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   :مݏݵص

Șܨـݵيصࢫالمــاڲʏࢫݍݨــدولࢫســيولةࢫاݍݵزʈنـة،ࢫكــأداةࢫȖعمــلࢫعڴــʄࢫتقــديمࢫال أɸميــة عڴــʄࢫٮڈـدفࢫɸــذهࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫȖسـليطࢫالضــوء 

للتحديـدࢫالموضـوڤʏࢫلقيمـةࢫالمؤسسـةࢫࢫصورةࢫدقيقةࢫحولࢫȖشɢلࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫوكذاࢫمدىࢫتناسـقࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫالمشـɢلةࢫلـھ،

  .بواسطةࢫمختلفࢫכدواتࢫالتحليليةࢫمصنعࢫךجرࢫبرانʋسمنࢫخلالࢫتحليلناࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةࢫلشركةࢫࢫלقتصادية

خلصــتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنࢫعمليـــةࢫالȘܨـــݵيصࢫالمـــاڲʏࢫݍݨـــدولࢫســـيولةࢫاݍݵزʈنـــةࢫيحتـــلࢫمɢانـــةࢫجوɸرʈـــةࢫࢭـــʏࢫعمليـــةࢫالتقيـــيمࢫمـــنࢫ

Ȗســــي؈فࢫحـــولࢫنمــــوࢫالɴشـــاط،ࢫتطــــورࢫالرȋحيـــةࢫو ࢫواܷــــݰةالۘـــܣࢫتقــــدمࢫنظـــرةࢫاتࢫحــــولࢫتـــدفقاتࢫاݍݵزʈنــــةࢫو خـــلالࢫمــــاࢫيـــوفرهࢫمــــنࢫمعلومـــ

مـنࢫجɺـةࢫوالتوقـعࢫوʈـؤثرࢫعلٕڈـاࢫبالسـلبࢫأوࢫלيجـابࢫحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫماࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫالتحديدࢫالموضوڤʏࢫلمجالࢫالقيمةࢫا

 .آفاقࢫالمؤسسةࢫمنࢫجɺةࢫأخرى حولࢫمستقبلࢫو 

 .اݍݵزʈنة،ࢫالتوازنࢫالماڲʏلࢫسيولةࢫالتحليلࢫالماڲʏ،ࢫجدو  ،قيمةࢫالمؤسسة :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .M4،ࢫJEL:G3تصɴيفࡧ

Abstract: 

The present study aims to shed light on the importance of the financial diagnosis of the cash flow 

statement, a tool that provides accurate data of the financial balance and the extent of consistency of the cash 

flows constituting it, to objectively determine the value of the economic company,  we analysed the cash flow 

statement for “ Branis brick factory ”, alongside various analytical tools.  

The study concluded that the process of financial diagnosis of the cash flow statement plays a vital role in 

the evaluation process because of the information it provides about cash flows, which in turn provide a clear 

view on the activity growth, the development of profitability and the management of working capital needs. This 

contributes in the objective delimitation of the field of value and affects it negatively or positively and 

anticipating the future and prospects of the institution. 

Keywords: Value of the company; Financial diagnostic; Cash flow statement; Financial balance. 

Jel Classification Codes: M4ࢫ،G3. 
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  : مقدمة .1

Ȗعت؄فࢫعمليةࢫتقييمࢫالمؤسساتࢫمنࢫלشɢالياتࢫبالغةࢫכɸميةࢫࢭʏࢫميدانࢫالمالية،ࢫحيـثࢫʇعتمـدࢫعلٕڈـاࢫكأسـاسࢫلمجموعـةࢫمـنࢫ

،ࢫكمــــاࢫȖعتمــــدࢫبـــدورɸاࢫعڴــــʄࢫمجموعــــةࢫكب؈ــــفةࢫمــــنࢫ...)إݍــــݸ...إعــــادةࢫɸيɢلـــةبيــــع،ࢫشــــراء،ࢫ( ؤسســـةࢫالقـــراراتࢫالɺامــــةࢫوالمصــــ؈فيةࢫلمســــارࢫالم

ʄاࢫنظرةࢫحولࢫقيمةࢫالمؤسسة،ࢫࢫالمعلوماتࢫتبۚܢࢫعڴɺأساسɸࢫʄܨـݵيصࢫالمؤسسـةࢫو نتحصلࢫعڴـȖـمࢫتـھࢫالمعلومـاتࢫمـنࢫɸعت؄ـفࢫأʇالـذيࢫ

حقيقيـــــةࢫلـــــذيࢫيقـــــربࢫمــــنࢫإعطـــــاءࢫقيمـــــةࢫام،ࢫحيــــثࢫيكشـــــفࢫعـــــنࢫالمحــــيطࢫالـــــداخڴʏࢫواݍݵـــــارڊʏࢫللمؤسســــةࢫو مراحــــلࢫعمليـــــةࢫالتقيـــــي

  .موضوعيةࢫلɺتھࢫכخ؈فةو 

الضـــعفࢫحيـــثࢫʇعمـــلࢫعڴـــʄࢫȖܨـــݵيصࢫنقـــاطࢫالقـــوةࢫو يكȘؠـــۜܣࢫالȘܨـــݵيصࢫالمـــاڲʏࢫدوراࢫبـــالغࢫכɸميـــةࢫࢭـــʏࢫعمليـــةࢫالȘܨـــݵيص،ࢫ

مــنࢫخــلالࢫȖشــكيلࢫɲســبةࢫتطورɸــاࢫࢭــʏࢫالمســتقبل،ࢫ،ࢫوࢫاݍݰكــمࢫعڴــʄࢫوضــعيْڈاࢫالماليــةࢫو للسياســاتࢫالماليــةࢫالمتبعــةࢫمــنࢫطــرفࢫالمؤسســة

ليـةࢫالتقيــيمࢫلنتـائج،ࢫتمكـنࢫمـنࢫاسـتخراجࢫجملـةࢫمـنࢫالمؤشـرات،ࢫكمـاࢫيكȘسـبࢫالتحليـلࢫالمـاڲʏࢫأɸميتـھࢫࢭـʏࢫعمالوسـائلࢫالماليـةࢫوࢫاࢫبـ؈ن

،ࢫيحتــلࢫمɢانــةࢫذاتࢫحليــلࢫالمــاڲʏࢫݍݨـدولࢫســيولةࢫاݍݵزʈنـةكمــاࢫأصـبحࢫالت, المعلومــاتࢫالماليـةࢫࢭــʏࢫحيــاةࢫالمؤسسـةمـنࢫأɸميــةࢫالمحاسـبةࢫو 

دقيقــةࢫحــولࢫȖشــɢلࢫالتــوازنࢫالمــاڲʏࢫلمؤسســة،ࢫمــنࢫخــلالࢫتقــديمࢫصــورةࢫالماليــةࢫللݏݰكــمࢫعڴــʄࢫالوضــعيةࢫטقتصــاديةࢫو ࢫأɸميــةࢫبالغــة

  .كذاࢫمدىࢫتناسقࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمشɢلةࢫلھو 

  :منࢫخلالࢫماࢫسبقࢫيمكنࢫصياغةࢫإشɢاليةࢫالبحثࢫكماࢫيڴʏ :לشɢالية. 1.1

ʏنةࡧࡩʈوࡧدورࡧتحليلࡧجدولࡧسيولةࡧاݍݵزɸ؟ تحديدࡧقيمةࡧالمؤسسةࡧטقتصادية ما  

  :البحث،ࢫيتمࢫطرحࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةللإحاطةࢫبإشɢاليةࢫ

 ؟ࢫعمليةࢫتقييمࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةࢭʏࢫࢫماࢫۂʏࢫأɸميةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنة -

  ؟المستخرجةࢫمنࢫجدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةماࢫۂʏࢫطرقࢫالتقييمࢫالۘܣࢫتتطلبࢫتحليلࢫالمؤشراتࢫ -

  :فرضياتࡧالدراسةࡧ. 2.1

اݍݵزʈنــــةࢫأɸميــــةࢫبالغــــةࢫࢭــــʏࢫتحديــــدࢫقيمــــةࢫالمؤسســــةࢫטقتصــــادية،ࢫمــــنࢫخــــلالࢫمبــــدأࢫيكȘؠــــۜܣࢫالتحليــــلࢫالمــــاڲʏࢫݍݨــــدولࢫســــيولةࢫ -

ʇنة،ࢫو النقديةࢫالذيࢫʈع؅ففࢫبالمعاملةࢫحۘܢࢫتقعࢫعكسࢫمبدأࢫטستحقاقعتمدࢫعليھࢫجدولࢫسيولةࢫاݍݵزʇالذيࢫلاࢫ. 

 .Ȗعت؄فࢫطرقࢫالتقييمࢫعڴʄࢫأساسࢫالتدفقاتࢫأك؆فࢫالطرقࢫاعتماداࢫعڴʄࢫتحليلࢫالماڲʏࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنة -

  :أɸدافࡧالدراسة. 3.1

 نةࢫو לحاطةࢫبالمؤشراتࢫالمستخرجةࢫمنࢫجدولࢫسيولʈميْڈاةࢫاݍݵزɸكذاࢫأ. 

 سليطࢫالضوءȖنةࢫو ࢫʈميةࢫجدولࢫسيولةࢫاݍݵزɸࢫأʄكذاࢫتحليلࢫالمؤشراتࢫالمستخرجةࢫمنھعڴ. 

 نــةࢫلࢫʈࢫمخرجــاتࢫعمليــةࢫتحليــلࢫالمؤشــراتࢫالمســتخرجةࢫمــنࢫجــدولࢫســيولةࢫاݍݵزʄندࢫعڴــȘســȖتحديــدࢫتحديــدࢫطــرقࢫالتقيــيمࢫالۘــܣࢫ

 .قيمةࢫالمؤسسةࢫטقتصادية

 ࢫإبداءࢫرأيࢫالمقيمࢫحولࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةʏنةࢫࢭʈࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʏمةࢫالتحليلࢫالماڲɸࢫمساʄالتعرفࢫعڴ. 

فيࢫالتحليڴــــʏࢫࢭــــʏࢫاݍݨانــــبࢫالنظــــري،ࢫللتوصــــلࢫللإجابــــةࢫعڴــــʄࢫإشــــɢاليةࢫالبحــــثࢫتــــمࢫاســــتخدامࢫالمــــنݤݮࢫالوصــــ: منݤݨيــــةࡧالدراســــة. 4.1

  ."مصنعࢫךجرࢫبرانʋس"لتدعيمࢫالموضوعࢫأك؆فࢫتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫدراسةࢫحالةࢫمؤسسةࢫو 
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 :تقييمࡧالمؤسسة. 2

قيمـةࢫمـنࢫشـأٰڈاࢫتوضـيحࢫالمنفعـةࢫטقتصـاديةࢫللمتعـامل؈ن،ࢫɸـذاࢫڲʄࢫالتوفيـقࢫبـ؈نࢫכمـوالࢫاݍݵاصـةࢫو تقييمࢫالمؤسسةࢫٱڈدفࢫإ

   .כموالࢫاݍݵاصةʇعۚܣࢫالقيمةࢫالمبحوثࢫعٔڈاࢫۂʏࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫكɢلࢫقبلࢫقيمةࢫ

كــذاࢫدرجـةࢫالصــعوȋة،ࢫيجــبࢫتȘبــعࢫمجموعــةࢫمــنࢫأɸميــةࢫو نظــراࢫلمـاࢫتكȘســيھࢫعمليــةࢫتقيــيمࢫالمؤسسـاتࢫ :راحـلࡧعمليــةࡧالتقيــيمم. 1.2

  )77،ࢫصفحةࢫ2016بݏݵ؈ف،ࢫ( :المراحلࢫالتاليةࢫʈمكنࢫتݏݵيصɺاࢫࢭʏلࢫإڲʄࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللمؤسسةࢫو منࢫالمراحلࢫللوصو 

 ؛تحديدࢫالمɺمة -

 ؛جمعࢫالمعلومات -

 ؛Ȗܨݵيصࢫوضعيةࢫالمؤسسة -

 ؛المفاضلةࢫب؈نࢫطرقࢫالتقييمטختيارࢫو  -

 ؛إجراءࢫعمليةࢫالتقييمࢫ -

 .تحديدࢫقيمةࢫأوࢫمجالࢫقيمࢫللمؤسسة -

  )134،ࢫصفحةࢫ2017براʇسࢫنورة،ࢫ( :يمكنࢫتݏݵيصࢫأɸمࢫدوافعࢫعمليةࢫالتقييمࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتالية :دوافعࡧعمليةࡧالتقييم. 2.2

 ةࢫمشــــــــــ؅فكةࢫبــــــــــ؈نࢫأك؆ــــــــــفࢫمــــــــــنشــــــــــركت؈نࢫبــــــــــ؈ טنــــــــــدماجʈثمارȘعࢫاســــــــــʉشــــــــــاءࢫمشــــــــــارɲــــــــــلࢫالمــــــــــواردࢫوالكفــــــــــاءاتࢫوإɠنࢫ٭ڈــــــــــدفࢫتوحيــــــــــدࢫ 

 ؛مؤسسةࢫࢭʏࢫإطارࢫتنميةࢫɲشاطاتࢫمعينة

 ــاࢫوحــدةࢫقابلــةࢫللبيــعࢫɸــتمࢫبالمؤسســةࢫباعتبارɺــورࢫالمɺࢫمختلــفࢫفئــاتࢫاݍݨمʄأوࢫالشــراء،ࢫحيــثࢫيتوجــبࢫالعــرضࢫالعــامࢫللتبــادلࢫإڲــ

عڴــʄࢫتلــكࢫالفئــاتࢫمعرفــةࢫالقيمــةࢫالۘــܣࢫتمثلɺــاࢫالمؤسســة،ࢫإذࢫأنࢫالمؤسســاتࢫالكب؈ــفةࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫʇعتمــدࢫتقييمɺــاࢫعڴــʄࢫ

قيمــةࢫأوراقɺــاࢫالماليــةࢫالمتداولـــة،ࢫأمــاࢫالمؤسســاتࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســـطةࢫفتعــدࢫعمليــةࢫتقييمɺــاࢫوتحديـــدࢫالقيمــةࢫالعادلــةࢫلɺــاࢫجـــدࢫ

 .صعبة

 انياٮڈاࢫوالرفـعࢫمـنࢫمسـتوىࢫأدا٬ڈـاࢫمـنࢫخـلالࢫالوقوفࢫعڴɢاࢫوتحس؈نࢫإمɺيلɸعضࢫالمؤسساتࢫلغرضࢫتأȊلةࢫɢيɸانيةࢫإعادةࢫɢࢫإمʄ

 ؛تبۚܣࢫإس؅فاتيجيةࢫال؅فك؈قࢫعڴʄࢫالɴشاطࢫالرئʋؠۜܣࢫللمؤسسةࢫأوࢫإس؅فاتيجيةࢫالتنوʉع

  االتصفيةࢫوɺيعࢫالمؤسسةࢫعندࢫإفلاسȋ؛ 

 ـــادةࢫرأʈْڈاࢫو زʈاسࢫمـــالࢫالشـــركةࢫلغـــرضࢫاســـتمرارɺشـــاطɲـــقࢫتوســـيعࢫʈاࢫأوࢫجـــزءࢫمنـــھࢫأوࢫعـــنࢫطرɺـــقࢫفـــتحࢫرأســـمالʈࢫوࢫذلـــكࢫعـــنࢫطر،

 ؛טكتتابࢫࢭʏࢫبورصةࢫכوراقࢫالمالية

 غـرضࢫȊاتࢫأخـرى،ࢫɠمࢫشـرɺشراءࢫجزءࢫمنࢫأسȊثمارࢫȘة،ࢫوטسʈثمارȘسي؈فࢫاݍݰوافظࢫטسȖࢫإطارࢫʏمࢫوالسنداتࢫࢭɺيعࢫכسȋشراءࢫو

 ؛المشاركةࢫࢭʏࢫȖسي؈فɸاالتمكنࢫمنࢫمراقبْڈاࢫو السيطرةࢫعلٕڈاࢫو 

 اࢫبئڈمالوقوفࢫɺمࢫوتقسيمɺࢫالمؤسسةࢫعندࢫانتقالࢫالملكيةࢫلʏࢫقيمةࢫحصصࢫالورثةࢫࢭʄعڴ .  

الۘــܣࢫيرتكــزࢫɠــلࢫمٔڈــاࢫعڴــʄࢫاتࢫالۘــܣࢫتمكــنࢫمــنࢫتقيــيمࢫالمؤسســةࢫو توجــدࢫمجموعــةࢫمــنࢫالمقارȋــ: منــاݠݮࡧوطــرقࡧتقيــيمࡧالمؤسســات. 3.2

ʏاࢫكماࢫيڴɺيفɴاࢫالبعض،ࢫيمكنࢫتصɺعضȊمجموعةࢫمنࢫالمبادئࢫتختلفࢫعنࢫ:  

حســبࢫɸــذهࢫالطرʈقــةࢫقيمــةࢫالمؤسســةࢫۂــʏࢫ: مــنݤݮࡧطــرقࡧالتقيــيمࡧعڴــʄࡧأســاسࡧعناصــرࡧالملكيــةࡧوࡧالذمــةࡧالماليــةࡧللمؤسســة. 1.3.2

صــــولࢫأنࢫثـــراءࢫالمؤسســـةࢫيقــــاسࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫכ غ؈ـــفࢫالمكتوȋـــةࢫࢭــــʏࢫالم؈قانيـــةࢫوالۘـــܣࢫتمثـــلࢫممتلɢاٮڈــــا،ࢫو مـــنࢫقيمـــةࢫموجوداٮڈـــاࢫالمكتوȋــــةࢫو 

ڈالســـوقيةࢫلأصـــولɺاࢫو رقࢫبـــ؈نࢫالقيمـــةࢫاɸـــوࢫالفـــالصــافيةࢫالمعـــادࢫتقييمɺـــا،ࢫو  ،ࢫ2018برɠــاـɲيࢫعبـــدࢫالرحمـــان،ࢫ( .القيمـــةࢫالســـوقيةࢫلـــديوٰ
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سـفيانࢫبـنࢫالقاسـم،ࢫ( :ۂـʏالملكيةࢫعڴـʄࢫخمسـةࢫطـرقࢫأساسـية،ࢫو ࢫʇعتمدࢫخ؄فاءࢫالتقييمࢫالماڲʏࢫللمؤسسةࢫعڴʄࢫأساسࢫعناصر 

   )132 ،ࢫصفحة2008

 ࢫالمحاسۗܣʏࢫالمركزࢫالماڲʏ؛صاࢭ 

 ࢫالمحاسۗܣࢫالمܶݱݳʏࢫالمركزࢫالماڲʏ؛صاࢭ 

 ةࢫלجماليةࢫأوࢫاݍݵامʈرɸ؛القيمةࢫاݍݨو 

 ةࢫللاستغلالʈ؛رؤوسࢫכموالࢫالدائمةࢫالضرور 

 رةࢫالمحلɺࢫشʄالطرقࢫالمعتمدةࢫعڴ. 

المـــــواردࢫالȎشـــــرʈة،ࢫرأسࢫالمـــــالࢫ( المـــــالࢫغ؈ـــــفࢫالمـــــاديࢫࢫمـــــنࢫأɸـــــمࢫטنتقـــــاداتࢫالموجɺـــــةࢫلɺـــــذاࢫالمـــــنݤݮࢫأنـــــھࢫلاࢫيأخـــــذࢫȊعـــــ؈نࢫטعتبـــــارࢫرأس    

 .أساسيةࢫࢭʏࢫخلقࢫالقيمةࢫداخلࢫالمؤسسةوالۘܣࢫتلعبࢫدوراࢫكب؈فاࢫو ،ࢫ...)اݍݸ...التنظي׿ܣࢫ

ȖسȘندࢫإڲʄࢫأنࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫيɴبڧʏࢫأنࢫȖعكـسࢫالعوائـدࢫالمسـتقبليةࢫالمتوقعـةࢫ :منݤݮࡧطرقࡧالتقييمࡧعڴʄࡧأساسࡧالتدفقات. 2.3.2

وۂـــʏࢫبـــذلكࢫتقـــومࢫعڴـــʄࢫمـــنݤݮࢫمتطلـــعࢫإڲـــʄࢫالمســـتقبلࢫإلاࢫأنـــھࢫمـــنࢫالمɺـــمࢫمعرفـــةࢫ المؤسســـة، جميـــعࢫمراحـــلࢫتطـــور كمـــاࢫيجـــبࢫأنࢫتراڤـــʏࢫ

טســتحداثࢫأوࢫالرســـملةࢫلɢــيࢫلاࢫتظɺـــرࢫفروقــاتࢫكب؈ـــفةࢫࢭــʏࢫعمليـــةࢫالتقيــيم،ࢫوتضـــمࢫ ࢭـــʏࢫتحديــدࢫمعـــدل جميــعࢫالمؤشــراتࢫالۘـــܣࢫتــتحكم

،ࢫ2016رفيــــقࢫيوســـــفي،ࢫ( .مقارȋــــةࢫتــــدفقاتࢫاݍݵزʈنـــــةوࢫࢫالعوائـــــدمقارȋــــةࢫ :منݤݨيـــــ؈نࢫرئʋســــي؈نࢫمـــــنࢫالمɺــــمࢫالتمي؈ــــقࢫبئڈمـــــا ɸــــذهࢫالطــــرق 
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ʏاࢫكمـــاࢫيڴـــɸـــذاࢫالمـــنݤݮࢫنـــذكرɸࢫالصـــفحاتࢫ2016محمـــدࢫبـــنࢫحمـــوࢫعصـــمت،ࢫ(: يوجـــدࢫمجمـــوعࢫمـــنࢫالطـــرقࢫכساســـيةࢫوفـــقࢫ،

112-118(  

 ؛قيمةࢫالمردودية  

 قةࢫالتقييمࢫʈطرPER  )مࢫɺسبةࢫسعرࢫالسɲ /حࢫȋ؛)الر  

 احࢫȋمכ التقييمࢫباعتمادࢫتحي؈نࢫأرɺ؛س 

 ࢫالتدفقࢫالنقديࢫالمتاحʄالتقييمࢫالمرتكزࢫعڴ. 

مــنࢫأɸــمࢫטنتقــاداتࢫالموجɺــةࢫإليـھ،ࢫأنــھࢫلاࢫيأخــذࢫȊعــ؈نࢫטعتبــارࢫכصـولࢫالۘــܣࢫســاɸمتࢫࢭــʏࢫتحقيــقࢫɸـذاࢫالمــنݤݮࢫأيضــاࢫتــمࢫانتقـادهࢫو ࢫࢫࢫ

  .ʇعتمدࢫعلٕڈاࢫɸذاࢫכخ؈فࢫࢭʏࢫعمليةࢫالتقييمالتدفقاتࢫالۘܣࢫ

ࢫعڴــــʄࢫטنتقـــــاداتࢫالموجɺـــــةࢫللمنݤݨـــــ؈نࢫالســـــابق؈ن،ࢫتــــمࢫالتو  :مــــنݤݮࡧطـــــرقࡧالتقيـــــيمࡧالݤݨينـــــة. 3.3.2 صـــــلࢫلمـــــنݤݮࢫطـــــرقࢫالتقيـــــيمࢫبنـــــاءً

كـــذاࢫو ࢫناصــرࢫالمشــɢلةࢫلممتلɢــاتࢫالمؤسســةالــذيࢫٱڈــدفࢫإڲــʄࢫدمــجࢫالمنݤݨــ؈نࢫالســابق؈ن،ࢫمــنࢫأجـــلࢫכخــذࢫȊعــ؈نࢫטعتبــارࢫالعالݤݨينــة،ࢫو 

،ࢫɸـــذاࢫכخ؈ـــفࢫالـــذيࢫيمكـــنࢫترجمتـــھࢫعڴـــʄࢫأنــــھࢫGOODWILLمردوديْڈـــاࢫالمســـتقبلية،ࢫɸـــذاࢫالمـــنݤݮࢫيرتكـــزࢫعڴـــʄࢫمفɺـــومࢫفـــائضࢫالقيمـــةࢫ

 (Bertin, Godowski, & Khelassi, 2013, p. 65) .قيمةࢫنموࢫالمؤسسةࢫالمرتبطةࢫبخلقࢫالقيمة

 ):طـرقࢫمباشـرةࢫوࢫطـرقࢫغ؈ـفࢫمباشـرةࢫ( نݤݮࢫطرقࢫالتقييمࢫالݤݨينة،ࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫعدةࢫطـرقࢫيمكنࢫتقييمࢫالمؤسسةࢫوفقࢫم

  )36-35،ࢫالصفحاتࢫ2014ثابت،ࢫ(

 .طرʈقةࢫإتحادࢫاݍݵ؄فاءࢫالمحاسب؈نࢫכورȋي؈ن،ࢫالطرʈقةࢫכنجلوسكسونيةࢫ:المباشرة الطرق  -

 .الطرʈقࢫغ؈فࢫالمباشرةࢫالصافية،ࢫالطرʈقةࢫغ؈فࢫالمباشرةࢫלجماليةࢫ:الطرقࡧغ؈فࡧالمباشرة -
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 :جدولࡧتدفقاتࡧالنقدية. 3

حســـاباتࢫالنتــائج،ࢫحيـــثࢫتـــمࢫجـــدولࢫݰديثـــةࢫɲســȎياࢫمقارنـــةࢫبالم؈قانيــةࢫو جــدولࢫســـيولةࢫاݍݵزʈنــةࢫɸـــوࢫأحـــدࢫالكشــوفࢫالماليـــةࢫاݍ

  ɸــوࢫو 07 كــذاࢫو ࢫ01يةࢫالدوليــةࢫمــنࢫخــلالࢫالمعيــارࢫالمحاســȎمــنࢫطــرفࢫالنظــامࢫالمحاســۗܣࢫالمــاڲʏ،ࢫكمــاࢫنصــتࢫعليــھࢫالمعــاي؈فࢫ إعتمـاده

  . ʉع؄فࢫمكملࢫلبقيةࢫالكشوفࢫالماليةيݏݵصࢫديناميكيةࢫمسارࢫالتموʈل،ࢫو ࢫʇعطيࢫنظرةࢫحولࢫنموࢫالسيولةࢫࢭʏࢫالمؤسسة،ࢫحيث

Ȗغ؈ــفاتࢫɸــوࢫكشــفࢫيــ؄نࢫأثــرࢫɲشــاطاتࢫالمؤسســةࢫعڴــʄࢫالســيولةࢫاݍݵاصــةࢫ٭ڈــا،ࢫكمــاࢫʇشــرحࢫ :Ȗعرʈــفࡧجــدولࡧالتــدفقاتࡧالنقديــة. 1.3

  (Stéphane Lefrancq, 2014, p. 208) .سيولةࢫاݍݵزʈنةࢫخلالࢫف؅فةࢫمعينة

جـدولࢫالɺـدفࢫمنــھࢫɸـوࢫإعطــاءࢫمسـتعمڴʏࢫالكشـوفࢫالماليــةࢫأساسـاࢫلتقيــيمࢫمـدىࢫقــدرةࢫ: وعرفـھࢫالنظـامࢫالمحاســۗܣࢫالمـاڲʏࢫبأنــھ

،ࢫ2008،ࢫ156-08القــرارࢫرقـــمࢫ( .الماليـــة لمعومــاتࢫȊشـــأنࢫاســتخدامࢫɸــذهࢫالســـيولةالكيــانࢫعڴــʄࢫتوليـــدࢫכمــوالࢫوࢫنظائرɸــاࢫوࢫكـــذلكࢫا
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حســاباتࢫعلومــةࢫالۘــܣࢫتتضــمٔڈاࢫالم؈قانيــةࢫو مــنࢫخــلالࢫالتعــرʈف؈نࢫالســابق؈نࢫɲســتɴتجࢫأنࢫجــدولࢫســيولةࢫاݍݵزʈنــة،ࢫʇســتعملࢫالم

  .ٰڈايةࢫف؅فةࢫمعينةولدةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫب؈نࢫبدايةࢫو لمالنتائج،ࢫمنࢫأجلࢫتحديدࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةࢫا

ࢫالوظيفيـــةࢫلمختلــــفࢫعمليـــاتࢫالمؤسســــةࢫيɢــــلࢫجـــدولࢫســــيولةࢫاݍݵزʈنـــةࢫيرتكــــزࢫعڴـــʄࢫالتفرقــــةɸ: ɸيɢـــلࡧجـــدولࡧســــيولةࡧاݍݵزʈنـــة. 2.3 

النمـــوذجࢫالمق؅ــــفحࢫمــــنࢫطـــرفࢫالنظــــامࢫالمحاســــۗܣࢫالمـــاڲʏࢫيفصــــلࢫمــــداخيلࢫومخـــارجࢫالموجــــوداتࢫالماليــــةࢫاݍݰاصـــلةࢫأثنــــاءࢫالســــنةࢫالماليــــةࢫ

   )2008،ࢫ156-08القرارࢫرقمࢫ( :حسبࢫمɴشِڈاࢫإڲʄࢫ

 شطةࢫالعملياتيةɲاࢫכɸ؛التدفقاتࢫالماليةࢫالۘܣࢫتولد 

 شطةࢫט التدفقاتࢫالماليةࢫالۘܣࢫɲاࢫأɸثمارتولدȘ؛س 

 لʈشطةࢫالتموɲالتدفقاتࢫالماليةࢫالناشئةࢫعنࢫأ. 

ࢫســتغلالدراســةࢫقــدرةࢫالمؤسســةࢫعڴــʄࢫتوليــدࢫالســيولةࢫمــنࢫخــلالࢫعمليــةࢫט دولࢫســيولةࢫاݍݵزʈنــةࢫيمكــنࢫمــنࢫفɺــمࢫو أيࢫأنࢫجــ

المــــاڲʏࢫࢫاتجــــةࢫعـــنࢫالتموʈــــلكــــذاࢫالن،ࢫو )ســـȘثمار،ࢫالتنــــازلࢫعــــنࢫכصـــول ט (اتجــــةࢫعـــنࢫاݍݵيــــاراتࢫלســــ؅فاتيجيةࢫالتـــدفقاتࢫالنقديــــةࢫالن

  :كماࢫيمكنࢫتفصيلࢫأنواعࢫالتدفقاتࢫالماليةࢫكماࢫيڴʏ, )قروض،ࢫرفعࢫرأسࢫالمال(

ناȊعـــةࢫفقاتࢫذاتࢫطبيعـــةࢫمختلفـــةࢫو تجمـــعࢫɸتـــھࢫכخ؈ـــفةࢫالتـــد: تــدفقاتࡧأمـــوالࡧاݍݵزʈنـــةࡧالمتأتيـــةࡧمـــنࡧכɲشـــطةࡧالعملياتيـــة. 1.2.3

) منتوجـاتࢫماليـة(نࢫȖسـي؈فࢫاݍݵزʈنـةࢫ،ࢫمـ)المصـارʈفࢫالماليـة(التموʈـلࢫࢫق،ࢫمٔڈـاࢫناȊعـةࢫمـنࢫدورةستغلالࢫبمفɺومھࢫالـدقيمنࢫعمليةࢫט 

 Bruslerie de la) .سـتȞنائيةࢫالمتعلقـةࢫبالأɲشـطةࢫالعملياتيـةكـذاࢫالعمليـاتࢫט و  ،)أرȋـاحࢫالشـرɠات الضـرʈبةࢫعڴـʄ(وعمليـاتࢫالتوزʉـعࢫ

Hubert, 2014, p. 321)ʏقت؈نࢫكماࢫيڴʈاࢫوفقࢫطرɺࢫيتمࢫتقديم، :  

يــتمࢫبموجّڈـاࢫتجاɸــلࢫالنȘيجــةࢫالصـافية،ࢫوࢫيــتمࢫتحديــدࢫصـاࢭʏࢫالتــدفقࢫالنقــديࢫمـنࢫכɲشــطةࢫالȘشــغيليةࢫعــنࢫ: الطرʈقـةࡧالمباشــرة -

اتࢫالنقديــــةࢫالمحصـــلةࢫمــــنࢫالمصـــارʈفࢫالنقديـــةࢫالȘشــــغيليةࢫمـــنࢫالمقبوضـــمــــوردينࢫو طرʈـــقࢫتخفـــيضࢫالمبــــالغࢫالنقديـــةࢫالمدفوعـــةࢫلل

ۂـʏࢫ،ࢫو ࢫ)85،ࢫصـفحةࢫ2018ظرʈـفࢫمـرʈم،ࢫ( .الفوائـدࢫالدائنـةسـȘثمارࢫو منࢫأɲشطةࢫȖشغيليةࢫأخرىࢫغ؈فࢫمتكـررةࢫعوائـدࢫט و ࢫالزȋائن

ʏاࢫأفضلࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالتاڲɺࢫكماࢫيمكنࢫتوضيح،ʏقةࢫالموطۜܢࢫ٭ڈاࢫمنࢫطرفࢫالنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲʈالطر : 

  

  

  

 



  ࢭʏࢫتحديدࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةࢫأɸمية

  مصنعࢫךجرࢫبرانʋسدراسةࢫحالةࢫشركةࢫ
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  أموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧכɲشطةࡧالعملياتيةࡧوفقࡧالطرʈقةࡧالمباشرةتدفقاتࡧ: 01جدولࡧ

 N-1السنةࢫالماليةࢫ Nالسنةࢫالماليةࢫ  ملاحظة  

  التحصيلاتࡧالمقبوضةࡧمنࡧعندࡧالزȋائن

  المبالغࡧالمدفوعةࡧللموردينࡧوالمستخدم؈ن

  الفوائدࡧوالمصارʈفࡧالماليةࡧכخرىࡧالمدفوعة

  الضرائبࡧعڴʄࡧالنتائجࡧالمدفوعة

  ...)Ȗعوʈضࡧالتأم؈نࡧ( التحصيلاتࡧכخرىࡧ

  المدفوعاتࡧכخرىࡧ

  (+)  

)-(  

)-(  

)-(  

(+)  

)-(  

  

    )-(أوࢫ(+)     صاࡩʏࡧتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧכɲشطةࡧالعملياتية

  (Conseil National de la Comptabilité, 2014, p. 29) :المصدر

تـدفقاتࢫأمـوالࢫاݍݵزʈنـةࢫالمتأتيـةࢫمـنࢫכɲشـطةࢫالعملياتيـةࢫوفـقࢫالطرʈقـةࢫالـذيࢫيبـ؈نࢫطرʈقـةࢫحسـابࢫو ࢫ01منࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

ظـــرةࢫتفصــــيليةࢫواܷــــݰةࢫالمباشـــرة،ࢫنلاحــــظࢫأنࢫɸتـــھࢫالطرʈقــــةࢫتركــــزࢫمصـــدرࢫالتــــدفقاتࢫبالتفصــــيل،ࢫوɸـــذاࢫمــــاࢫʇســـاعدࢫعڴــــʄࢫإعطــــاءࢫن

   . ȋالتاڲʏࢫإتخاذࢫالقراراتࢫاللازمةכɲشطةࢫالعملياتيةࢫو لمتأتيةࢫمنࢫɠافيةࢫحولࢫȖشɢلࢫتدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫاو 

يـــتمࢫبموجّڈــــاࢫإنطلاقـــاࢫمــــنࢫالنȘيجـــةࢫالصـــافيةࢫللمؤسســــة،ࢫثـــمࢫإضــــافةࢫأوࢫإنقـــاصࢫجميــــعࢫالعناصـــرࢫالۘــــܣࢫ: الطرʈقـــةࡧغ؈ـــفࡧالمباشــــرة -

 (Jonathan BERK, 2011, p. 48) .غ؈فتࢫالنȘيجةࢫالصافيةࢫدونࢫأنࢫيɢونࢫلɺاࢫأثرࢫحقيقيࢫعڴʄࢫتدفقاتࢫاݍݵزʈنة

  تدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧכɲشطةࡧالعملياتيةࡧوفقࡧالطرʈقةࡧغ؈فࡧالمباشرةࡧ:02جدولࡧ

 N-1السنةࡧالماليةࡧ Nالسنةࡧالماليةࡧ  ملاحظة  

  نȘيجةࡧالصافيةࡧللسنةࡧالمالية

  :بـالتعديلاتࡧاݍݵاصةࡧ

  לɸتلاɠاتࡧوࡧالمؤونات

  Ȗغ؈فࡧالضرائبࡧالمؤجلةࡧ

  Ȗغ؈فࡧالمخزونات

  Ȗغ؈فࡧالزȋائنࡧوࡧاݍݰقوقࡧכخري 

  Ȗغ؈فࡧالموردونࡧوࡧالديونࡧכخرى 

  نقصࡧأوࡧزʈادةࡧقيمةࡧالتنازلࡧالصافيةࡧمنࡧالضرائب

  )- (أوࢫ(+)   

  

(+)  

  )- (أوࢫ(+) 

  )- (أوࢫ(+) 

  )- (أوࢫ(+) 

  )- (أوࢫ(+) 

  )- (أوࢫ(+) 

  

    )- (أوࢫ(+)     العملياتيةتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧכɲشطةࡧ

  )28،ࢫصفحةࢫ2014،ࢫConseil National de la Comptabilité( :المصدر

تــدفقاتࢫأمــوالࢫاݍݵزʈنــةࢫالمتأتيـةࢫمــنࢫכɲشــطةࢫالعملياتيــةࢫوفــقࢫالطرʈقــةࢫالــذيࢫيبــ؈نࢫطرʈقـةࢫحســابࢫࢫ02مـنࢫاݍݨــدولࢫرقــمࢫ

لɺــاࢫطــاȊعࢫࢫʈــتمࢫتܶــݰيحɺاࢫوذلــكࢫبإنقــاصࢫالعمليــاتࢫالۘــܣࢫلــʋسعڴــʄࢫصــاࢭʏࢫنȘيجــةࢫالســنةࢫالماليــةࢫو ࢫغ؈ـفࢫالمباشــرة،ࢫنلاحــظࢫأٰڈــاࢫȖعتمــد

  .كذاࢫɠلࢫتأجيلࢫأوࢫȖ݀ݨيلࢫللتحصيلاتࢫأوࢫالمدفوعاتࢫالمرتبطةࢫبالɴشاطاتࢫالعملياتيةنقديࢫمثلࢫלɸتلاɠاتࢫوالمؤونات،ࢫو 

أɲشــــــطةࢫاقتنــــــاءࢫواســــــȘبعادࢫכصــــــولࢫطوʈلــــــةࢫכجــــــلࢫۂــــــʏࢫ :تــــــدفقاتࡧأمــــــوالࡧاݍݵزʈنــــــةࡧالمتأتيــــــةࡧمــــــنࡧכɲشــــــطةࡧלســــــȘثمارʈة. 2.2.3

حديــــدࢫالتــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫالداخلـــــةࢫʈـــــتمࢫלفصــــاحࢫعٔڈــــاࢫمــــنࢫخــــلالࢫتالۘــــܣࢫلاࢫتــــدخلࢫࢭــــʏࢫحكــــمࢫالنقديــــة،ࢫو ࢫטســــȘثماراتࢫכخــــرى و

محمـدࢫعڴـʄࢫأحمـدࢫ( .ȋالتاڲʏࢫالوصولࢫإڲـʄࢫصـاࢭʏࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫمـنࢫכɲشـطةࢫטسـȘثمارʈةݍݵارجةࢫمنࢫכɲشطةࢫטسȘثمارʈةࢫو او 

  )182،ࢫصفحةࢫ2019إسماعيل،ࢫ

  

  



  مɺديࢫحملاويࢫ
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ʏلࢫأفضلࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالتاڲɢشȊذاࢫماࢫيمكنࢫتوضيحھࢫɸ:  

  تدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧכɲشطةࡧלسȘثمارʈة :03اݍݨدولࡧ

 N-1السنةࡧالماليةࡧ Nالسنةࡧالماليةࡧ  ملاحظة  

  المܦݰوȋاتࡧعنࡧاقتناءࡧتثȎيتاتࡧعيɴيةࡧأوࡧمعنوʈةࡧ

  التحصيلاتࡧعنࡧعملياتࡧالتنازلࡧعنࡧتثȎيتاتࡧعيɴيةࡧأوࡧمعنوʈة

  المܦݰوȋاتࡧعنࡧاقتناءࡧتثȎيتاتࡧمالية

  التحصيلاتࡧعنࡧعملياتࡧالتنازلࡧعنࡧالتثȎيتاتࡧالمالية

  الفوائدࡧالۘܣࡧتمࡧتحصيلɺاࡧعنࡧالتوظيفاتࡧالمالية

  نࡧالنتائجࡧالمستلمةכرȋاحࡧوࡧכقساطࡧالمقبوضةࡧم

  )-(  

(+)  

)-(  

(+)  

(+)  

(+)  

  

    )-(أوࢫ(+)     صاࡩʏࡧتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧأɲشطةࡧלسȘثمار

  )29،ࢫصفحةࢫ2014،ࢫConseil National de la Comptabilité( :المصدر

ـــݰھࢫمــــنࢫتخصـــيصࢫمصــــادرࢫتظɺـــرࢫأɸميــــةࢫتـــدفقاتࢫأمــــوالࢫاݍݵزʈنـــةࢫالمتأتيــــةࢫمـــنࢫ כɲشــــطةࢫלســـȘثمارʈةࢫمــــنࢫخـــلالࢫمــــاࢫتوܷ

  .لإقتناءࢫتثȎيتاتࢫتولدࢫتدفقاتࢫنقديةࢫمستقبلية

ࢭـــʏࢫȊعــضࢫכحيـــانࢫالطلـــبࢫعــنࢫالتموʈـــلࢫمـــنࢫȖع؄ـــفࢫعــنࢫعـــرضࢫو :تــدفقاتࡧأمـــوالࡧاݍݵزʈنــةࡧالمتأتيـــةࡧمـــنࡧכɲشــطةࡧالتموʈـــل. 3.2.3

 .ɸ(Philippe rousselot, 2017, pذاࢫبطلبࢫسȘثمارʈةࢫو كذاࢫט العملياتيةࢫو لمتأتيةࢫمنࢫכɲشطةࢫحتياجاتࢫالمحتملةࢫاأجلࢫتلبيةࢫט 

49):  

  ؛إماࢫديونࢫماليةࢫجديدة 

   ؛إماࢫبجلبࢫأموالࢫخاصةࢫجديدةو 

  :ɸذاࢫماࢫيمكنࢫتوضيحھࢫȊشɢلࢫأفضلࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏو 

  כɲشطةࡧالتموʈلتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧمنࡧ: 04جدولࡧ

 N-1السنةࡧالماليةࡧ Nالسنةࡧالماليةࡧ  ملاحظة  

  التحصيلاتࡧعقبࡧإصدارࡧأسɺم

  כرȋاحࡧوࡧغ؈فɸاࡧمنࡧالتوزʉعاتࡧالۘܣࡧتمࡧالقيامࡧ٭ڈا

  التحصيلاتࡧالمتأتيةࡧمنࡧالقروض

  Ȗسديداتࡧالقروضࡧأوࡧالديونࡧכخرىࡧالمماثلة

  (+)  

)-(  

(+)  

)-(  

  

    )- (أوࢫ(+)     منࡧכɲشطةࡧالتموʈلصاࡩʏࡧتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمتأتيةࡧ

  )30،ࢫصفحةࢫ2014،ࢫConseil National de la Comptabilité( :المصدر

ةࢫذاتࢫيمكـنࢫجــدولࢫسـيولةࢫاݍݵزʈنــةࢫمـنࢫتحليــلࢫدينـاميɢيࢫكفيــلࢫبتحليـلࢫכحــداثࢫالمنصــرم :تحليـلࡧجــدولࡧسـيولةࡧاݍݵزʈنــة. 3.3

ڈــاࢫالمــاڲʏ،ࢫأيࢫأنـھࢫيمالمؤسسـةࢫو כثـرࢫعڴــʄࢫســيولةࢫ ɸــذاࢫمــاࢫكــنࢫمــنࢫتحليــلࢫالتحصـيلاتࢫالنقديــةࢫوࢭــʏࢫمــاذاࢫتـمࢫاســتعمالɺا،ࢫو كــذاࢫتوازٰ

  .التوقعاتࢫالمستقبليةقتصاديةࢫوࢫالماليةࢫاݍݰاليةࢫوʉعت؄فࢫكأساسࢫلإعدادࢫالسياساتࢫو ʇعطيࢫنظرةࢫواܷݰةࢫالسياساتࢫט

الۘـܣࢫيمكــنࢫتوضــيحɺاࢫȊشــɢلࢫأفضــلࢫســيولةࢫاݍݵزʈنــة،ࢫو سـتخرجةࢫمــنࢫجــدولࢫلتحقيـقࢫذلــك،ࢫيجــبࢫاســتخدامࢫالمؤشــراتࢫالم

ʏمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالتاڲ:  

  

  

 



  ࢭʏࢫتحديدࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةࢫأɸمية

  مصنعࢫךجرࢫبرانʋسدراسةࢫحالةࢫشركةࢫ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر»188 -175صࢫࢫ،2021،ࢫأكتوȋرࢫ02: ،ࢫالعدد04: المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدمجلةࢫ«   182
 

  المؤشراتࡧالماليةࡧالمܦݵرجةࡧمنࡧجدولࡧسيولةࡧاݍݵزʈنة:  05جدولࡧ

  الــتــفـسـيــــــــــــــر  الــمــعادلـــــــــــــــة  الــمــؤشـــــــــــر

كفايـــــــــــــــةࡧالتـــــــــــــــدفقࡧالنقـــــــــــــــديࡧمـــــــــــــــنࡧ

  כɲشطةࡧالȘشغيلية

 النقديــــةࡧالداخلــــةࡧمــــنࡧכɲشـــــاطࡧالتــــدفقات

  לحتياجاتࡧالنقديةࡧכساسية/الȘشغيلية

مؤشــــــــــرࢫيبـــــــــــ؈نࢫقــــــــــدرةࢫالمؤسســـــــــــةࢫعڴــــــــــʄࢫتوليـــــــــــدࢫ

  السيولةࢫمنࢫخلالࢫכɲشطةࢫالȘشغيلية

التـــدفقاتࡧالنقديـــةࡧالصـــافيةࡧمـــنࡧכɲشـــطةࡧ  التدفقࡧالنقديࡧالمتاح

صــــاࡩʏࡧالتــــدفقاتࡧالنقديــــةࡧمــــنࡧࡧ-الȘشــــغيلية

  כɲشطةࡧלسȘثمارʈة

قـــــدرةࢫכɲشـــــطةࢫالȘشـــــغيليةࢫعڴــــــʄࢫࢫمؤشـــــرࢫيبـــــ؈ن

تلبيــــــةࢫלل؅قامــــــاتࢫالنقديــــــةࢫالمخططــــــةࢫوࢫقــــــدرةࢫ

  تخفيضࢫالديون 

التـــدفقاتࡧالنقديـــةࡧالصـــافيةࡧمـــنࡧכɲشـــطةࡧ النقديةࡧالȘشغيلية

  الرȋحࡧالصاࡩʏ/ الȘشغيلية

مؤشــــــــــرࢫيبـــــــــــ؈نࢫقــــــــــدرةࢫالمؤسســـــــــــةࢫعڴــــــــــʄࢫتوليـــــــــــدࢫ

التــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫمــــنࢫכɲشــــطةࢫالȘشـــــغيليةࢫ

  منࢫخلالࢫأرȋاحɺا

عڴʄࡧכصـولࡧمـنࡧالتـدفقاتࡧالعائدࡧ

  النقديةࡧمنࡧכɲشطةࡧالȘشغيلية

التـــدفقاتࡧالنقديـــةࡧالصـــافيةࡧمـــنࡧכɲشـــطةࡧ

  مجموعࡧכصول / الȘشغيلية

مؤشــــــــــرࢫيبـــــــــــ؈نࢫقــــــــــدرةࢫالمؤسســـــــــــةࢫعڴــــــــــʄࢫتوليـــــــــــدࢫ

التــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫمــــنࢫכɲشــــطةࢫالȘشـــــغيليةࢫ

  منࢫخلالࢫأصولɺا

ɲســـــــــــــــــــــــبةࡧالتـــــــــــــــــــــــدفقاتࡧالنقديــــــــــــــــــــــــةࡧ

  الȘشغيليةࡧإڲʄࡧالمبيعات

قديــــةࡧالداخلــــةࡧمــــنࡧכɲشـــــاطࡧالتــــدفقاتࡧالن

  صاࡩʏࡧالمبيعات/ الȘشغيلية

مؤشــرࢫيبــ؈نࢫمــدىࢫكفــاءةࢫسياســةࢫالمؤسســةࢫࢭـــʏࢫ

  تحصيلࢫحقوقɺاࢫلدىࢫالزȋائن

ɲســـــــــــــــــــــــبةࡧالتـــــــــــــــــــــــدفقاتࡧالنقديــــــــــــــــــــــــةࡧ

  الȘشغيليةࡧإڲʄࡧحقوقࡧالملكية

التـــدفقاتࡧالنقديـــةࡧالصـــافيةࡧمـــنࡧכɲشـــطةࡧ

  حقوقࡧالملكية/ الȘشغيلية

مؤشــــــــــرࢫيبـــــــــــ؈نࢫقــــــــــدرةࢫالمؤسســـــــــــةࢫعڴــــــــــʄࢫتوليـــــــــــدࢫ

التــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫمــــنࢫכɲشــــطةࢫالȘشـــــغيليةࢫ

  منࢫخلالࢫأموالɺاࢫاݍݵاصة

التـــدفقاتࡧالنقديـــةࡧالصـــافيةࡧمـــنࡧכɲشـــطةࡧ  Ȗغطيةࡧالنقدية

التـــــــدفقاتࡧالنقديـــــــةࡧاݍݵارجـــــــةࡧ/ الȘشــــــغيلية

  לسȘثمارʈةࡧوࡧالتموʈلية

مؤشــــــرࢫيبــــــ؈نࢫكفايــــــةࢫالتــــــدفقاتࢫالنقديــــــةࢫمـــــــنࢫ

כɲشطةࢫالȘشغيليةࢫالصـافيةࢫلتلبيـةࢫحاجيـاتࢫ

  سȘثمارʈةࢫوࢫالتموʈليةالساسةࢫל 

كفايــــــــــــــــــــــةࡧالتــــــــــــــــــــــدفقاتࡧالنقديـــــــــــــــــــــــةࡧ

  الȘشغيلية

صــــــــــاࡩʏࡧتـــــــــــدفقاتࡧاݍݵزʈنـــــــــــةࡧمـــــــــــنࡧכɲشـــــــــــطةࡧ

  اݍݵصومࡧاݍݨارʈة/ الȘشغيليةࡧ

مؤشرࢫيب؈نࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫتوليدࢫتدفقاتࢫ

نقديـــــــــةࢫȖشـــــــــغيليةࢫɠافيــــــــــةࢫلتغطيـــــــــةࢫال؅قاماٮڈــــــــــاࢫ

  . المتداولة

  .الباحثࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫالمصادرࢫإعدادمنࢫࢫ:المصدر

  :اݍݨانبࡧالتطبيقي. 4

ࢫصـناعةࢫمـوادࢫالبنــاءمـنࢫالشـرɠاتࢫالرائـدةࢫࢭــʏࢫمجـالࢫࢫمصـنعࢫךجـرࢫبــرانʋسȖعت؄ــفࢫشـركةࢫ: التعرʈـفࡧبالمؤسسـةࡧمحـلࡧالدراسـة. 1.4

ذاتࢫرأســـمالࢫ 2009،ࢫتأسســـتࢫســـنةࢫمـــنࢫخـــلالࢫجـــودةࢫمنتجاٮڈـــاࢫعڴـــʄࢫالمســـتوىࢫالـــوطۚܣ،ࢫحيـــثࢫتحظـــىࢫȊســـمعةࢫعاليـــةࢫࢭـــʏࢫالســـوق 

تـــمࢫشـــراؤɸاࢫمـــنࢫࢫ2015،ࢫوࢭـــʏࢫســنةࢫســـنةࢫ30خــاصࢫحيـــثࢫيمتلـــكࢫالمســاɸمونࢫخ؄ـــفࢫكب؈ـــفةࢫࢭــʏࢫمجـــالࢫصـــناعةࢫمــوادࢫالبنـــاءࢫتزʈـــدࢫعــنࢫ

طــرفࢫالمجمــعࢫالصــناڤʏࢫبــا٭ڈمࢫاݍݨزائــرࢫجيبــا،ࢫحيــثࢫȖغ؈ــفتࢫطبيعْڈــاࢫالقانونيــةࢫمــنࢫشــركةࢫذاتࢫمســؤوليةࢫمحــدودةࢫإڲــʄࢫشــركةࢫذاتࢫ

  .أسɺم

عطيـــاتࢫكـــذاࢫالمإنطلاقـــاࢫمـــنࢫجـــدولࢫســـيولةࢫاݍݵزʈنـــةࢫو : يـــةࡧالمســـتخرجةࡧمـــنࡧجـــدولࡧســـيولةࡧاݍݵزʈنـــةدراســـةࡧالمؤشـــراتࡧالمال. 2.4

  .جدولࢫحساباتࢫالنتائجالمستخرجةࢫمنࢫالم؈قانيةࢫو 

  

  

  

  



  مɺديࢫحملاويࢫ
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  :تحليلࡧاتجاهࡧȖغ؈فࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطةࡧالȘشغيلية. 1.2.4

  التدفقاتࡧالنقديةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطةࡧالȘشغيلية: 06جدولࡧ

اݍݵزʈنةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطةࡧࡧأموالتدفقاتࡧ 2017 2018 2019 2020

  الȘشغيلية

 التحصيلاتࢫالمقبوضةࢫمنࢫعندࢫالزȋائن 713,93 027 935 115,08 908 889 045,04 517 619 834,02 793 901

 وࢫالمستخدم؈نالمبالغࢫالمدفوعةࢫللموردينࢫ 560,00 811 378- 996,67 053 486- 943,04 605 389- 387,61 815 567-

 الفوائدࢫوࢫالمصارʈفࢫالماليةࢫכخرىࢫالمدفوعة 083,69 572 59- 338,34 363 35- 481,61 417 6- 623,01 555-

 الضرائبࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالمدفوعة 000,00 10- 000,00 10- 000,00 10- 814,00 174-

أموالࢫاݍݵزʈنةࢫقبلࢫالعناصرࢫغ؈فࢫتدفقاتࢫ 070,24 634 496 780,07 480 368 620,39 483 223 009,40 248 333

 العادية

تدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫمرتبطةࢫبالعناصرࢫغ؈فࢫ 494,05 114- 859,90 41 458,63 853 36 900,88 289

 العادية

صاࢭʏࢫتدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫالناتجةࢫعنࢫ 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 כɲشطةࢫالȘشغيلية

اݍݵزʈنةࢫالناتجةࢫعنࢫࢫأموالȖغ؈فࢫتدفقاتࢫ / 26%- 29%- 28%

 כɲشطةࢫالȘشغيلية

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

أيࢫأنࢫنلاحظࢫوجودࢫتدفقاتࢫخزʈنـةࢫموجبـةࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫالدراسـةࢫناتجـةࢫعـنࢫכɲشـطةࢫالȘشـغيلية،ࢫ )06( منࢫاݍݨدولࢫرقم

،ࢫرغــمࢫأٰڈــاࢫتراجعــتࢫخــلالࢫســنةࢫوحققــتࢫفـائضࢫالمصـارʈفࢫاݍݵاصــةࢫبالــدورةࢫالȘشــغيليةࢫبتغطيــة قامــتࢫالمؤسسـةࢫمحــلࢫالدراســة

تحصـــــيلاتࢫال،ࢫɸـــــذاࢫراجـــــعࢫلـــــتحكمࢫالمؤسســـــةࢫࢭـــــʏࢫȌ2019شـــــɢلࢫمݏݰـــــوظࢫخـــــلالࢫســـــنةࢫ،ࢫكمـــــاࢫعـــــادتࢫللتقـــــدمࢫو 2019ســـــنةࢫو ࢫ2018

  .عليھࢫفإنࢫالمؤسسةࢫتȘبعࢫȊشɢلࢫعامࢫسياسةࢫȖشغيليةࢫناجعةندࢫالزȋائن،ࢫو المقبوضةࢫمنࢫع

  :تحليلࡧإتجاهࡧȖغ؈فࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطةࡧלسȘثمارʈة. 2.2.4

 التدفقاتࡧالنقديةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطةࡧלسȘثمارʈة: 07 جدول 

 منࡧأɲشطةࡧלسȘثمارࡧالمتتاليةتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧ 2017 2018 2019 2020

 المܦݰوȋاتࢫعنࢫإقتناءࢫتثȎيتاتࢫعيɴيةࢫأوࢫمعنوʈة 206,38 828 32- 977,61 408 29- 644,00 025 7- 686,36 640 39-

 التحصيلاتࢫعنࢫالعملياتࢫالتنازلࢫعنࢫتثȎيتاتࢫعيɴيةࢫأوࢫمعنوʈة / / 476,45 555 2 /

 المܦݰوȋاتࢫعنࢫاقتناءࢫتثȎيتاتࢫمالية / / / /

 التحصيلاتࢫعنࢫعملياتࢫالتنازلࢫعنࢫالتثȎيتاتࢫالمالية / / / /

 الفوائدࢫالۘܣࢫتمࢫتحصيلɺاࢫعنࢫالتوظيفاتࢫالمالية 322,42 13 897,76 226 902,95 44 443,06 64

 اݍݰصصࢫوࢫכقساطࢫالمقبوضةࢫمنࢫالنتائجࢫالمستلمة  / / / /

 صاࢭʏࢫتدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫالناتجةࢫعنࢫأɲشطةࢫלسȘثمار 883,96 814 32- 079,85 182 29- 741,05 980 6- 243,30 576 39-

 منࢫأɲشطةࢫלسȘثمارࢫالمتتاليةȖغ؈فࢫتدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫ / 11%- 76%- 467%

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

لدراســـةࢫɠانـــتࢫســـالبةࢫاســـȘثمارʈةࢫخـــلالࢫالســنواتࢫنلاحــظࢫأنࢫالتـــدفقاتࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫכɲشــطةࢫט  (07)مــنࢫاݍݨـــدولࢫرقـــمࢫ

ɸــذاࢫمــاࢫارنــةࢫبالأصــولࢫالثابتــةࢫللمؤسســة،ࢫو ،ࢫإلاࢫأٰڈــاࢫتمثــلࢫقــيمࢫضــȁيلةࢫجــداࢫمق)ماديــة،ࢫمعنوʈــة( قتنــاءࢫتثȎيتــاتࢫاɸــذاࢫنــاتجࢫعــنࢫو 

  .يدلࢫعڴʄࢫاستقرارࢫالسياسةࢫטسȘثمارʈةࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسة

  



  ࢭʏࢫتحديدࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةࢫأɸمية

  مصنعࢫךجرࢫبرانʋسدراسةࢫحالةࢫشركةࢫ
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  :تحليلࡧإتجاهࡧȖغ؈فࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطةࡧالتموʈلية. 3.2.4

  التموليةࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالناتجةࡧعنࡧכɲشطة: 08جدولࡧ

تيةࡧمنࡧכɲشطةࡧأتدفقاتࡧأموالࡧاݍݵزʈنةࡧالمت 2017 2018 2019 2020

 التموʈلية

 التحصيلاتࢫࢭʏࢫإعقابࢫإصدارࢫأسɺم / / / /

اݍݰصصࢫوࢫغ؈فɸاࢫمنࢫالتوزʉعاتࢫالۘܣࢫتمࢫالقيامࢫ / / / /

 ٭ڈا

 القروضالتحصيلاتࢫالمتأتيةࢫمنࢫ 308,78 552 24 628,11 590 15 562,20 512 85 174,00 304 16

 Ȗسديدࢫالقروضࢫأوࢫالديونࢫכخرىࢫالمماثلة 306,31 748 273- 212,46 695 508- 643,59 632 386- 978,69 446 269-

صاࢭʏࢫتدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫناتجةࢫعنࢫכɲشطةࢫ 997,53 195 249- 584,35 104 493- 081,39 120 301- 804,69 142 253-

 التموʈلية

تيةࢫمنࢫכɲشطةࢫأتدفقاتࢫأموالࢫاݍݵزʈنةࢫالمتȖغ؈فࢫ / 98% 39%- 16%-

 التموʈلية

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

نلاحـــظࢫتـــدفقاتࢫســـالبةࢫناتجـــةࢫعـــنࢫכɲشـــطةࢫالتموʈليـــةࢫخـــلالࢫالســـنواتࢫכرȌعـــةࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫࢫ(08)مـــنࢫاݍݨـــدولࢫرقـــمࢫ

قابضــــةࢫلــــدىࢫالشــــركةࢫالࢫق؅ــــفاضلالالݏݨــــوءࢫإڲــــʄࢫبالإضــــافةࢫࢫالۘــــܣࢫعڴــــʄࢫعــــاتقࢫالمؤسســــةȖســــديدࢫالقــــروضࢫالبنكيــــةࢫوɸــــذاࢫراجــــعࢫإڲــــʄࢫ

  . درةࢫالمؤسسةࢫلتغطيةࢫال؅قاماٮڈاࢫالماليةحيثࢫʇعطيࢫنظرةࢫعڴʄࢫقɸذاࢫʇعت؄فࢫمؤشرࢫإيجاȌيࢫ،ࢫو للمجمعࢫلمبالغࢫصغ؈فةࢫɲسȎيا

   :تحليلࡧالوضعيةࡧالماليةࡧمنࡧخلالࡧجدولࡧسيولةࡧاݍݵزʈنة. 3.4

  :عتمادࢫعڴʄࢫالمؤشراتࢫالماليةࢫالتاليةالماليةࢫمنࢫخلالࢫجدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنة،ࢫتمࢫט ࢫللقيامࢫبتحليلࢫالوضعية

 :التدفقࡧالنقديࡧالمتاح. 1.3.4

  التدفقࡧالنقديࡧالمتاح: 09جدولࡧ

2020 2019 2018 2017  

مـــنࢫصـــاࢭʏࢫتـــدفقاتࢫأمـــوالࢫاݍݵزʈنـــةࢫالمتأتيـــةࢫ 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 כɲشطةࢫالعملياتية

صـــاࢭʏࢫتـــدفقاتࢫأمـــوالࢫاݍݵزʈنـــةࢫالمتأتيـــةࢫمـــنࢫ 883,96 814 32- 079,85 182 29- 741,05 980 6- 243,30 576 39-

 سȘثمارأɲشطةࢫט 

 التدفقࢫالنقديࢫالمتاحࢫ 692,23 704 463 560,12 340 339 337,97 356 253 666,98 961 293

ࢫعڴʄࢫ: المصدر   .المعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةمنࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

نلاحــظࢫأنࢫالتــدفقࢫالنقــديࢫالمتــاحࢫموجــبࢫخــلالࢫســنواتࢫالدراســة،ࢫأيࢫأنࢫالمؤسســةࢫقامــتࢫࢫ)09(مــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫرقــم

  .كذاࢫأرȋاحࢫالمساɸم؈نيمكٔڈاࢫمنࢫȖسديدࢫالقروضࢫو ࢫسȘثمارʈة،ࢫمماט ٮڈاࢫالنقديةࢫللأɲشطةࢫالȘشغيليةࢫوحتياجاابتلبيةࢫجميعࢫ

  

  

  

  

  



  مɺديࢫحملاويࢫ
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  :التغطيةࡧالنقدية. 2.3.4

  التغطيةࡧالنقدية: 10 جدول 

2020 2019 2018 2017  

صـــــــــاࢭʏࢫتـــــــــدفقاتࢫأمـــــــــوالࢫاݍݵزʈنـــــــــةࢫالناتجـــــــــةࢫعـــــــــنࢫ 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 כɲشطةࢫالȘشغيلية

اݍݵارجــــــــــــــــــــةࢫللأɲشـــــــــــــــــــــطةࢫࢫالتــــــــــــــــــــدفقاتࢫالنقديـــــــــــــــــــــة 512,69 576 306 190,07 104 538 287,59 658 393 665,05 087 309

  سȘثمارʈةࢫوࢫالتموʈليةט 

 مؤشرࢫالتغطيةࢫالنقدية 1,62 0,68 0,66 1,08

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

ɠــــاـنࢫأك؄ـــــفࢫمـــــنࢫࢫ2020وࢫ2017نلاحـــــظࢫأنࢫمؤشـــــرࢫالتغطيـــــةࢫالنقديـــــةࢫموجـــــبࢫوخـــــلالࢫســـــنةࢫࢫ)10(مـــــنࢫخـــــلالࢫاݍݨـــــدولࢫرقـــــمࢫ

حتياجــــاتࢫالنقديـــةࢫللأɲشــــطةࢫالواحـــدࢫأيࢫالتـــدفقاتࢫالنقديــــةࢫالصـــافيةࢫالناتجــــةࢫعـــنࢫכɲشــــطةࢫالȘشـــغيليةࢫغطـــتࢫȊشــــɢلࢫكڴـــʏࢫט 

،ࢫوɸـــذاࢫمـــاࢫأدىࢫإڲـــʄࢫتراجـــعࢫنقديـــةࢫســـاɸمتࢫࢭـــʏࢫȖغطيـــةࢫجـــزءࢫمɺـــمࢫمٔڈـــاࢫ2019وࢫ2018التموʈليـــة،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫࢭـــʏࢫســـنۘܣࢫســـȘثمارʈةࢫو ט 

  .المؤسسة

 :النقديةࡧالȘشغيليةكفايةࡧالتدفقاتࡧ. 3.3.4

  التدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيلية: 11 جدول 

2020 2019 2018 2017  

 صاࢭʏࢫتدفقاتࢫاݍݵزʈنةࢫمنࢫכɲشطةࢫالȘشغيلية 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 اݍݵصومࢫاݍݨارʈة 119,38 810 229 059,11 839 220 067,74 345 207 365,46 830 262

 المؤشرࢫكفايةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيلية 2,16 1,67 1,26 1,27

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

أك؄ــفࢫمــنࢫالواحــدࢫخــلالࢫســنواتࢫتــدفقاتࢫالنقديــةࢫالȘشــغيليةࢫموجــبࢫو نلاحــظࢫمؤشــرࢫكفايــةࢫالࢫ11 مــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫرقــم

رغـمࢫل؅قاماٮڈـاࢫالمتداولـة،ࢫاالدراسة،ࢫɸذاࢫʇعۚـܣࢫقـدرةࢫالمؤسسـةࢫعڴـʄࢫتوليـدࢫتـدفقاتࢫنقديـةࢫمـنࢫכɲشـطةࢫالȘشـغيليةࢫɠافيـةࢫلتغطيـةࢫ

  .Ȋشɢلࢫطفيفࢫارتفعتحيثࢫࢫ2020تراجعɺاࢫمنࢫسنةࢫإڲʄࢫأخرىࢫحۘܢࢫسنةࢫ

 :النقديةࡧالȘشغيلية. 4.3.4

  النقديةࡧالȘشغيلية:  12جدولࡧ

2020 2019 2018 2017  

 صاࢭʏࢫتدفقاتࢫاݍݵزʈنةࢫمنࢫכɲشطةࢫالȘشغيلية 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 صاࢭʏࢫالدخلࢫ 155,89 171 50 741,86 568 68- 725,82 541 80- 891,09 538 5-

 مؤشرࢫالنقديةࢫالȘشغيلية 9,90 5,37- 3,23- 60,22-

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

طـوالࢫف؅ـفةࢫأصـبحࢫسـالباࢫو ࢫ2017خـلالࢫسـنةࢫنلاحظࢫأنࢫمؤشرࢫالنقديةࢫالȘشـغيليةࢫɠاـنࢫموجبـاࢫࢫ12 منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقم

المحȘسـبةࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫمكنࢫمـنࢫتوليـدࢫتـدفقاتࢫنقديـةࢫȖشـغيليةࢫمـنࢫصـاࢭʏࢫأرȋاحɺـاࢫتتـلـمࢫ،ࢫماࢫʇعۚـܣࢫأنࢫالمؤسسـةࢫالمتبقيةࢫالدراسة

ȊســـȎبࢫالنȘيجـــةࢫخســـارة،ࢫكمـــاࢫيفســـرࢫعـــدمࢫتوزʉـــعࢫࢫجـــودةࢫالرȋحيـــةࢫخـــلالࢫســـنواتࢫالدراســـةســـوءࢫɸـــذاࢫمـــاࢫيـــدلࢫعڴـــʄࢫســـتحقاقࢫو ט 

كماࢫأنࢫالمؤسسـةࢫلـمࢫȖسـتغلࢫالقـدراتࢫלنتاجيـةࢫالمثȎتـةࢫحيـثࢫلـمࢫيتجـاوزࢫטسـتغلالࢫ, כرȋاحࢫعڴʄࢫالمساɸم؈نࢫطوالࢫف؅فةࢫالدراسة



  ࢭʏࢫتحديدࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫݍݨدولࢫسيولةࢫاݍݵزʈنةࢫأɸمية
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مـنࢫو ࢫتجميدࢫالمشارʉع،ࢫɠلࢫɸذاࢫʇعطىࢫنظرةࢫجـدࢫسـلبيةࢫعڴـʄࢫمردوديـةࢫɲشـاطࢫالمؤسسـةقتصاديࢫللبلادࢫو تأثرةࢫبالوضعࢫט،ࢫم60%

   .ثمࢫعڴʄࢫقيمْڈا

 :ɲسبةࡧكفايةࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيلية. 5.3.4

  الɴشاطࡧالȘشغيڴʏ: 13جدولࡧ

2020 2019 2018 2017  

 التدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫالداخلة 713,93 027 935 974,98 949 889 503,67 370 656 734,90 083 902

 حتياجاتࢫالنقديةࢫכساسيةט  950,00 131 712 547,47 112 030 1 068,24 656 782 989,31 817 837

 ɲسبةࢫكفايةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيلية 1,31 0,86 0,84 1,08

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسة: المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

يتܸـــــݳࢫقـــــدرةࢫɲشـــــاطاتࢫالمؤسســــةࢫعڴـــــʄࢫتوليـــــدࢫتـــــدفقاتࢫنقديـــــةࢫداخلـــــةࢫلتلبيـــــةࢫטحتياجـــــاتࢫࢫ13خـــــلالࢫاݍݨـــــدولࢫرقـــــمࢫࢫمــــن

ɸـــذاࢫمــاࢫتؤكــدهࢫɲســبةࢫكفايــةࢫالتـــدفقاتࢫ) المســتخدم؈نزʉـــعࢫכرȋــاح،ࢫمــدفوعاتࢫللمــوردينࢫو أعبــاءࢫالــديون،ࢫتو ( النقديــةࢫכساســيةࢫ

،ࢫأمــاࢫفيمــاࢫȌ2020شــɢلࢫطفيــفࢫو ࢫ2017عڴــʄࢫالواحــدࢫخــلالࢫســنةࢫࢫوقɺــاتفةࢫالموجبــةࢫطــوالࢫســنواتࢫالدراســة،ࢫو النقديــةࢫالȘشــغيلي

ɸـــذاࢫمـــاࢫيؤكـــدࢫعــــدمࢫمردوديـــةࢫɲشـــاطࢫالمؤسســـةࢫرغــــمࢫمـــنࢫتلبيـــةࢫטحتياجـــاتࢫכساســــيةࢫو ࢫلـــمࢫتــــتمكنࢫ2019،ࢫ2018يخـــصࢫســـنۘܣࢫ

حــولࢫࢫɸــذاࢫدائمـاࢫمــاࢫʇعــززࢫالنظــرةࢫالســلبيةمــاࢫدفعɺــاࢫللإق؅ـفاضࢫلــدىࢫالشــركةࢫالقابضــةࢫللمجمــع،ࢫ،ࢫ2020الزʈـادةࢫالطفيفــةࢫلســنةࢫ

  .قيمةࢫالمؤسسة

 :العائدࡧعڴʄࡧכصولࡧمنࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيلية. 6.3.4

  العائدࡧعڴʄࡧכصولࡧمنࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيلية:  14جدولࡧ

2020 2019 2018 2017   

 صاࢭʏࢫتدفقاتࢫمنࢫכɲشطةࢫالȘشغيلية 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 مجموعࢫכصول  913,25 901 109 3 012,01 696 564 2 463,03 467 188 2 472,73 373 994 1

 مؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫࢫ 0,16 0,14 0,12 0,17

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسة منࢫإعدادࢫالباحثࢫ:المصدر   .بناءً

خــلالࢫف؅ــفةࢫالدراســة،ࢫوࢫɸــذاࢫمــاࢫيؤكـــدهࢫكفــاءةࢫللمؤسســةࢫࢭـــʏࢫاســتخدامࢫأصــولɺاࢫعــدمࢫنلاحــظࢫ 14مــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫرقــمࢫ

قـدرةࢫכصـولࢫعڴـʄࢫتوليـدࢫعـدمࢫɸوࢫماࢫʇعكـسࢫ،ࢫو الذيࢫʇعت؄فࢫضعيفࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫمنࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيلية

  . سȘثمارللا   لاࢫتݏݨأالمؤسسةࢫࢫجعلɸوࢫماࢫو ࢫ2019وࢫࢫ2018بالشɢلࢫالɢاࢭʏࢫخاصةࢫسنۘܣࢫࢫالتدفقاتࢫالنقدية

 :المبيعاتࡧمنࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيليةالعائدࡧعڴʄࡧ. 7.3.4

  العائدࡧعڴʄࡧالمبيعاتࡧمنࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيليةࡧ: 15جدولࡧ

2020 2019 2018 2017   

 التدفقاتࢫالنقديةࢫالداخليةࢫمنࢫࢫכɲشطةࢫالȘشغيلية 713,93 027 935 974,98 949 889 503,67 370 656 734,90 083 902

 صاࢭʏࢫالمبيعات 987,79 858 783 215,16 712 740 831,37 480 513 992,74 853 751

 مؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعات 1,19 1,20 1,28 1,20

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر   .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً



  مɺديࢫحملاويࢫ
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يبــ؈نࢫكفـــاءةࢫɸــوࢫمــاࢫبيعـــاتࢫموجــبࢫخــلالࢫســنواتࢫالدراســـةࢫو أنࢫمؤشــرࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫالمࢫ15نلاحــظࢫمــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫرقـــمࢫ

مــاࢫئتمــانࢫالمتبعــةࢫمــنࢫطــرفࢫالمؤسســة،ࢫو سياســةࢫט ࢫةɸــوࢫمــاࢫʇعكــسࢫكفــاءلࢫالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫمــنࢫالزȋــائنࢫو المؤسســةࢫࢭــʏࢫتحصــي

  .عتمادࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫالدفعࢫالمسبقايفسرࢫتفوقࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫعڴʄࢫالواحدࢫɸوࢫ

   :ɲسبةࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيليةࡧإڲʄࡧحقوقࡧالملكية. 8.3.4

  ɲسبةࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالȘشغيليةࡧإڲʄࡧحقوقࡧالملكية:  16جدولࡧ

2020 2019 2018 2017   

 صاࢭʏࢫتدفقاتࢫاݍݵزʈنةࢫمنࢫכɲشطةࢫالȘشغيلية 576,19 519 496 639,97 522 368 079,02 337 260 910,28 537 333

 الملكيةحقوقࢫ 629,38 709 796 887,52 140 728 161,70 599 647 270,61 060 642

 ɲسبةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫحقوقࢫالملكية 0,62 0,51 0,40 0,52

ࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمقدمةࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫ:المصدر  .منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءً

موجـــــبࢫخـــــلالࢫســـــنواتࢫɲســـــبةࢫالتـــــدفقاتࢫالنقديـــــةࢫالȘشـــــغيليةࢫإڲـــــʄࢫحقـــــوقࢫالملكيـــــةࢫࢫ16نلاحـــــظࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫاݍݨـــــدولࢫرقـــــمࢫ

  .،ࢫمنࢫخلالࢫأموالɺاࢫاݍݵاصةيب؈نࢫكفاءةࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫتحصيلࢫالتدفقاتࢫالنقديةɸوࢫماࢫو الدراسةࢫ

  :خاتمة. 5

ثـــــرࢫالمـــــاڲʏࢫعڴـــــʄࢫســـــيولةࢫجـــــدولࢫســـــيولةࢫاݍݵزʈنـــــةࢫيمكـــــنࢫمـــــنࢫتحليـــــلࢫدينـــــاميɢيࢫكفيـــــلࢫبتحليـــــلࢫכحـــــداثࢫالمنصـــــرمةࢫذاتࢫכ

ڈــاࢫالمــاڲʏࢫأيࢫأنــھࢫالمؤسســةࢫو  ࢭــʏࢫمــاذاࢫتــمࢫاســتعمالɺا،ࢫأيࢫمــنࢫجɺــةࢫتحديــدࢫمصــادرࢫيمكــنࢫمــنࢫتحليــلࢫتحصــيلاتࢫالنقديــةࢫوكــذاࢫتوازٰ

טســـــȘثمارات،ࢫȖســـــديدࢫ( مـــــنࢫجɺـــــةࢫأخـــــرىࢫتحديـــــدࢫاســـــتعمالاٮڈاࢫالناجمـــــةࢫعـــــنࢫالسياســـــةࢫטقتصـــــاديةࢫوالماليـــــة،ࢫو ســــيولةࢫاݍݵزʈنـــــةࢫ

ࢫأوࢫالســلبࢫكمـاࢫيــؤثرࢫعلٕڈـاࢫغمـاࢫبالإيجـابࢫ،ࢫɸــذاࢫمـاࢫʇسـاعدࢫعڴـʄࢫالتحديــدࢫالموضـوڤʏࢫلمجـالࢫالقيمـة...)اݍـݸ...القـروض،ࢫدفـعࢫכرȋـاحࢫ

  .آفاقࢫالمؤسسةࢫمنࢫجɺةࢫأخرى منࢫجɺةࢫوࢫكذاࢫالتوقعࢫبمستقبلࢫو 

كمـاࢫȖعت؄ـفࢫطــرقࢫمـنݤݮࢫטســتحداثࢫכك؆ـفࢫتطلبــاࢫللتحليـلࢫالمــاڲʏࢫݍݨـدولࢫسـيولةࢫاݍݵزʈنــةࢫحيـثࢫȖعتمــدࢫعلٕڈـاࢫمــنࢫأجـلࢫتوقــعࢫ

عليـــھࢫجميـــعࢫلࢫالـــذيࢫترتكــزࢫالمؤسســةࢫࢭـــʏࢫالمســتقبل،ࢫوذلـــكࢫبتـــوف؈فࢫمجموعــةࢫمـــنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمفتاحيــةࢫلإعـــدادࢫمخطــطࢫכعمـــاࢫأداء

ȋدرجــةࢫثانيــةࢫطــرقࢫمــنݤݮࢫالمقارنــةࢫحيــثࢫȖعتمــدࢫعڴــʄࢫمخرجــاتࢫالتحليــلࢫالمــاڲʏࢫݍݨــدولࢫســيولةࢫاݍݵزʈنــةࢫطــرقࢫمــنݤݮࢫטســتحداث،ࢫو 

  .كذاࢫتقديرࢫمضاعفاتࢫالتقييمܣࢫيمكنࢫاتخاذɸاࢫكأساسࢫللمقارنةࢫو منࢫأجلࢫتحديدࢫالمؤشراتࢫכساسيةࢫلاختيارࢫالعينةࢫالۘ

ࢫأرȌــــع لمــــدةכخ؈ــــفࢫࢫذاɺــــل المــــاڲʏࢫݍݨــــدولࢫســــيولةࢫاݍݵزʈنــــةتحليــــلࢫال،ࢫحيــــثࢫتــــمࢫمصــــنعࢫכجــــرࢫبــــرانʋس حالــــةمــــنࢫخــــلالࢫدراســــةࢫ

  :،ࢫحيثࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية2017سنواتࢫبدايةࢫمنࢫ

 ࢫسيʄاࢫعڴɸشغيليةࢫناجعة،ࢫوذلكࢫباعتمادȖبعࢫسياسةࢫȘـائن،ࢫو المؤسسةࢫتȋسـديدࢫاسةࢫائتمانيةࢫجيدةࢫمعࢫالزȖࢫʏكـذاࢫالـتحكمࢫࢭـ

 ؛الموردين،ࢫɸذاࢫماࢫʇعكسࢫنجاعةࢫالسياسةࢫטقتصاديةࢫللمؤسسةࢫكɢلديونࢫ

 افيـةࢫخاصـةࢫسـنۘܣࢫɠشاطࢫالمؤسسةࢫمتذبذبࢫحۘܢࢫأنھࢫلمࢫيحقـقࢫمردوديـةࢫɲعت؄فࢫʇ2018ࢫعـدمࢫالتوسـع2019وࢫࢫʄࢫ،ࢫمـاࢫأدىࢫإڲـ،

 ؛كماࢫأثرࢫسلباࢫعڴʄࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسسة

 ࢫالسيولةࢫخاصةࢫسنۘܣࢫʏاتࢫࢭȋتࢫالمؤسسةࢫصعوɺةࢫال؅قاماٮڈاࢫ2019وࢫࢫ2018واجɺماࢫلمࢫيمكٔڈاࢫمنࢫمواج. 

ʄࢫوضــعيةࢫاقتصـاديةࢫو ࢫممـاࢫسـبقࢫيمكــنࢫاݍݰكـمࢫعڴــʏࢫللدارسـةࢫإلاࢫأنــھࢫأنࢫالمؤسسـةࢫࢭـʄماليــةࢫم؅فاجعـةࢫخـلالࢫالســنواتࢫالثلاثـةࢫכوڲــ

ࢫعـدمࢫࢫتناسـقࢫالتـدفقاتࢫالمشــɢلةو ࢫ2019،ࢫ2018بـدأتࢫالتـداركࢫࢭـʏࢫالسـنةࢫכخ؈ـف،ࢫمـنࢫخـلالࢫعـدمࢫالتـوازنࢫالمـاڲʏࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫسـنةࢫ

رࢫنظـــرةࢫمتحفظـــةࢫحـــولࢫمســـتقبلࢫالمؤسســـةࢫرغـــمࢫتـــداركࢫכمـــࢫإعطـــاءلـــھࢫمتـــأثرةࢫبالوضـــعࢫטقتصـــاديةࢫالعـــام،ࢫɠـــلࢫɸـــذاࢫʇســـاɸمࢫࢭـــʏࢫ

  .ʈؤثرࢫȊشɢلࢫسلۗܣࢫعڴʄࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫمحلࢫالدراسةخلالࢫالسنةࢫכخ؈فةࢫللدراسة،ࢫو 
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