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يُعد تنفيذ مشاريع البنية التحتية من العوامل الأساسية الداعمة للنمو الاقتصادي، نظرًا لما تتطلبه من استثمارات ضخمة. وفي إطار سعي المملكة العربية السعودية نحو تنمية اقتصادها، وتحسين جودة الحياة، وزيادة عدد السكان بما يتماشى مع رؤية المملكة 2030 (المنصة الوطنية لرؤية 2030)، اتجه العديد من المستثمرين إلى تطوير المخططات السكنية، وتنفيذ مشاريع بنية تحتية تعتمد على معايير عالية الجودة لضمان تحقيق مستهدفات الرؤية.
ولضمان نجاح هذه المشاريع، لا بد من تحقيق توازن بين التدفقات النقدية المصروفة، وتوفير السيولة اللازمة بما يتوافق مع ما تم إنجازه فعليًا، وفي الإطار الزمني المحدد. فالسيولة تُعد عنصرًا حاسمًا في استمرارية المشروع، حيث إن توفرها يُعد مؤشرًا رئيسيًا على مدى تقدم أو تعثر المشروع. وبالتالي، فإن غياب السيولة قد يؤدي إلى فشل المشروع في تحقيق أهدافه، وزيادة تكاليفه عن المخطط لها، وربما تعثره الكامل.
وقد تم رصد بعض حالات التأخير التي تواجهها شركات خاصة عاملة في تنفيذ مشاريع البنية التحتية بمنطقة الرياض في المملكة العربية السعودية.
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إن التأخر في سداد التدفقات النقدية ضمن المواعيد المحددة تسبب في ظهور عدة آثار سلبية، من أبرزها نشوء نزاعات بين مختلف أطراف المشروع مثل المُلّاك والمقاولين والمستفيدين، بالإضافة إلى تأخير في تسليم المشروع وصعوبة الالتزام بالمواعيد النهائية التي تم الاتفاق عليها منذ بداية التنفيذ. كما أسفر ذلك عن زيادة في التكاليف مقارنةً بالتقديرات الأولية وقت تسعير المشروع، وتأخر في عمليات شراء وتوريد المواد الأساسية اللازمة للتنفيذ.
علاوة على ذلك، فإن عدم الالتزام بدفع المصروفات المرتبطة بالعمالة، مثل الرواتب، أدى إلى فقدان الاستقرار داخل فرق العمل، مما انعكس سلبًا على إنتاجية المشروع. وقد تسبب هذا الوضع في تعثر مشاريع أخرى تقوم الشركة بتنفيذها في الوقت ذاته.
تهدف هذه الدراسة إلى تحليل العوامل المؤدية لتأخر سداد التدفقات المالية، ومدى تأثير ذلك على تنفيذ مشاريع البنية التحتية. إذ يُعد توفير إدارة مالية دقيقة ركيزة أساسية لنجاح أي مشروع، نظرًا لأن التدفقات النقدية تمثل المحرك الأساسي الذي يضمن سير العمل وفق الجدول الزمني المخطط.
وقد أشار الجبوري وزملاؤه (AL-JOBURI et al., 2017) في دراستهم إلى أن التدفقات النقدية السالبة تظهر خلال 30% إلى 70% من مدة تنفيذ المشروع، وأكدوا أن هذه التدفقات السالبة تُعد من العوامل الحرجة التي تؤثر بشكل كبير على أداء المشروع، وقد تؤدي في النهاية إلى تعثره.
أهمية البحث
تسعى هذه الدراسة إلى فهم مدى تأثير انتظام تدفق المستحقات المالية على فعالية تنفيذ المشاريع، من حيث الجودة واحترام مواعيد التسليم. كما تهدف إلى تحديد الأسباب الكامنة وراء تأخر دفع المستحقات، لما لذلك من دور مؤثر في تعطيل سير العمل وتأجيل الإنجاز.
تُعتبر التدفقات النقدية من أهم الركائز التي تستند إليها الإدارة المالية للمشاريع، إذ تتيح إمكانية تتبع حركة الأموال الداخلة والخارجة، مما يساعد على مراقبة الوضع المالي بشكل دقيق خلال مختلف مراحل التنفيذ. يشمل ذلك تحليل الإيرادات المحصّلة من العملاء والممولين، ومتابعة الإنفاق على الموارد التشغيلية مثل المواد الخام، الأجور، والمعدات.
تُعد البيانات المتعلقة بالتدفقات النقدية أداة استراتيجية في يد متخذي القرار، إذ توفر أساسًا لوضع سياسات وإجراءات تتناسب مع الواقع المالي للمشروع. في حال ظهرت مؤشرات على وجود أزمة سيولة، يمكن اللجوء إلى تعديل خطط التنفيذ أو تأجيل بعض الأنشطة مؤقتًا لحين توافر تمويل بديل.
إن توفر السيولة بشكل منتظم يُعد عاملًا محوريًا في الحفاظ على استقرار المشروع، وغيابها قد يدفع القائمين على المشروع إلى البحث عن حلول بديلة، مثل الاقتراض، وهو إجراء قد يحمل تبعات سلبية على المدى الطويل، من بينها تراكم الديون وتعثر المشروع بالكامل.
وفي هذا السياق، أوضح الباحث الهندي وزملاؤه (الهندي وآخرون، 2017) أن من أبرز العوامل التي تؤدي إلى تعثر تنفيذ المشاريع في المملكة العربية السعودية هو تأخر صرف المستحقات المالية، الأمر الذي يُبرز ضرورة دراسة هذه الإشكالية والعمل على معالجتها لضمان نجاح المشاريع واستدامتها.
تساؤلات البحث
سؤال البحث الرئيسي:
هل توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين تأخر سداد التدفقات المالية وأداء سير مشاريع البنية التحتية؟
التساؤلات الفرعية:
· هل يوجد تأثير ذات دلالة معنوية بين سداد المستحقات المالية لموردي المواد وتحسين أداء سير مشاريع البنية التحتية؟
· هل يوجد تأثير ذات دلالة معنوية بين سداد المستحقات المالية للعاملين وتحسين أداء سير مشاريع البنية التحتية؟
· هل يوجد تأثير ذات دلالة معنوية بين سداد المستحقات المالية لمقاولي الباطن وتحسين أداء سير مشاريع البنية التحتية؟
أهداف البحث
· التعرف على تأثير تأخر سداد التدفقات النقدية على أداء سير المشروع.
· التعرف على تأثير تأخر سداد التدفقات النقدية على موردي المواد للمشروع.
· التعرف على تأثير تأخر سداد التدفقات النقدية على العاملين في المشروع.
· التعرف على تأثير تأخر سداد التدفقات النقدية على مقاولي الباطن في المشروع.


فرضيات البحث
الفرضية الرئيسية:
توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين تأخر سداد التدفقات المالية وأداء سير مشاريع البنية التحتية.
الفروض الفرعية:
1. توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين سداد المستحقات المالية لموردي المواد وتحسين أداء سير مشاريع البنية التحتية.
2. توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين سداد المستحقات المالية للعاملين وتحسين أداء سير مشاريع البنية التحتية.
3. توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين سداد المستحقات المالية لمقاولي الباطن وتحسين أداء سير مشاريع البنية التحتية.
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تُعتبر التدفقات النقدية من العناصر الحيوية في إدارة المشاريع، ولا سيما تلك التي ترتبط بالبنية التحتية، نظرًا لما تتطلبه من إنفاقات مالية كبيرة وفترات تنفيذ ممتدة. ويتطلب التعامل مع هذه التدفقات وجود تخطيط دقيق وإدارة متكاملة تضمن التوافق بين الصرف الفعلي ومتطلبات كل مرحلة من مراحل المشروع. وتؤكد الأدبيات على ضرورة أن تضع الجهات المسؤولة عن تنفيذ المشاريع آليات محددة تكفل استمرار تدفق التمويل بشكل متناسق مع احتياجات المشروع التشغيلية، مما يندرج ضمن مفهوم إدارة المخاطر المالية في المشروعات الكبرى.
بالإضافة إلى الجانب التنفيذي، تُعد التدفقات النقدية مؤشرًا هامًا يُستخدم في تقييم الأداء المالي للمؤسسات العاملة في هذا المجال. وقد بيّنت الدراسات الحديثة أن التدفق النقدي المنتظم يسهم في تمكين المؤسسة من تمويل عملياتها التشغيلية من مواردها الذاتية، مما يحد من الاعتماد على مصادر تمويل خارجية، ويعزز من استقرارها المالي وقدرتها على تحقيق أهدافها بعيدة المدى.
ومن الجدير بالذكر أن إحدى الإشكاليات الشائعة التي تؤثر على كفاءة التدفقات النقدية هي تأخر صرف المستحقات، فضلًا عن التحديات التمويلية الناتجة عن التغيرات الاقتصادية والظروف السياسية المحيطة بالمشروع. وقد نبهت بعض الدراسات إلى أن هذه العوامل تتسبب في عرقلة استمرارية التمويل في قطاعات البناء والمشروعات الإنشائية، مما يؤدي إلى صعوبة التزام الشركات بالمواعيد المقررة لسداد التزاماتها المالية، وهو ما ينعكس سلبًا على سير المشروع وجودته.



أولاً: التدفقات النقدية في مشاريع البنية التحتية
1. مفهوم التدفقات النقدية وأهميتها في المشاريع
تُعبر التدفقات النقدية عن العمليات المالية التي تتضمن دخول وخروج الأموال من المشروع خلال فترة زمنية محددة، وتشمل هذه العمليات العوائد الناتجة عن النشاط التشغيلي، والمصروفات الجارية، بالإضافة إلى التعاملات ذات الطبيعة الاستثمارية والتمويلية. وتُعد هذه التدفقات أداة حيوية لقياس قدرة المشروع على الوفاء بالالتزامات المالية وضمان الاستمرارية، كما تُستخدم في التحليل المالي لتقييم الوضع النقدي للمؤسسة (صبري، 2022). ووفقًا لما جاء في المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية رقم (IAS 7)، تندرج تحت التدفقات النقدية كافة الحركات الداخلة والخارجة من النقدية والنقدية المعادلة.
قام الصايغ (2008) بتقسيم التدفقات النقدية إلى ثلاثة أنواع رئيسية، وهي:
· التدفقات من الأنشطة التشغيلية: وتشمل المدفوعات المتعلقة بالأعمال اليومية كالأجور وشراء المواد.
· التدفقات من الأنشطة الاستثمارية: مثل النفقات المخصصة لشراء المعدات والأصول طويلة الأجل.
· التدفقات من الأنشطة التمويلية: والتي تغطي الأموال التي يتم جمعها من مصادر خارجية كالقروض أو الاستثمارات.
تُعد الإدارة الفعالة لهذه التدفقات ضرورية للحفاظ على استقرار المشروع المالي وتفادي الأزمات المحتملة. وغالبًا ما تكون التدفقات السلبية إشارة إلى وجود اختلال في توزيع الموارد أو ضعف في السيولة. وتُكتسب هذه الأهمية بشكل أكبر في مشاريع البنية التحتية، التي تتميز بضخامة حجمها وطول فترة تنفيذها، مما يجعل توفر السيولة أمرًا حاسمًا لإنجازها في الوقت المحدد (الصايغ، 2008).
وفي هذا الإطار، يرى مرشدي (2023) أن استخدام نموذج التدفقات النقدية المخصومة يُعد أحد الأدوات المالية الدقيقة التي تسمح بتقدير الاحتياجات المستقبلية للمشروع والتنبؤ بالمخاطر، مما يساعد على اتخاذ قرارات استثمارية أكثر كفاءة.
2. إدارة التدفقات النقدية في مشاريع البنية التحتية
تتطلب مشروعات البنية التحتية أنظمة دقيقة لإدارة التدفقات النقدية، تشمل إعداد مخططات مالية تتابع الإنفاق الفعلي، وتُقدر الاحتياجات المستقبلية، وتُطور استراتيجيات تقلل من خطر التعرض لنقص السيولة. ووفقًا لدراسة بن ناصر (2024)، فإن إدارة التدفقات النقدية بطريقة علمية تُسهم في تحقيق استقرار مالي وتقليل المخاطر الناتجة عن التغيرات التشغيلية، وتُتيح مرونة أكبر في مواجهة التحديات غير المتوقعة.
تلعب الجهات الممولة دورًا أساسيًا في استقرار المشروع، حيث أن التعاون الفعّال بين الممولين والمقاولين يُعزز من انسيابية العمليات ويقلل من احتمالية التوقف بسبب نقص السيولة. وقد أشار Liu وآخرون (2017) إلى أن الشراكات الاستراتيجية بين الأطراف المشاركة في المشروع تساهم بشكل مباشر في تحسين الأداء المالي وضمان استمرارية التنفيذ دون تعطيلات ناتجة عن معوقات تمويلية.
3. أسباب تأخر سداد المستحقات في المشاريع
يُعتبر تأخر صرف المستحقات المالية أحد المعوقات الرئيسية التي تؤثر على استقرار تنفيذ مشاريع البنية التحتية، ويرتبط ذلك بعوامل متعددة تشمل قصور إداري، وتأثيرات اقتصادية، وأزمات مالية غير متوقعة، قد تُعيق الانسياب المالي المطلوب لاستكمال الأعمال وفق الخطة.
3-1 العوامل الإدارية والتنظيمية
تشكل النواقص الإدارية أحد الأسباب الجوهرية لتأخر المدفوعات، إذ يؤدي غياب التنسيق بين الإدارات المختلفة إلى حدوث تعارض في الإجراءات وتكرار للمهام، ما يُفضي إلى بطء في تنفيذ عمليات السداد. كما أن غياب السياسات الواضحة التي تنظم عملية الدفع يزيد من احتمال حدوث تأخيرات. ويؤكد دينو وآخرون (2022) أهمية إصلاح الإجراءات الداخلية للمؤسسة لضمان الالتزام بمواعيد الدفع. من جهته، يرى الشريف (2021) أن الإخفاق في إعداد خطط مالية دقيقة، وتأخير اعتماد الموازنات، إلى جانب غياب آليات واضحة لسداد المستحقات، تعد جميعها من أبرز المسببات لتعطّل حركة الأموال، مما يؤثر مباشرة على سير العمل في المشروع.
3-2 التأثيرات الاقتصادية والتشريعية
تلعب التغيرات الاقتصادية والأنظمة القانونية دورًا مؤثرًا في تعقيد عملية السداد، حيث يمكن أن تؤدي تقلبات أسعار العملات، أو فرض تشريعات جديدة تتعلق بالضرائب أو أنظمة التحويل المالي، إلى تعطيل وصول المستحقات إلى المقاولين أو الموردين. وقد أشار بن ناصر (2024) إلى أن التعديلات المتكررة في السياسات المالية قد تتسبب في تأخر في صرف المستحقات. كما توصلت دراسة جازولي (2021) إلى أن ارتفاع التكاليف التمويلية، وزيادة معدلات الضرائب، والتضخم غير المتوقع، من العوامل التي تقلص قدرة المؤسسات على الوفاء بالتزاماتها المالية في الوقت المناسب، وهو ما يؤثر سلبًا على استقرار المشاريع.
3-3 تأثير الأزمات الاقتصادية والسياسية
أوضحت الأدبيات أن الكوارث الاقتصادية، كالتضخم الحاد أو الركود، تؤثر بشكل مباشر على قدرة المشاريع على الحصول على التمويل، مما يؤدي إلى تأخر صرف المستحقات. وقد بيّن الصايغ (2008) أن هذه الظروف تحد من قدرة الجهات المعنية على تمويل مراحل المشروع المختلفة. علاوة على ذلك، فإن التوترات السياسية أو عدم استقرار البيئة التشريعية قد يؤدي إلى تعطل العمليات المالية. وقد أكد مرشدي (2022) في دراسته أهمية التحوط ضد الأزمات من خلال تنويع مصادر التمويل، ووضع خطط بديلة مرنة تضمن تدفق الأموال حتى في ظل الأوضاع غير المستقرة، مما يُساهم في الحفاظ على استمرارية التنفيذ وتقليل مخاطر التأخير.
ثانيًا: أثر تأخر سداد التدفقات النقدية على أداء سير المشاريع
1. مفهوم أداء سير المشاريع
يشير مفهوم أداء المشروع إلى مدى قدرة الإدارة على تحقيق الأهداف المحددة ضمن الإطارين الزمني والمالي المتفق عليهما، مع ضمان الالتزام بجودة المخرجات. ويتطلب تحقيق هذا الأداء الفعّال اعتماد تخطيط استراتيجي سليم، وتوظيف الموارد بكفاءة، وتنفيذ دقيق لمراحل المشروع (El-Sayegh, 2008). في مشروعات البنية التحتية، يُقاس الأداء من خلال ثلاثة أبعاد رئيسية: الوقت، التكلفة، ومستوى الجودة (Liu, Love, & Smith, 2017).
2. مؤشرات قياس الأداء في مشاريع البنية التحتية
توجد مجموعة من المعايير التي تُستخدم لتقييم مدى نجاح المشروع، ومن أبرزها:
· الالتزام بالخطة الزمنية: مراقبة مدى التقدم في التنفيذ مقارنة بالجدول الزمني المعتمد.
· جودة الأعمال المنفذة: التأكد من مطابقة النتائج للمعايير الفنية والمواصفات التعاقدية.
· التحكم في التكاليف: قياس مدى الالتزام بالميزانية وتفادي الإنفاق الزائد.
· السلامة المهنية: مراقبة تطبيق معايير الأمن والسلامة في مواقع العمل.
تُعد هذه المؤشرات ضرورية لتقدير الأداء الفعلي، وتُسهم في اتخاذ قرارات تصحيحية في حال ظهور انحرافات (Dino et al., 2022).
3. تحليل العلاقة بين تأخر سداد المستحقات المالية وأداء المشاريع
3-1 أثر نقص السيولة على تقدم المشروع
يؤدي تأخر صرف المستحقات إلى تراجع مستوى السيولة المتوفرة، مما يحد من قدرة المشروع على تغطية التزاماته مثل شراء المواد أو دفع أجور العمال. هذا الانخفاض في السيولة قد يتسبب في توقف الأعمال وتأخير مراحل التنفيذ، بالإضافة إلى التكاليف الإضافية الناتجة عن إعادة الجدولة أو استخدام موارد بديلة (الشريف، 2021).
3-2 أثر التأخر المالي على جودة العمل والالتزام الزمني
عندما تتأخر المستحقات، قد تضطر بعض الشركات إلى تقليص تكاليف التنفيذ باستخدام مواد ذات جودة أقل أو تسريع مراحل العمل بطريقة تؤثر على الكفاءة. هذا الوضع يُضعف مستوى الجودة، ويؤخر التسليم، خاصة إذا تخلّف المقاولون عن الالتزام بالمواعيد المحددة (صبري، 2022).



3-3 انعكاسات تأخر السداد على الأطراف المختلفة داخل المشروع
أ‌) الموردون
عندما يتأخر الدفع للموردين، يتوقف أو يتأخر تسليم المواد الحيوية اللازمة للإنشاء، مما يُؤثر سلبًا على استمرارية العمليات في الموقع، وقد يؤدي إلى تأخير زمني وتكاليف إضافية (مرشدي، 2023).
ب‌) العاملون
يؤثر تأخر الرواتب على الروح المعنوية للعمال، ما يؤدي في بعض الأحيان إلى ضعف في الأداء أو انسحاب البعض من المشروع، وهو ما يُقلل من كفاءة وجودة التنفيذ (بن ناصر، 2024).
ج) مقاولو الباطن
تأخر المستحقات يُسبب اضطرابًا ماليًا لمقاولي الباطن، مما يُعيق قدرتهم على إتمام المهام الموكلة إليهم. كما يُؤثر ذلك على التنسيق العام مع المقاول الرئيسي، ويزيد من احتمالية تأخر المشروع عن الجدول الزمني المحدد (جازولي، 2021).
في ضوء ذلك، فإن انتظام سداد المستحقات يُعد عنصرًا حاسمًا في نجاح المشروع. حيث إن توفر السيولة بشكل مستقر يضمن تماسك سلسلة الإمداد، ويدعم بيئة عمل مستقرة ومنتجة، ويُعزز من قدرة الأطراف كافة على الوفاء بالتزاماتها (Liu et al., 2017).







ثانيًا: الدراسات السابقة
مقدمة
يتناول هذا الفصل مراجعة لعدد من الدراسات التي تناولت موضوع التدفقات النقدية من زوايا متعددة، سواء فيما يتعلق بأهميتها في إدارة الموارد المالية، أو بآثارها على أداء المؤسسات والمشروعات ضمن قطاعات متنوعة، مع التركيز بشكل خاص على مشاريع البنية التحتية. ويهدف هذا العرض إلى تسليط الضوء على أبرز المفاهيم التي تناولتها الأدبيات السابقة، وتحليلها بشكل نقدي من خلال استعراض الجوانب التي ركزت عليها هذه الدراسات، إلى جانب توضيح النقاط التي لم تحظَ باهتمام كافٍ. ويساعد هذا التحليل في تحديد الفجوة المعرفية التي يسعى هذا البحث إلى معالجتها، كما يمهد الطريق أمام دراسات مستقبلية يمكن أن تتوسع في تناول هذه الجوانب بمزيد من العمق.
دراسة مرشدي (2022)
استعرضت هذه الدراسة مدى فعالية استخدام نموذج التدفقات النقدية المخصومة (Discounted Cash Flow - DCF) كأداة لتقييم القيمة السوقية للمؤسسات الاستثمارية. وقد تم تحليل بيانات مالية لمجموعة من الشركات التي تعتمد على هذه المنهجية في تقدير قيمة استثماراتها، بهدف قياس مدى دقة توقع التدفقات المستقبلية وأثر ذلك على النتائج النهائية للتقييم.
أظهرت نتائج التحليل أن نموذج DCF يُعد من أكثر الأساليب المالية دقة في حالات الاستقرار النقدي التشغيلي، حيث يوفر أساسًا واقعيًا لبناء قرارات استثمارية مستندة إلى بيانات مالية حقيقية. كما تبيّن أن هذه المنهجية تساهم في زيادة الثقة بين المستثمرين وتُحسن من صورة المؤسسة في الأسواق.
ومع ذلك، نبهت الدراسة إلى أن فعالية هذا النموذج تتوقف بشكل كبير على مدى دقة التوقعات المستقبلية، إذ يمكن لأي خطأ في تقدير التدفقات النقدية أن يؤدي إلى نتائج تقييم غير دقيقة. كما أن المتغيرات الاقتصادية مثل معدلات التضخم والفائدة لها تأثير مباشر على مخرجات النموذج.
وبناءً على هذه التحديات، أوصت الدراسة باستخدام أدوات تحليل الحساسية لتقييم مدى تأثير التغيرات في الفرضيات المالية، مما يدعم دقة التقييم ويُسهم في اتخاذ قرارات استثمارية أكثر موضوعية وواقعية.

دراسة دينو وآخرون (2022)
ركزت هذه الدراسة على تحليل دور التدفقات النقدية الناتجة عن الأنشطة التشغيلية في تفسير الأداء المالي للمؤسسات. وقد تم الاعتماد على بيانات مجموعة من الشركات المدرجة بالأسواق المالية، باستخدام أساليب تحليلية لقياس العلاقة بين التدفقات التشغيلية ومؤشرات السيولة والمرونة المالية.
وقد أظهرت النتائج أن المؤسسات التي تحافظ على تدفقات تشغيلية مستقرة تكون أكثر قدرة على تغطية التزاماتها المالية قصيرة الأجل دون الحاجة إلى الاقتراض، مما يمنحها مرونة مالية لمواجهة التغيرات المفاجئة أو استغلال الفرص الاستثمارية.
في المقابل، تبين أن وجود تدفقات تشغيلية سالبة يعكس ضعفًا في قدرة المؤسسة على الاستمرارية المالية، مما يضطرها إلى الاعتماد على مصادر تمويل قصيرة الأجل، وهو ما قد يؤدي إلى ارتفاع مستوى المخاطر المالية ويؤثر على استقرار المؤسسة على المدى الطويل.
خلصت الدراسة إلى ضرورة تحسين إدارة التدفقات النقدية التشغيلية من خلال تبني إجراءات فعالة لتحصيل المستحقات وتقليل النفقات التشغيلية، مع تقليل الاعتماد على التمويل قصير الأجل، بهدف تعزيز الاستقرار المالي للمؤسسات وتحسين أدائها في ظل التغيرات الاقتصادية.
دراسة القيسي (2020)
سعت هذه الدراسة إلى تحليل مدى فعالية مكونات التدفقات النقدية في التنبؤ بإمكانية تعثر الشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان المالي. وقد تم الاعتماد على منهج كمي باستخدام بيانات مالية مستخلصة من التقارير السنوية لعدد من الشركات خلال فترة زمنية محددة، مع تطبيق نموذج الانحدار اللوجستي لاختبار العلاقات بين المتغيرات.
أظهرت النتائج أن التدفقات النقدية الناتجة عن الأنشطة التشغيلية تُعد مؤشراً جوهريًا يمكن الاعتماد عليه في رصد احتمالات التعثر، حيث إن غياب الاستقرار في هذه التدفقات أو تسجيلها بقيم سالبة يرتبط بارتفاع فرص الدخول في أزمات مالية.
أما التدفقات الاستثمارية، فقد تبين أنها غالبًا ما تكون سالبة بطبيعتها نتيجة لإنفاق طويل الأجل، دون أن يكون لها أثر مباشر قوي في تفسير حالات التعثر المالي. في حين أن الاعتماد الزائد على التمويل الخارجي، في ظل غياب دعم تشغيلي نقدي كافٍ، يزيد من مخاطر عدم الاستقرار المالي وربما الإفلاس.
وفي ضوء هذه النتائج، أوصت الدراسة بضرورة العمل على تحسين كفاءة إدارة التدفقات النقدية، مع إعطاء الأولوية للتدفقات التشغيلية، إلى جانب اعتماد استراتيجيات استثمار متوازنة تحد من الإفراط في الاقتراض وتعزز من مرونة المؤسسة.
دراسة صبري (2020)
استهدفت هذه الدراسة استكشاف العلاقة بين التدفقات النقدية وأداء شركات الاتصالات العاملة في السوق السعودية، من خلال تحليل البيانات المالية لشركات مدرجة خلال فترة زمنية معينة. وقد ركزت على مدى تأثير التدفقات النقدية بأنواعها (التشغيلية، الاستثمارية، التمويلية) على مؤشرات الأداء المالي مثل الربحية والسيولة والقدرة على الإيفاء بالالتزامات.
أظهرت النتائج أن التدفقات التشغيلية الإيجابية تلعب دورًا محوريًا في دعم استدامة الأداء المالي، حيث تتيح للمؤسسات تمويل عملياتها دون الحاجة المفرطة للاعتماد على التمويل الخارجي، كما تُعزز من قدرتها على التوسع والنمو.
في المقابل، أوضحت الدراسة أن استمرار تسجيل تدفقات نقدية سلبية يرتبط بارتفاع مستوى المخاطر المالية، ويؤثر سلبًا على استمرارية الشركات. كما بيّنت أن حسن توظيف التدفقات في استثمارات مدروسة يسهم في رفع قيمة الشركة وزيادة ثقة المستثمرين.
بناءً على تلك النتائج، أوصت الدراسة باعتماد سياسات إدارة نقدية فعالة تُركز على تحسين كفاءة العمليات التشغيلية، والتقليل من الاعتماد على التمويل الخارجي، بهدف تعزيز الاستقرار المالي وتخفيف احتمالات التعرض لأزمات مستقبلية.
دراسة جازولي (2021)
هدفت هذه الدراسة إلى تقييم الأداء المالي لمؤسسة وطنية من خلال تحليل نسب التدفقات النقدية خلال الفترة من 2010 إلى 2013، حيث تم اختيار المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبار كنموذج للدراسة. ركز الباحث على دراسة العلاقة بين أنواع التدفقات الثلاث (التشغيلية، الاستثمارية، التمويلية) ومؤشرات الاستدامة المالية والسيولة.
اعتمدت الدراسة على تحليل القوائم المالية، مع حساب مؤشرات مثل نسبة التدفقات التشغيلية إلى إجمالي الأصول، ونسبة التدفقات النقدية إلى إجمالي الخصوم، ومقارنتها بالمعدلات المتعارف عليها في القطاع.
أظهرت النتائج أن التدفقات التشغيلية الإيجابية كان لها أثر مباشر في دعم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل، مما يعكس استقرارًا نقديًا. في المقابل، اتضح أن الإنفاق المتواصل على استثمارات طويلة الأجل أضعف التدفقات الاستثمارية، ما انعكس سلبًا على سيولة المؤسسة في بعض الفترات. كما أظهر التحليل أن الاعتماد المتزايد على مصادر تمويل خارجية أدى إلى ارتفاع مستوى المديونية، ما أثر على المرونة المالية للمؤسسة.
أوصت الدراسة بتحسين كفاءة إدارة التدفقات التشغيلية من خلال تعزيز التحصيل وتسريع الدورة النقدية، مع تقليص الفجوات الزمنية بين الإيرادات والمصروفات. كما شددت على ضرورة تبني سياسات تمويل متوازنة للحد من مخاطر ارتفاع الديون وتعزيز الاستقرار المالي.
دراسة بن ناصر (2024)
تناولت هذه الدراسة مدى فاعلية استخدام التدفقات النقدية كمنهجية لتقييم الأداء المالي، مع تطبيقها على حالة مجمع صيدال الجزائري، أحد أبرز الكيانات في قطاع الصناعات الدوائية. تم التركيز على مدى دقة هذا الأسلوب في إعطاء تصور شامل عن القيمة الفعلية للمؤسسة، وتأثيره في دعم اتخاذ القرارات المالية والاستثمارية.
اعتمدت الدراسة على تحليل البيانات المالية للمجمع خلال الفترة من 2016 إلى 2020، مع تقييم التدفقات التشغيلية، الاستثمارية، والتمويلية، إضافة إلى مؤشرات مثل صافي التدفقات ومعدل الخصم في إطار تطبيق نموذج التدفقات النقدية المخصومة (DCF).
أظهرت النتائج أن المجمع يعتمد بدرجة كبيرة على التدفقات التشغيلية لتغطية أنشطته، مما ساعده على تحقيق استقرار مالي نسبي. كما تبين أن استخدام نموذج DCF في التقييم يُوفر نتائج أكثر دقة من الأساليب التقليدية التي تعتمد على الربحية المحاسبية، نظرًا لأنه يعكس قدرة المؤسسة على توليد قيمة مالية مستدامة.
ومع ذلك، أوضحت الدراسة أن فعالية هذا النموذج تتوقف على دقة التنبؤات المالية المستقبلية، حيث إن الانحرافات في التقدير قد تؤدي إلى أخطاء في احتساب القيمة السوقية. بناءً على ذلك، أوصت الدراسة بتعزيز مهارات المؤسسات في وضع تقديرات مالية دقيقة، وتبني نماذج تحليل الحساسية لضمان قرارات استثمارية واقعية وأكثر موثوقية.
دراسة كبابي (2020)
تناولت هذه الدراسة أهمية قائمة التدفقات النقدية كأداة تحليلية رئيسية تُستخدم في تقييم الأداء المالي، لا سيما في المؤسسات العاملة في قطاع البناء ومشاريع البنية التحتية. وقد أكدت الدراسة أن هذه القائمة تُوفر للإدارة نظرة أكثر واقعية على الوضع المالي مقارنةً بالقوائم التي تعتمد فقط على الأرباح المحاسبية، لكونها تعكس التدفقات الفعلية للنقد داخل المؤسسة.
ركّزت الدراسة على الدور التنظيمي للتدفقات النقدية، من حيث تصنيفها إلى أنشطة تشغيلية، استثمارية، وتمويلية، ما يسهّل متابعة حركة النقد ومعرفة مصادره واستخداماته. وأوضحت أن الاعتماد على قائمة التدفقات النقدية يُمكّن المؤسسات من تقييم مدى قدرتها على تمويل التوسعات، تسديد الالتزامات، وضمان استمرارية توزيع الأرباح.
كما شددت الدراسة على ضرورة الفصل بين الأرباح المسجلة محاسبيًا وصافي التدفقات التشغيلية، نظرًا لأن الأرباح قد تكون مضللة في حال لم تكن مدعومة بسيولة حقيقية. وخلصت إلى أن غياب السيولة الكافية، رغم تحقيق أرباح محاسبية، قد يعرض المؤسسة لمخاطر مالية فعلية تهدد قدرتها على الاستمرار.
دراسة آل شكر وحلو (2022)
هدفت هذه الدراسة إلى استكشاف مدى ارتباط التدفقات النقدية بإمكانية التنبؤ بالفشل المالي والإفلاس في الشركات المدرجة بسوق العراق للأوراق المالية، من خلال تحليل ميداني على عينة مختارة من تلك الشركات. وتم الاعتماد على نماذج تحليل نقدية لتقييم مدى استعداد الشركات لمواجهة أزمات مالية محتملة.
سلطت الدراسة الضوء على الأثر المتباين لأنواع التدفقات النقدية الثلاث (التشغيلية، الاستثمارية، التمويلية) على قدرة المؤسسات على الاستمرار. وقد تم استخدام منهجيات تحليل بيانات متقدمة لاستخلاص مؤشرات مالية تُظهر مستوى المخاطر التي تواجهها الشركات عند مواجهة تحديات في التدفق النقدي.
أشارت النتائج إلى أن استمرار العجز في السيولة، لا سيما الناتج عن تدفقات تشغيلية سلبية، يرتبط بشكل مباشر بزيادة احتمالات التعثر المالي والإفلاس، حيث تواجه الشركات صعوبة في الإيفاء بالتزاماتها الأساسية.
بناءً على ذلك، أوصت الدراسة بضرورة تطوير أدوات استشراف مالي قائمة على تحليل دقيق للتدفقات النقدية، بما يساعد في اكتشاف المؤشرات المبكرة للأزمات، وتمكين المؤسسات من اتخاذ إجراءات وقائية فعالة. كما أكدت على أهمية الحفاظ على توازن مالي بين الإيرادات والمصروفات لتعزيز قدرة المؤسسات على الصمود أمام التغيرات السوقية.
دراسة الشريف وآخرون (2023)
اعتمدت هذه الدراسة على استطلاع ميداني شمل 374 فردًا من العاملين في قطاع إدارة المشاريع، بهدف التعرف على أبرز العوامل التي تُسهم في تعثر تنفيذ المشاريع، واستكشاف الوسائل الممكنة للحد من هذه الظاهرة. وُزع الاستبيان على محورين أساسيين: الأول ركز على مسببات التعثر، بينما تناول الثاني العوامل التي يمكن أن تدعم استمرارية المشروع بكفاءة.
أظهرت نتائج التحليل أن من أبرز التحديات التي تواجه المشاريع نقص التمويل، إضافة إلى التأخير المتكرر في صرف المستخلصات المالية. كما برز ضعف المهارات الإدارية لدى المالك وفريقه كأحد العوامل الجوهرية المؤثرة في التأخير والفشل في إنجاز المشاريع ضمن المدى الزمني المحدد.
بناءً على النتائج، أوصت الدراسة بضرورة توفير تمويل مناسب منذ المراحل المبكرة، وتحسين آليات صرف المستحقات بما يضمن الانسيابية في العمليات المالية. كما أكدت على أهمية الاستثمار في تطوير الكوادر البشرية لدى المالك من خلال التدريب والتأهيل لرفع كفاءة الإدارة وضمان نجاح المشروع.


دراسة رسالة الجامعة (2020)
هدفت هذه الدراسة إلى تحليل العوامل التي تؤدي إلى تأخير تنفيذ مشاريع البنية التحتية في المملكة العربية السعودية. وقد خلُصت إلى أن غياب التخطيط التفصيلي المسبق يُعد من أبرز الأسباب المؤدية إلى تجاوز الميزانيات والجداول الزمنية، كما أن التقديرات غير الدقيقة للموارد تساهم في رفع التكاليف الإجمالية للمشروعات.
كذلك سلّطت الدراسة الضوء على وجود معوقات تنظيمية مثل بطء الإجراءات الإدارية المرتبطة بالحصول على التصاريح، وتعقيدات تتعلق باستحواذ الأراضي، مما يؤدي إلى تأخير انطلاق المشروع. وأشارت أيضًا إلى أن بعض المقاولين يفتقرون إلى الكفاءة الإدارية والمالية، ما يُفضي إلى تأخيرات متكررة في مراحل التنفيذ المختلفة.
وقد أوصت الدراسة بضرورة تعزيز التخطيط الهندسي والمالي الدقيق منذ المراحل الأولية، وتحسين البنية التنظيمية للإجراءات الحكومية المتعلقة بالمشروعات، بالإضافة إلى رفع كفاءة المقاولين لضمان سير العمل بسلاسة أكبر.
دراسة جوارنة (2024)
استهدفت هذه الدراسة تقييم أثر التدفقات النقدية على الأداء المالي للبلديات في المملكة العربية السعودية، مع تركيز خاص على المشروعات المرتبطة بالبنية التحتية. وقد بيّنت الدراسة أن السيولة النقدية المستقرة تُعد شرطًا أساسيًا لاستمرارية المشاريع وتنفيذها ضمن المدى الزمني المحدد.
أظهرت النتائج أن البلديات التي تتمتع بتدفقات نقدية منتظمة تكون أكثر التزامًا بدفع مستحقات المقاولين والموردين، وهو ما ينعكس إيجابًا على جودة الأعمال، ويقلل من احتمالات تأخر التنفيذ أو ارتفاع التكاليف التشغيلية. أما البلديات التي تعاني من نقص في السيولة، فغالبًا ما تواجه تعطلات في السداد تؤدي إلى اضطرابات في سير المشروع.
وقد أوصت الدراسة باعتماد استراتيجيات تمويل متطورة تضمن استدامة التدفقات النقدية، من ضمنها استخدام تقنيات الدفع الإلكتروني وتطبيق أدوات الرقمنة لتسهيل إدارة الموارد المالية. كما أكدت على أهمية الرقابة المالية الفعالة كأداة للحد من المخاطر المرتبطة بعجز السيولة، ودعت إلى تحسين قدرات التخطيط المالي لضمان الاستقرار المؤسسي والنجاح في تنفيذ مشاريع البنية التحتية.
التعقيب على الدراسات السابقة
تشير مجمل الدراسات السابقة إلى الأهمية المحورية التي تلعبها التدفقات النقدية في تعزيز الأداء المالي للمؤسسات، ودعم استقرارها داخل الأسواق، خاصة في القطاعات التي تعتمد على استثمارات طويلة الأجل. وتكشف هذه الدراسات عن تعدد الأدوار التي تؤديها التدفقات النقدية، سواء في التنبؤ بالمخاطر المالية المحتملة، أو في تحسين الكفاءة التشغيلية، أو في تعزيز الموثوقية السوقية للمؤسسات.
وتُظهر الأدبيات بشكل عام اتفاقًا واسعًا على أن التدفقات النقدية تُعد من أبرز المؤشرات التي يمكن الاعتماد عليها في تقييم قدرة المؤسسة على الاستمرار والتوسع، خصوصًا في ظل التغيرات الاقتصادية المفاجئة. كما تؤكد معظم الدراسات على أهمية وجود إدارة نقدية رشيدة قادرة على توجيه الموارد المالية بما يضمن الحفاظ على الاستقرار المالي وتعزيز القدرة التنافسية.
وبالربط مع موضوع الدراسة الحالية، يتضح أن تأخر سداد الالتزامات النقدية يُعد من أبرز المعوقات التي تؤثر بشكل مباشر على تنفيذ مشاريع البنية التحتية، وهو ما يدعم الفرضية الرئيسية التي تفترض وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تأخر التدفقات النقدية وكفاءة تنفيذ المشاريع.
إلى جانب ذلك، تشير بعض الدراسات إلى أن التأخير في صرف مستحقات الموردين أو العاملين قد يؤدي إلى اضطرابات في دورة المشروع، مثل تعطل بعض المراحل أو فقدان التنسيق بين الجهات المشاركة، مما يتوافق مع الفرضيتين الفرعيتين المتعلقتين بتأثير سداد المستحقات على جودة سير المشروع.
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