرى

 لية التمو المال: شطة رأس غ إ تؤدي شطة لأ ي شأةوال للم ض   .المق

جدول فإن نةوعليھ، ز ا ز تدفقات ة ف خلال المؤسسة ومتحصلات مدفوعات بذلكيو و و معينة، منية

بؤ الت وكذا اضر ا السيولة توليد ع المؤسسة قدرة مدى تقييم ساعد أنھ إذ خرى المالية القوائم عن يختلف

نة. )2009حداد،( .بالمستقبل ز ا تدفقات لقائمة ونة الم للعناصر عرض ي  :وفيما

رقم المكونةعناصر:1جدول التشطة الدفلقائمة   نقديق

شطة الداخلة  نوع النقدية ارجة  التدفقات ا النقدية   التدفقات

شغيلية   ال

دمات- وا السلع   مبيعات

المستلمة-   الفوائد

المستلمة- اح ر   حصص

النقدية- مقابل ة التجار وراق   بيع

ة- ثمار ســــ شــــطة بالأ المتعلقــــة ــــ غ خــــرى يــــرادات مصــــادر

لية ت(والتمو نمثل التأم قضايا   )صفيات

البضاعة- يات   مش

جور - و   الرواتب

المدفوعة-   الفوائد

نقدا- ة التجار وراق   شراء

خرى - ف   المصار

شــــــــطة- بالأ المرتبطــــــــة ــــــــ غ خــــــــرى الفقــــــــرات

ليــــــــــــة والتمو ة ثمار أو( ســـــــــــ مات المســــــــــــا أي

عات   )الت

ة ثمار   س
عقارات-   ومعداتبيع

ا- ثمارات س   لماليةبيع

عقارات-   ومعداتشراء

المالية- ثمارات س   شراء

لية   التمو
المال- رأس م أس   إصدار

سندات-   إصدار

نة- ز ا سندات   شراء

فقط(الديوندفع- الديون   )أصل

النقدية- اح ر حصص   دفع

إسماعيل: المصدر وإسماعيل محمود شاكر ،)2005( من الما التحليل وا ، شر لل وائل ع،دار صردن، ،2ط لتوز   145-144ص

يو  كما نة ز ا تدفقات جدول إ وء ال أسباب عض استعراض ،( :مكننا بوشنق   )2010زغيب

 نـــة ز ا ـــا تحتل ـــ ال انــة تمـــو الم اتيجيا اســـ عنصـــرا ــا ـــاباعتبار ار ازد وتضـــمن ا شـــاط ا بواســط المؤسســـة نـــة،ل ز وا

ــ ع المــا للتحليــل ــام القصــمؤشــر الســيولة(المــدى ــل)قيــاس الطو المــدى ــ وع ــل(، التمو احتياجــات أن،)قيــاس كمــا

المؤسسة وضعية عن بمعلومات تمدنا ا بالزوال؟: إشار ددة م أو عاجزة؟ جيدة؟ حالة   .ل

 بـــؤ الت مـــع خطـــو : التكيـــف ـــ يفيـــد ـــو ف لـــذا وظـــائف، ـــ مجمعـــة ســـديدات وال التحصـــيلات ـــدول ا ـــذا بـــؤيحلـــل الت ات

ة التقدير المعطيات ل(وتمثيل التمو   ).مخطط

 الدو المستوى ع استعمالھ تطور وكذا لھ، والوا ل الس ع   .الطا



للشرق الصيانة شركة الما داء تقييم نة ز ا تدفقات جدول انية إم   )2021-2018(مدى
 

قتصاديمجلة«   1198 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

نـــةو  ز ا تـــدفقات جـــدول لتقـــديمـــدف أساســـا الماليـــة الكشـــوف مســـتعم إعطـــاء ـــ إ المـــا المحاســـ النظـــام حســـب

ا وكذلك موال توليد ع الكيان قدرة السيولةمدى ذه استخدام شأن المؤسسـة،لمعلومات قـدرة تقيـيم ـ سـاعد أنـھ إذ

الماليــة ــا اما وال النقديــة ا ـــدا بتع الوفــاء ــ ع ا قــدر ــ ع كــم وا المســـتقبل ــ نقديــة تــدفقات توليــد ــ مـــا. ع ــ ا بالإضــافة

تقـــو  ــــ الماليـــة القــــوائم مســـتخدمي ســــاعد النقديـــة التــــدفقات قائمـــة فــــإن ــــســـبق افيـــة نقديــــة تزايـــد ــــ ع الشـــركة قــــدرة م

للمؤسسة المالية ة ال يص ل مة م النقدية التدفقات عت ذلك و ل، والطو القص ن ،( .المدي   )2021ي

ــلكمـا مة مسـا شــرح التـا و أساسـية، وظــائف ثـلاث خــلال مـن لأخـرى دورة مــن نـة ز ا ــ غ ـاركيفيـة إظ ــ إ ـدف

ــ غ ــ نــةوظيفــة ز ــ ،ا إ والماليــةبالإضــافة ــة المعنو الماديــة، ثمارات ســ لمجمــوع ســتغلال نــة خز ــل تمو نــا. كيفيــة ومــن

للاســــتغلال نــــة ز ا بتــــدفق ا ثمارا اســــ ــــل تمو ــــ ع المؤسســــة قــــدرة وكــــذا ، ــــار ا ــــل التمو تطــــور ن يبــــ ــــو وظــــائفو .ف ــــتج ت

ل والتمو ثمار س و للاستغلالتدفقات ثلاث ستغلال نة ز ا ثمار و تدفق للاس نة ز ا لو تدفق للتمو نة ز ا   .تدفق

وعلا جديد رصيد تج ي السابقة الثلاثة التدفقات جديـدةومن أن: قة ـ يتمثـل جديـد مخفضـارصـيد سـتغلال تـدفق

ثمارات سـ ــل تمو عـد نـة ز ا ســ رصـيدا عطـي ثمارات ـاـن)T.A.F.I(بالاسـ إذا بحيـث ـو ، ف ســالبا الرصـيد ــذا عــنع

س المؤسسةمستوى لھ أ ست الذي   . تدانة

أن ـ ف العلاقة انـتأما إذا أنـھ ذلـك ثمارات، للاسـ نـة ز ا بتـدفق ثمارات سـ غطيـة بمسـتوى مـرتبط الـديون ـ غ

للاستدانة أ ت لن المؤسسة فإن ثمارات، س ل تمو عد موجبة نة ز بوشنق( .ا    )2010،زغيب

ي بالإضافة ما تحقيق  )2021مشقق،(: إ

 المســــتقبل ــــ نقديـــــة تــــدفقات توليــــد ــــ ع قتصــــادية الوحــــدة قــــدرة التـــــدفقات  :تقيــــيم قائمــــة مـــــن ساســـــي ــــدف فال

وتوق المتوقعـة النقديـة بالتـدفقات بؤ الت ع القرارات متخذي ساعد أن المرتبطيالنقدية التأكد عدم ودرجة اا  .ة

 امــــات بالال والوفـــاء ن م المســـا عـــات توز ســـداد ـــ ع قتصـــادية الوحـــدة قـــدرة ـــ  :تقيـــيم الطبي يتـــوفر مــــن لـــم إذا أنـــھ

امات ل سداد أو ن العـامل أجـور سداد للوحدة يمكن لا النقدية من ا ال   .المستحقة القدر

 النقديـــة التـــدفقات واســـتقرار ونمـــوذج ومكونـــات ـــم شـــغيليةمعرفـــة العناصـــر  :ال فحـــص يـــوفر للتـــدفقات إذ ونـــة الم

توليـــد ـــ ع الشـــركة قـــدرة أن إذ النقديـــة، مصـــادر ـــ ســـتقرار عـــن معلومـــات شــغيلية عنصـــر ال شـــغيلية نقديـــة تـــدفقات

لية التمو ة لل    .أسا

التالية الات ا إحدى تتخذ أن يمكن ستغلال نة خز أنّ يت سبق   :مما

رقم ستغلال: 2جدول نة خز   حالات

الات  التغ ا

ثمار س احتياجات من أك ستغلال نة سـتغلال خز نـة خز بواسطة ثمارات س احتياجات غطية ع القدرة للمؤسسة

التار بموا و داخلية، خارد ل تمو إ تحتاج مالية(لا  ).استقلالية

واحتياجات  ستغلال نة خز ن ب ثماراتتوازن ـــــــأ س ت التـــــــا و ثمارات ســـــــ واحتياجـــــــات ســـــــتغلال نـــــــة خز ن بـــــــ تـــــــوازن يوجـــــــد

ل التمو إ الديون المؤسسة سديد ل ار  .ا

نـــــــــــــة خز مـــــــــــــن ــــــــــــ أك ثمارات ســـــــــــــ مـــــــــــــن ـــــــات حتياجـــــ

 ستغلال

مرتفع خار ل تمو إ المؤسسة تضطر التا و التوازن اختلال  .يوجد

ز : المصدر بوشنقغيبمليكة حس2010،وميلود الما سي ال صب، ج، م د ، الرس نامج   .70ال
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وحدود.2.2 مية نةأ ز ا تدفقات   :جدول

ال التــــدفق بيــــان قيمــــعــــد مقياســــا ــــلنقــــدي الطو المــــدى ــــ ع المســــتقبلية ــــا وآفاق ــــا حي ور الشــــركة لقــــوة ســــتخدم ،ا و

ا من يكفي ما الشركة لدى ان إذا ما النقدلتحديد نفقا سديد بؤ  ،ل الت النقديـةوكذا ا االمسـتقبلية،بتـدفقا سـاعد ممـا

ا موازن تحديد   .ع

قيمــة نقـص أو ــلاك مخصصــات مثـل النقديــة، ـ ع تــؤثر لا عناصــر تتضـمن ــا لأ ــاح بالأر التلاعـب ل الســ رةمـن شــ

ــ المحــل، الكب الرأســمالية النفقــات ض لتعــو ات الشــر ا ســتخدم ــةةوقــد ج مــن ــةمــن ،ــذا يــوفرج تــدفقاتأخــرى، جــدول

نــة ز مباشـــر ا ــرا المتـــاحتقر النقــد عـــن ــ أك رابحـــةأخـــرى،عبــارةو ،ا المؤسســة تبـــدو الـــورق" قــد ــ ا" ع لـــد ــون ي لا قـــد ولكــن

ــة الفور شــغيل ال نفقــات دفــع أو ــا مخزو لتجديــد افيــة فســوف،نقــود جديــد، مخــزون شــراء الشــركة ســتطع لــم تصـــبحإذا

جديدة مبيعات توليد ع قادرة حتماوإذا،غ ول فس ا شغيل اليف ت تحمل ستطيع لا ما المؤسسة   (Boex) .انت

عطي للشركةو المالية ة ال ع مؤشر أول النقدية للتدفقات ة الدور أنف،المراجعة ـ ع ي يجا النقدي التدفق

مـوا مــن ــ أك واردة أمـوال ا لــد معينــةالشـركة ة ــ ف خـلال ارجــة ا الناحيــة،ل ـة،مـن المثــاالنظر الوضـع ــو بفضــلف،ــذا

تولــــده الــــذي النقــــدي شــــغيلية(الفــــائض ال ا شــــط أ خــــلال مــــن ســــيما تقـــــرر)لا أن أو ــــا، ر تطو ــــ ثمار ســــ للشــــركة يمكــــن ،

سداد أو ا م مسا ض ـاعو أن لكـن،ديو ـ إ بـاه ن النيجـب يجـالتـدفق مرادفـقـدي بالضـرورة س لـ ي ـاحا للأر يمكنفـ،ا

ــون ي شــاطأن حــال ــونمر ي أن مكــن و ي، إيجــا نقــدي تــدفق وجــود دون ــحاإيجابيــانقــدياتــدفقنــاكا ر تحقيــق ــ،دون و

الوقـــت انفــس ضـــعيفً للشـــركة المـــا داء أن دائمًـــا الســـل النقـــدي التـــدفق ـــ ع الشـــركةف. لا ـــاح أر ـــون ت حيـــان عـــض  فـــي

منجيدة، القليل ناك الديون السيولةولكن   )Lenglet،2023( .لسداد

ــــ ـــــلابمع ب التـــــدفقأني ـــــ التحــــذيريث علامـــــات الســـــل نـــــذار النقـــــدي التحليـــــلو مـــــن ـــــد مز دون ـــــا فضـــــعف. تلقائيً

النقـدي يــنجمأحيانـالتـدفق نمـوالمؤسسـةاتبـاععـنا اتيجية مرحلـةلاســ ــ ـا أعمال ـمـا،توسـيع ــو ع إيجابـا نعكس سـ مــا و

مستقبلا و المؤسسة أداء، عـن دقـة ـ أك فكـرة ـ ع صـول با ثمر للمسـ أخـرى ـ إ ة ـ ف مـن النقـدي التدفق تطور تحليل سمح

النجـــاح أو فـــلاس وشـــك ـــ ع انـــت إذا ومـــا خـــرى . الشـــركة الماليـــة القـــوائم مـــع بـــالتوازي ـــدول ا ـــذا ـــ إ النظـــر ـــ ب ي  . كمـــا

)Murphy،2022(  

مكن السو النقدي التدفق أسباب ون ت التاليةأن الات ا  )Korn،2023( :إحدى

 ـــاح ــــ إذ :منخفضــــةأر مصــــدر عت ــــاح مـــر م عــــادةللســــيولة،اا ي العمــــلاءتــــأ ــــا يقــــوم ـــ ال ســــديدات ال مــــنمــــن بيــــعأو

الماف ،صو من يكفي ما ا لد ون ي فلن ح، مر غ المؤسسة شاط ان نفقاتھإذا لتغطية  ؛ل

 ثمار ـ:المفرطس غ أغـراض ـ ع مـوال مـن ـ الكث الشـركة أنفقت ـة،إذا مـوالتجار اف اسـت ـ إ إلا تـؤدي لـن ـا فإ

السيولو  نقص إ  ة؛تؤدي

 سرعة ةالتوسع أزمةيمكن:كب الشركة يضع أن ة كب سرعة  ؛سيولةللتوسع

 المـــا لـــم:الســـالتخطـــيط بالتـــدفق المؤسســـةقـــمتإذا بـــؤ والت مســـبقا الموازنـــة ـــالنقـــدي،بإعـــداد ل مشـــا تواجـــھ فقـــد

 .السيولة

الرغم الماو الوضع بتقييم سمح ال المالية المعلومات توف النقدية التدفقات جدول ا يتمتع ال المزايا من

النقائص من يخلو لا أنھ إلا نتقادوفيما ،للمؤسسة م أ الماليةي القائمة ذه ل ة الموج   (SEGAL, 2022)  :ات



للشرق الصيانة شركة الما داء تقييم نة ز ا تدفقات جدول انية إم   )2021-2018(مدى
 

قتصاديمجلة«   1200 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

 تق ع المقدرة المالييعدم المرونة والسيم حدث: ولةية الذي التطور من الرغم النقدإ ع التدفقات قائمة ةيعداد

عضألاإ ل ن مشا تواجھ ات تحقيالسالشر من بالرغم ايولة عالأق احا   )الرحمن( .ةير

 ا جدول نا يخ معينةلا ة ف سارة ا أو المحققة اح بالأر النقدية حيةفا: لتدفقات ون لر سبة تت المك موال من

النقديةوأيض غ العناصر  . ا

 عطي النقديةلا التدفقات للشركةجدول العام الما للوضع بھ ا موثوقً مؤشرًا عد ولا حية للر املة عف ،صورة

مية أ من زالرغم ا للمؤسسةوضعية النقدية أو أنة إلا امللاا، ال الما الوضع حيثعكس ثللمؤسسة، س

النقدية التدفقات انيةجدول الم لة الم صول و والدائنة،الديون المدينة الذمم تؤخذ لا ذلك، إ بالإضافة

دول عتبار ا ةذا كب ون ت أن يمكن عتقدغالبف،وال ما خطأ ا ش أنالناس نة ز ا تدفقات إجدول

حية مختلفانف ،المؤسسةر حية والر النقدي التدفق فإن الوثيق، ما ارتباط من الرغم تدفقات ،ع جدول ن يب

التدفقات نة ز نماا ب ارجة، وا الداخلة رالنقدية النتائج يظ حسابات ن. والمصروفاتيرادات جدول يب فالأول

رالسيول يظ نما ب ية، حيةالثا    .الر

 المتدفق المعادل والنقد النقد مقدار النقدية التدفقات بيان ص النقد ي إدارة ع الضوء سلط و و الشركة، وإ من

النقد توليد ع ا قدر ذلك بما انية.للشركة، الم يكمل الما البيان النتائجذا حسابات  .وجدول

الما .3.2 قياسھداء   :ومؤشرات

منھ المستفيدة ات ا داف أ إ بالنظر الما للأداء موحد ف عر يوجد الماليةوتطور لا يم إ،المفا فينصرف

ن للدائن سبة بال امات ل ة مواج ع القدرة ع كما ن، للمسا سبة بال وة ال شاء كذاإ ة ...و المقار انت ما وم

عت فإنھ بمعرفةالتحليلية ختص و للمؤسسة العام داء من المؤسسةجزءا وكفاءة فعالية مختلفمدى استخدام

ا داف أ تحقيق أجل من ا   . موارد

بأنھعر و  الما داء خلالف من وذلك ا ملاك ثروة عظيم ع الشركة قدرة للموارد مدى مثل ستخدام

ثل س ع ممكن عائد أع ع   .)2017العبادي،( .ماراتصول

أنوتجدر  إ الماشارة داء عمليةتقييم عن المسطرةعبارة داف و المحققة نجازات ن ب شافمقارنة لاك

القوة نقاط ز عز غية ا معا ع والعمل لل، ا بذلكوتجنبمواطن و و مستقبلا، الضعف وجودع عتمدنقاط

مسبقا محددة داف بالمعاي أ ومقارنتھ الفع داء قياس نحرافات ة، يح لت اللازمة القرارات اتخاذ ثم   .  المناسبة

عر  مستوىكما لمعرفة داف تحقيق ثم ومن سلفا، محددة معاي ضوء ع المحققة للنتائج قياس بأنھ ف

النتائجوتحديدالفعالية ن ب ية س ال الكفاءةالمستخدمةوالمواردمية درجة ع كم با سمح ا   )2006دادان،( .ممَ

بھو  الأيضاقصد قة الطر و المؤسسة لإدارة المتاحة، والمادية الطبيعية الموارد إدارة عن قيمة ذو حكما تقديم

رغبات سلف شبع محددة معاي ضو المنتظرة أو المحققة للنتائج قياسا عت و المختلفة، ا يد( .اأطراف   )2017ي،ز

ل وسيلة الما داء يدي،( :ـستخدم   )2015الس

 اتاتحف الشر تجاه ا وتوج ة ثمار س القرارات فتخاذ ة، تحفالنا ع نعمل ثمر إللتوجھالمس

ا غ عن والنجاح التقدم إ المالية ا معاي ش ال م س أو  .الشركة



عيمة                                                 مليكةزغيب    غلاب
 

لمجلة«  المجلدقتصاديالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   1201 .الوادي،
 

  والمشكلا الثغرات ةتدارك مس ر تظ قد ال والمعيقات فالمؤشراتت ناقوسالشركة، إذاتدق طر الشركةا انت

والنقدي الما العشر لة ومش والقروض الديون ة لك أو حية ر أو نقدية ات صعو ع،تواجھ للعمل ا إدار تنذر ذلك و

لل ا ة  .معا

 م د المز لبذل الشركة دارة و ن العامل أفضلتحف مالية ومعاي نتائج تحقيق دف د؛ ا ا ن سابق  .من

  الشركةعلتعرفا أداء من ن مع جانب أو ل ك معينة ظة الشركة القائم الما أداءالوضع اأو م أس

معينة ة وف محدد يوم الما   .السوق

عو  متا عملية خاص ل ش و أيضا الما داء مية أ بع ات أوضاع ومراقبة ا سلوك وتفحص ات الشر أعمال ة

والمطلوب يح ال تجاه نحو داء وتوجيھ وفعاليتھ ا أدا ات مستو أسب،وتقييم يان و المعوقات تحديد خلال امن ا

إجراء اح اواق ثماراا واس ات للشر العامة ستخدامات وترشيد يحية للشرلوفقااالت العامة داف مةلأ والمسا ات

و  والبقاء ة ستمرار ع فاظ ل السليمة القرارات ،( .المنافسةاتخاذ زاغو   .)2020بن
و  تقييمذا، نتائج الماسمح ي للمؤسسةداء ساوي،( :بما  )2022الع

 اتوضيح داف أ تحقيق ع الشركة قدرة   ؛مدى

  قـــاتــوف الشـــركة تجعـــل ـــ ال المعلومـــات مـــن إتخـــاذمجموعـــة ـــ ع ا مســـاعد ـــ م ســـ ممـــاُ ، المـــا ا وضـــع معرفــة ـــ ع درة

المستقبل المناسبة   ؛القرارات

 اتحديد اما بإل الوفاء ع ا وقدر ات للشر ي ئتما   ؛المركز

 الشركة داف أ تحقيق فعاليتھ ومدى داري از ا كفاءة   ؛تقييم

 م عن فضلاً الشركة، وعمليات شطة أ عة امتا المحيطة قتصادية و المالية الظروف عة     .تا

الماليـــة  المـــوارد إتاحـــة ـــ م ســـ و ـــداف، إنجـــاز مـــدى لقيـــاس ماليـــة مؤشـــرات اســـتخدام ـــ ع المـــا داء ـــوم مف يركـــز

المصـــا اب ـــ أ احتياجـــات تلبيـــة ـــ ع ســـاعد ـــ وال المختلفـــة داء ميـــادين ـــ ة ثمار اســـ بفـــرص المؤسســـة ــد وتحقيـــقوتزو

م داف طيب،( .أ   . )2010ا

عـــن عبــارة إذن الماليـــة مـــنفالمؤشــرات ةاواتأدمجموعــة ـــ ال تحديــد ـــ والمســاعدة لل لتقيـــيم تتعلـــق. مؤسســـةالماليــة

ــ إ بالإضــافة الماليــة والمــلاءة حيــة بالر المؤشــرات تــــذه ــ ف شــاط، ال مقارنــةنمــو انيــة إم القطــاعوفر ــ ــا مثيلا مــع المؤسســة

المحتملةلت ثمار س فرص الماليةحديد سب ال من مجموعة إعداد خلال   .من

الصـدد، ـذا ـ المؤشــرات ســمحو مـن مجموعـة بحسـاب نــة ز ا تـدفقات جـدول ــا يوفر ـ ال ــالمعلومـات تفيـد ـ ال

للمؤسســــة الماليــــة الوضــــعية يص شــــغيليةو  ــــ ال ا سياســــ ةوتقيــــيم ثمار ليــــة ســــ التــــا والتمو ــــو ال خــــتلالات ــــة معا

المؤسسة ا م ي المناسبةواتخاذعا   .   القرارات

يمكننــا بالمؤسسـةكمـا المــا التــوازن خـلالقيـاس ثماراتمــن ســ ـل تمو عــد نـة ز ا رصــيد ـاـن،(TAFI) حســاب فــإذا

شـــط أ بواســـطة ا ثمارا اســ ـــل تمو ـــ ع قــادرة المؤسســـة أن ـــ ع ــذا ف موجبـــا، الرصـــيد ســتغلاليةــذا الرصـــيد وإذا،ا ــاـن

ا داخ ل تمو ا ل س ل المؤسسة أن ع ذا ف تحتمسالبا ارو ا ل التمو إ وء ال ا ،( .عل بوشنق    )2010زغيب

  

  

  



للشرق الصيانة شركة الما داء تقييم نة ز ا تدفقات جدول انية إم   )2021-2018(مدى
 

قتصاديمجلة«   1202 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

الما .3 داء للشرق تقييم الصيانة   :لشركة

م الدراسة موضوع للشركة الما داء بتقييم زء ا ذا نةسنقوم ز ا تدفقات جدول أرصدة خلال وكذان

المالية سب ال ةعض ال عن دقيقة نتائج ع صول ا ا لوحد تكفي المالية القائمة ذه بيانات انت إذا ما ار لإظ ،

للمؤسسة   .المالية

نة 1.3 ز ا تدفقات أرصدة تطور   :تحليل

للاستغلال نة ز ا تدفقات حساب ثماروعد الموالوالتموس دول ا الموجودة النتائج ع   :حصلنا

رقم ة:  3جدول الف خلال نة ز ا تدفقات دج: الوحدة)                              2021-2018(أرصدة   ألف

  2021  2020  2019  2018  السنوات

للاستغلال نة ز ا   206826103  )3520830(  )153372896(  76122844  تدفق

نة ز ا ثمارتدفق   )106947863(  )61845127(  )68546238(  )95081299(  للاس

ل للتمو نة ز ا   )16147500(  )10000000(  )10000000(  )10000000(  تدفق

جما نة ز ا   83730740  )75365957(  )231919134(  )28958455(  تدفق

نةتم :المصدر ز ا تدفقات جدول ع اعتمادا دول ا   .إعداد

ا خـــلال للاســتغلالمــن نـــة ز ا تــدفق أن نلاحـــظ الســـابق، ســنةــدول منخفضـــا ســـنة2018ــاـن ـــ كب ل شــ وتراجـــع

ســـــنة2019 التـــــدفق ـــــذا ســـــلبية مـــــعو ،2020واســـــتمرت مقارنـــــة ـــــا أنواع بمختلـــــف النقديـــــة المـــــدفوعات ارتفـــــاع ب ســـــ ـــــذا

رأ مــن حتياجــات ــ ــادة ز ــ إ يــؤدي ممــا ــائن، الز مــن المقبوضــة حســابالتحصــيلات ســتد الــذي ء ــ ال العامــل، المــال س

العمـلاء ائتمـان ـل وم المـوردين سـديد ـل بم مقارنة دورانھ بطء ب س لمعرفة المخزون دوران ل أن،م نكمـا التمـو ـ التـأخر

السـل ـذه أسـعار ارتفـاع ـ إ بالإضـافة ديدة، ا اد ست لإجراءات يجة ن ا أورو من المستوردة ولية جائحـةبالمواد ب سـ ع

النقــدي التـدفق ـذا ـ ع سـلبا أثـرت مـاورونـا سـرعان ــالكـن عافي المؤسسـة جديــداسـتعادت مـن التـدفق ـذا بـذلك وارتفـع

سية الرئ ا شط أ من نقدية تدفقات توليد ع المؤسسة قدرة ع يدل ما ذا   .و

ال ســــنوات ــــل خــــلال ســــالبا ـــاـن فقــــد ثمار للاســــ نــــة ز ا لتــــدفق ســــبة يجــــةبال ن المؤسســــةدراســــة التوســــعيةسياســــة

نتاجيــةوتجديــد ا بمعــدا قامــت ثمارات، حيــازةحيــث ــذهســ تو مــن عنــھ التنــازل تــمَ مــا تفــوق حيــثثالمبــالغ ماديــة يتــات

يازات با مقارنة يلة ض سبة   .تمثل

انـ فقـد ل، للتمو نة ز ا لتدفقات سبة سسـةسـالبتبال الدراسـة سـنوات جميـع ـاخـلال قامـت ـ ال عـات التوز ب

ن( المؤسسة م للمسا المدفوعة صص   ).ا

الدراســةأمـ ســنوات معظــم خـلال ســبة ال ــذه ســلبية ـر تظ ــا عل المحصــل فالنتــائج ، جمـا زنــة ا لتــدفق ســبة بال ا

انخفاضـــــا، عـــــرف ـــــز ال ـــــذا أن برغـــــم السياســـــةوالســـــ يجـــــة ن للاســـــتغلال نـــــة ز ا تـــــدفق ضـــــعف أو ســـــلبية التوســـــعيةـــــو

ثماروانخفـــاضللمؤسســة للاســـ نــة ز ا تـــدفق ســلبية عمـــال، ــلرقــم الســـنةوعـــرف ،والتمو ــ ا ـــ وا تحســنا الرصـــيد ــذا

ب س الدراسة من ة ثمارخ س احتياجات غطية ع للاستغلال نة ز ا تدفق لقدرة   .والتمو

المشتقة2.3 المالية سب ال   تحليل

التدفقا مية أ بع زمنيةت ة ف خلال المؤسسة ا قامت ال شطة افة ل النقدي ثر تو ا أ النقدية ت

يانمحددة داخلياو التدفقات ذه موفيما،وخارجياطبيعة تقيي ال المالية سب ال من احجموعة ر جودة والسيولةم

قتصادية لوكذا المؤسسة التمو   .سياسات
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جودةسبتحليل: أولا احتقييم   ر

ــاحتفيــد ر جـــودة أمثـــلـــمؤشـــرات ل شـــ ــا موارد اســـتغلال ـــ المؤسســـة كفــاءة تقـــدم قيـــاس ـــ و ـــاح، ر لتحقيــق

ن ب التمي ا بواسط يمكن يجةمعلومات الذيالن تحديدالصافية النقـديايتم التـدفق وصـا ستحقاق أساس بموجب

ــ  ع تحديــده يــتم وعليــھالــذي النقــدي، المؤسســة ســاس تحقيــق مرتفعــةفــإن صــافية يجــة حققــتلن ــا أ بالضــرورة ــ ع لا

نقــــــديا والعكــــــس تـــــدفقا يح،مرتفعـــــا لمــــــا ــــــ أنــــــھ ـــــ ــــــاحبمع ر جــــــودة زادت لمـــــا شــــــغي ال النقــــــدي التـــــدفق صــــــا ارتفـــــع

   .العكسو 

مكننا ا نتائجعرض و ر يظ كما حية الر جودة تقييم سب المواعض   :دول

رقم ة:4جدول الف خلال اح ر جودة سب   )2021-2018(تحليل

  2021  2020  2019  2018  البيان

شـــــطة مـــــن الداخلـــــة النقديـــــة التـــــدفقات

شـغيلية مــن/ ال ارجــة ا النقديــة التــدفقات

شغيلية ال   شطة

        

شغيلية ال النقدية التدفقات كفاية   1.0786  0.9984  0.9359  1.0322  سبة

شـــــــــطة مـــــــــن النقديـــــــــة التـــــــــدفقات صـــــــــا

شغيلية الصافية/ال يجة         الن

شغيلية ال النقدية   - 0.0587  - 0.0281  -1.5631  1.0102  مؤشر

شـــــطة مـــــن الداخلـــــة النقديـــــة التـــــدفقات

شغيلية عمال/ال           رقم

شغي ال النقدي التدفق   1.0867  1.0516  0.9908  1.1667  سبة

شـــــــــطة مـــــــــن النقديـــــــــة التـــــــــدفقات صـــــــــا

شغيلية صول /ال           مجموع

التــــدفقات مـــن صــــول ـــ ع العائــــد ســـبة

شغيلية ال   النقدية

0.0221  0.0382 -  0.0008 -  0.0022 -  

ع: المصدر اعتمادا ن الباحثت إعداد   .للمؤسسةوثائقمن

ي ما نلاحظ السابق دول ا خلال   :من

 شغيليةمدىسبةتو ال النقدية التدفقات لتغطيةكفاية داخلة نقدية تدفقات توليد ع المؤسسة شطة أ قدرة

شغيلية ال شطة للأ ارجة ا النقدية ا. التدفقات عل المحصل النتائج ن ارتفاعوتب ب س سبة ال ذه ضعف

الموردين شغيل،مدفوعات ال المؤسسة احتياجات غطي لم التا ةو ف من ة خ و و السنة إلا مر  ،الدراسةية

ستغلالية، ا عمليا ل تمو ع الداخلية ا موارد قدرة عدم يجة ن المؤسسة مديونية من زاد أنالذي  حيث

تكفي لم شغيلية ال النقدية شغيلية، 2020و2019خلالالمقبوضات ال النقدية سديدات ال لتغطية عن ح يك نا

ل والتمو ثمار س شطة بأ المتعلقة سديدات ال  .غطية

 ،شغيلية نقدية تدفقات توليد ع المؤسسة اح أر قدرة مدى شغيلية ال النقدية مؤشر ن مقياسيب و  أي

مبيعا ل تحو الشركة كفاءة نقدالمدى ارتفعتو ،إ حساباتلما جدول بيانات مصداقية تزداد سبة ال ذه

يحالمعدةالنتائج والعكس ستحقاق أساس ذه،ع انت لما دلو لما مرتفعة، سبة احال أر جودة ع ذلك



للشرق الصيانة شركة الما داء تقييم نة ز ا تدفقات جدول انية إم   )2021-2018(مدى
 

قتصاديمجلة«   1204 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

سنة،المؤسسة ناء باست أنھ نلاحظ ا عل المحصَل النتائج إ النظر القيمة2018و سبة ال ذه ا ف بلغت ال

أنھ حيث أس % 100القصوى، ع ة المحسو الصافية اح ر نقديةمن اح أر ستحقاق النتائج،اس با فإن

شغيلية ال النقدية التدفقات سلبية يجة ن ا كب ضعفا وحداتعرفت با م الوحدة ذه ائن ز معظم أن علما ،

 .عالمجم

 سياسات كفاءة مدى شغي ال النقدي التدفق سبة المتبعةعكس منئتمان النقدية تحصيل المؤسسة قبل من

ا ائ الرجوع ،ز سبةو ال ذه نتائج لإ تحصل المؤسسة أن ع الذي ء ال الدراسة، ة ف خلال موجبة ا أ نلاحظ

ا ذامبيعا المتبعةو ئتمانية السياسة حسن ع ب،يدل موالس ائن الز معظم أن سابقا ذكرنا كما ذلك

نفسھ المجمع كم. وحدات نجول المؤسسةع بداعة لا انب ا سديدذا ل م مع ائن الز ائتمان ل م مقارنة من

المالية انية الم إ الرجوع يتطلب ا ممَ  .الموردين

 النقدية التدفقات من صول ع العائد سبة ن شغيليةوتب التدفقات، مدىال ذه توليد ع المؤسسة أيقدرة

المحققإش ح الر الشركةإجما إسب ثمرة المس كفاءة.صول رت أظ لما سبة ال ذه ارتفعت لما و

ا، أصول جميع استخدام ثماراوحافز  المؤسسة س من د المز ذه ،المستقبلع أن نجد النتائج إ النظر و

و السنة ناء باست ا موجودا استخدام المؤسسة كفاءة عدم ع ذا و سالبة سبة دينارال ل ا ف حقق ال

ثمر جدا0.022مس ضعيفة سبة و شغي ال النقدي التدفق صا من لل ،دج ا مكمن عن البحث مكننا و

المالية انية الم إ دائما بالرجوع مر ة لمعا والمتداولة الثابتة صول دوران معدل  .بحساب

تقييم: ثانيا اسب   لسيولةجودة

السيولة المؤسسةع قدرة نقديةعن إ ا أصول ل تحو ةع امالمواج استحقال خ توار ة ار ا ااا وترتبط ق

شغيلية ال شطة من النقدي التدفق صا توفر بمدى السيولة ضعف أو   .قوة

المجموعة ذه المتوفر الذمم سياسات وكفاءة التحصيل والكفاءة السيولة جانب حول خلالالمعلومات من دينة

الكفاية فيھ بما نقدية تج ت المؤسسة انت إذا ما إ ش وال النقدية التغطية سبة ا م أ المالية سب ال من مجموعة

لية والتمو ة ثمار س ا اما ال ة من،لمواج النقدية استفادة مدى ع مؤشرا توفر وال المدفوعة الفائدة سبة كذلك

شغيل ال بالقروضشطة المتعلقة الفوائد سداد ا ،ية عل المحصل النتائج ي   .وفيما

رقم جودة: 5جدول سب ةلسيولةاتحليل الف  )2021-2018(خلال

  2021  2020  2019  2018  البيان

شطة من النقدية التدفقات صا

شغيلية ارجة/ال ا النقدية التدفقات

لية والتمو ة ثمار س شطة           للأ

النقدية غطية   - 0.0779  -   0.0490  -  1.9032  0.0482  سبة

شطة من النقدية التدفقات صا

المدفوعة/شغيلية الديون           فوائد
الديون  فوائد غطية   - 13.2795  - 2.7232  - 67.6849  28.8921  سبة

ز: المصدر ا تدفقات جداول ع اعتمادا ن الباحثت إعداد للمؤسسةمن   .نة
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، ي ما نلاحظ السابق دول ا خلال   من

نقـــــدي تـــــدفق تحقيـــــق ـــــ ع المؤسســـــة قـــــدرة مـــــدى ـــــ و ســـــبة ال ن لتغطيـــــةتبـــــ ليــــــةــــاـ والتمو ة ثمار ســـــ ـــــا اما ال

اصـــــة ا مـــــوال او اض ـــــ ق ـــــق طر عـــــن ـــــل التمو ـــــ إ اجـــــة ا مـــــدى توضـــــيح ـــــ إ بالإضـــــافة ة القـــــي،الضـــــرور ـــــ إ ـــــالرجوع مو

ضــعيفة، ســبة انــت وإن ــ و الســنة ناء باســت أنــھ نلاحــظ ة و نلاحــ المحســو ســالبة النقديــة غطيــة ســبة أن أنظ ــ ع ــذا

ــ ع قـادرة ــ غ ــا أ حيـث شــغيلية ال النقديــة التــدفقات صـا ــ ضــعف شــغيليةنـاك ال شــطة مــن نقديـة تــدفقات توليــد

ل والتمو ة ثمار ســ بالمتطلبــات سياســةللوفــاء ــ النظــر لإعــادة ا يــدفع ممــا ة، الضــرور مــع يــة والتعامــل المخــزون دوران حركــة

والمـــوردين ـــائن جديـــدةخاصـــةالز ثمارات اســـ اقتنـــاء ـــ إ ـــوء ال عـــدم وكـــذا ـــاح، ر ـــع توز ـــ ســـتمرار ءمـــع ـــ مؤشـــر ـــو و ،

ام ال سـداد من ا تمك سيولة ع تتوفر لا ا لأ المؤسسة و لسيولة ـا سـتمراراا ـ ع حتياجـات،لقـدرة حسـاب ـ ب ي نـا و

لذلك المناسبة لول ا لإيجاد الدوران ل م ق طر عن لل ا مواطن لمعرفة العامل المال رأس   .من

الـــديون  فوائـــد ســـديد ـــ ع المؤسســـة قـــدرة مـــدى ن تبـــ ـــ ف الثانيـــة ســـبة ال ا. أمـــا انخفاضـــ نلاحـــظ ـــا قيم ـــ إ ـــالرجوع  و

ناء باســت ا ممـــا2018ســنةوســلبي للمؤسســة، مــورد ــم أ عـــدَ ــ ال شــغيلية ال النقديــة التـــدفقات صــا لســلبية ــع راج ـــذا و ،

للاستغلال، نة ز ا تدفق بواسطة الديون ع المستحقة الفوائد سديد عن عاجزة ا أ المؤسسـة ع أن ع كذلك دل و

المســـتحقة الفوائـــد لـــدفع اللازمـــة الســـيولة ـــ ل مشـــا ســـتدســـتواجھ ممـــا مســـتقبلا، الـــديون ـــ القـــراراتع ـــ النظـــر إعـــادة

ليـــة، ـــالاتـــلمؤسســـةفاالتمو ا ســـتطيعـــل الفوائـــدلا شـــغيليةبواســـطةالماليـــة ســـديد ال النقديـــة ـــوءالتـــدفقات ال دون

ارجية ا   .للاستدانة

لتقييمسب: ثالثا التمو   سياسات

سب ال ذه ن المؤسسبتقييمتب كفاءة المؤشراتمدى من بمجموعة وتحسب المتبعة المالية السياسات مجال ة

الموا دول ا ره يظ ما ا   :م

رقم سب: 6جدول لتحليل التمو ةسياسات الف   )2021-2018(خلال

  2021  2020  2019  2018  البيان

ن م للمسا النقدية عات صا/ التوز

شغيلية ال شطة من النقدية         التدفقات

النقدية عات التوز   - 1.6799  - 2.8402  - 0.0652  0.1313  سبة

شطة من النقدية التدفقات صا

شغيلية ة/ ال ار ا صوم     ا

إ شغيلية ال النقدية التدفقات سبة

ة ار ا صوم   ا
0.0277 -  0.0500 -  0.0010  0.0026 -  

ع: المصدر اعتمادا ن الباحثت إعداد   للمؤسسةوثائقمن

ي ما نلاحظ السابق دول ا خلال   :من

ـــــ  ـــــع و ســـــبة عـــــاتالمؤسســـــة قـــــدرةمـــــدى عـــــنال التوز دفـــــع ــــــ خاصـــــةع ـــــم و م، للا المســـــا قــــــدرةن ـــــ ع  طمئنـــــان

ـاح ر عــات توز غطيـة ـ ع أنــھومـن ،الشـركة لنـا ـر يظ ســبة ال ـذه قـيم سـنةخــلال ناء ســالب2018 باسـت النتـائج ـل ةانــت

ذا عدمو صاع لتغطيةكفاية شغيلية ال النقدية الموزعة التدفقات اح ر   .مبلغ



للشرق الصيانة شركة الما داء تقييم نة ز ا تدفقات جدول انية إم   )2021-2018(مدى
 

قتصاديمجلة«   1206 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

نــا المحققـــةو ــاح بالأر مقارنـــة ســـديدات ال ـــذه مقــدار معرفـــة ـــ ب ن،ي م للمســـا ة ـــ كب مبـــالغ المؤسســة قـــدمت لمـــا ف

ـذا  لكـن سـرعة، ثمرة المسـ م أموال استعادة ع ن م المسا ذلك ساعد مـنلما ة ـ كب مبـالغ فقـدان للمؤسسـة ب سـ مـر

ثمار س ا استخدام ا ا بإم ال المستقبلوتحقيقالنمووالتوسعالنقدية أك اسب   .م

ــ ســـبةوتو مـــدىال مـــن الثانيــة الناتجـــة النقديــة التـــدفقات خـــلال مــن ـــة ار ا ا خصــوم غطيـــة ـــ ع المؤسســة قـــدرة

شغيلية ال الرج ،شطة سالبةوعو ا ل ا أ نلاحظ النتائج ذاإ ةو قصـ ـا اما ال ـة مواج ـ ع المؤسسـة قـدرة عـدم ن يب

ـة، ج مـن التـدفقات تلـك سـلبية ـ إ راجـع ـذا و شغيلية، ال شطة من المتأتية النقدية ا تدفقا بواسطة رتفـاعجل ـو

أخرى  ة ج من ة ار ا صوم   .ا

ز3.3 ا رصيد ثماراتتحليل س ل تمو عد   نة

نة ز ا رصيد ثماراتعد س ل تمو اعد ثمارا اس ل تمو ع المؤسسة قدرة مدى ع كم ل ا ضرور مؤشرا

ستغلا ا شاط نبواسطة ب بالفرق حسب و شغيلية ، ال شطة من النقدية التدفقات النقديةو صا التدفقات صا

شطة ثمارمن الدراسةو  .ةس سنوات خلال الرصيد ذا قيمة ي   .فيما

رقم ثمارات:  7جدول س ل تمو عد نة ز ا ةرصيد الف   )2021-2018(خلال

  2021  2020  2019  2018  البيان

شغيلية ال شطة من النقدية التدفقات   206826103  (3520830)  (153372896)  76122844  صا

ار  ا النقدية شطةالتدفقات من جة

ة ثمار   س
(95081299)  (68546238)  (61845127)  (106947863)  

  99878240  /  / )18958455(  الرصيد

ع: المصدر اعتمادا ن الباحثت إعداد   للمؤسسةوثائقمن

ــدول ا ـر سـنةأنالسـابقيظ ســالبا اـن ثمارات ســ ـل تمو عــد نـة ز ا أن2018رصــيد ـ ع ــذا لــو سالمؤسســة

ـــار ا ـــل التمو ـــ إ ـــوء ال ـــا عل تحـــتم و ــاـ ـــ داخ ـــل تمو ـــا اســـتحالةكمـــا،ل ةنلاحـــظ ـــ للف الرصـــيد ـــذا -2019(قيـــاس

شغيلية) 2020 ال شطة من النقدية التدفقات صا سلبية ب سـنة،س أنـھ ن حـ موجبـا 2020ـ الرصـيد ـذا ـذااـن و

ثما اس ل تمو ع قادرة المؤسسة أن ستغلاليةع ا شط أ بواسطة ا السابقةرا للسنوات خلافا ماليا توازنا ا ل التا   .و

ـــــذه ـــــ ثمر مســـــ دينـــــار ـــــل عائـــــد أي المحققـــــة ـــــاح ر بمعرفـــــة ا ـــــ كث تمـــــون عـــــادة ن م المســـــا أن ـــــ إ شـــــارة وتجـــــدر

الصــا المبيعــات أو ثمرة المســ صــول مجمــوع مــن المحققــة ــاح ر وكــذا إلاالمؤسســة عليــھ صــول ا يمكــن لا المؤشــر ــذا و فية،

النتائج حسابات وجدول المالية انية الم إ   . بالرجوع

العامــل المــال رأس ســبة ــا م النتــائج حســابات جــدول ــا يــوفر لا المــا داء لقيــاس ة ــ كث مؤشــرات نــاك قيقــة ا ــ

لتغطيــــة المؤسســــة ات صــــعو ــــة لمواج المؤسســــة احتمــــال مــــدى أولقيــــاس للمــــوردين المســــتحقة مــــوال مــــن ــــة الفور ــــا اما ال

النمـو مجـال أن بحيـث عاليـة بكفـاءة المتداولة ا أصول ستخدم لا ا أ أو مثلا اض ق إ وء ال التا و ن للموظف ا اما ال

نفـــ و جديـــدة فـــروع فـــتح ميـــة أ وعـــدم للســـوق ـــا ار احت ب ســـ بـــذلك تقـــوم لا ـــا لك ـــا أمام رمفتـــوح والتطـــو البحـــث ـــ ع اق

ق سو   .وال

ومعــدل المســتدام النمــو معــدل والنمــو، والتوســع المســتقبلية ع المشــار ــل لتمو المحتجــزة ــاح ر ســبة ــ إ بالإضــافة ــذا

خرى  المالية القوائم إ الرجوع يتطلب بدوره ذا و المدينة سابات ا   .دوران

  

  



عيمة                                                 مليكةزغيب    غلاب
 

لمجلة«  المجلدقتصاديالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   1207 .الوادي،
 

النتائج. 4   :تحليل

مية أ بع اتدفقاجدولت نت لاحتياجاتز ا وكفاي النقدية التدفقات ملاءمة مدى ع كم ا خلال من ة

قدرة وكذا المؤسسة، النقدية التدفقات مصادر عن القائمة ذه ا توفر ال ة الضرور المعلومات إ بالإضافة المؤسسة،

ل التمو وتطور للاستغلال نة ز ا بتدفق ا ثمارا اس ل تمو ع ارالمؤسسة   .ا

سب ال ونتائج نة ز ا تدفقات جدول أرصدة تحليل خلال من النقائص عض للمؤسسة الما داء تقييم ر أظ

ي كما ا ستعرض منھ   :المشتقة

 رأس من حتياجات رتفاع ب س ضعيف ما أداء ع يدل مما سالبة أو ضعيفة للاستغلال نة ز ا تدفقات

والذ العامل ييالمال الذا ل التمو ع القدرة متمثلة النقدية السيولة ل تآ إ   ؛يؤدي

 دف جديدة ثمارات لاس المؤسسة حيازة ادة ز ع مما الدراسة سنوات جميع خلال سالبة ثمار للاس نة ز ا تدفقات

ا؛ شاط توسيع وكذا ا معدا   تجديد

 ذا و سالبة ا ل ل للتمو نة ز ا التو ستدفقات المؤسسةب ا قامت ال عات ن( ز م للمسا المدفوعة صص   ؛)ا

 ظل ثمارات س حيازة التوسع ب س ذا و ة خ السنة ناء باست جمالية نة ز ا مستوى ع ز يل

للاستغلال نة ز ا تدفق من أساسا ي والمتأ لذلك ا ال ل التمو   ؛غياب

 المشتقة سب ال يخص ج: فيما مامن نلاحظ المالية والسياسات السيولة اح، ر بجودة والمتعلقة نة ز ا تدفقات دول

  :ي

 شغيليةسبةضعف ال النقدية التدفقات المؤسسة كفاية كفاءة عدم الموردين، مدفوعات ارتفاع ب س

ا موجودا   ؛استخدام

 النقدي التدفقات سلبية يجة ن عموما شغيلية ال النقدية مؤشر توليدضعف المؤسسة وكفاءة شغيلية ال ة

ا عملا من النقدية وتحصيل   ؛مبيعات

 ع قادرة غ ا أ حيث شغيلية ال النقدية التدفقات صا شطةضعف من نقدية تدفقات توليد

ة الضرور لية والتمو ة ثمار س بالمتطلبات للوفاء شغيلية ع،ال المستحقة الفوائد سديد عن ز الديونال

للاستغلال نة ز ا تدفق  ؛بواسطة

 جل ة قص ا اما ال ة ومواج الموزعة اح ر مبلغ لتغطية شغيلية ال النقدية التدفقات صا كفاية   .عدم

عن ودقيقة شاملة نظرة إعطاء ا لوحد تكفي لا نة ز ا تدفقات جدول تحليل من ا عل المتحصل النتائج إن

الما الرجوعداء إ نحتاج لذلك ، الما المؤسسة وضع عن مفيدة بمعلومات يمدنا أنھ من بالرغم قتصادية للمؤسسة

القوائم با والتحليلاتإ المقارنات عض لإجراء المالية انية والم النتائج حسابات جدول خاصة ةالمالية ينفي ما و و

البحث   .فرضية

ز ا تدفقات جدول فإن لوعليھ ا ع بديلا س ول خرى المالية للقوائم مكملا عدَ تحليلنة ع دقةصول أك

ال الماليةعن قتصاديةة   .للمؤسسة

  

  

  



للشرق الصيانة شركة الما داء تقييم نة ز ا تدفقات جدول انية إم   )2021-2018(مدى
 

قتصاديمجلة«   1208 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،06: ، جامعة» 1193-1210، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

  :خاتمة.5

جـدول  نـةتـدفقاتسـاعد ز ك ا بـال المـا داء تقيــيم تـؤثرـ ـ ال ســية الرئ شـطة ـ النقديــة ع التـدفقات ـ ع

وظائف خلال لوستغلال من والتمو ثمار ـس ع ـل والتمو ثمار سـ و شـغيل ال شـطة أ أثـر تقـدير المـا للمحلـل يح ي مما

و للمؤسســة المـــا النقديـــة المركــز تـــوفرصـــدة ـــ إ بالإضــافة عـــن، مـــة م ـــســيولةالمعلومــات الكفـــاءة ومــدى ـــاح ر وجـــودة

التحصــيل التم سياســات سياســات تقيــيم ـــ إ ـــلبالإضــافة خــلالو ،و ثمر اــذا دراســـةمــن للمســ يمكـــن صـــولأيضــاــدول ا

مقــدار عــن جيــدة فكــرة ــ الــذيع التــاالنقــد و المؤسســة الماليــةتولــده ا أنــھســلام إذ ـاـن، إذا مــا ــ ايو مــنلــد يكفــي مــا

صــــول  ــــ ثمار ســــ و الــــديون لســــداد عــــ،النقــــود شــــامل تقيــــيم إعطــــاء ــــ لوحــــده يكفــــي لا أنــــھ بــــالرجوعإلا إلا المــــا داء ن

خرى  المالية   .للقوائم

ــمإن النقــديف ضــروري للوضــع المتخــذةللمؤسســة القــرارات شــيد التــدفقف،ل ــمجانــب م النظــرجــداالنقــدي غــض

المعلنـة ـاح ر سـمح،عن جـدولحيـث تـدفقات عـن للمحلـلالمعلومـات نـة ز ـ جابـةا الكث ـ مـدع حـول سـاؤلات ال ىمـن

توليد المؤسسة انية ديدةإم ا ا ثمارا اس لسداد ا عمليا من افية نقدية اسيولة أ ديـونسوفأم إصـدار ع عتمد

ــا ل لتمو أوســــلو جديــدة صــول بيــع أو ــا عمليا مــن النـــاتج النقــد باســتخدام ن العــادي ن م للمســا ـــا اح أر بــدفع مـــنتقوم

الديون   .خلال

أن ســئلةجابــاتكمــا ــذه ــ جــداع ــم ــف،م إ العمليــات مــن النقــد توليــد ســتمر أن يمكــن ــة، النظر الناحيــة مــن

فقـــط ممكــــن المثـــال يل ســـ ــــ ع صـــول بيـــع مــــن النقـــد توليـــد ولكــــن مســـ ـــ غ للبيــــعإذاأجـــل معروضـــة أصـــول نــــاك انـــت

فقـط ممكـن الـديون ـل تمو مـن النقـد ـ ع صـول ا فإن المثل، نـاو انـت اضإذا ـ للاق انيـة إم خـلال ك السـيولةمـن تقيـيم

المالية والمرونة المالية   .والملاءة

التحليـــلو  لعمليـــات ســـبة بال ميـــة غايـــة ـــ لة مشـــ قتصـــادية القطاعـــات ميـــع ـــة معيار ســـب وجـــود عـــدم بقـــى

عامـة، بصفة التقيـيموعليـھالما عمليـة سـ لت قطاعيـة معـاي إعـداد ـان بم ميـة للمؤسسـاتمـن الـدقيق المـا والتحليـل

شـــاط قتصــادية ال قطــاع لــنفس ــ ت ت ــ ال للمؤسســات المقارنــات إجــراء المـــا داء تقيــيم ـاـئز ر ــم أ مــن أنــھ ب ســ وذلــك

ن منـــتج ـــل لإعطـــاء توصـــلت ـــ ال انيـــات الم ـــة مركز أو ســـا فر بنـــك قبـــل مـــن الموضـــوعة ســـب ال لمجموعـــة مـــثلا ـــال ا ـــو كمـــا

فحســـــبمعيار  للقطـــــاع س ولـــــ أو،ـــــة الـــــزمن ـــــ ع إلا ـــــون ي لا التحليـــــل أن اعتبـــــار ـــــ ع وفاعليـــــة جـــــدوى للتقيـــــيم ـــــون ي لـــــن وإلا

ــــداف المؤسســـــة للأ قبـــــل مـــــن حكمـــــا،الموضـــــوعة لتعطـــــي ـــــا طبيع انـــــت مـــــا م ــــ مع ة المحســـــو الماليـــــة ســـــب لل س لـــــ ــــا ر فجو

الث عاد مع للمقارنة معطيات توفرت إذا إلا عمالموضوعيا عالم ا عرف ال المنافسة ظل آنفا ورة المذ   .لاثة

ا شـــأ مـــن ــ ال وانـــب ا عــض التحليـــل ــ ع سيضـــفي ـــودة وا التنافســية ة ــاـلم الماليــة ـــ غ بالمؤشــرات خـــذ أن كمــا

ولكـن عاليـة جـودة ذات منتجـات للمؤسسـة ون ي أن يمكن أنھ إذ الما للأداء شامل تقييم إ تنافسـيةالوصول ـ غ ا أسـعار

خـارج التـا و المنافسـة خـارج ا سـيجعل للسـوق المؤسسة ار احت كما ، الما ا أدا تحسن المؤسسة ستفشل الة ا ذه و

والمالية قتصادية   .المعاي

و ممــ الســيولة، لنــا س تقـــ ــ ال المؤشــرات مـــن مجموعــة اســتخدام يتطلـــب المــا داء تقيــيم أن ـــ يت ســبق ـــةا الموردو

د لتقيـــيم شـــاملة نظـــرة شـــك دون ســـيوفر المختلفـــة الماليـــة القـــوائم خـــلال مـــن مجتمعـــة ودقـــةاوالنمـــو موضـــوعية بـــأك المـــا ء

ـذا ــةو والمردو حيـة الر مؤشـرات عـن ا فصـل يمكـن لا ليـة والتمو ة ثمار سـ و شـغيلية ال شـطة عـن الناتجـة التـدفقات لأن

موضوع ون سي العمل ذا اللهو بإذن القادم   .بحثنا
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