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مقدمة 

ما هو الذكاء المالي؟
لقد عملنا مع �ألوف الموظفين، والمديرين، والر�ؤ�ساء، في ال�شركات الأميركية، بتعليمهم 
عن الجانب المالي من الأعمال والم�شروعات التجارية وال�صناعية، وفل�سفتنا هي �أن الجميع 
في �شركةٍ ما يعملون ب�صورة �أف�ضل عندما يعرفون كيف يقا�س النجاح المالي، وكيف يكون 
ازدياد  �أن  تعلمنا  وقد  المالي.  الذكاء  للفهم هو  ال�شركة. وم�صطلحنا  �أداء  ت�أثير في  لهم 
�أكثر م�شاركةً والتزاماً. فيفهمون ب�شكل  النجاح المالي ي�ساعد النا�س على ال�شعور ب�أنهم 
�أف�ضل �أنهم جزء مما تحاول المنظمة تحقيقه. ويفهمون كيف ي�ؤثرون في النتائج. فتزداد 

الثقة، وتقل التقلبات، وتتح�سن النتائج المالية.

ولقد تو�صلنا �إلى هذه الفل�سفة من طرق مختلفة. فاتخذت كارن الطريق الأكاديمي. 
فركزت �أطروحتها للدكتوراه على م�س�ألة ما �إذا كان الت�شارك في المعلومات والفهم المالي 
بين الموظفين والمديرين ي�ؤثر في �أداء ال�شركة المالي. )وهو ي�ؤثر فعلًا( وتابعت كارن عملها 
المخ�ص�ص  التجارية،  الأعمال  معرفة  معهد  هي  منظمة  و�أقامت  مالية،  مدربة  لت�صبح 
لم�ساعدة الآخرين على تعلم كيفية تدبير الموارد المالية. وح�صل جو على �شهادة الماج�ستير 
المنظمات  المالي في  التدريب  ولكن معظم خبرته في  المالي،  المجال  الأعمال في  �إدارة  في 
وعدة  لل�سيارات  فورد  �شركة  في  محددة  عمل  مهمات  وبعد  العملي.  الجانب  في  كانت 
�شركات �صغيرة، ا�شترك في �إقامة م�شروع في بدايته هو نظام �ستبوينت, و�شركة �ستبوينت 
المتحدة، التي ت�صنع �سكك حديد مرتفعة لمدن الملاهي ومعدات لمكننة المعامل و�أتمتتها. 
وبو�صفه الموظف المالي الرئي�س في �سِتْبُويْنْت تعلَّم ب�شكل مبا�شر �أهمية تدريب المهند�سين 
والموظفين الآخرين على كيفية ا�شتغال الم�شروع وفي عام 2003 ان�ضم جو �إلى كارن كمالك 
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ال�شركات  ع�شرات  مع  عمل  الحين  ذلك  ومنذ  التجارية،  الأعمال  معرفة  لمعهد  م�شارك 
مدرباً مالياً. 

تملكها.  لا  �أو  تملكها  �أن  �إمّا  فطرية  مقدرة  لي�س  �إنه  المالي؟  بالذكاء  نعنيه  الذي  ما 
فنحن ن�سلٍّم ب�صحة �أن بع�ض النا�س �أمهر من غيرهم في التعامل مع الأرقام، و�أنه يبدو 
�أن هناك قلة من الأ�شخا�ص الأ�سطوريين يملكون بحد�سهم فهماً للأمور المالية غير متاح 
لنا نحن الباقين. ولكن هذا لي�س ما نتحدث عنه هنا. فبالن�سبة لمعظم �أ�صحاب الأعمال 
-ونحن منهم- ف�إن الذكاء المالي لي�س �أكثر من مجموعة من المهارات التي يجب تعلمها، 
ومن الممكن تعلمها. والنا�س الذين يعملون في المجال المالي يتعلمون هذه المهارات في وقت 
مبكر في�صبحون طوال حياتهم المهنية الباقية قادرين على �أن يتحدث كل منهم مع الآخر 
بلغة متخ�ص�صة تبدو ك�أنها �إغريقية لل�شخ�ص غير الداخل في هذا المجال. فمعظم كبار 
الموظفين التنفيذيين )ولي�س كلهم( �إمّا �أنهم ي�أتون من مجال تدبير الموارد المالية، �أو �أنهم 
يلتقطون المهارات �أثناء �صعودهم �إلى القمة. فقط لأن �إدارة م�شروع تجاري هي عمل �شاق 
�إلّا �إذا كنت تعرف ما الذي يقوله المخت�صون الماليون. وعلى �أي حال، ف�إن المديرين الذين 
�أنهم لم يلتقطوا المهارات ف�إنهم  لا يعملون في المجال المالي كثيراً ما ينفد حظهم. وبما 

بطريقة ما قد �أ�صبحوا مهم�شين.

من  متميزة  مجموعات  �أربع  في  يتركز  المالي  الذكاء  ف�إن  الأ�سا�سية،  الناحية  ومن 
المهارات، وعندما تنتهي من قراءة هذا الكتاب، ينبغي �أن تتقنها كلها بكفاءة، وهي: 

المالية فهم  الإدارة  �أ�سا�سيات  الأذكياء مالياً يفهمون  المديرين  �إن  الأ�سا�س:  فهم   ●

قادرون على قراءة بيان دخل، وك�شف موازنة، وبيان تدفق النقد ال�سائل. ويعرفون 
الفرق بين الربح وبين النقد ال�سائل. ويفهمون لماذا يتوازن ك�شف الميزانية. والأرقام 

لا تخيفهم ولا تحيرهم في متاهة �إبهام. 

● فهم الفن: �إن تدبير الموارد والمحا�سبة فن وعلم معاً وكلا الفرعين يجب �أن يحاولا 
تقدير كمية مالي�س يمكن و�ضعه في �صيغة كمية دائماً، وهكذا ف�إن عليهما الاعتماد 
المالي  الذكاء  ذوو  فالمديرون  وافترا�ضات.  وتخمينات،  وتقديرات،  قواعد،  على 
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قادرون على تحديد مكان تطبيق الجوانب الفنية من التمويل على الأرقام. وهم 
يعرفون كيف �أن تطبيقها ب�صورة مختلفة قد ي�ؤدي �إلى ا�ستنتاجاتٍ مختلفة. وهكذا 

ف�إنهم م�ستعدون، عندما يكون ذلك منا�سباً، للت�شكك في الأرقام وتحديها. 

● فهم التحليل: عندما ي�صبح لديك الأ�سا�س، وفهم وتقدير لفن تدبير الموارد المالية، 
ف�إنك ت�ستطيع ا�ستخدام المعلومات لتحليل الأرقام بعمق �أكبر. فالمديرون الأذكياء مالياً 
لا يجفلون من تحليل الن�سب، ومردود الا�ستثمار وما �أ�شبه ذلك. وهم ي�ستخدمون هذه 
التحليلات لبثّ الحياة والن�شاط في قراراتهم، وبذلك ف�إنهم يتخذون قرارات �أف�ضل. 

● فهم ال�صورة الكبيرة: و�أخيراً، فبالرغم من �أننا نقوم بتدري�س تدبير الموارد المالية، 
ونعتقد �أنه ينبغي على كل �شخ�ص �أن يفهم جانب الأرقام من الم�شروعات التجارية، 
ف�إن لدينا �إيماناً يعادل هذا الاعتقاد في ثباته و�صلابته ب�أن الأرقام لا تعطي الق�صة 
�إطار  �ضمن  -�أي  �سياقها  في  فهمها  يجب  م�شروع  لأي  المالية  النتائج  �إن  �إذ  كلها. 
ال�صورة الكبيرة. كما �أن عوامل عديدة مثل الاقت�صاد، والبيئة التناف�سية، والتعليمات 
والقواعد التنظيمية، وحاجات الزبائن وتوقعاتهم المتغيرة، والتقنيات الجديدة، كلها 

ت�ؤثر في كيفية تف�سير الأرقام، وما هي القرارات التي ينبغي اتخاذها.

المعرفة  فروع  كل  مثل  �إنه  بل  الكتب.  من  التعلم  عند  يتوقف  لا  المالي  الذكاء  ولكن 
ومجموعات المهارات، يجب �أن لا يقت�صر الأمر على تعلمه، بل يجب �أي�ضاً �أن يمتد لي�شمل 
الكتاب  يهيئك  �أن  ونتوقع  ن�أمل  ف�إننا  العملي،  الجانب  وعلى  وتطبيقه.  وتفهمه،  تقديره، 

للقيام بخطوات كالآتية:

● تكلم اللغة: �إن تدبير الموارد المالية هو لغة الأعمال التجارية. و�سواء �أحببتَ ذلك 

�أم لا، ف�إن ال�شيء الم�شترك لدى كل المنظمات هو الأرقام، وتحليلها، و�إيرادها في 
ا�ستخدام اللغة لكي ي�أخذك الآخرون على محمل الجد  تقارير. �إنك بحاجة �إلى 
لا  ف�إنه  لغة جديدة،  �أي  الحال في  وكما هي  فاعلة.  بطريقة  معهم  تتوا�صل  ولكي 
يمكنك التوقع �أنك �ستتكلمها بطلاقة في �أول الأمر. فلا تهتم، - بل اقفز �إلى المعمة 

وجرب �شيئاً ما. و�ستك�سب الثقة عندما ت�ستمر.

المقدمة
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● اطرح �أ�سئلة: نريدك �أن تنظر �إلى التقارير والتحاليل المالية بعين مت�سائلة. ولي�ست 
الم�س�ألة هي �أننا نعدّ كل �شيء مغلوطاً في الأرقام التي تراها. بل �إننا بب�ساطة نعتقد 
اتخاذ  في  ت�ستخدمها  التي  الأرق��ام  ماهية  تفهم  �أن  كبير  بمكان  الأهمية  من  �أن 

القرارات، و�أ�سباب هذه الأرقام، وكيفية ت�شكل هذه الأرقام. 

بالكثير.  عارفاً  ت�صبح  �أن  ينبغي  الكتاب،  هذا  ق��راءة  بعد  المعلومات:  ا�ستخدام   ●

فا�ستخدم هذه المعرفة �إذن! ا�ستخدمها لتح�سن تدفق النقد ال�سائل. وا�ستخدمها 
و�ست�صبح  �شركتك.  نتائج  لتقويم  وا�ستخدمها  الآت��ي.  الكبير  الم�شروع  لتحليل 
وظيفتك �أكثر �إمتاعاً، و�سي�صبح ت�أثيرك على �أداء ال�شركة �أكبر. ومن موقعنا الذي 
فيه �أف�ضلية الخبرة، نحب �أن نرى �أن الموظفين والمديرين والر�ؤ�ساء قادرون على 
ر�ؤية العلاقة بين النتائج المالية ووظيفتهم. �إذ يبدو �أنهم ي�صبحون فج�أة عارفين 

بما يفعلون ولماذا يفعلونه. 

وهكذا ف�إن هذا الكتاب، كما ن�أمل، �سوف يدعم تطور ذكائك المالي. ون�أمل �أنه �سيمكنك 
من تحقيق نجاح �أكبر �شخ�صياً ومهنياً معاً. ون�أمل �أنه �سي�ساعد �شركتك على �أن تكون �أكثر 
نجاحاً كذلك, ولكن �أكثر من كل �شيء، نعتقد �أنك بعد قراءة هذا الكتاب �سيكون لديك 

دافع �أكبر، واهتمام �أكثر، وحما�سة �أكثر لفهم جانب جديد من العمل التجاري بكامله.
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الباب الأول

فن تدبير الموارد المالية
)ولماذا له �أهمية وت�أثير (
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1

لا يمكنك الوثوق
 بالأرقام دائـماً

�إذا كنت تقر�أ ال�صحف بانتظام فقد عرفت الكثير في ال�سنوات الأخيرة عن كل الطرق 
الغريبة التي يجدها النا�س ليتلاعبوا بدفاتر ح�سابات �شركاتهم. فهم ي�سجلون مبيعات 
خيالية. ويخفون النفقات. وبع�ض الطرق ب�سيطة �إلى حد ممتع، مثل �شركة البرمجيات 
التي عززت العوائد قبل ب�ضع �سنوات ب�شحن �صناديق فارغة �إلى زبائنها قبل نهاية ربع 
حتى  يتم  لم  ذلك  ولكن   - بالطبع  ال�صناديق  تلك  الزبائن  �أعاد  )وقد  بال�ضبط  ال�سنة 
ربع ال�سنة الثاني(. وهناك طرق �أخرى معقدة �إلى درجة تكاد تكون غير مفهومة. )فقد 
ا�ستغرق المحا�سبون والمدعون �سنوات قبل �أن يحلوا �ألغاز كل المعاملات وال�صفقات الزائفة 
ل�شركة �إنرون(. وحيثما وجد كذابون ول�صو�ص على هذه الأر�ض، ف�إن مما لا �شك فيه �أن 

بع�ضهم �سوف يجد طرقاً لارتكاب الاحتيال والاختلا�س.

ولكن لعلك لاحظت �أي�ضاً �شيئاً �آخر عن عالم التمويل المليء بالألغاز، وهو �أن �شركات 
كثيرة تجد طرقاً قانونية تماماً لجعل كتبها تبدو �أف�ضل مما هي عليه دون هذه الطرق. 
�صحيح �أن هذه الأدوات الم�شروعة لي�ست لها قوة الغ�ش المبا�شر؛ فهي لا ت�ستطيع �أن تجعل 
ت�ستطيع  ما  ولكن  الأقل.  على  طويل  لوقت  لي�س  رابحة،  �شركة  مثل  تبدو  مفل�سة  �شركة 
المثال، ف�إن هناك تقنية �صغيرة ت�سمى  �أن تفعله هذه الطرق مثير للذهول. وعلى �سبيل 
التغيير لمرة واحدة، تتيح لل�شركة �أن ت�أخذ حزمة كاملة من الأخبار ال�سيئة فتح�شرها في 
النتائج المالية لربع واحد من �أرباع ال�سنة، بحيث تبدو الأرباع الآتية �أف�ضل في الم�ستقبل. 
�صورة  من  فتح�سن  �أخرى  �إلى  فئة  من  للنفقات  مناقلة  �إجراء  هي  بديلة  تقنية  وهناك 
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مكت�سبات ال�شركة الربعية وتعزز �سعر ح�ص�صها و�أ�سهمها. وبينما كنا نكتب هذا الكتاب، 
ن�شرت �صحيفة وول �ستريت جورنال ق�صة على �صدر �صفحتها الأولى عن كيفية ت�سمين 
فل�ساً  تنفق  لو لم  المتقاعدين - حتى  فوائد  تراكمات  لتقليل  الأخيرة  لنتائجها  ال�شركات 

واحداً �أقل على تلك الفوائد. 
من  معين  بقدر  المناورات  هذه  مثل  ي�ستقبل  قد  مالياً  محترف  غير  �شخ�ص  كل  �إن 
الحيرة والارتباك. فمن الوا�ضح �أن كل �شيء �آخر في الأعمال التجارية هو ذاتي، وهذا 
الإ�ستراتيجية،  و�صياغة  الب�شرية،  الموارد  و�إدارة  والتنمية،  والبحوث  الت�سويق،  ي�شمل 
وهكذا دواليك، �أي �إنه ق�ضية تعتمد على الخبرة والاجتهاد، وكذلك على البيانات. ولكن 
ماذا عن التمويل؟ والمحا�سبة؟ من الم�ؤكد �أن الأرقام التي تنتجها هذه الدوائر مو�ضوعية، 
بالأبي�ض والأ�سود، ولا نزاع فيها. فمن الم�ؤكد �أن ال�شركة قد باعت ما باعت، و�أنفقت ما 
�أنفقت، وك�سبت ما ك�سبت. وحتى فيما يتعلق بالغ�ش �أو الاحتيال، فما لم تقم ال�شركة فعلًا 
ب�شحن �صناديق فارغة، فكيف ي�ستطيع موظفوها التنفيذيون ب�سهولة �أن يجعلوا الأ�شياء 
تبدو مختلفة عما هي عليه فعلًا؟ ودون احتيال كيف يمكنهم ب�سهولة �أن يتلاعبوا بالنتيجة 

النهائية للم�شروع التجاري؟ 

فن تدبير الموارد المالية 
الأخرى،  التجارية  الأعمال  فروع  مثل  المالية،  الموارد  وتدبير  المحا�سبة  �أن  والحقيقة 
هي فن بقدر ما هي علم. ويمكنك �أن ت�سمي هذا ال�سر الخفي للموظف المالي الرئي�س �أو 
مراقب النفقات، غير �أنه لي�س �سراً في الحقيقة. ف�إن من الحقائق المعترف بها على نطاق 
�إلى  يميلون  منا  الباقين  �أن  والم�شكلة  ذلك  يعرف  المالي  المجال  في  �شخ�ص  كل  �أن  وا�سع 
المديريات  تقارير  �أو في  المالية  البيانات  يظهر في  رقم  كل  �أن  نظن  فنحن  ذلك.  ن�سيان 
المالية �إلى الإدارة لا بد �أنه يمثل الحقيقة تمثيلًا دقيقاً. والواقع طبعاً �أن ذلك لا يمكن �أن 
يكون �صحيحاً على الدوام، ولو فقط لأن المتلاعبين بالأرقام لا يمكن �أن يعرفوا كل �شيء. 
لا  ف�إنهم  يوم، وهكذا  كل  ال�شركة  يفعله كل �شخ�ص في  الذي  ما  يعرفوا  �أن  فلا يمكنهم 
يعرفون بال�ضبط كيف يخ�ص�صون التكاليف. ولا يمكنهم �أن يعرفوا كم �ستبقى كل قطعة 

من المعدات، وهكذا ف�إنهم لا يعرفون كم من كلفتها ي�سجلون في �سنة معينة 
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�إن فن المحا�سبة وتدبير الموارد المالية هو فن ا�ستخدام بيانات محدودة للاقتراب �إلى 
�أق�صى حد ممكن من و�صف مدى جودة �أداء �شركةٍ ما. والمحا�سبة وتدبير الموارد المالية 
لي�سا حقيقة، بل هما انعكا�س للحقيقة, و�إن دقة هذا الانعكا�س تعتمد على قدرة المحا�سبين 

والمحترفين الماليين على القيام بافترا�ضات معقولة وعلى ح�ساب تخمينات معقولة. 

عنه  التعبير  يمكن  لا  ما  كمية  تقدير  �إلى  �أحياناً  م�ضطرون  فهم  �شاقة.  مهمة  وهذه 
بالكميات. وهم ي�ضطرون �أحياناً �إلى تكوين �آراء و�أحكام �صعبة حول كيفية ت�صنيف بند 
�أو  بالدفاتر  التلاعب  يحاولون  لأنهم  بال�ضرورة  التعقيدات  هذه  من  �أي  لاتن��شأ  و   . معّني
لأنهم يفتقرون �إلى الكفاءة. بل �إن التعقيدات تن��شأ لأن المحا�سبين والموظفين الماليين يجب 

�أن يقوموا بتخمينات مثقفة متنورة للجانب الرقمي من الأعمال التجارية طول اليوم. 

ونتيجة هذه الافترا�ضات والتخمينات هي، ب�شكل نموذجي, انحراف في الأرقام. ويرجى 
�أن لا تتكون لديك فكرة �أننا با�ستخدام كلمة انحراف نطعن في نزاهة �أي �شخ�ص ) فبع�ض 
�أف�ضل �أ�صدقائنا محا�سبون -كلا، في الحقيقة- و�أحدنا، جو، يحمل على بطاقة عمله لقب 
الموظف المالي الرئي�س(. وفيما يتعلق بالنتائج المالية، ف�إن الانحراف يعني فقط �أن الأرقام 
قد تزاح في اتجاه �أو �آخر. وهو يعني فقط �أن المحا�سبين والمحترفين الماليين قد ا�ستخدموا 
افترا�ضات وتخمينات معينة بدلًا من افترا�ضات وتخمينات �أخرى عندما جمعوا تقاريرهم 
ال�ضرورة، وحتى  و�إن تمكينك من فهم هذا الانحراف, ومن ت�صحيحه حيث تدعو  معاً. 
ا�ستعماله لفائدتك )وفائدة �شركتك( هو �أحد �أهداف هذا الكتاب. ولفهمه يجب �أن تعرف 
ما هي الأ�سئلة التي يتعين عليك طرحها حول هذه الافترا�ضات والتخمينات. فعندما تت�سلح 

بهذه المعلومات يمكنك اتخاذ قرارات منا�سبة مبحوثة جيداً. 

صندوق تعريفات

نريد أن نجعل تدبير الموارد المالية سهلًا بقدر المستطاع. فمعظم الكتب المالية تجعلنا نقلب 

الصفحة التي نحن فيها جيئة وذهاباً ونراجع المسرد بحثاً عن تعريف كلمة لا نعرفها. وعندما نعثر 

عليها ونعود إلى صفحتنا نكون قد فقدنا تسلسل أفكارنا. وهكذا فإننا هنا سنعطيك التعاريف حيث 

تحتاج إليها بالضبط، قرب أول مرة نستخدم فيها الكلمة.
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متطلبات الاجتهاد 
وعلى �سبيل المثال، دعنا ننظر �إلى �أحد المتغيرات التي كثيراً ما يجري تخمينها - وهو 
متغير لم تكن تظن �أنه يحتاج �إلى تخمين على الإطلاق. �إن الريع �أو المبيعات ا�صطلاح 
ي�شير �إلى قيمة ما باعته ال�شركة لزبائنها �أثناء مدة معينة. فقد تظن �أن هذه ق�ضية ي�سهل 
البتّ فيها. ولكن ال�س�ؤال هو: متى ينبغي ت�سجيل الريع )�أو »تمييزه«، كما يحب المحا�سبون 

�أن يقولوا (؟ ههنا بع�ض الإمكانيات. 

● عند توقيع عقدٍ ما. 

● عند �إي�صال المنتج �أو الخدمة. 

● عند �إر�سال الفاتورة. 

● عند دفع الفاتورة. 

الف�صل  في  �سترى  وكما  حق؛  على  ف�إنك  الخدمة«  �أو  المنتج  �إي�صال  »عند  قلت  ف�إذا 
ال�ساد�س، ف�إن هذه قاعدة �أ�سا�سية تقرر متى ينبغي �أن يظهر البيع على بيان الدخل. ومع 
ذلك، ف�إن القاعدة لي�ست ب�سيطة. فتنفيذها يتطلب القيام بعدد من التخمينات، والواقع 
�أن ال�س�ؤال كله »متى يكون البيع بيعاً« كان مو�ضوعاً �ساخناً في كثير من حالات الاحتيال 

التي يعود تاريخها �إلى �أواخر ت�سعينيات القرن الع�شرين. 
وت�صور مثلًا لو �أن �شركة باعت زبوناً ماكينة ا�ستن�ساخ، كاملة مع عقد �صيانة، وكلها 
مغلفة في رزمة مالية واحدة. وافتر�ض �أن الماكينة قد تم �إي�صالها في ت�شرين الأول/ �أكتوبر، 
ولكن عقد ال�صيانة �صالح للأ�شهر الاثني ع�شر الآتية. والآن: كم من �سعر ال�شراء الأولي 
ينبغي ت�سجيله في الدفاتر عن �شهر ت�شرين الأول/ �أكتوبر؟ فبعد كل �شيء، ف�إن ال�شركة 
لم تو�صل بعد كل الخدمات التي هي م�س�ؤولة عنها �أثناء ال�سنة. فالمحا�سبون ب�إمكانهم �أن 
يجروا تخمينات لقيمة تلك الخدمات بالطبع، و�أن يعدّلوا الريع ح�سب تلك التخمينات. 

ولكن ذلك يتطلب دعوة كبيرة للاجتهاد و�إ�صدار حكم. 

ولي�س هذا المثال افترا�ضياً مح�ضاً. وت�شهد على ذلك �شركة زيروك�س، التي لعبت لعبة 
تمييز الريع على نطاق كا�سح كثيف �إلى درجة �أنه اكت�شف فيما بعد �أنها قد ميزت ب�شكل غير 
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منا�سب مبيعات بمبلغ هائل هو �ستة مليارات دولار. ما الأمر؟ كانت زيروك�س تبيع معدات 
الثمن كان  �أربع �سنوات، بما فيها الخدمة وال�صيانة. وهكذا فكم من  ت�أجير مدته  ح�سب 
يغطي كلفة الجهاز، وكم كان عن الخدمات اللاحقة؟ وقد خ�شيت ال�شركة من �أن �أرباحها 
المنخف�ضة �ستجعل �سهمها يهبط، فقرر موظفوها التنفيذيون �أن ي�سجلوا قي �صدر دفاترهم 
ن�سباً مئوية متزايدة با�ستمرار من الريوع المتوقعة - مع الأرباح المرتبطة بها. وقبل م�ضي 

زمن طويل، كان كل الريع المت�أتي من هذه العقود يجري تميزه وقت البيع. 

بيان الدخل 

يظهر بيان الدخل الريوع، والنفقات، والربح في مدة من الوقت، كشهر، أو ربع سنة، أو سنة. 

وهو يسمى أيضاً بيان الربح والخسارة، أو بيان المكتسبات، أو بيان العمليات. وأحياناً تظهر كلمة 

»مدمجة« كوصف لتلك العبارات. ولكنها تبقى بياناً للدخل. والنقطة الجوهرية والنتيجة الأخيرة 

لبيان الدخل هي الربح الصافي، المعروف أيضاً بالدخل الصافي أو المكتسبات الصافية. 

كان من الوا�ضح �أن زيروك�س قد �ضلّت طريقها وكانت ت�ستخدم المحا�سبة للتغطية على 
ف�شلها. ولكنك ت�ستطيع �أن ترى النقطة هنا: وهي �أن هناك مجالًا مت�سعاً، دون حاجة �إلى 

التلاعب بالدفاتر، لجعل الأرقام تبدو ب�شكل �أو ب�شكل �آخر. 

نفقات التشغيل 

نفقات التشغيل هي التكاليف المطلوبة لإبقاء المشروع التجاري مستمراً من يوم إلى آخر. 

بنود  بين  من  التأمين،  وتكاليف  والتقاعد،  والبطالة  الشيخوخة  وإعانات  الرواتب،  تشمل  وهي 

أخرى كثيرة. ونفقات التشغيل تدرج على بيان الدخل وتطرح من الريع لتقرير الربح. 

وهناك مثال ثانٍ على العمل المتفنّن -وهو مثال �آخر �أدى دوراً هائلًا في ف�ضائح مالية 
ت�شغيلي.  �أم م�صروف  ر�أ�سمالية  نفقة  معينة هي  كلفة  كانت  �إذا  ما  تقرير  وهو  حديثة- 
�أن  هو  معرفته  �إلى  ما تحتاج  كل  ف�إن  الآن،  �أما  بعد؛  فيما  كلها  التفا�صيل  �إلى  و�سن�صل 
الم�صروف الت�شغيلي يخف�ض النتيجة الأخيرة على الفور. �أما النفقة الر�أ�سمالية فهي توزع 
ال�ضربة على عدة مراحل محا�سبية. ويمكنك �أن ترى الإغراء هنا انتظر، هل تق�صد �أننا 
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�إذا �أخذنا كل تلك الم�شتريات من �إمدادات المكاتب و�سميناها »نفقات ر�أ�سمالية«، ف�إننا 
ن�ستطيع زيادة ربحنا بح�سب ذلك؟ �إن هذا هو نوع التفكير الذي �أوقع �شركة وورلدكوم 
في ورطة مع�ضلة. ولمنع هذا الإغراء، ف�إن مهنة المحا�سبة، وفرادى ال�شركات لديها قواعد 
حول �أي البنود يجب ت�صنيفها �أين. ولكن القواعد تترك �شيئاً كثيراً للاجتهاد والا�ستن�ساب 
الفردي. ومرة �أخرى، ف�إن تلك الاجتهادات يمكن �أن ت�ؤثر في ربح ال�شركة، ومن ثم على 

�سعر �أ�سهمه، ت�أثيراً كبيراً ومفاجئاً.
ولي�س  ال�شركات،  العاملين في  للنا�س  الأولى  بالدرجة  الكتاب  نكتب هذا  ف�إننا  والآن، 
للم�ستثمرين. وهكذا فلماذا يجب �أن يقلق ه�ؤلاء القراء ب��شأن �أي �شيء من هذا القبيل؟ 
ت�صدر  نف�سك  و�أنت  القرارات.  لاتخاذ  الأرقام  ي�ستخدمون  �أنهم  هو  طبعاً  ال�سبب  �إن 
الق�ضايا  من  ودزينة  الوظائف،  و�شغل  الر�أ�سمالية،  والنفقات  الميزانيات،  حول  �أحكاماً 
الأخرى -�أو �أن رئي�سك يفعل ذلك- على �أ�سا�س تقويم الو�ضع المالي ل�شركتك �أو وحدتك 
من الم�شروع. ف�إن لم تكن واعياً بالافترا�ضات والتخمينات الكامنة تحت الأرقام، وكيف 
تكون  قد  قراراتك  ف�إن  ب�آخر،  �أو  باتجاه  الأرقام  في  والتخمينات  الافترا�ضات  تلك  ت�ؤثر 
»�صلبة« -مدعومة جيداً  الأرقام حقيقية  تكون  �أين  فهم  يعني  المالي  الذكاء  �إن  خاطئة. 
ولا نزاع عليها، و�أين تكون مرنة »طرية«- �أي �شديدة الاعتماد على مقت�ضيات الاجتهاد. 
و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن الم�ستثمرين الخارجيين، وموظفي الم�صارف، والبائعين، والزبائن، 
وغيرهم �سوف ي�ستخدمون �أرقام �شركتك ك�أ�سا�س لقراراتهم الخا�صة بهم. ف�إذا لم يكن 
لديك فهم ت�شغيلي جيد للبيانات المالية، ولم تكن تعرف ما الذي ينظر �إليه �أولئك النا�س 

�أو لماذا، ف�إنك �ستكون تحت رحمتهم. 

النفقات الرأسمالية 

الحاسوب ومعدّاتها.  أنظمة  استثماراً طويل الأجل، مثل  بند    الرأسمالية هي شراء  النفقة 

ومعظم الشركات تتبع قاعدة تقول إن أي مشتريات قيمتها فوق كمية معينة من الدولارات هي 

نفقة رأسمالية، في حين أن أي شيء أقل من ذلك هو مصروف تشغيلي. والمصروفات التشغيلية 

تظهر على بيان الدخل، ومن ثم  فهي تخفض الربح. وأما النفقات الرأسمالية فتظهر على بيان 

الميزانية؛ فلا يظهر بيان الدخل إلا تناقص قيمة قطعة من المعدات الرأسمالية. وهناك المزيد 

حول هذا الموضوع في الفصلين الرابع والعاشر. 
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اكت�شاف الافترا�ضات،
 والتخمينات، والانحرافات

و�إذن دعونا نغط�س �أعمق �إلى هذا العن�صر من الذكاء المالي، لفهم الجوانب »الفنية« 
من تدبير الموارد المالية. �سننظر �إلى ثلاثة �أمثلة ونطرح بع�ض الأ�سئلة الب�سيطة ولكنها 

ح�سا�سة الأهمية. 

● ماذا كانت الافترا�ضات في هذا الرقم؟ 

● هل هناك تخمينات في الأرقام؟ 

● ما هو الانحراف الذي ت�ؤدي �إليه تلك الافترا�ضات والتخمينات؟

● ما هي المعاني والتبعات ال�ضمنية؟

وتقويم.  للقيمة  وتناق�ص  وتخ�صي�صات،  تراكمات  �إليها هي  �سننظر  التي  الأمثلة  �إن 
ف�إذا ظهرت لك هذه الكلمات كجزء من اللغة الغريبة التي يتكلمها الموظفون الماليون فلا 

تقلق. و�سيده�شك مدى �سرعة التقاطك لما يكفي لكي تجد طريقك. 

التراكمات والتخ�صي�صات: كثير من الافترا�ضات والتخمينات 
في وقت معين من كل �شهر, �أنت تعرف �أن مراقب النفقات في �شركتك يكون م�شغولًا 
و�إذن  الأمر طويلًا؟  ي�ستغرق هذا  �أي�ضاً يوجد لغز مالي: فلماذا  الدفاتر«. هنا  »ب�إغلاق 
لم تكن تعمل في الق�ضايا المالية, ف�إنك قد تظن �أن يوماً واحداً يكفي لترتيب �أرقام �آخر 

ال�شهر. ولكن �أ�سبوعين �أو ثلاثة �أ�سابيع؟ 
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التراكمات  كل  ح�ساب  هي  الوقت  من  كثيراً  ت�ستغرق  التي  الخطوات  �إحدى  �إن  ح�سناً، 
العا�شر  الف�صلين  في  �إليها  ن�صل  ف�سوف   - الآن  التفا�صيل  لفهم  داعي  ولا  والتخ�صي�صات. 
خلق  حقيقة  على  وركز  ال�صناديق  في  المح�صورة  التعاريف  فاقر�أ  الآن،  �أما  ع�شر.  والحادي 
�صورة دقيقة عن الم�شروع في ذلك ال�شهر. فبعد كل �شيء، ف�إن من غير المفيد لأي �شخ�ص �أن 
لا تخبرنا التقارير كم كلفنا �إنتاج المنتجات والخدمات التي بعناها في ال�شهر الما�ضي. فهذا ما 
يبذل موظفو مراقب النفقات جهوداً �شاقة لإنجازه، وهذا �أحد �أ�سباب ا�ستغراقه وقتاً طويلًا. 
�إن البت في �أمر التراكمات والتخ�صي�صات ي�ستتبع ب�شكل دائم تقريباً �إجراء افترا�ضات 
وتخمينات. وخذ راتبك كمثال ولنقل �إنك عملت في حزيران/ يونيو على خط �إنتاج جديد, 
ولإن الخط الجديد قد تم �إدخاله في تموز/ يوليو. والآن ف�إنه يتعين على المحا�سِبَةِ التي تقرر 
التخ�صي�صات �أن تخمن كم من راتبك ينبغي م�ضاهاته مع كلفة المنتَج ) لأنك قد عملت �أي�ضاً 
في التنمية الأ�صلية للمنتجَ. ويجب على المحا�سبة �أن تقرر �أي�ضاً ماذا تراكم في حزيران/ 
يونيو في مقابل تموز/ يوليو. وبالإعتماد عن كيفية �إجابتها عن هذه الأ�سئلة, ف�إنها ت�ستطيع 

ب�شكل مفاجئ �أن تغير مظهر بيان الدخل. فكلفة المنتج تدخل في كلفة الب�ضائع المبيعة. 

التراكمات 

الزمن.  بند مصروف مسجل في فسحة معينة من  أو من  التراكم هو جزء من ريع معين 

فتكاليف تطوير المنتج مثلًا من المحتمل توزيعها على عدة مراحل محاسبية، وهكذا فإن جزءاً 

من الكلفة الكلية ستتم مراكمته كل شهر. والغرض من التراكمات هو مطابقة الريوع مع التكاليف 

في أي مدة من الزمن مطابقة دقيقة بقدر المستطاع 

التخصيصات 

التخصيصات هي تقسيم حصص التكاليف على إدارات أو أنشطة مختلفة ضمن شركةٍ ما. 

وعلى سبيل المثال فإن التكاليف العامة غير المباشرة، مثل راتب الموظف التنفيذي الرئيس 

غالباً ما تخصص على الوحدات التشغيلية للشركة.

ف�إذا ارتفعت تكاليف المنتج انخف�ض الربح - واجمالي الربح هو المقيا�س المهم لتقويم 
ربحية المنتج. غير �أن تكاليف التطوير تذهب �إلى بند البحوث والتنمية الم�شمولة في ق�سم 
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الم�صاريف الت�شغيلية من بيان الدخل ولا ت�ؤثر في �إجمالي الربح على الإطلاق. وهكذا دعنا 
نقول �إن المحا�سبة قررت �أن راتبك كله ينبغي �أن يدرج تحت كلفة التنمية ل�شهر حزيران/ 
يونيو بدلًا من كلفة المنتج في �شهر تموز/ يوليو. فافترا�ضها هو �أن عملك لم يكن له �صلة 
مبا�شرة بت�صنيع المنتَج، ولذا فلا ينبغي ت�صنيفه بعدّه كلفة المنتَج. ولكن هناك انجرافاً 

مزدوجاً ين��شأ عن ذلك:
● ف�أولًا �إن تكاليف التنمية والتطوير �أكثر مما كان يمكن �أن تكون. فالموظف التنفيذي الذي 

يحلل تلك التكاليف فيما بعد ربما يقرر �أن تطوير المنتج باهظ الكلفة �أكثر من اللازم, 
ف�إذا كان هذا ما  �أخرى.  المخاطرة مرة  لتلك  نف�سها  تعر�ض  �أن لا  ينبغي  ال�شركة  و�أن 
يحدث, ف�إن ال�شركة قد تقلل العمل في تطوير المنتَج، وبذلك تعرّ�ض م�ستقبلها للخطر. 

وثانياً، قد تكون كلفة المنتج �أقل مما كان ممكناً. وهذا بدوره �سي�ؤثر في قرارات   ●

من  �أك�رث  منخف�ض  ب�شكل  المنتج  ت�سعير  يتم  وقد  والا�ستئجار.  كالت�سعير  مهمة، 
اللازم. وقد يتم ا�ستئجار مزيد من النا�س لتقديم ما يبدو �أنه منتَج مربح – ولو 

�أن الربح يعك�س اقترا�ضات م�شكوكاً فيها. 
ولكن  ال�شركات.  معظم  في  كبيراً  فرقاً  يُحدِثَ  لن  �شخ�ص  �أي  راتب  ف�إن  وبالطبع، 
وب�إعادة  الآخرين.  على  تطبيقها  تعميم  المحتمل  من  ما  �شخ�صاً  تحكم  التي  الافترا�ضات 
�صياغة مقولة م�ألوفة في وا�شنطن بمقاطعة كولومبيا، ف�إن م�س�ألة راتب هنا وراتب هناك 
�سرعان ما تجعلك تتحدث عن �أموال حقيقية. وعلى �أي حال، ف�إن هذه الحالة ب�سيطة بما 
يكفي لجعلك ترى ب�سهولة �أجوبةً للأ�سئلة التي طرحناها �آنفاً. الافترا�ضات في الأرقام؟ �إن 
وقتك قد انق�ضى في التطوير ولم يكن له �صلة كبيرة بعملية ت�صنيع المنتج الذي بيع في تموز/ 
التطوير وكلفة  �أ�صلًا، بين  �إن كان �سيق�سم  كيف ينبغي تقويم راتبك،  التخمينات؟  يوليو. 
ال�ضمنية لذلك؟  والتبعات  �أقل.  منتَج  وتكاليف  �أعلى  تطويرٍ  تكاليف  الانحراف؟  المنتج. 

قلق حول كلفة التطوير العالية؛ وت�سعير المنتج الذي قد يكون منخف�ضاً �أكثر من اللازم.

من الذي قال �إن تدبير الموارد المالية لي�س فيه حدّة م�ؤثرة �أو دقة متقنة؟ �إن المحا�سب 
وهما  ال�شركة.  �أداء  عن  ممكنة  �صورة  �أدق  لإعطاء  نف�سيهما  يجهدان  المحترف  والمالي 

يعرفان طوال الوقت �أنهما لن يلتقطا الأرقام الدقيقة الم�ضبوطة �أبداً.
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حرية الت�صرف ب��شأن انخفا�ض القيمة 
معقدة  لي�ست  القيمة  انخفا�ض  وفكرة  القيمة.  انخفا�ض  ا�ستخدام  هو  الثاني  والمثال 
ولنقل �إن �شركة ما ا�شترت �آلات �أو �سيارات غالية الثمن تتوقع �أن ت�ستخدمها عدة �أعوام. 
فالمحا�سبون يفكرون في هذه الواقعة كما يلي: بدلًا من طرح الكلفة كلها من ريوع �شهر واحد 
-مما قد يوقع ال�شركة �أو وحدة الت�شغيل فيها تحت خط المديونية الأحمر لذلك ال�شهر- ف�إنه 
يجب علينا توزيع الكلفة على مدة الحياة المفيدة لهذه المعدات. ف�إذا كنا نعتقد �أن الآلة �سوف 
ت�ستمر ثلاثة �أعوام مثلًا , ف�إننا ن�ستطيع �أن ن�سجل ثلث الكلفة تحت بند »انخفا�ض القيمة« 
لح�ساب  ب�سيطة  طريقة  با�ستخدام  �شهر،  كل  جزءاً  وثلاثين  �ستة  من  كجزء  �أو  �سنة،  كل 
انخفا�ض القيمة. فهذ طريقة �أف�ضل لتقدير التكاليف الحقيقية التي تتحملها ال�شركة في �أي 
�شهر معين �أو �سنة معينة، �أ�سهل من ت�سجيل التكاليف كلها دفعة واحدة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 
ف�إنها تعطي مقاي�سة �أف�ضل بين نفقات المعدات والريع الذي ت�ستخدم هذه المعدات لتوليده 

- وهذه فكرة مهمة �سوف ن�ستك�شفها مطولًا في الف�صل الرابع. 

تناقص القيمة 

تناقص القيمة هو الطريقة التي يستخدمها المحاسبون لتخصيص كلفة المعدات والموجودات 

الأخرى للكلفة الإجمالية للمنتجات والخدمات كما هي مبينة على بيان الدخل. وهي مبنية على 

الفكرة التي تقوم على أساسها التراكمات نفسها: فنحن نريد أن نلائم بأقرب طريقة ممكنة بين 

تكاليف منتجاتنا وخدماتنا وبين ما تم بيعه. فمعظم النفقات الرأسمالية تتناقص قيمتها )والأرض 

هي مثال على نفقة رأسمالية لا تتناقص قيمتها(. ويحاول المحاسبون أن يوزعوا النفقة على طول 

الحياة المفيدة للبند المعنيّ. وهناك المزيد عن تناقص القيمة في البابين الثاني والثالث.

حرية  العملية  الناحية  من  لديهم  المحا�سبين  �أن  غير  تماماً.  معقولة  النظرية  وهذه 
كبيرة للت�صرف حول طريقة تناق�ص قيمة قطعة من المعدات بال�ضبط. وحرية الت�صرف 
�أعوام،  ت�أثير كبير. وخذ �صناعة خطوط الطيران. فقبل ب�ضعة  �أن يكون لها  هذه يمكن 
لاحظت �شركات الخطوط الجوية �أن طائراتها ت�ستمر �أكثر مما كان متوقعاً. وهكذا قام 
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محا�سبو هذه ال�صناعة بتغيير جداولهم الخا�صة بتناق�ص القيمة لكي تعك�س تلك الحياة 
الأطول. ونتيجةً لذلك، طرحوا من ريع كل �شهر تناق�صاً �أقل للقيمة. واحزر ماذا حدث؟ 
لقد ارتفعت �أرباح ال�صناعة ارتفاعاً مهماً يعك�س كون الخطوط الجوية لم تعد م�ضطرة 
ل�شراء الطائرات في وقت مبكر كما كانت تعتقد. ولكن لاحظ �أن المحا�سبين كان عليهم 
�أن يفتر�ضوا �أنهم ي�ستطيعون التنب�ؤ بطول المدة التي �ستظل الطائرة فيها مفيدة. وعلى 
هذا الاجتهاد -وهو اجتهاد فعلًا- اعتمد الانحراف الناجم �إلى الأعلى في �أرقام الربح 
وعلى هذا الاجتهاد �أي�ضاً، اعتمدت كل التبعات ال�ضمنية: مثل اعتزام الم�ستثمرين �شراء 
مزيد من الأ�سهم، واعتقاد موظفي الخطوط الجوية �أن ب�إمكانهم �إعطاء زيادات �أف�ضل 

للرواتب، وهكذا دواليك. 

طرق التقويم الكثيرة
قيمتها.  ح�ساب  �أي   - ما  �شركةٍ  بتقويم  علاقة  له  التمويل  فن  على  الأخير  والمثال 
فال�شركات التي تتاجر ب�شكل علني يتم تقويمها كل يوم في �سوق الأوراق المالية. فقيمتها 
با�سم  يعرف  رقم  وهو  الموجودة,  القائمة  ح�ص�صها  بعدد  م�ضروباً  �سهمها  �سعر  تعادل 
بال�ضرورة في ظروف معينة.  يلتقط قيمتها  الرقم لا  ال�سوق. ولكن حتى هذا  ر�أ�سمالية 
فقد يكون هناك مناف�س م�صمم على الا�ستيلاء على ال�شركة، فيقرر �أن يدفع �إ�ضافة �إلى 
�أكبر من قيمتها في  المناف�س  لها قيمة عند ذلك  الم�ستهدفة  ال�شركة  ذلك ح�ص�صها لأن 
مة في  ال�سوق المفتوحة. وبالطبع، ف�إن ملايين ال�شركات المملوكة ملكية خا�صة لي�ست مقوَّ
ال�سوق �أبداً. وعندما يتم بيعها �أو �شرا�ؤها، ف�إن البائعين والم�شترين يجب �أن يعتمدوا على 

طرق �أخرى للتقويم. 

في  يكمن  هنا  الفن  من  كبيراً  جزءاً  �إن  المالية:  الموارد  تدبير  فن  عن  ولنتحدث 
اختيار طريقة التقويم. فالطرق المختلفة تنتج نتائج مختلفة - مما يغر�س انحرافاً في 

الأرقام طبعاً. 

�أن �شركتك تقترح الح�صول على �شركة لل�صمامات ال�صناعية مملوكة  افر�ض مثلًا 
ولكن كم يجب  »�إ�ستراتيجي«-  لأنها منا�سبة جيدة لم�شروعك -فهي مك�سب  وثيق  ب�شكل 
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عليك �أن تدفع؟ ح�سناً، يمكنك �أن تنظر �إلى مكت�سبات �شركة ال�صمامات )وهذه طريقة 
التي  ال�سائل  النقد  كمية  �إلى  النظر  �أو يمكنك  الأرباح(.  �إلى  ال�سعر  ن�سبة  با�سم  تعرف 
تولدها �شركة ال�صمامات كل عام، وتح�سب �أنك، بالنتيجة، ت�شتري ذلك التدفق من النقد 
ال�سائل. ثم ت�ستخدم �سعر فائدة لتقرر ما هي قيمة ذلك التدفق الم�ستقبلي في هذا اليوم. 

)وهذه طريقة تقويم الموجودات(. 

ولا حاجة للقول �إن كل طريقة ت�ستتبع مجموعة كاملة من الافترا�ضات والتخمينات. 
�أن �سوق الأوراق المالية  وعلى �سبيل المثال، ف�إن طريقة ن�سبة ال�سعر �إلى الأرباح تفتر�ض 
لي�ست  بالطبع  ال�سوق  ولكن  دقيقة.  ت�ضعها  التي  الأ�سعار  ف�إن  ولذا  ما  بطريقةٍ  عقلانية 
عقلانية ب�صورة كلية؛ ف�إذا كانت ال�سوق عالية، ف�إن قيمة ال�شركة التي ت�ستهدفها �ستكون 
�أعلى مما هي عليه عندما تكون ال�سوق هابطة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن رقم »الأرباح« هو 

نف�سه تخمين، كما �سنرى في الباب الثاني. 

وهكذا ف�إنك قد تفكر في �أننا يجب �أن ن�ستخدم طريقة تدفق النقد ال�سائل المح�سوم. 
وال�س�ؤال بالن�سبة لهذه الطريقة هو: ما هو �سعر الفائدة ال�صحيح �أو معدل الح�سم الذي 
يجب �أن ن�ستعمله عندما نح�سب قيمة ذلك النقد ال�سائل المتدفق؟ فبالاعتماد على طريقة 
و�ضعنا له، يمكن �أن يختلف ال�سعر اختلافاً هائلًا. وبالطبع، ف�إن طريقة تقويم الموجودات 

نف�سها هي مجرد مجموعة من التخمينات حول قيمة كل بند من تلك الموجودات. 

وك�أن هذه الأ�شياء غير الم�ؤكدة لا تكفي، عُدْ بذاكرتك �إلى تلك المدة البهيجة، الفظيعة، 
المثيرة للأع�صاب المعروفة با�سم الفوران المفاجئ dot – com boom عند نهاية القرن 
الع�شرين. فقد كانت �شركات الإنترنت الطموحة �آخذة في البروز في كل مكان ... يطعمها 
الر�أ�سماليون  ي�ضع  عندما  ولكن  المغامرة.  المتحم�سة  الأموال  ر�ؤو�س  من  �سيل  وي�سقيها 
المغامرون �أموالهم في �شيء ما، ف�إنهم يحبون �أن يعرفوا ماهي قيمة ا�ستثماراتهم -ومن 
ثمَّ ما هي قيمة ال�شركة-. وهذا �شيء ت�صعب معرفته عندما تكون ال�شركة قد بد�أت لتوّها. 
�أي�ضاً. الموجودات؟ �ضئيلة  �إنه �صفر  �إنها �صفر. تدفق النقد ال�سائل الت�شغيلي؟  الأرباح؟ 
الر�أ�سماليين  �إجفال  �أ�سباب  �أحد  هذا  ف�إن  العادية،  الأوقات  وفي  �إهمالها.  يمكن  بحيث 
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المغامرين من الا�ستثمارات في مرحلة مبكرة. ولكن في مرحلة الـ dot – com كانوا يرمون 
بالحذر في الرياح، وهكذا راحوا يعتمدون على طرق تقويم لا ن�ستطيع �إلّا �أن ن�سميها غير 
عادية. ف�صاروا ينظرون �إلى عدد المهند�سين على قائمة رواتب �شركةٍ ما، ويح�صون عدد 
ال�ضربات )»في ال�صميم«( التي تح�صل عليها كل �شركة على موقعها على ال�شبكة في كل 
�شهر. وقد تمكن موظف تنفيذي رئي�س وهو �شاب ن�شيط من معارفنا من الح�صول على 
مهند�سي  من  الموظفين  من  كبيراً  عدداً  ا�ست�أجر  قد  �أنه  �أ�سا�س  على  الدولارات  ملايين 
البرمجيات فقط. ول�سوء الحظ ف�إننا لاحظنا لافتة مكتوباً عليها »للايجار« �أمام مكتب 

هذه ال�شركة بعد ذلك ب�أقل من �سنة. 

�إن طرق الـ dot – com للتقويم تبدو حمقاء الآن، برغم �أنها في وقتها �آنذاك لم تكن 
ولكن  الم�ستقبل.  يخبئه  عما  �شيئاً  نعرف  نكن  لم  لأننا  نظراً  الحدّ،  هذا  �إلى  �سيئة  تبدو 
الطرق الأخرى المو�صوفة �آنفاً كلها معقولة. والم�شكلة �أن في كل واحدة منها انحرافاً ي�ؤدي 
وا�سعة الامتداد. فال�شركات تباع وت�شترى  التبعات ال�ضمنية  �إلى نتائج مختلفة. كما �أن 
على �أ�سا�س هذه التقويمات. وتح�صل على قرو�ض على �أ�سا�سها كذلك. و�إذا كنت تحتفظ 
بر�أ�سمال في �شركتك، ف�إن قيمته تعتمد على التقويم المنا�سب اللائق. ويبدو لنا من المعقول 

�أن ذكاءك المالي ينبغي �أن ي�شمل فهماً لكيفية ح�ساب تلك الأرقام. 

o b e i k a n d l . c o m



o b e i k a n d l . c o m



31

3

لماذا تزيد
 ذكاءك المالي؟

لقد كانت مناق�شتنا حتى الآن مجردة �إلى حد كبير. لقد كنا نعرّفك على فن تدبير 
ناً جوهرياً �أ�سا�سياً من  الموارد المالية ونو�ضح لك الأ�سباب التي تجعل فهم هذا الفن مكوِّ
مكونات الذكاء المالي. ولكن من الذي يحتاج �إلى الذكاء المالي، على �أي حال؟ وب�صريح 

العبارة: لماذا ي�ستحق هذا الكتاب �أن يُقْرَ�أ؟ 

فهو  الأخرى.  المالية  الكتب  عن  مختلف  الكتاب  هذا  �أن  ن�ؤكد  �أن  نريد  البداية،  في 
المحا�سبة  كتاب  من  �أخرى  ن�سخة  لي�س  �أي�ضاً  ولكنه  مالية.  معرفة  �أي  �سابقاً  يفتر�ض  لا 
�إلى  �أبداً  ن�شير  ولن  الدائنة.  والأر�صدة  المدينة  الأر�صدة  نذكر  لن  فنحن  للأغبياء. 
�أو كما  �إن هذا الكتاب عن الذكاء المالي،  �أو الميزانيات التجريبية.  دفتر الأ�ستاذ العام, 
للذين  الأرقام في الحقيقة«. فهو لم يكتب  تعنيه  الذي  يقول عنوانه الجانبي »معرفة ما 
�سي�صبحون محا�سبين، بل للنا�س العاملين في منظمات -للر�ؤ�ساء، والمديرين, والموظفين- 
ي�ستطيعون  والذين  مالي،  منظور  من  �شركتهم  في  يحدث  ما  فهم  �إلى  يحتاجون  الذين 
�أكثر فاعلية. وفيه �سوف تتعلم كيفية  ا�ستعمال تلك المعلومات كي يعملوا ويديروا ب�شكل 
قراءة البيانات المالية، وكيف ت�ستخدم المعلومات الواردة فيها كي ت�ؤدي وظيفتك بطريقة 
الا�ستثمار,  �أ�شياء عن مردود  تتعلم  و�سوف  النّ�سب.  كيفية ح�ساب  تتعلم  و�سوف  �أف�ضل. 
و�إدارة ر�أ�س المال الت�شغيلي، وهما مفهومان يمكنك ا�ستخدامهما لتح�سين �صنعك للقرار 

وت�أثيرك في المنظمة. وباخت�صار، ف�إنك �سوف تعزز ذكاءك المالي. 
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فقبل ب�ضعة �أعوام، اختارت مجلة فورت�شن عينة من المديرين من خم�س مئة �شركة 
ا�شتركوا في امتحان ب�سيط عن معرفة تدبير الموارد المالية - ف�أعطوا �إجابة �صحيحة في 
المعدل الو�سطي عن 32 بالمئة من الأ�سئلة)1(. و�إذا قر�أتَ هذا الكتاب فلا بد �أنك �ستح�صل 

على مئة بالمئة. 

فوائد المعرفة المالية 
ولكن الم�س�ألة لي�ست قا�صرة على تحقيق علامات جيدة في الامتحان: بل �إن المعرفة 
بالفوائد والمزايا  العملية. وهذه قائمة ق�صيرة  الفوائد  المالية تجلب معها ح�شداً من 

التي �ستك�سبها: 

زيادة القدرة على تقويم �شركتك ب�شكل انتقادي 
رواتب؟  جدول  لعمل  كافياً  �سائلًا  نقداً  يملك  عملك  رب  كان  �إن  حقيقة  تعرف  هل 
�إلى  الأمر  ي�أتي  وعندما  عليها؟  تعمل  التي  والخدمات  المنتجات  ربحية  مدى  تعرف  هل 
مقترحات لنفقة ر�أ�سمالية، هل تحليل مردود الا�ستثمار قائم على �أ�سا�س بيانات �صلبة؟ 
عزز ذكاءك المالي و�ستك�سب مزيداً من الب�صيرة النفاذة �إلى �أ�سئلة كهذه. ولعلك تعر�ضت 
لكوابي�س كنت فيها تعمل في �شركة �إنرون، �أوغلوبال كرو�سينغ، �أو ربما �صنبيم �إن كثيراً من 

النا�س هناك لم يكن لديهم �أدنى معرفة بو�ضع �شركتهم القلق الم�شرف على الخطر. 

افر�ض، مثلًا، �أنك كنت تعمل في �شبكة الات�صالات الكبيرة وورلد كوم )التي �صارت 
تعرف فيما بعد با�سم MCI( في �أواخر ت�سعينيات القرن الع�شرين. وكانت �إ�ستراتيجية 
تولد  تكن  لم  ال�شركة  �أن  هي  الم�شكلة  ولكن  الاكت�ساب.  طريق  عن  النمو  هي  كوم  وورلد 
نقداً �سائلًا يكفي للح�صول على المكت�سبات التي تريدها. وهكذا ا�ستخدمت الأ�سهم كعملة 
لها، فدفعت جزئياً ب�أ�سهم وورلد كوم لل�شركات التي ح�صلت عليها. وكان معنى ذلك �أن 
عليها المحافظة على ارتفاع �سعر �أ�سهمها؛ و�إلّا ف�ستكون الأ�شياء المح�صول عليها باهظة 
الثمن �أكثر من اللازم. وكان معناه �أي�ضاً �إبقاء الأرباح مرتفعة، كي يعطي وورلد �ستريت 
تقويماً مرتفعاً ل�شركة وورلد كوم. �إن �أي �شركة تعتر�ض كثيراً يتعين عليها �أن تبقي �أرباحها 
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�أموالًا. وهكذا ف�إن وورلد كوم كانت  �إقرا�ضها  مرتفعة، و�إلّا ف�إن الم�صارف �ستتوقف عن 
تحت �ضغط على جبهتين يوجب عليها �أن تعلن عن �أرباح عالية. 

عززت  فقد  الأمر.  �آخر  في  ك�شفناه  الذي  الاحتيال  م�صدر  هو  بالطبع  ذلك  وكان 
المحا�سبة، بما  »ت�شكيلة متنوعة من خدع  ب�شكل م�صطنع، عن طريق  �أرباحها  ال�شركة 
فيها تخفي�ض التبليغ عن النفقات ومعاملة تكاليف الت�شغيل كنفقات ر�أ�سمالية«، ح�سبما 
جاء في تلخي�ص �صحيفة بيزن�س ويك لاتهام وزارة العدلية)2(. وعندما علمنا ب�أن وورلد 
كوم لم تكن مربحة بقدر ما زعمت، انهار بيت الكرتون. ولكن حتى لو لم يكن هناك 
احتيال، ف�إن قدرة على توليد النقد ال�سائل لم تكن من�سجمة مع �إ�ستراتيجيتها الخا�صة 
على  تعي�ش  �أن  با�ستطاعتها،  كان  �أخرى.  �شركات  على  الا�ستيلاء  طريق  عن  بالنمو 

الاقترا�ض والمتاجرة ب�أ�سهمها مدةً، ولكن لي�س �إلى الأبد.

�أو انظر �إلى �شركة تايكو �إنترنا�شنال. فبالرغم من كل الق�ص�ص الإخبارية عن احتفال 
دني�س كوزلوف�سكي بعيد ميلاده ب�صورة متقنة وموقف المظلات الذي ت�صل قيمته �إلى عدد 
�ضخم غير محدود من الدولارات، كانت هناك ق�صة �أخرى لم يتم الإبلاغ عنها ب�شكل 
وا�سع. ففي ت�سعينيات القرن الع�شرين، كانت تايكو �أي�ضاً م�ستولياً كبيراً على ال�شركات. 

والواقع �أنها ا�شترت نحو �ست مئة �شركة في غ�ضون عامين، �أي �أكثر من �شركة 

النية الحسنة

تؤدي النية الحسنة دورها عندما تحصل شركة على شركة أخرى. وهي الفرق بين الموجودات 

الصافية التي يتم الحصول عليها )أي القيمة السوقية المنصفة للموجودات مطروحة منها الديون( 

وبين كمية المال التي تدفعها الشركة المستولية كثمن لتلك الموجودات. فمثلًا، إذا تم تقويم موجودات 

شركةٍ ما بمليون دولار، ودفعت الشركة المستولية عليها ثلاثة ملايين دولار، فإن المليوني دولار 

الممثلة للنية الحسنة تذهب إلى بيان ميزانية المستولي. وهذان المليونان يعكسان القيمة غير المنعكسة 

في موجودات المستولي المادية الملموسة - مثل اسمه، وسمعته، وقائمة زبائنه، وما إلى ذلك. 

واحدة في كل يوم عمل. ومع كل هذه التح�صيلات، راح رقم النية الح�سنة على بيان 
بالع�صبية.  ي�شعرون  بد�ؤوا  الم�صارف  �أ�صحاب  �أن  درجة  �إلى  ينمو  تايكو  �شركة  ميزانية 
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ف�أ�صحاب الم�صارف والم�ستثمرون لا يحبون �أن يروا نية ح�سنة �أكثر من اللازم على بيان 
ميزانية؛ فهم يف�ضلون الموجودات الملمو�سة ) التي يمكنك بيعها عندما تت�ضايق(. وهكذا 
عندما انت�شر الخبر عن وجود �أ�شياء غير منتظمة في المحا�سبة في تايكو، �أغلقوا الباب في 
وجه ح�صول تايكو على مزيد من المكت�سبات. واليوم تركز تايكو على النمو الع�ضوي والامتياز 

الت�شغيلي بدلًا من عمليات الا�ستيلاء؛ ف�صورتها المالية من�سجمة مع �إ�ستراتيجيتها. 

يكت�شف  �أن  با�ستطاعته  كان  مالي  ذكاء  ذي  مدير  كل  �أن  في  نجادل  لا  ف�إننا  والآن، 
الو�ضع المتقلقل المحفوف بالمخاطر في �شركتي وورلدكوم وتايكو. فقد خدعت ال�شركتان 
ف�إن  تبدو فطنة وواعية في وول �ستريت. ومع ذلك،  التي كانت  عدداً كبيراً من الأنماط 
مزيد�أً من المعرفة تعطيك �أدوات لمراقبة الاتجاهات في �شركتك وتفهّم المزيد من الق�ص�ص 
�أي  تعرف  �أن  ينبغي  ف�إنك  الأجوبة،  �إنك قد لاتملك جميع  الأرقام. وحيث  وراء  الكامنة 
�أن تبذل جهداً  �أ�سئلة تطرح عندما لا تكون كل الأجوبة لديك. و�إن الأمر لي�ستحق منك 
وتك�شف  عملها  كيفية  تقي�س  �أن  تتعلم  و�سوف  نجاحها.  و�إمكانيات  �شركتك  �أداء  لتقويم 

�أف�ضل طريقة لتدعم تلك الأهداف وتكون �أنت نف�سك ناجحاً.

بيان الميزانية

إن بيان الميزانية يعكس الموجودات، والديون، والأسهم العادية للمالك عند نقطة زمنية معينة. 

وبعبارة أخرى فإنه يبين في يوم محدد ما الذي تملكه الشركة، وما الذي هي مدينة به، وما هي 

قيمتها. وبيان الميزانية يطلق عليه هذا الاسم لأنه يوازن -  فيجب أن تكون الموجودات دائماً مساوية 

للديون، مضافاً إليها أسهم المالك العادية. والمدير الذكي مالياً يعرف أن جميع البيانات المالية تتدفق 

في آخر الأمر إلى بيان الميزانية. وسوف نشرح جميع هذه الأفكار في الباب الثالث. 

الفهم الأف�ضل للانحراف في الأرقام
الذي  �أرقام كثيرة. ولكن ثم ماذا؟ فما  ويُبْنَى في  ين��شأ  الذي  ناق�شنا الانحراف  لقد 
�سوف ن�ستفيده من فهم الانحراف؟ �إنه �شيء كبير جداً. �إذ �إن هذا الفهم �سيعطيك الفهم، 
والمحا�سبية.  المالية  دائرتك  تقدمها  التي  البيانات  لتحدي  المالي-  الذكاء  -�أي  والثقة 
و�سي�صبح بو�سعك �أن تحدد البيانات ال�صلبة الثابتة، والافترا�ضات والتخمينات. و�سوف 
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تعرف -ويعرف الآخرون �أي�ضاً- متى تكون قراراتك و�أعمالك قائمة على �أر�ضية �صلبة. 

والمعدات  الأجهزة  بع�ض  �شراء  تقترح  و�إنك  العمليات,  ق�سم  في  ت�شتغل  �إنك  ولنقل 
الجديدة. ويقول رئي�سك �إنه �سوف ي�ستمع �إليك. ولكنه يريد منك ت�سويغ ال�شراء. وهذا 
للآلة,  ال�سائل  النقد  تدفق  المالي، بما في ذلك تحليل  الق�سم  بيانات من  ا�سخراج  يعني 
ومتطلبات ر�أ�س المال الت�شغيلي، وجداول تناق�ص القيمة. �إن كل هذه الأرقام -وياللده�شة!- 
مبنية على افترا�ضات وتخمينات. ف�إذا كنت تعرف ماهي، ف�سيمكنك فح�صها ور�ؤية ما 
التخمينات، وتجميع تحليل  وتعديل  الافترا�ضات  تغيير  ب�إمكانك  ف�إن  معقولة،  كانت  �إذا 
�أن  يحب  جو  ف�إن  المثال،  �سبيل  وعلى  اقتراحك.  يدعم  �سوف  هذا  �أن  والم�أمول  واقعي. 
يخبر م�ستمعيه �أنه محترف مالي قديم، وي�ستطيع ب�سهولة �أن يطلع بتحليل يظهر كيف �أن 
�شركته ينبغي �أن ت�شتري له حا�سوباً بخم�سة �آلاف دولار. و�سوف يفتر�ض جو �أنه ي�سطيع �أن 
يوفر �ساعة كل يوم ب�سبب ملامح الحا�سوب و�سرعته في �إجراء العمليات؛ و�سوف يح�سب 
قيمة �ساعة من كل يوم من وقته على مدى �سنة؛ وب�سرعة �سوف يبين �أن �شراء الحا�سوب 
�أن رئي�ساً له ذكاء مالي �سوف يلقي نظرة على تلك الافترا�ضات  لي�س فكرة ذكية. غير 
وي�ضع بديلًا، مثل احتمال �أن يخ�سر جو �ساعة عمل كل يوم لأن من ال�سهل عليه عندئذٍ �أن 

ي�ستعر�ض المعلومات على ال�شبكة ب�سرعة وينزل المو�سيقا مِنْ عليها.

�أن  المالية  المعرفة  المدير ذو  بها  ي�ستطيع  التي  ال�سهولة  المذهل هو  ال�شيء  �أن  والواقع 
�أف�ضل. فعندما كان جو يعمل في �شركة  يغير �شروط المناق�شة بحيث يتم اتخاذ قرارات 
فورد لل�سيارات حدثت له تجربة �أكدت �أهمية هذا الدر�س بالذات. فقد كان هو وموظفون 
المدير  نظر  جل�سوا،  �أن  فبعد  كبير.  ت�سويق  لمدير  المالية  النتائج  يقدمون  �آخرون  ماليون 
�إليهم مبا�شرة وقال: »قبل �أن �أفتح التقارير المالية، ف�إنني بحاجة �إلى �أن �أعرف ... مدى 
�أي فكرة عما كان يتحدث  �أي درجة حرارة؟« ولم تكن لدى جو والآخرين  الوقت وتحت 
عنه. ثم ا�شتعل ال�ضوء ف�أجاب جو: »نعم يا �سيدي. لقد ظلت في الداخل �ساعتين وتحت 
درجة حرارة 350 مئوية«. فقال المدير: »ح�سناً، بما �أنني �أعرف الآن كم طول المدة التي 
طبختم بها التقارير، دعونا نبد�أ«. لقد كان يخبر الموظفين الماليين ب�أنه يعرف �أن هناك 
افترا�ضات وتخمينات في الأرقام و�أنه �سوف يطرح �أ�سئلة. وعندما �س�أل في الاجتماع عن 
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�أتى  �أين  له من  الماليون مرتاحين وهم ي�شرحون  مدى �صلابة رقم معين، كان الموظفون 
�أن  المدير  ا�ستطاع  وعندئذٍ  وجدت.  �إن  بها،  للقيام  ا�ضطروا  التي  والافترا�ضات  الرقم, 

ي�أخذ الأرقام وي�ستخدمها لاتخاذ قرارات �شعر ب�أنه مرتاح معها. 

وفي غياب مثل هذه المعرفة، ما الذي يحدث؟ الم�س�ألة ب�سيطة: ي�سيطر موظفو المحا�سبة 
على  اتخاذها  عند  القرارات  لأن  ي�سيطر  كلمة  ن�ستخدم  ونحن  القرارات.  على  والمالية 
�أ�سا�س الأرقام، وعندما تكون الأرقام مبنية على افترا�ضات المحا�سبين وتخميناتهم، ف�إن 
المحا�سبين والموظفين الماليين تكون لهم �سيطرة فاعلة ) حتى لو لم يكونوا يحاولون ال�سيطرة 

على �أي �شيء(. ولهذا ال�سبب ف�إنك بحاجة �إلى معرفة �أي �أ�سئلة يجب �أن تطرح. 

القدرة على ا�ستخدام الأرقام والأدوات المالية لاتخاذ القرارات وتحليلها 
المال عندما  ن�صرف  �أن  ن�ستطيع  لا  ولماذا  الم�شروع؟  الا�ستثمار في ذلك  ماهو مردود 
تكون �شركتنا رابحة؟ ولماذا يجب �أن �أركز على الح�سابات القابلة للت�سليم عندما لا �أكون 
في دائرة المحا�سبة؟ �إنك ت�س�أل نف�سك هذه الأ�سئلة وغيرها كل يوم )�أو ي�س�ألها �شخ�ص 
�آخر - ويفتر�ض �أنك تعرف الأجوبة!( فالمتوقع منك هو �أن ت�ستخدم المعرفة المالية لاتخاذ 
القرارات, ولتوجيه العاملين تحت رئا�ستك، و�أن تخطط م�ستقبل دائرتك. و�سوف نريك 
كيف تقوم بذلك، ونعطيك �أمثلة، ونناق�ش ما الذي يجب عمله بالنتائج. وفي هذه العملية 

�سوف ن�ستخدم �أقل قدر ممكن من الرطانة المالية. 

فمثلًا دعنا ننظر �إلى ال�سبب الذي يجعل دائرتك المالية تقول لك �أن لا ت�صرف المال، 
حتى لو كانت ال�شركة رابحة. 

مختلفان.  �شيئان  هما  والربح  ال�سائل  النقد  �إن  القائلة:  الأ�سا�سية  بالحقيقة  و�سنبد�أ 
الأ�سا�سيات.  على  فقط  نركز  فدعنا  الآن  �أما  ع�شر.  الخام�س  الف�صل  في  لماذا  و�سن�شرح 
فالربح مبني على الريع. وتذكر �أن الريع يتميز عند �إي�صال المنتَج �أو الخدمة، ولي�س عند 
دفع الفاتورة. وهكذا ف�إن الخط الأعلى في بيان الدخل، الخط الذي نطرح منه النفقات 
لنقرر الربح، كثيراً ما لا يكون �أكثر من وعد. فالزبائن لم يدفعوا بعد. وهكذا ف�إن رقم الريع 
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لا يعك�س مالًا حقيقياً. وكذلك الحال في رقم الربح في �أ�سفل القائمة. ف�إذا �سار كل �شيء 
على مايرام، ف�إن ال�شركة �سوف تح�صل في �آخر الأمر على ما هي موعودة بت�سليمه، و�سيكون 

لديها نقد �سائل يتماثل مع ذلك الربح. �أما في الوقت الراهن ف�إن التماثل معدوم. 

�شركة  وهو   – ب�سرعة  النمو  في  �آخذ  تجاري  م�شروع  في  تعمل  �أنك  افتر�ض  والآن، 
خدمات. وال�شركة تبيع خدمات كثيرة ب�سعر جيد، وهكذا ف�إن ريوعها و�أرباحها مرتفعة. 
وهي ت�ست�أجر النا�س ب�أ�سرع ما ت�ستطيع، وبالطبع ف�إن عليها �أن تدفع لهم عندما يدخلون 
في خدمتها. ولكن كل الربح الذي يك�سبه ه�ؤلاء النا�س لن يتحول �إلى نقد �سائل حتى تمر 
ثلاثون يوماً، وربما �ستون، على و�ضعه على فاتورة! وهذا �أحد الأ�سباب التي تجعل الموظف 
المالي الرئي�س في �شركة عالية الأرباح يقول �أحياناً: لا ت�صرفوا �أي �أموال الآن بال�ضبط, 

لأن النقد ال�سائل �شحيح ومحدود. 

ف�إنك  التجارية,  الأعمال  في  المالي  ذكائك  زيادة  على  يركز  الكتاب  هذا  �أن  وبرغم 
ت�ستطيع �أي�ضاً �أن تطبق ما تتعلمه في حياتك ال�شخ�صية؟ ت�أمل في قرارك �شراء بيت، �أو 
�أو قارب. ف�إن المعرفة التي �ستك�سبها يمكن تطبيقها على تلك القرارات كذلك.  �سيارة، 
وت�أمل كيف تخطط للم�ستقبل وتقرر كيف ت�ستثمر. فهذا الكتاب لي�س عن الا�ستثمار، ولكنه 

عن فهم الأمور المالية لل�شركات، مما �سي�ساعدك على تحليل فر�ص الا�ستثمار الممكنة. 

النقد السائل 

المصرف،  الشركة في  تملكه  الذي  المال  يعني  الميزانية  بيان  السائل كما هو مقدم في  النقد 

مضافاً إليه أي شيء آخر ) كالأسهم والسندات( يمكن تحويله بسهولة إلى نقد سائل. وهو بسيط إلى 

هذا الحد في الحقيقة. وسوف نناقش فيما بعد مقاييس تدفق النقد السائل. أما الآن فيكفي أن تعرف 

أن الشركات عندما تتحدث عن النقد السائل، فإن ذلك يعني العملة الباردة الصلبة في الحقيقية. 

كيف يفيد �شركةً ما ؟
نحن نملك منظمة تدعى معهد معرفة الأعمال التجارية. ومهمتنا هي تدري�س المعرفة 
المالية, وبذلك )ن�أمل( �أن نزيد الذكاء المالي للر�ؤ�ساء، والمديرين، والموظفين الذين هم 
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يتعلمه طلبتنا.  �أن  �أن هذا مو�ضوع من المهم  �أن نعتقد  طلبتنا. وهكذا ف�إن من الطبيعي 
ولكن ما ر�أيناه في عملنا �أي�ضاً هو مدى الفائدة التي تح�صل عليها ال�شركات من المعرفة 

المالية. ومرة �أخرى، هذه قائمة ق�صيرة من الفوائد والمزايا:

القوة والتوازن في المنظمة كلها
هل ي�سيطر الموظفون الماليون على القرارات؟ يجب �أن لا يفعلوا. �إذ �إن القوة في دائرتهم 
الزبائن،  وخدمات  الب�شرية،  والموارد  كالت�سويق،  العمليات،  قوة  معها  تتوازن  �أن  يجب 
الأخرى  الدوائر  تلك  في  المديرون  يكن  لم  ف�إذا  ذلك.  �إلى  وما  المعلومات،  وتكنولوجيا 
تلك  ت�ستخدم  المالية وكيف  النتائج  تقا�س  يفهمون كيف  كانوا لا  و�إذا  ذوي فطنة مالية، 
النتائج لتقويم ال�شركة ب�صورة انتقادية، فعندئذٍ ت�صبح اليد العليا بال�ضرورة للمحا�سبين 
والموظفين الماليين. والانحراف الذي يغر�سونه في الأرقام �سي�ؤثر في القرارات بل �سيكون 

عاملًا حا�سماً في كيفية اتخاذها. 

القرارات الأف�ضل 
وعن  ال�سوق،  عن  يعرفونه  ما  روتينية  ب�صورة  قراراتهم  في  يدمجون  المديرين  �إن 
ف�إن  �أي�ضاً،  المالي  التحليل  يدمجون  وعندما  ذلك.  �شابه  وما  الزبائن،  وعن  المناف�سة، 
قراراتهم تكون �أف�ضل. ونحن لا نعتقد كثيراً اتخاذ القرارات القائمة على الأرقام وحدها 
فقط. ولكننا نعتقد فعلًا �أن تجاهل ما تخبرك به الأرقام هو �شيء �سخيف جداً. فالتحليل 
المالي الجيد يعطي المديرين نافذة على الم�ستقبل وي�ساعدهم على القيام بخيارات �أذكى 

و�أكثر تعزيزاً بالمعرفة والمعلومات. 

التما�سك الأكبر 
ت�صور مدى القوة في منظمتك لو �أن الجميع فهموا الجانب المالي من العمل التجاري. 
فقد يعملون فعلًا بان�سجام مع الإ�ستراتيجية والأهداف. وقد يعمل الجميع كفريق متما�سك 
من  بدلًا  العمل  بلغة  جميعاً  يتوا�صلون  وقد  ال�سائل.  للنقد  وتدفق  �سليمة  ربحية  لتحقيق 

المناورة للح�صول على المنا�صب عن طريق �سيا�سات المكاتب؟ �آه ... ما �أروع ذلك!. 
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معالم الطريق �إلى الفطنة المالية 
لقد عملنا مع عدد من النا�س وال�شركات يكفي لجعلنا نعرف �أنه �إذا كانت النتائج التي 
�أننا ن�صطدم بعدة عقبات  ال�سهل تحقيقها. والواقع  يريدها الجميع عظيمة، فلي�س من 

متوقعة، �شخ�صية وتنظيمية على حد �سواء. 

فيها.  تعمل  �أن  تريد  ولا  وتكرهها  الريا�ضيات  تخاف  �أنك  العقبات  �إحدى  تكون  وقد 
ح�سناً ان�ضم �إلى نادينا. فقد يده�شك �أن تعرف �أن الق�سم الأكبر من الأمور المالية ينطوي 
على الجمع والطرح؟ وعندما ي�شتعل خيال الموظفين الماليين، ف�إنهم يَ�ضربون ويق�سّمون. 
�أبداً لأخذ ال�شق الثاني من وظيفةٍ ما للبت في المجال تحت قو�س  ونحن ل�سنا م�ضطرين 
الحا�سبة  والآلات  �سهلة.  فالريا�ضيات  تخف:  فلا  هكذا  المهند�سين(.  نق�صد  )�آ�سفون, 

رخي�صة. ولكي تكون ذا ذكاء مالي ف�إنك لا تحتاج �إلى �أن تكون عالم �صواريخ. 

بكل  بقوة  تتم�سك  المالية  والق�ضايا  المحا�سبة  دوائر  �أن  هي  الثانية  المحتملة  والعقبة 
يحتفظون   - مجالهم  في  القديم  النهج  في  عالقون  الماليون  موظفوك  فهل  المعلومات. 
بالأرقام وي�سيطرون عليها ويحجمون عن الم�شاركة في عملية الات�صال؟ وهل هم يركزون 
على ال�سيطرة والإذعان؟ �إن كانوا كذلك، فمعنى هذا �أنك �ستجد �صعوبة في الو�صول �إلى 
البيانات. ولكنك مع ذلك ت�ستطيع ا�ستخدام ما تتعلمه لتتحدث عن الأرقام في اجتماعاتك 
الإدارية. ويمكنك ا�ستخدام الأدوات لت�ساعدك على اتخاذ قرارٍ ما، �أو لتطرح �أ�سئلة عن 
تِّع محا�سبيك وموظفيك  الافترا�ضات والتخمينات في الأرقام. والواقع �أنك قد تُدهِ�ش وُمت

الماليين. ونحن نحب �أن نرى ذلك يحدث )ومن ف�ضلك �أخبرنا به �إن حدث(.

والإمكانية الثالثة هي �أن لا يريدك رئي�سك �أن تت�شكك في الأرقام. ف�إن كانت هذه هي 
الحالة, فقد لا يكون هو نف�سه مرتاحاً مع الم�سائل المالية. ولعله لا يعرف عن الافترا�ضات، 
�أن  لك  ون�صحيتنا  للأرقام!  �ضحية  فرئي�سك  عنها.  الناجم  والانحراف  والتخمينات، 
ت�ستمر. ففي �آخر الأمر يرى الر�ؤ�ساء الفائدة لأنف�سهم, ولدوائرهم, ول�شركاتهم. ويمكنك 
�أن ت�ساعدهم في ذلك. وكلما زاد عدد الأ�شخا�ص الذين يفعلون ذلك، زاد الذكاء المالي 
للمنظمة كلها. ويمكنك �أي�ضاً �أن تتحمل بع�ض المخاطر، لأن معرفتك المالية �ستعطيك قوة 
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جديدة تكت�شفها في نف�سك وتجعلك تطرح بع�ض الأ�سئلة الا�ستق�صائية. فطرح الأ�سئلة، 
كما يقولون لأطفالنا، هو طريقة جيدة لاكت�شاف الأ�شياء. 

والإمكانية الرابعة هي �أن لا يكون لديك وقت. فقط خ�ص�ص وقتاً كافياً لقراءة هذا 
الكتاب. و�إذا كنت تطير في رحلات جوية من �أجل العمل, فخذ الكتاب. معك في رحلة �أو 
رحليتن. ففي ب�ضع �ساعات فقط, �ست�صبح معرفتك بتدبير الموارد المالية �أكثر بكثير مما 
متناول يدك فف�صول  يكون في  ما بحيث  به في مكان  احتفظ  �أو  الما�ضي.  كانت عليه في 
لحظات  لديك  كانت  كلما  منها  واحداً  تقر�أ  �أن  ويمكنك  متعمد.  ب�شكل  ق�صيرة  الكتاب 
المالية  والأحابيل  الخدع  الق�ص�ص عن  بع�ض  الكتاب  �ضمّنّا  فقد  وبالمنا�سبة  قليلة.  فراغ 
ت�سعينيات  �أواخر  ال�شركات في  المحتالين من موظفي  بع�ض  كان يمار�سها  التي  الخيالية 
القرن الع�شرين, فقط لنجعله �أكثر �إمتاعاً بقليل. - ولنظهر لك كم يمكن �أن تكون هذه 
المنحدرات زلقة. ونحن لا نق�صد الإيحاء ال�ضمني ب�أن كل ال�شركات كذلك. بل على العك�س 
ف�إن معظمها تبذل �أف�ضل جهودها لتقديم �صورة من�صفة ونزيهة لأدائها. ولكن من الممتع 

دائماً �أن يقر�أ المرء عن الأ�شخا�ص ال�سيئين.

تدبير  لفن  �سليم  تقدير  لديك  ف�سيكون  العقبات،  تتغلب على هذه  �أن  ا�ستطعت  ف�إذا 
�إدارة  الماج�ستير في  درجة  على  ولن تح�صل  المالي.  ذكاءك  تزيد  و�سوف  المالية.  الموارد 
تقدير  مع  للأرقام  م�ستهلكاً  �ستكون  ولكنك  المالي،  المجال  في  �سحرية  بطريقة  الأعمال 
قيمتها, وقادراً على فهم وتقويم ما يعر�ضه عليك الموظفون الماليون، وعلى طرح الأ�سئلة 

المنا�سبة عليهم. ولن تعود الأرقام تخيفك. 

ولن ي�ستغرق هذا وقتاً طويلًا. كما �أنه غير م�ؤلم ن�سبياً, و�سيعني الكثير لحياتك المهنية. 
فدعنا نبد�أ. 
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الباب الأول
�صندوق عدة 

الح�صول على ما تريد
تخيل ال�صدمة على وجه رئي�سك �إذا طلبت زيادة في راتبك – وكان جزء من طلبك يحتوي 

على تحليل مف�صل ل�صورة ال�شركة المالية يظهر بال�ضبط كيف �أ�سهمت وحدتك فيها.

احتمال بعيد؟ كلا, لي�س كذلك في الحقيقة. فعند قراءتك لهذا الكتاب �ستعرف كيف 
تجمع بيانات كالآتية وكيف تف�سرها:

● نمو ريع ال�شركة, ونمو�أرباحها، وهام�ش التح�سينات على مدى ال�سنة الما�ضية: �إذا 

كان الم�شروع يعمل ب�شكل جيد، ف�إن كبار الإداريين قد ينهمكون في التفكير في خطط 
وفر�ص جديدة. و�سوف يحتاجون �إلى �أنا�س ذوي خبرة – مثلك �أنت. 

● التحديات المالية الباقية �أمام ال�شركة: هل يمكن تح�سين نوبات الجرد؟ وماذا عن 
الهوام�ش الكبيرة �أو الأيام المقبولة؟ و�إذا �أمكنك �أن تقترح طرقاً محددة لتح�سين 

الأداء المالي للم�شروع ف�إنك �ستبدو ذكياً وكذلك �سيبدو رئي�سك. 

● و�ضع النقد ال�سائل في �شركتك: قد ت�ستطيع �أن تُظهِر �أن �شركتك فيها كثير من النقد 
ال�سائل الإ�ضافي حر التدفق لزيادة رواتب موظفيها الذين يعملون بجهد وم�شقة.

فالخبراء  التالية.  الوظيفة  على  للح�صول  طلباً  تقدم  عندما  نف�سه  ال�شيء  وينطبق 
يطلبون دائماً من الباحثين عن الوظيفة �أن يطرحوا �أ�سئلة من يجري المقابلات – و�إذا 
جرب  الم�شروع.  عمل  من  المالي  الجانب  تفهم  �أنك  تظهر  ف�سوف  مالية،  �أ�سئلة  طرحتَ 

�أ�سئلة كهذه: 
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● هل ال�شركة ذات ربحية؟

● هل لها �أ�سهم عادية �إيجابية؟

● هل لديها ن�سبة حالية يمكنها �أن تدعم جدول الرواتب؟ 

● هل الريوع �آخذة في النمو �أم الهبوط؟

ف�إذا لم تكن تعرف كيفية تقويم هذه الأ�شياء كلها فا�ستمر في القراءة, ف�إنك �سوف تتعلم.

اللاعبون وماذا يعملون 
من الم�س�ؤول في الحقيقة عن �أمور المالية والمحا�سبة؟ �إن الألقاب والم�س�ؤوليات تختلف 
من �شركة �إلى �أخرى. ولكن هناك نظرة عامة حول مَنْ في العادة يعمل ماذا في المراتب 

العليا من هذه الدوائر:

●الموظف المالي الرئي�س: وهو يعمل في �إدارة المنظمة و�إ�ستراتيجيتها من منظور مالي. 
فهو ي�شرف على جميع المهمات المالية؛ ومراقب النفقات و�أمين ال�صندوق يرفعان 
تقاريرهما �إلى الموظف المالي الرئي�س. وهو عادة جزء من اللجنة التنفيذية، وغالباً 

ما يح�ضر جل�سات مجل�س الإدارة. وبالن�سبة للق�ضايا المالية، ف�إنها تتوقف عنده.

●�أمين ال�صندوق: وهو يركز على الأمور خارج ال�شركة وكذلك في داخلها، فهو م�س�ؤول 
ال�سائل،  النقد  تدفق  �إدارة  وعن  عليها،  والحفاظ  الم�صرفية  العلاقات  بناء  عن 
المال.  ر�أ���س  وتركيب  العادية  بالأ�سهم  الخا�صة  ال��ق��رارات  واتخاذ  التنب�ؤ،  وعن 
و�أمين ال�صندوق م�س�ؤول �أي�ضاً عن العلاقات مع الم�ستثمرين، وعن قرارات الأ�سهم 
العادية المطروحة في �سوق الأوراق المالية. ويقول بع�ضهم �إن �أمين ال�صندوق المثالي 

هو مالي محترف وله �شخ�صية. 

تقديم  هي  فمهمته  مح�ض.  داخلي  النفقات  مراقب  تركيز  �إن  النفقات:  ●مراقب 

والتقارير  العامة,  المحا�سبة  عن  م�س�ؤول  وهو  عليها.  ويعتَمد  دقيقة  مالية  تقارير 
المالية، وتحليل الأعمال التجارية، والتخطيط المالي، و�إدارة الموجودات، وال�ضوابط 
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الداخلية. وهو ي�ضمن الت�سجيل الدقيق وال�صحيح للمعاملات وال�صفقات اليومية. 
لا  النفقات،  مراقب  من  والمتجان�سة  والمتما�سكة  ال�صحيحة  البيانات  دون  ومن 

o b e i k a n d l . c o mي�ستطيع الموظف المالي الرئي�س و�أمين ال�صندوق �أن يقوما ب�أعمالهما. 
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الباب الثاني

الخ�صو�صيات )الكثيرة(
لبيان الدخل
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4

الربح تخمين

ال�سائد  الأ�سا�سي  المعيار  هو  الربح  دروكر,  بيتر  �إلى  عموماً  تن�سب  م�ألوفة  عبارة  في 
م�سارها  تخط  الرابحة  فال�شركة  المال.  على  �صحيح  ال�سيادة  كلمة  وا�سخدام  للم�شروع. 
بنف�سها. وبو�سع مديريها �أن ي�شغّلوها بالطريقة التي ي�شا�ؤون. وعندما تتوقف ال�شركة عن 
كونها مربحة, يبد�أ �أنا�س �آخرون بد�س �أنوفهم في عمل الم�شروع. والربحية �أي�ضاً هي كيف 
�سيتم الحكم عليك بو�صفك مديراً. فهل �أنت ت�سهم في ربحية ال�شركة �أم تنق�ص منها؟ 
�أن كل  �أم �أنك تكتفي ب�أداء وظيفتك وت�أمل  وهل تفكر في طرق لزيادة الربحية كل يوم، 

�شيء �سوف يعمل ب�شكل �سليم؟

بيتر،  مبد�أ  با�سمه  المعروفة  بيتر  ج.  لوران�س  �إلى  من�سوب  �آخر  م�ألوف  قول  وهناك 
يخبرنا ب�أننا �إذا لم نعرف �إلى �أين نحن ذاهبون فقد ينتهي بنا الأمر في مكان �آخر. ف�إذا 
لم تكن تعرف كيف ت�سهم في الربحية ف�إن من غير المحتمل �أن تفعل ذلك ب�صورة فاعلة. 

والواقع �أن كثيرين جداً في الأعمال التجارية لا يفهمون ماهو الربح في الحقيقة, دع 
عنك كيفية ح�سابه. ولايفهمون �أن ربح �أي �شركة في �أي مدة معينة يعك�س ح�شداً كاملًا 
من التخمينات والافترا�ضات. وفن تدبير الموارد المالية يمكن ت�سميته ب�سهولة فن تحقيق 

الربح- �أو في بع�ض الحالات, فن جعل الأرباح تبدو �أف�ضل مما هي عليه في الحقيقة. 

و�سوف نرى في هذا الجزء من الكتاب كيف ت�ستطيع ال�شركات �أن تفعل ذلك، ب�صورة 
ب�شكل مبا�شر،  ال�شركات تقوم بذلك  ف�إن معظم  قانونية وغير قانونية. وح�سب تجربتنا 
برغم �أن بع�ض �شركات ينتهي بها الأمر �إلى تخطي الحدود. و�سوف نركز على �أ�سا�سيات 
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فهم بيان الدخل، لأن »الربح« لي�س �أقل ولا �أكثر مما يظهر هناك على بيان الدخل. فتعلم 
�إدارة  تعلم  وتقويمها.  �شركتك  ربحية  فهم  من  و�ستتمكن  الوثيقة  هذه  �شِفرة  تفك  كيف 
تلك  في  ت�سهم  كيف  و�ستعرف  فيه،  ت�ؤثر  �أن  ت�ستطيع  الذي  الدخل  بيان  على  الخطوط 
الربحية. وتعلم الفن الذي ينطوي عليه البتّ في الربح و�سوف تزيد ذكاءك المالي على 

وجه التحديد. بل ربما ت�صل �إلى المكان الذي �أنت ذاهب �إليه. 

�شيء قليل )جداً( من المحا�سبة 
�أن هناك فكرة  نفعل. غير  فلن  المحا�سبة، وهكذا  نعلّمك  لن  �أننا  �آنفاً  �أخبرناك  لقد 
ما  بال�ضبط  �ستعرف  تفهمها  �أن  لأنك بمجرد  الف�صل،  لك في هذا  �سن�شرحها  محا�سبة 
�أولًا �أن ندعم خطوة واحدة  هو بيان الدخل، وما الذي يحاول �أن يقوله لك. ولكن نريد 

ون�ضمن �أن لا يكون هناك اعتقاد خاطئ كبير عالق في ذهنك.
و�أنت تعرف �أن بيان الدخل يفتر�ض به �أن يبين ربح �شركةٍ ما في مدة معينة - هي في 
العادة �أ�شهر، �أو ربع �سنة، �أو �سنة. ولي�ست �سوى قفزة ق�صيرة للخيال �أن ي�ستنتج المرء �أن 
بيان الدخل يظهر كم من النقد ال�سائل �أخذت ال�شركة �أثناء تلك المدة. وكم �أنفقت، وكم 

بقي. وعندئذٍ ف�إن تلك الكمية »الباقية« �ست�صبح هي ربح ال�شركة. فهل هذا �صحيح؟ 
كلا، مع الأ�سف. فبا�ستثناء بع�ض الأعمال التجارية ال�صغيرة جداً التي تقوم بالمحا�سبة 
بهذه الطريقة - وهي ت�سمى بالمحا�سبة القائمة على �أ�سا�س فكرة خاطئة �أ�سا�سية. والواقع 
خارج  ال�سائل  والنقد  الباب,  في  ال�سائل  النقد  عن  مختلفاً  �شيئاً  يقي�س  الدخل  بيان  �أن 
النفقات،  �أو  والتكاليف  الريوع,  �أو  المبيعات  يقي�س  �إنه  المتبقي.  ال�سائل  والنقد  الباب، 

والربح �أو الدخل.

�إن �أي بيان للدخل يبد�أ بالمبيعات. وعندما يو�صل الم�شروع التجاري منتجاً �أو خدمة �إلى 
زبون، يقول المحا�سبون �إن الم�شروع قد قام بعملية بيع. ولا يهم �إن كان الزبون لم يدفع ثمن 
المنتج �أو الخدمة بعد - فقد يح�سب الم�شروع كمية البيع على الخط الأعلى لبيان دخله عن 
المدة المعنية. وقد لا تكون الأيدي قد تبادلت �أي �أموال �أبداً. وبالطبع، فبالن�سبة للم�شروعات 
القائمة على �أ�سا�س النقد ال�سائل، كبائعي المفرق والمطاعم، ف�إن المبيعات والنقد ال�سائل 
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القادم هما �شيء واحد. ولكن معظم الم�شروعات ت�ضطر �إلى الانتظار ثلاثين يوماً �أو �أكثر 
قبل قب�ض ثمن مبيعاتها. كما �أن �صانعي المنتجات الكبيرة كالطائرات قد ي�ضطرون �إلى 
الانتظار �شهوراً عديدة. )ويمكنك �أن ترى �أن �إدارة �شركة مثل بوينغ ت�ستتبع امتلاك كثير 
من النقد ال�سائل الجاهز لت�سديد جدول الرواتب وتكاليف الت�شغيل حتى تح�صل ال�شركة 
الت�شغيلي،  المال  بر�أ�س  المعروف  المفهوم  �إلى  �سن�صل  ولكننا  عملها.  عن  مدفوعات  على 

الذي ي�ساعدك على تقويم مثل هذه الق�ضايا، في الكتاب فيما بعد.

وماذا عن خط »الكلفة« في بيان الدخل؟ ح�سناً. �إن التكاليف والنفقات التي تبلغ ال�شركة 
عنها لي�ست بال�ضرورة هي التكاليف والنفقات التي كتبت �شيكات بها �أثناء تلك المدة. �إن 
التكاليف والنفقات الواردة في بيان الدخل هي تلك التي تم تحملها في توليد المبيعات 
-فالتكاليف  المواءمة  مبد�أ  ي�سمون ذلك  والمحا�سبون  الزمنية.  المدة  تلك  �أثناء  الم�سجلة 
المنا�سبة يجب مواءمتها مع جميع مبيعات المدة الممثلة في بيان الدخل– وهذا هو المفتاح 

لفهم كيفية تقرير الربح والبتّ فيه.

مبدأ المواءمة 

إن مبدأ المواءمة هو قاعدة محاسبة أساسية لتحضير بيان دخل. وهو يقول ببساطة: »وائموا 

البيع مع تكاليفه المرتبطة به للبت في الربح في مدة معينة من الزمن - هي عادةً شهر، أو ربع 

سنة أو سنة. وبعبارة أخرى، إن إحدى المهمات الأولية للمحاسب هي أن يحسب ويسجل بشكل 

صحيح وملائم كل التكاليف التي تم تحملها في توليد المبيعات.

�إن مبد�أ المواءمة هو جزء �صغير من المحا�سبة �أنت بحاجة �إلى تعلمه. وعلى �سبيل المثال: 

يونيو  �شهر حزيران/  �شاحنة من الخراطي�ش في  و�أل��وان حمولة  �شركة حبر  ا�شترت  �إذا   ●

في  الخراطي�ش  تلك  كلفة  ت�سجل  لا  ف�إنها  قادمة،  �شهور  عدة  مدى  على  للزبائن  لتبيعها 
حزيران/ يونيو، بل �إنها ت�سجل كلفة كل خرطو�شة عند بيعها. وال�سبب هو مبد�أ المواءمة.

● و�إذا ا�شترت �شركة نقل �شاحنة في كانون الثاني/ يناير وهي تخطط لا�ستخدامها 

بيان الدخل  ال�شاحنة لا تظهر في  القادمة، ف�إن كلفة  الثلاث  ال�سنوات  على مدى 
الثلاث  ال�سنوات  على  يوزع  ال�شاحنة  قيمة  تناق�ص  �إن  بل  يناير.  الثاني/  لكانون 
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كلها بحيث يظهر جزء من �ستة وثلاثين جزءاً من كلفة ال�شاحنة كنفقة على بيان 
الدخل عن كل �شهر )مع افترا�ض طريقة و�صف ب�سيطة وعلى خط مبا�شر(. لماذا؟ 
ب�سبب مبد�أ المواءمة. وهذه واحدة من تكاليف كثيرة مرتبطة مع عمل ذلك ال�شهر 

- العمل الذي يظهر في مبيعات كانون الثاني/ يناير. 

● بل �إن مبد�أ المواءمة يمتد �إلى بنود كال�ضرائب. فقد تدفع �شركة ما فاتورة �ضرائبها 
مرة كل ربع �سنة - ولكن في كل �شهر ي�ضم المحا�سبون في بيان الدخل رقماً يعك�س 

ال�ضرائب الم�ستحقة على �أرباح ذلك ال�شهر. 

● وينطبق مبد�أ المواءمة على �شركات الخدمات كما ينطبق على �شركات المنتجات. 

فالم�ؤ�س�سة الا�ست�شارية مثلًا تبيع �ساعات يمكن �إدراجها في فواتير، بمعنى الوقت 
الذي يعطيه كل م�ست�شار مع زبون. ويظل المحا�سبون بحاجة �إلى مواءمة كل النفقات 
البحوث، وما  وتكاليف  المواد،  وتكاليف  الت�سويق،  تكاليف  بالزمن -مثل  المرتبطة 

�إلى ذلك-مع الريع المرتبط بها. 

الخارج.  ال�سائل  والنقد  الداخل  ال�سائل  النقد  عن  ابتعادنا  مدى  ترى  �أن  وت�ستطيع 
فمتابعة هذا النقد ال�سائل داخل الباب وخارجه هي مهمةُ وثيقةٍ مالية �أخرى، هي بيان 
الحقيقة  عن  بعدنا  مدى  �أي�ضاً  ترى  �أن  ويمكنك  الرابع(.  )الباب  ال�سائل  النقد  تدفق 
الب�سيطة المو�ضوعية. فالمحا�سبون لا ي�ستطيعون �أن ينقلوا تدفق الدولارات فقط، بل يجب 
بافترا�ضات  يقوموا  �أن  وعليهم  بالمبيعات.  المرتبطة  هي  التكاليف  �أي  يقرروا  �أن  عليهم 

ويخرجوا بتخمينات. وفي هذه العملية، ف�إنهم قد يدخلون انحرافاً في الأرقام. 

الغر�ض من بيان الدخل
من حيث المبد�أ، يحاول بيان الدخل �أن يقي�س ما �إذا كانت المنتجات والخدمات التي 
لإظهار  المحا�سبون  يبذله  جهد  �أف�ضل  �إنه  �شيء.  كل  جمع  عند  مربحة  ال�شركة  تقدمها 
المبيعات التي ولّدتها ال�شركة �أثناء مدة معينة من الزمن، والتكاليف التي تحملتها لإجراء 
تلك المبيعات )بما في ذلك تكاليف ت�شغيل الم�شروع في تلك المدة الزمنية(، والربح المتبقي، 

o b e i k a n d l . c o m



51 الربح التخمين

�إن وجد. وبغ�ضّ النظر عن الانحراف الممكن، ف�إن هذا جهد ح�سا�س الأهمية لكل مدير 
في م�شروع تقريباً. فمديرة المبيعات بحاجة �إلى معرفة �أي المنتجات هي المربحة �أكثر ليتم 
التركيز عليها في �أي حملات ت�سويق. �أما مدير الموارد الب�شرية فينبغي �أن يعرف ربحية 
يجند  عندما  لل�شركة  الإ�ستراتيجية  الأولويات  تقع  �أن  يحتمل  �أين  يعرف  لكي  المنتجات 

�أنا�ساً جدداً للعمل فيها.

ومع مرور الزمن، ف�إن بيان الدخل وبيان تدفق النقد ال�سائل في �شركة مدارة جيداً �سيلحق 
كل منهما بالآخر. فالربح �سيتحول �إلى نقد �سائل. وعلى �أي حال، كما ر�أينا في الف�صل الثالث، 
ف�إن ح�صول ال�شركة على ربح في �أي مدة زمنية معينة لا يعني �أنها �ستملك النقد ال�سائل لتدفع 

فواتيرها. فالربح هو تخمين على الدوام - و�أنت لا ت�ستطيع �أن تنفق تخمينات. 

وبهذا الدر�س تحت �أحزمتنا، دعونا نتوجه �إلى م�س�ألة فك طلا�سم بيان الدخل. 
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فك �شِفرة 
بيان الدخل

لاحظ تلك الكلمة التي ا�ستخدمناها في عنوان هذا الف�صل: �شِفرة. فل�سوء الحظ، �إن 
بيان الدخل يمكن في حالات كثيرة �أن يبدو ك�أنه �شِفرة تحتاج طلا�سمها �إلى فك. 

الكتاب-  هذا  من  لاحق  مكان  في  -وحتى  الكتاب  كهذا  كتب  ففي  ال�سبب.  هو  وهذا 
�ستجد غالباً عينات �صغيرة ذكية من بيانات الدخل، وهي تبدو كهذه: 

ريوع

كلفة بضائع مبيعة 

الربح الإجمالي

النفقات

الضرائب

الربح الصافي

100 دولار 
50
50
30
5

15 دولاراً

�إلى م�ساعدة كبيرة لتح�سب  الرابع الابتدائي لن تحتاج  والتلميذة الذكية في ال�صف 
هذه العينة، بمجرد �أن تح�صل على م�ساعدة قليلة في التعاريف. ولكن الآن افح�ص بيان 
دخل من العالم الحقيقي - من �شركتك، �أو بياناً تجده في التقرير ال�سنوي ل�شركة �أخرى. 
ف�إذا كان بياناً مف�صلًا ف�إنه قد يمتد على عدة �صفحات، ويحتوي على خط بعد خط بعد 
�إذا  خط من الأرقام، ومطبوعُ في العادة بحجم �صغير لا تكاد تقدر على قراءته. وحتى 
كان بياناً »معززاً« كتلك التي تجدها في التقارير ال�سنوية، ف�إن من المحتمل �أن يحتوي على 
ح�شد من الخطوط بعناوين ملغزة مبهمة مثل »ا�ستثمار م�شروع/ وغيره« )وهذا البند من 
�شركة IBM( �أو »كيانات �سندات �ضمان معززة تمت ت�صفيتها« )وهذا البند من �شركة 
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يديه  يرفع  المحترفين-  الماليين  -عدا  �شخ�ص  �أي  لجعل  يكفي  فهذا  �إلكتريك(.  جنرال 
م�ست�سلماً في فزع. 

وهكذا فتحمل وا�صبر معنا ريثما نجول عبر بع�ض الإجراءات الب�سيطة للالتفاف على 
بيان دخل. �إن تعزيز ذكائك المالي لا ينبغي �أن ينطوي على نوبة من حرقة القلب، و�إن تعلم 

هذه الخطوات قد ينقذك من مثل هذه النوبة بالذات. 

قراءة بيان الدخل 

وقبل �أن تبد�أ حتى في التفكير في الأرقام، ف�إنك بحاجة �إلى �شيء من ال�سياق لفهم 
الوثيقة.

عناوين التو�ضيح 
هل هناك عنوان في �أعلى ال�صفحة يقول: »بيان دخل«. قد لا يكون كذلك. وقد يقول 
»بيان  �أو  العمليات«  »بيان  �أو  الت�شغيل«،  »بيان  �أو  والخ�سارة«،  الربح  »بيان  ذلك  بدلًا من 
مع  نعمل  ونحن  »معزز«.  بكلمة  م�صحوبة  العبارات  هذه  تكون  ما  وكثيراً  المكت�سبات«. 
هذه  وفي  المكت�سبات.  بيان  ال�سنوي  تقريرها  في  الدخل  بيان  ت�سمي  زبائننا  من  م�ؤ�س�سة 
الأثناء ف�إن �أحد الأق�سام الكبرى في هذه ال�شركة ي�سمي بيان دخله بيان الدخل، كما �أن 
ق�سماً كبيراً �آخر ي�سميه بيان الربح والخ�سارة! ومع وجود كل هذه البنود والم�صطلحات 
ل�شيء واحد، ف�إن المرء قد تخطر بباله فكرة �أن �أ�صدقاءنا في المالية والمحا�سبة لا يريدوننا 
�أن نعرف ما الذي يجري. �أو �أنهم يعدّون �أن من تح�صيل الحا�صل �أن الجميع يعرفون �أن 
كل هذه الم�صطلحات المختلفة تعني ال�شيء نف�سه. وكيفما يكن الأمر، ف�إننا في هذا الكتاب 

�سوف ن�ستخدم دائماً ا�صطلاح بيان الدخل.

النقد  »بيان تدفق  �أو  الميزانية«  »بيان  ال�صفحة عبارة  �أعلى  ر�أيت في  �إذا  وبالمنا�سبة، 
�أن يت�ضمن �إحدى  ال�سائل«، ف�إنك تم�سك بالوثيقة الخط�أ. لأن العنوان التو�ضيحي يجب 

العبارات التي ذكرناها �أنفاً، ب�شكل ح�صري. 
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ما الذي يقي�سه بيان الدخل 
�أو وحدة من الم�شروع؟ وهل هو  �أم هل هو لق�سم  هل بيان الدخل هذا لل�شركة كلها؟ 
لمنطقة؟ فال�شركات الكبيرة تنتج ب�صورة نموذجية بيانات دخل لأق�سام الم�شروع المختلفة، 
وكذلك للمنظمة كلها. �إن هـ. توما�س جون�سون وروبرت �س. كابلان, في كتابهما الكلا�سيكي 
فقدان ال�صلة، يحكيان كيف طورت �شركة جنرال موتورز نظام الأق�سام -مع بيان دخل 
لكل ق�سم- في الن�صف الأول من القرن الع�شرين)1(. ويمكننا �أن نكون �سعداء لأنها فعلت 
ذلك. لأن خلق بيانات دخل للوحدات ال�صغرى في الم�شروع قد �أعطى المديرين في ال�شركات 

المتحدة الكبيرة ر�ؤية معمقة هائلة لأدائها المالي.

فبمجرد �أن تحدد الكيان المعني ذا ال�صلة، ف�إنك بحاجة �إلى التدقيق في المدة الزمنية. 
فبيان الدخل، مثل بطاقة التقرير المدر�سية, هو دائماً عن مدة زمنية، عن كل �شهر، �أو ربع 
�سنة، �أو �سنة، �أو ربما عن ال�سنة التي م�ضت حتى الآن. وبع�ض ال�شركات تنتج بينات دخل 
الكبيرة  ال�شركات  بيانات دخل  الأرقام على  ف�إن  وبالمنا�سبة,  ك�أ�سبوع.  عن مدة ق�صيرة 
ابحث عن ملاحظة �صغيرة  الأخيرة. وهكذا  الأ�صفار  فيها  تهمل  العادة مدورة،  هي في 
في �أعلى ال�صفحة: »بالملايين« )و�أ�ضف �ستة �أ�صفار �إلى الأرقام(، �أو »بالألوف« )و�أ�ضف 
ثلاثة �أ�صفار(. وقد يبدو هذا �شيئاً بديهيّاً، وهو كذلك بالفعل. ولكننا وجدنا �أن تفا�صيل 

تبدو تافهة كهذه كثيراً ما يهملها القادمون الجدد �إلى المجال المالي. 

»الحقيقي« �ضد »ال�شكلي« 
�إن معظم بيانات الدخل »حقيقية «، و�إذا لم يكن هناك عنوان تو�ضيحي �آخر. فيمكنك 
�أن تفتر�ض �أن هذا هو ما تنظر �إليه. فهي تبين ما الذي حدث »فعلًا« للريوع، والتكاليف، 
»فعلًا«  كلمة  و�ضعنا  )وقد  المحا�سبة  قواعد  ح�سب  الزمنية  المدة  تلك  �أثناء  والأرباح 
والتخمينات،  الافترا�ضات،  تلك  على  يحتوي  دخل  بيان  �أي  ب�أن  لنذكرك  قو�سين(  بين 
بعد في هذا  فيما  التف�صيل  من  �سنناق�شها بمزيد  التي  بنيته،  المت�أ�صلة في  والانحرافات 

الق�سم من الكتاب.

o b e i k a n d l . c o m



الغرائب )الكثيرة( في بيان الدخل56

�شكلية  كلمة  ف�إن  الأحيان  بع�ض  �شكلية. ففي  ب�أنها  المعروفة  الدخل  بيانات  ثم هناك 
تعني �أن بيان الدخل هو �إ�سقاط متوقع )�أي تقدير لاحتمالات الم�ستقبل(. ف�إذا كنت تر�سم 
خطة لم�شروع جديد مثلًا، فقد تكتب بيان دخل متوقع لل�سنة الأولى �أو ال�سنتين الأوليين من 
عمل هذا الم�شروع الجديد - وبعبارة �أخرى: ما ت�أمل وتتوقع �أن يحدث في مجال المبيعات 
والتكاليف. فهذا الإ�سقاط ي�سمى �شكلياً. ولكن كلمة �شكلي يمكن �أن تعني �أي�ضاً بيان دخل 
ي�ستبعد �أي تكاليف غير عادية �أو تحدث مرة واحدة, ولنقل �أن �شركة م�ضطرة �إلى �إجراء 
المزيد عن  النهائية )هناك  النتيجة  ينتج خ�سارة في  �سنة محددة, مما  �شطب كبير في 
حالات ال�شطب في هذا الق�سم فيما بعد(. فمع بيان دخلها الحقيقي فقد تهيئ بياناً يظهر 

ماالذي كان يمكن �أن يحدث من دون ال�شطب.

احذر هذا النوع من البيانات ال�شكلية! ف�إن غر�ضها الظاهري هو جعلك تقارن ال�سنة 
الما�ضية )التي لم يكن فيها �شطب( مع هذه ال�سنة )لو لم يكن فيها ذلك ال�شطب القبيح(. 
ولكن كثيراً ما تكون هناك ر�سالة غير مح�سو�سة، ك�أنها تقول: »هيه، �إن الأمور لي�ست �سيئة 
بقدر ما تبدو عليه - لقد خ�سرنا �أموالًا ب�سبب ذلك ال�شطب. وبالطبع، ف�إن ال�شطب قد 
حدث فعلًا، وخ�سرت ال�شركة �أموالًا بالفعل. وفي معظم الأحيان، ف�إنك ترغب في النظر 
�إلى الحقائق و�إلى ال�شكليات كذلك، و�إذا كان عليك �أن تختار �أحد النوعين ف�إن الحقائق 
ربما تكون هي الرهان الأف�ضل. ويقول ال�ساخرون �أحياناً �إن بيانات الدخل ال�شكلية هي 

التي تحذف منها كل الأ�شياء ال�سيئة، فهكذا تظهر في بع�ض الأحيان.

الأرقام الكبيرة 
و�أيّاً كان �صاحب بيان الدخل الذي تنظر �إليه، ف�إن هناك ثلاث فئات رئي�سة. �إحداها 
دائماً  تقع  الريع  �أو  نف�سه(. فالمبيعات  ال�شيء  ) وهي  ريعاً  ت�سمى  التي قد  المبيعات،  هي 
هو  ذلك  ف�إن  الأعلى«  ال�سطر  في  »النمو  �إلى  النا�س  ي�شير  وعندما  ال�صفحة.  �أعلى  في 
قاع  في  يقع  والربح  الو�سط،  في  تقع  والنفقات  والتكاليف  المبيعات.  نمو  يق�صدونه:  ما 
ال�صفحة. )و�إذا كان بيان الدخل الذي تنظر �إليه هو لم�شروع لي�س فيه ربح، ف�إن »الربح« 
فيه قد ي�سمى »الفائ�ض/ العجز« �أو »الريع ال�صافي«(. وهناك مجموعات ثانوية �أ�صغر من 
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�أثناء متابعتك النظر، تحت بند الربح الإجمالي. و�سوف ن�شرح  الربح قد تكون مدرجة 
هذه البنود كلها في الف�صل الثامن.

ويمكنك في العادة �أن تحدد ما هو المهم لل�شركة بالنظر �إلى �أكبر الأرقام ذات ال�صلة 
بالمبيعات. وعلى �سبيل المثال، ف�إن خط المبيعات تتبعه في العادة »كلفة الب�ضائع المبيعة«. 
وفي م�شروع للخدمات ف�إن هذا الخط الثاني كثيراً ما يكون »كلفة الخدمات«. ف�إذا كان 
ذلك الخط يمثل جزءاً كبيراً من المبيعات، فيمكنك �أن تراهن �أن الإدارة في تلك ال�شركة 
تراقب »كلفة الب�ضائع المبيعة« �أو »كلفة المبيعات« مراقبة وثيقة جداً. وفي �شركتك نف�سها، 
ف�إنك تريد �أن تعرف بال�ضبط ماهو الم�شمول في بنود الخط ذات ال�صلة بوظيفتك. ف�إذا 
المعنون  الخط  في  يدخل  الذي  ما  اكت�شاف  �إلى  بحاجة  ف�إنك  مثلًا،  مبيعات  مدير  كنت 
في  والا�ستن�ساب  الاختيار  حرية  لديهم  المحا�سبين  ف�إن  نرى،  �سوف  وكما  البيع«.  »نفقة 

كيفية ت�صنيف النفقات المختلفة.

�أن  العادة  في  بو�سعك  ف�إن  متخ�ص�صاً،  محترفاً  مالياً  تكن  لم  �إن  ف�إنك  وبالمنا�سبة, 
تتجاهل بنوداً مثل »كيانات �سندات �ضمان معززة تمت ت�صفيتها«. ف�إن معظم الخطوط 
التي لها عناوين كهذه لي�ست ذات �آثر مادي على النتيجة النهائية على �أي حال. و�إذا كان 

لها مثل هذا الأثر، فينبغي تو�ضيحه في الحوا�شي.

البيانات المقارنة 
ثلاثة  على  نموذجياً  تحتوي  ال�سنوية  التقارير  في  المقدمة  المعززة  الدخل  بيانات  �إن 
الدخل  بيانات  �أما  الما�ضية.  الثلاث  ال�سنوات  �أثناء  ماحدث  تعك�س  الأرقام،  من  �أعمدة 

الداخلية فقد تكون فيها �أعمدة �أكثر من ذلك بكثير. فقد ترى مثلًا �شيئاً كالآتي: 
الاختلاف %الميزانية %الحقيقي %

أو شيئاً كالآتي: 
  التغيير %$ التغيير) +/  - ( الحقيقي في المدة الماضية

�إن جداول �أرقام كهذه قد تكون مخيفة ولكن لا حاجة لأن تكون كذلك. ففي الحالة 
له �صلة  نفقة رقم  بب�ساطة هي طريقة لإظهار حجم  ف�إن هذه  المبيعات«  »% من  الأولى 
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معه.  يقارن  �آخر  �شيء  وكل  ثابتة-  -كنقطة  معّني  �أنه  على  مدرج  الريع  فخط  بالريع. 
ومعظم ال�شركات ت�ضع �أهدافاً بن�سبة مئوية من المبيعات لبنود خط معينة ثابتة، ثم تتخذ 
الموظفين  كبار  يقرر  فقد  المثال  �سبيل  وعلى  الهدف بم�سافة كبيرة.  �أخط�أت  �إذا  �إجراءاً 
12 بالمائة من قيمة المبيعات ف�إذا  التنفيذيين �أن نفقات البيع يجب �أن لا تكون �أكثر من 
زحف الرقم بكمية كبيرة فوق اثني ع�شر بالمائة، ف�إن من الأف�ضل لمنظمة البيع �أن تلزم 
جانب الحذر. والأمر نف�سه ينطبق على الميزانية واختلاف الأرقام. )»والاختلاف« يعني 
التباين فقط(. و�إذا كان الرقم الحقيقي بعيداً كثيراً عن الميزانية -�أي �إذا كان التباين 
كبيراً- فيمكنك التثبيت �أن �أحداً ما يريد �أن يعرف ال�سبب. فالمديرون ذوو الفطنة المالية 

يقومون دائماً بتحديد الفوارق والتباينات في الميزانية ويكت�شفون لماذا حدثت.

البيان يُظهر بب�ساطة حالة عمل ال�شركة بالمقارنة مع الربع  الثانية، ف�إن  وفي الحالة 
الأخير �أو ال�سنة الأخيرة. وتكون نقطة المقارنة �أحياناً هي »الربع نف�سه من العام الما�ضي«. 
�أن  �أحداً ما يريد  �إذا تحرك الرقم في الاتجاه الخط�أ بم�سافة كبيرة، ف�إن  �أخرى،  ومرة 

يعرف لماذا. 

وباخت�صار، ف�إن النقطة في بيانات الدخل المقارنة هذه هي �إبراز ال�شيء الآخذ في التغيير، 
و�أي الأرقام موجودة حيث يفتر�ض �أن تكون، و�أيها غير موجودة حيث يفتر�ض �أن تكون.

الحوا�شي

ف�إننا  ت�ضمنتها،  ف�إذا  الحوا�شي.  تت�ضمن  لا  �أو  تت�ضمن  قد  الداخلي  الدخل  بيانات  �إن 
نو�صي بقراءتها بعناية �شديدة. فربما تخبرك ب�شيء يعتقد المحا�سبون �أن كل �شخ�ص ينبغي 
�أن يكون على وعي به. �أما بيانات الدخل الخارجية، مثل تلك الموجودة في التقارير ال�سنوية، 
ف�إنها مختلفة قليلًا. فهي في العادة تت�ضمن كثيراً من الحوا�شي. وربما تريد �أن تمعن النظر 

فيها. فبع�ضها قد يكون مثيراً للاهتمام، وبع�ضها قد لا يكون كثير الإثارة للاهتمام.

ولماذا كل تلك الحوا�شي؟ في حالة وجود �أي �س�ؤال، ف�إن قواعد المحا�سبة تتطلب ومن 
الموظفين الماليين �أن ي�شرحوا كيف تو�صلوا �إلى مجاميعهم. وهكذا ف�إن معظم الحوا�شي هي 
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مثل النوافذ المطلة على كيفية البتّ في الأرقام. فبع�ضها ب�سيطة ومبا�شرة, مثل الحا�شيتين 
المطلوب  ال�سنوي  )التقرير   2004 لعام  المتحدة  دل  ل�شركة   K– 10 ال�شكل  التاليتين من 

بموجب قانون تبادل ال�ضمانات لعام 1934(:

ال�سنة المالية: �إن ال�سنة المالية ل�شركة دِلْ هي الأ�سابيع الاثنان والخم�سون المنتهية في 
�أقرب يوم جمعة من 31 كانون الثاني / يناير. وكانت الأعوام المالية 2004، و 2003، و 

2002 كلها ذات اثنين وخم�سين �أ�سبوعاً.

تكاليف ال�شحن: �إن تكاليف ال�شحن والتحميل التي تدفعها �شركة دل مت�ضمنة تكاليف 
المبيعات المدرجة في بيان الدخل المعزز عن كل المدد المقدمة)2(. 

ولكن الحوا�شي الأخرى يمكن �أن تكون طويلة ومعقدة مثل مقطع الحا�شية الآتية من 
ال�شكل K - 10 ل�شركة تايكو �إنترنا�شيونال عن ال�سنة المالية المنتهية في 30 �أيلول/ �سبتمبر 

عام 2004: 

�أنماط من المعاملات  �أربعة  �أ�سا�سية على  الريعَ ب�صورة  ال�شركةُ  الريع - تميز  تمييز 
هي: مبيعات المعاملات، ومبيعات �أنظمة ال�ضمان، وفواتير الا�شتراك لخدمات الرقابة، 

وعقود المبيعات. 

والريع من مبيعات المنتجات يتم تمييزه عند انتقال الحق، والمخاطر ومكاف�آت الملكية. 
وهذا يكون عادة عند و�صول المنتجات �إلى نقطة ال�شحن الحرة على ظهر ال�سفينة، و�سعر 

المبيعات ثابت ويمكن البت فيه، والا�ستلام م�ضمون ب�صورة معقولة.

التجاري،  والترويج  المبيعات،  ومحفزات  معينة،  بتنزيلات  الخا�صة  ال�شروط  �إن 
والمنتجات المرتجعة والح�سومات للزبائن م�سجلة كتنزيلات عند البت في المبيعات في نف�س 
مدة ت�سجيل المبيعات المعنية ذات ال�صلة. وهذه ال�شروط مبنية على تقديرات م�ستمدة من 

متطلبات البرنامج الحالية والتجربة التاريخية)3(

�إن هذه الحا�شية بالذات ت�ستمر ل�سبع فقرات �أخرى. فلا تخطئ فهمنا: �إن من المهم 
�أن ت�شرح تايكو نهجها في تمييز الريع. فالقرارات حول زمن تمييز الريع هي عن�صر مهم 
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في فن تدبير الموارد المالية. ولا ينبغي �أن تفتر�ض �أن �شركة دل لديها دائماً حوا�شٍ معقدة. 
�إذ �إن �أمثلتنا هنا كانت فقط لتو�ضيح تنوع �أنماط الحوا�شي التي �ستجدها ذات �صلة ببيان 
الدخل في تقرير �سنوي. ف�إنك تكت�شف �أحياناً �أ�شياء مثيرة للاهتمام جداً عن ال�شركات 
عن طريق قراءة الحوا�شي؟ وهكذا فا�ستمتع بذلك! )هل قلنا �إن الحوا�شي يمكن �أن تكون 
ممتعة؟( وبالمنا�سبة، �إذا لم ت�ستطع العثور على التفا�سير التي تحتاج �إليها في الحوا�شي، 

فا�س�أل كبير موظفيك الماليين. فينبغي �أن تكون الأجوبة عنده.

قاعدة كبرى 
و�إذن فهذه هي قواعد القراءة. ولكن لا تن�سى �أن �إحدى القواعد الكبرى التي يجب �أن 

تكون في مقدمة تفكيرك كلما واجهتَ بيان دخل. وتلك القاعدة تقول: 

تذكر �أن كثيراً من الأرقام على بيان الدخل تعك�س تخمينات وافترا�ضات. فقد اختار 
المحا�سبون �أن يدرجوا بع�ض المعاملات �أو ال�صفقات هنا ولي�س هناك, وقرروا �أن يجروا 

التقديرات بطريقة معينة ولي�س بطريقة �أخرى.

هذا هو فن تدبير الموارد المالية. ف�إذا تذكرت هذه النقطة بالذات، ف�إنا ن�ؤكد لك �أن 
ذكاءك المالي يفوق ذكاء كثير من المديرين. 

و�إذن دعنا نغط�س في نظرة �أكثر تف�صيلًا �إلى الفئات المهمة. ف�إن لم يكن لديك بيان 
دخل جاهز، فا�ستخدم النموذج الموجود في الملحق كمرجع لك. 
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الريع
الق�ضية هي الإدراك

�سوف نبد�أ من القمة. لقد لاحظنا �أن المبيعات -الخط الأعلى في بيان الدخل- كثيراً 
ما ت�سمى �أي�ضا الريع. كل �شيء جيد حتى الآن. غير �أن ا�ستخدام كلمتين مترادفتين ل�شيء 
وم�ألوفتان.  �شائعتان  لأنهما  فقط  كلتيهما،  ن�ستخدمهما  و�سوف  �سيئاً.  عملًا  لي�س  واحد 
ولكن انتبه: فبع�ض ال�شركات )وكثير من النا�س( ي�سمون الخط الأعلى »الدخل« والواقع 
على  تو�ضيحي  كعنوان  »دخل«  كلمة  ت�ضع  المحا�سبة  لبرمجيات  بوك�س  كويك  �شركة  �أن 
هذا الخط. وهذا �شيء يثير الحيرة والالتبا�س فعلًا، لأن »الدخل« في �أحيان كثيرة يعني 
�أمام معركة  �أننا  الوا�ضح  ال�صفحة )ومن  قاع  الأخيرة على  النتيجة  الذي هو  »الربح«، 

�شاقة هنا. ف�أين يوجد رجال �شرطة اللغة عندما تحتاج �إليهم؟(

ت�ستطيع �شركة ما �أن ت�سجل �أو تميز مبيعاً ما عندما تو�صل ال�سلعة �أو الخدمة �إلى زبونٍ 
ما. فهذا مبد�أ ب�سيط. ولكن، كما اقترحنا �سابقاً، ف�إن تطبيقه ي�صطدم فوراً بالتعقيد. 
والواقع �أن ق�ضية متى يمكن ت�سجيل البيع هي واحدة من الجوانب الأكثر تفنناً في بيان 
المديرين  ف�إن  ولذا  للاختيار،  كبيرة  حرية  المحا�سبون  فيها  يملك  ق�ضية  فهي  الدخل. 
تفيدك  �سوف  مكان  فهذا  و�إذن  حد.  �أق�صى  �إلى  ووثيق  دقيق  ب�شكل  يفهموها  �أن  يجب 
فيه مهاراتك كم�ستهلك مثقف ومطلع على الأمور المالية. ف�إذا كانت الأ�شياء لا تبدو لك 
�صحيحة، فاطرح �أ�سئلة. و�إذا لم تح�صل على �إجابات �شافية، فربما يحين وقت �شعورك 

بالقلق. لأن تمييز الريع هو مجال �شائع للاحتيال المالي. 
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المبيعات: 

المبيعات أو الريع هي القيمة الدولارية لكل السلع أو الخدمات التي تقدمها شركة ما لزبائنها 

أثناء مدة معينة من الزمن. 

خطوط �إر�شادية مظلمة وم�شبوهة 
�إن الخط الإر�شادي الذي ي�ستخدمه المحا�سبون لت�سجيل بيع �أو تمييزه هو �أن الريع يجب 
�أن يكون قد تم ك�سبه. ف�شركة ال�سلع يجب �أن تكون قد �شحنت ال�سلعة. و�شركة الخدمات 
يجب �أن تكون قد قامت بالعمل. وهذا �شيء عادل بما فيه الكفاية. ولكن ما الذي �ستفعله 

ب��شأن هذه الأو�ضاع؟ 
● �إن �شركتك تقوم بدمج الأنظمة لزبائن كبار. فالم�شروع النموذجي يتطلب �ستة �أ�شهر 
لت�صميمه ونيل موافقة الزبون عليه، ثم يتطلب اثني ع�شر �شهراً �أخرى لتنفيذه. 
ولا يح�صل الزبون على �أي قيمة حقيقية من الم�شروع حتى يكتمل ال�شيء كله. و�إذن 

فمتى ك�سبتَ الريع الذي يولده الم�شروع؟
● تبيع �شركتك لتجار المفرق. وبا�ستخدام ممار�سة تدعى الفاتورة والإم�ساك باليد، 
ء �شعبي يقدم كهدية في عيد  ف�إنك ت�سمح لزبائنك ب�شراء ال�سلعة )ولنقل �إنها �شيْْ
الميلاد( قبل وقت طويل من احتياجهم �إليها. ف�أنت تخزنها لهم ثم ت�شحنها فيما 

بعد. فمتى ك�سبت الريع؟
●�أنت ت�شتغل عند م�ؤ�س�سة هند�سة معمارية. وم�ؤ�س�ستك تقدم للزبائن خططاً للمباني, 
وتتعامل مع �سلطات البناء المحلية، وت�شرف على الت�شييد و�إعادة الت�شييد. وكل هذه 
الخدمات م�شمولة في �أجر الم�ؤ�س�سة، الذي يح�سب ب�صورة عامة كن�سبة مئوية من 

تكاليف البناء. فكيف تح�سب الزمن الذي ك�سبت فيه الم�ؤ�س�سة ريعها؟

�إننا لا ن�ستطيع �أن نقدم �أجوبة م�ضبوطة لهذه الأ�سئلة، لأن ممار�سات المحا�سبة تختلف 
من �شركة �إلى �أخرى. ولكن هذه هي النقطة بال�ضبط: فلي�ست هناك �أجوبة ثابتة و�سريعة. 
فال�شركات القائمة على �أ�سا�س الم�شروعات لها ب�صورة نموذجية قواعد ت�سمح بتمييز جزء 
من الريع عندما ي�صل الم�شروع �إلى علامة معينة على طريق التنفيذ. ولكن القواعد يمكن 
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المحا�سبين  يعك�س دائماً اجتهادات  لل�شركة  الأعلى  »البيع« على الخط  �أن تختلف. فرقم 
ب��شأن الزمن الذي ينبغي �أن يميزوا فيه الريع. وحيث يوجد اجتهاد، يوجد مجال للنزاع 

- حتى لا نقول للتلاعب �أو المناورة.

�إمكانيات التلاعب
�شركة برمجيات  ن�أخذ  ودعونا  �شديدة.  تكون  �أن  للتلاعب يمكن  ال�ضغوط  �أن  الواقع 
كمثال. ولنقل �إنها تبيع البرمجيات ومعها عقود لل�صيانة والتحديث تمتد على مدة خم�سة 

�أعوام. وهكذا ف�إن عليها �أن تجتهد ب��شأن الزمن الذي تميز فيه ريعاً من بيع. 
والآن افتر�ض �أن �شركة البرمجيات هذه هي في الحقيقة ق�سم من �شركة متحدة �أكبر، 
�شركة تتنب�أ بالمكت�سبات لوول �ستريت. والموظفون في مكتب ال�شركة الأكبر يريدون �إ�سعاد 
الأم �سوف تخ�سر  ال�شركة  �أن  ال�سنة، وياللآ�سف، يبدو  الربع من  وول �ستريت. وفي هذا 
تلك  حدثت  ف�إذا  �أ�سهمها.  من  �سهم  لكل  المقدر  ال�سعر  في  مكت�سباتها  من  واحداً  بن�ساً 
الخ�سارة ف�إن وول �ستريت لن يكون �سعيداً. وعندما لا يكون وول �ستريت �سعيداً ف�إن �أ�سهم 

ال�شركة �سوف تت�ضرر. 
)عندئذٍ يمكنك �أن ت�سمع الموظفين في مكتب ال�شركة الأم يفكرون(: �آها! ههنا ق�سم 
البرمجيات. فلنفر�ض �أننا غيرنا طريقة تميز الريع؟ فلنفر�ض �أننا �صرنا نميز 75 بالمئة 
في الواجهة بدلًا من 50 بالمئة؟ فقد يكون المنطق �أن البيع في هذا الم�شروع يتطلب كثيراً 
من العمل الأولي، وهكذا فينبغي �أن يميزوا كلفة البيع وجهد القيام به وكذلك كلفة تقديم 
المكت�سبات  تبد�أ  الإ�ضافي، وفج�أة  الريع  بالتغيير، ميزوا  و�إي�صال الخدمة. قوموا  ال�سلعة 

عن كل �سهم بالزحف �إلى الأعلى �إلى حيث يتوقعها وول �ستريت �أن تكون.

المكتسبات لكل سهم 

إن مكتسبات كل سهم هي ربح الشركة الصافي مقسوماً على عدد الأسهم المطروحة غير 

عن  توقعات  لديه  ستريت  وول  وإن  بدقة.  ستريت  وول  يراقبه  الذي  الرقم  وهي  المدفوعة. 

أن  المحتمل  فإن من  التوقعات،  تتحقق هذه  لم  فإذا  الشركات.  مكتسبات كل سهم في كثير من 

ينخفض سعر السهم. 
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ومن المثير للاهتمام �أن مثل هذا التغيير لي�س مخالفاً للقانون. فلقد يظهر �شرح له في 
حا�شية على البيانات المالية. ولكن من جهة �أخرى قد لا يظهر هذا ال�شرح. وانظر مثلًا 

�إلى جزء �آخر من حا�شية �شركة تايكو نف�سها المذكورة في الف�صل الخام�س: 

عند تقديم خدمات بموجب عقود معينة، ف�إن خدمات البُنى التحتية )وهي 
تكاليف  تتحمل  الهند�سية(  والخدمات  ال�سلع  �شركة  �ضمن  تجارية  وحدة 
زبائنها  على  فر�ضها  وتعيد  وتدفعها  وغيرها  الباطن  من  فرعية  عقود 
ولذلك لم  »عابرة«  �أنها  على  تاريخياً  التكاليف  هذه  عوملت  وقد  بفواتير. 
تكن مت�ضمنة في الريع المبلغ عنه وكلفة ريع خدمات البنى التحتية. وبدءاً 
من كانون الثاني/ يناير 2004 وبمفعول رجعي من 1 ت�شرين الأول /�أكتوبر 
2003 بد�أت ال�شركة تعك�س تكاليف هذه العقود الفرعية وكلفة ريع الوحدة 

المذكورة، التي نتج عنها ريع متراكم وكلفة ريع بمبلغ 739 مليون دولار عن 
ال�سنة المنتهية في 30 �أيلول /�سبتمبر عام 2004)1(

ينبغي  الأخيرة  النتيجة  في  مادياً  ي�ؤثر  المحا�سبة  في  تغيير  �أي  ف�إن  المبد�أ،  حيث  ومن 
غير  هو  وما  مادياً  م�ؤثر  هو  ما  يقرر  الذي  من  ولكن  الطريقة.  بهذه  حا�شية  في  �شرحه 
في  بالمئة   75 تمييز  جداً  المحتمل  من  �أن  والواقع  المحا�سبون.  �إنهم  حزرت:  لقد  م�ؤثر؟ 
الواجهة يقدم �صورة �أدق لحقيقة و�ضع ق�سم البرمجيات. ولكن هل كان التغيير في طريقة 
المحا�سبة ب�سبب تحليل مالي جيد؟ �أم هل كان ب�سبب الحاجة �إلى عمل التنب�ؤ بالمكت�سبات؟ 
فهل يمكن �أن يكون هناك انحراف قابع هنا؟ وتذكر �أن المحا�سبة هي فن ا�ستعمال بيانات 
محدودة للتو�صل �إلى و�صف دقيق هو �أقرب ما يمكن �إلى مدى جودة �أداء ال�شركة. فالريع 
المثال يظهر  �أف�ضل حد�س تخميني ممكن. وهذا  تقدير، وهو  الدخل هو  بيان  الوارد في 

كيف �أن التخمينات يمكن �أن تدخل انحرافاً.

�أن يكونوا حذرين من الانحراف؛  ولي�س الم�ستثمرون وحدهم هم الذين يجب عليهم 
فمثل هذه القرارات يمكن �أن ت�ؤثر ب�شكل مبا�شر في وظيفة المدير. ولنقل �إنك مدير مبيعات. 
و�أنت وموظفوك تركزون على �أرقام الريع كل �شهر. و�أنت تدير موظفيك على �أ�سا�س تلك 
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وطردهم،  النا�س  ا�ستئجار  حول  القرارات  وتتخذ  �أدائهم.  عن  معهم  فتتحدث  الأرقام. 
وتقدم مكاف�آت واعترافاً بجودة الأداء، وكل ذلك بموجب الأرقام. والآن تعمل �شركتك ما 
عملته �شركة البرمجيات: فتغير طريقة تمييزها للريع لتحقيق هدف من �أهداف ال�شركة 
وفج�أة يبدو �أن �أداء موظفيك عظيم! فتعطي علاوات للجميع! ولكن كن على حذر. �إذ �إن 
�أرقام الريع الكامنة قد لا تبدو جيدة �إلى هذا الحد لو �أنه تم تمييزها بالطريقة نف�سها 
التي كانت متبعة من قبل. ف�إذا لم تعرف �أن ال�سيا�سة قد تغيرت، ورحت توزع العلاوات، 
ف�إنك لا تدفع عن �أي تح�سن حقيقي. والذكاء المالي في هذه الحالة يعني فهم كيفية تمييز 
الريع، وتحليل الاختلافات والتباينات في �أرقام المبيعات، ودفع العلاوات )�أو عدم دفعها( 

على �أ�سا�س حدوث تغييرات حقيقية في الأداء.

في  دائماً  �ستظل  وربما  كانت،  �شيوعاً  الاحتيال  م�صادر  �أكثر  ف�إن  جانبية،  وكنقطة 
ذلك ال�سطر الأعلى: المبيعات. ف�شركات �صنبيم، و�سندانت، وزيروك�س، ورايت �إيد كلها 
تلاعبت بتمييز الريع بطرق م�شبوهة. والم�س�ألة لها حدّة خا�صة في �صناعة البرمجيات. 
فكثير من �شركات البرمجيات تبيع منتجاتها لتجار مفرق يعيدون بيعها �إلى الم�ستهلكين 
لمعالجة  �ستريت  وول  يكونون تحت �ضغط من  ما  كثيراً  وال�صانعون  بعد.  فيما  النهائيين 
له�ؤلاء  مطلوبة  غير  برمجيات  �شحن  �إغراء  تحت  يقعون  ما  فغالباً  و�إظهارها،  �أرقامهم 
الموزعين عند نهاية ربع ال�سنة )وهذه الممار�سة تعرف با�سم ملء القنوات(. وكان من بين 
�سة اللاعب ال�سريع  ال�شركات التي مار�ست هذه الأعمال بكثرة �شركة ماكروميديا، م�ؤ�سِّ
م�شكلة  القنوات  ملْء  �صار  وعندما  المنتجات.  من  وغيرها  الإنترنت  �شبكة  على  كالبرق 
�أجراه موزعوها،  بالإبلاغ عن تقديرات جرد  ال�صناعة, تطوعت ماكروميديا  خَطِرة في 
وبذلك �أظهرت �أن قنوات منتجاتها لم يتم مل�ؤها ب�شكل م�صطنع. فكانت الر�سالة وا�ضحة 

لحملة الأ�سهم وللموظفين على حد �سواء: �إن ماكروميديا لم تنجر �إلى هذه الممار�سة.

�أولًا  افح�ص  ال�صحف،  فيها عن ف�ضيحة مالية في  تقر�أ  التي  القادمة  المرة  ولكن في 
ودقق لترى �إن كان هناك �أحد ما يقوم بالتلاعب ب�أرقام الريع. ول�سوء الحظ، ف�إن ذلك 

كله �شائع جداً �أكثر من اللازم.
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7

التكاليف والنفقات
لا قواعد ثابتة و�سريعة

�إن معظم المديرين لديهم خبرة �شخ�صية كبيرة بالنفقات ولكن هل تعرف �أن هناك كثيراً 
من التخمينات والانحرافات على �أ�سطر النفقة تلك؟ دعنا نتفح�ص بنود الخط الكبرى. 

كلفة ال�سلع المبيعة �أو كلفة الخدمات
كما تعرف، ف�إن النفقات على بيان الدخل تقع في فئتين �أ�سا�سيتين: الأولى هي: كلفة 
الخدمات  كلفة  تدعى  قد  الفئة  لهذه  ا�سمان مختلفان  هناك  وكالعادة،  المبيعة.  ال�سلع 
في �شركة خدمات مثلًا. وكثيراً ما ت�سمى كلفة الريع �أو كلفة المبيعات. ولتب�سيط الأمور 
ف�سوف ن�ستخدم الت�سميتين: »كلفة ال�سلع المبيعة« و »كلفة الخدمات«. وعلى �أي حال ف�إن 
المهم لي�س هو العنوان بل المحتوى الم�شمول. فالفكرة الكامنة وراء كلفة ال�سلع المبيعة هي 
قيا�س كل التكاليف المرتبطة مبا�شرة ب�صنع ال�سلعة �أو ب�إي�صال الخدمة. �أي العمل. ف�إذا 
كنت ت�شك في �أن تلك القاعدة مفتوحة على طن من التف�سيرات، ف�إنك تركز على المال. 
فدائرة المحا�سبة يتعين عليها �أن تتخذ القرارات ب��شأن ما تت�ضمنه كلفة ال�سلع المبيعة، وما 

الذي يجب و�ضعه في مكان �آخر. 

كلفة السلع المبيعة وكلفة الخدمات 

إن كلفة السلع المبيعة أو كلفة الخدمات هي إحدى فئات النفقات. وهي تشمل كل التكاليف التي 

ينطوي عليها إنتاج السلعة أو نقل الخدمة وإيصالها بصورة مباشرة 
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التكاليف  ف�إن  ت�صنيع،  �شركة  ففي  المثال،  �سبيل  وعلى  �سهلة.  القرارات  هذه  وبع�ض 
الآتية تكون داخلة على وجه التحديد: 

● �أجور النا�س العاملين على خط الت�صنيع.
●كلفة المواد الم�ستعملة ل�صنع ال�سلعة.

و�إن كثيراً من التكاليف تكون خارجة عن ذلك، مثل: 
● كلفة الإمدادات التي ت�ستخدمها دائرة المحا�سبة )مثل الورق و ... الخ ( 

● راتب مدير الموارد الب�شرية في مكتب ال�شركة المتحدة

 �آه، ولكن هناك منطقة رمادية - وهي هائلة. فمثلًا:
● ماذا عن راتب ال�شخ�ص الذي يدير الم�صنع الذي ت�صنع فيه ال�سلعة؟

● وماذا عن �أجور الم�شرفين على الم�صنع؟
● وماذا عن عُمُولات المبيعات؟ 

وهل هذه كلها ذات �صلة مبا�شرة بت�صنيع ال�سلعة؟ �أم هل هي نفقات ت�شغيل، مثل كلفة 
مدير مقر ال�شركة؟ 

وهناك الغمو�ض نف�سه في بيئة الخدمات. فكلفة الخدمات في �شركة خدمات تت�ضمن 
ب�شكل نموذجي العمل المرتبط ب�إي�صال الخدمة. ولكن ماذا عن الم�شرف على المجموعة. 
يمكنك �أن تجادل في �أن راتبه جزء من العمليات العامة ولذلك ينبغي �أن لا يكون مت�ضمناً 
في خط كلفة الخدمات. كما يمكنك �أن تجادل في �أنه يدعم موظفي الخدمات المبا�شرة، 
وهكذا يجب �أن يكون م�شمولًا معهم في ذلك الخط. فهذه كلها دعوات للاجتهاد. فلي�ست 

هناك قواعد ثابتة و�سريعة.

و�إن حقيقة عدم وجود قواعد تثير �شيئاً من الده�شة فمبادئ المحا�سبة المقبولة عموماً، 
�صفحة،   4000 نحو  تملأ  بدفاترهم،  الأميركيين  المحا�سبين  �إم�ساك  كيفية  تحكم  التي 
وتو�ضح كثيراً من القواعد المف�صلة. ف�أنت تظن �أن هذه المبادئ �ستقول: »�إن مدير الم�صنع 
مبادئ  �إن  بل  كهذا.  خط  هناك  لي�س  ولكن  داخلًا  يبقى  »الم�شرف  و�إن  خارجاً«  يبقى 
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هذه  ت�أخذ  وال�شركات  فقط.  للإر�شاد  توجيهية  خطوطاً  تقدم  عموماً  المقبولة  المحا�سبة 
الخطوط وتطبق منطقاً معقولًا على �أو�ضاعها الخا�صة«. والمفتاح، كما يحب المحا�سبون 
�أن يقولوا، هو المعقولية والتما�سك الثابت. فما دام منطق ال�شركة معقولًا, وما دام هذا 

المنطق مطبقاً ب�شكل متجان�س، ف�إن كل ما تريد عمله �صحيح. 

�أو  المخططات  فت�أمل  خارج،  هو  وما  داخل  هو  بما  المدير  يهتم  �أن  يجب  لماذا  �أما 
ال�سيناريوهات الآتية:

�أنت تدير ق�سم التحليل الهند�سي في م�ؤ�س�سة معمارية، وفي الما�ضي كانت رواتب   ●

يقومون  الماليين  الموظفين  ف�إن  الآن  �أما  الخدمات.  تكاليف  في  م�شمولة  موظفيك 
لو كان  المعقول تماماً - حتى  كلفة الخدمات. ومن  �إلى خارج  التكاليف  بنقل كل 
لها  لي�ست  حالة  هناك  تكون  �أن  معماري,  مخطط  ب�إكمال  كبيرة  �صلة  لق�سمك 

علاقة مبا�شرة ب�أي وظيفة معينة.

مبادئ المحاسبة المقبولة عموماً

إن مبادئ المحاسبة المقبولة عموماً تحدد المقياس والمستوى لإيجاد تقارير مالية في الولايات 

بين  بإجراء مقارنة سهلة  البيانات وموثوقيتها، وتسمح  المتحدة. فهي تساعد على ضمان صحة 

الشركات وفي مجال الصناعات كلها. ولكن هذه المبادئ لا تشرح كل شيء بالتفصيل، بل هي 

تترك مجالًا كبيراً لحرية التصرف ومتطلبات الاجتهاد.

�إنه يهم فعلًا. ف�أنت وموظفوك لم تعودوا جزءاً مّما ي�سمى  التغيير؟  و�إذن فهل يهم 
�أنكم �سوف تظهرون بطريقة مختلفة على �شا�شة رادار  غالباً »فوق الخط«. وهذا معناه 
ال�شركة المتحدة. ف�إذا كانت �شركتك تركز على الربح الإجمالي مثلًا, ف�إن الإدارة �ستراقب 
كلفة الخدمات بعناية, وتتثبت �أن كل الأق�سام والدوائر التي ت�ؤثر في هذه الكلفة لديها كل 
كلفة الخدمات -بحيث ت�صبح  بند  �أهدافها. فعند خروجك من  لتحقيق  �إليه  ما تحتاج 

»تحت الخط«- ف�إن هذا الم�ستوى من الاهتمام قد ي�صير �أقل بكثير.
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● �أنت مدير م�صنع، مكلف بتحقيق ربح �إجمالي قدره مليون دولار كل �شهر. ونق�ص 
الربح في هذا ال�شهر ع�شرين �ألف دولار. ثم تدرك �أن خم�سة وع�شرين �ألف دولار 
بطلبات  »�إدارة عقد خا�ص  بند خط معنون  المبيعة مدرجة على  �سلعك  كلفة  من 
الم�صنع«. فهل هذا يتبع فعلًا كلفة ال�سلع المبيعة؟ فتطلب من مراقب المبيعات �أن 
ينقل تلك التكاليف �إلى النفقات الت�شغيلية. فيوافق مراقب المبيعات؛ ويتم التغيير. 
فتحقق هدفك وي�صبح الجميع �سعداء. وقد ينظر �شخ�ص خارجي �إلى ما يحدث 
التح�سن - وذلك كله ب�سبب تغيير قمتَ به  �آخذ في  الهوام�ش  �إجمالي  �أن  ويعتقد 

لأنك كنت تحاول التو�صل �إلى هدف.

فوق الخط، تحت الخط

إن »الخط« يشير بصورة عامة إلى الربح الإجمالي. وفوق ذلك الخط في بيان الدخل توجد 

نفقات  توجد  الخط  وتحت  الخدمات  كلفة  أو  المبيعة  السلع  وتكاليف  المبيعات  نموذجي  بشكل 

التشغيل، والفائدة، والضرائب. فما الفرق؟ إن البنود المدرجة فوق الخط تميل إلى أن تختلف 

)على المدى القصير( أكثر من كثير من البنود التي تحت الخط، وهكذا فهي تحصل على اهتمام 

أكثر من المديرين. 

ومرة �أخرى، ف�إن هذه التغييرات قانونية ما دامت ت�صمد لاختبار المعقولية والتم�سك 
الثابت. بل يمكنك حتى �أن تخرج نفقة ما من كلفة ال�سلع المبيعة في �أحد الأ�شهر، ثم تقدم 
طلباً لإعادتها في ال�شهر الآتي. وكل ما تحتاج �إليه هو �سبب وجيه بما يكفي لإقناع مراقب 
النفقات )ومدقق الح�سابات �إذا كان للتغييرات ت�أثير مادي على البنود المالية لل�شركة(. 
وبالطبع ف�إن تغيير القواعد با�ستمرار من مدة زمنية �إلى المدة الآتية �سيكون �شيئاً �سيئاً. 

فال�شيء الذي نحتاج �إليه من محا�سبينا هو التجان�س والتما�سك. 

نفقات الت�شغيل: ما هو ال�ضروري؟ 
�إخراجها من تكاليف ال�سلع المبيعة؟ و�أين الأ�شياء »تحت  ف�أين تذهب التكاليف عند 
نفقات  �أو  بيع،  نفقات  �أي  التكاليف،  من  الأخرى  الأ�سا�سية  النوعية  هي  هذه  الخط«؟ 
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عامة �أو نفقات �إدارية )�أو نفقات عامة و�إدارية فقط(، في حين يعاملها �آخرون على �أنها 
فئة فرعية، ويعطون المبيعات والت�سويق خطاً خا�صاً بها. وكثيراً ما تقوم �شركة ما بهذا 
تختار  مايكرو�سوفت  برمجيات  ف�شركة  منها.  بندٍ  لكل  الن�سبي  الحجم  ح�سب  التمييز 
�إظهار المبيعات والت�سويق على خط منف�صل لأن المبيعات والت�سويق ق�سم مهم من نفقات 
ال�شركة. وعلى عك�س ذلك ف�إن م�ؤ�س�سة جينيتك للتقانة الحيوية ت�ضمّن المبيعات والت�سويق 
في النفقات العامة والإدارية، وهو النهج الأكثر نموذجية. وتف�صل كِلَا ال�شركتين تكاليف 
البحث والتنمية والتطوير ب�سبب �أهميتها الن�سبية. وهكذا ف�إن عليك الانتباه �إلى طريقة 

تنظيم �شركتك لنفقاتها.

نفقات التشغيل )مرة أخرى(

نفقات التشغيل هي الفئة الكبرى الأخرى من النفقات. وهي فئة تشمل التكاليف ذات العلاقة 

المباشرة بصنع سلعة أو إيصال خدمة. 

عامة  »نفقات  �أنها  على  �إليها  والإ�شارة  فيها  التفكير  يتم  ما  كثيراً  الت�شغيل  ونفقات 
والأبحاث،  والهاتف،  والمرافق،  الإيجار،  مثل  بنوداً  الفئة  هذه  وت�شمل  مبا�شرة«.  �أو غير 
والت�سويق. وهي ت�شمل �أي�ضاً الإدارة ورواتب الموظفين -والمحا�سبة، وتقانة المعلومات، وما 

�إلى ذلك- �إ�ضافة �إلى كل �شيء �آخر قرر المحا�سبون �أنه لا يتبع كلفة ال�سلع المبيعة.

التجاري.  الكولي�ستيرول في الم�شروع  الت�شغيلية بو�صفها  النفقات  التفكير في  ويمكنك 
�شرايينك.  ي�سد  ال�سيئ  الكولي�ستيرول  حين  في  �صحتك،  يح�سّن  الجيد  فالكولي�ستيرول 
تهبط  ال�سيئة  الت�شغيلية  النفقات  م�شروعك، في حين  تقوي  الجيدة  الت�شغيلية  والنفقات 
بنتيجتك الأخيرة وتمنعك من الا�ستفادة من فر�ص العمل التجاري. )ومن الأ�سماء الأخرى 
للنفقات الت�شغيلية ال�سيئة »البيرقراطية غير ال�ضرورية«  وكذلك »�شحم الخنزير«. ولعلك 

ت�ستطيع المجيء ب�أ�سماء �أخرى(.

�أن  تعتقد  فربما  الت�شغيلية.  والنفقات  المبيعة  ال�سلع  تكاليف  عن  �آخر  �شيء  وهناك 
تكاليف ال�سلع المبيعة هي نف�سها »التكاليف المتغيرة« -التي تتغير بح�سب حجم الإنتاج-
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و�أن النفقات الت�شغيلية هي تكاليف ثابتة. فالمواد مثلًاهي كلفة متغيرة: فكلما زاد �إنتاجك 
زادت المواد التي يجب عليك �شرا�ؤها. والمواد مت�ضمنة في كلفة ال�سلع المبيعة. �أما رواتب 
الموظفين في دوائر الـ HR فهي تكاليف ثابتة، وهي مت�ضمنة في النفقات الت�شغيلية. ول�سوء 
الحظ، ف�إن الأمور لي�ست بهذه الب�ساطة هنا �أي�ضاً. وعلى �سبيل المثال، ف�إذا كانت رواتب 
المدى  في  ثابت  الخط  هذا  على  البند  ف�إن  المبيعة،  ال�سلع  تكاليف  في  م�شمولة  الم�شرفين 
�أو خذ  �ألف قطعة.  �أم مئة وخم�سين  المعدات  �ألف قطعة من  �أنتجت مئة  �سواء  الق�صير، 
نفقات البيع، التي هي جزء من نفقات المبيعات والنفقات العامة والإدارية ب�شكل نموذجي، 
ف�إذا كانت لديك قوة مبيعات مفو�ضة وجاهزة، ف�إن نفقات المبيعات تكون متغيرة �إلى حدَّ 

ما، ولكنها م�شمولة في نفقات الت�شغيل ولي�س في تكاليف ال�سلع المبيعة.

قوة تناق�ص القيمة وتخ�صي�ص مبالغ دورية لت�سديد الدين 

وهناك جزء من النفقات الت�شغيلية كثيراً ما يدفن في نفقات المبيعات والنفقات العامة 
والإدارية، وهو تناق�ص القيمة وتخ�صي�ص مبالغ دورية لت�سديد الديون �إن طريقة التعامل 

مع هذه النفقة يمكن �أن ت�ؤثر كثيراً على الربح المدرج في بيان الدخل.

�شراء عربة   - الباب  �سابق من هذا  القيمة في مكان  تناق�ص  مثالًا على  و�صفنا  لقد 
�شحن ثم توزيع كلفتها على مدى ال�سنوات الثلاث التي نفتر�ض �أنها �ست�ستخدم �أثناءها. 
وكما قلنا، ف�إن ذلك مثال على مبد�أ المواءمة. وعلى وجه العموم، ف�إن تناق�ص القيمة هو 
»�إنفاق« لموجود ماديّ، كعربة �شحن �أو �آلة �أو ماكينة. على مدى مدة حياتها المفيدة. وهذا 
كله يعني �أن المحا�سبين يح�سبون الزمن الذي يحتمل �أن الموجود �سيظل �صالحاً للا�ستعمال 
فيه، وي�أخذون الجزء المنا�سب من كلفته الكلية، ويعدون تلك الكمية نفقة يدرجونها على 

بيان الدخل.

غير �أن تلك الجمل الجافة تقبع فيها �آلة قوية ي�ستطيع الفنانون الماليون �أن ي�شغّلوها. 
�أن  كيف  بال�ضبط  ترى  �سوف  لأنك  التف�صيل،  من  ب�شيء  عنها  التحدث  ت�ستحق  وهي 
الافترا�ضات عن تناق�ص القيمة كثيراً ما يمكن �أن ت�ؤثر على النتيجة الأخيرة لأي �شركة. 
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ولإبقاء الأ�شياء ب�سيطة، دعنا نفتر�ض �أننا نبد�أ بت�أ�سي�س �شركة نقليات وندرج لها ب�ضعة 
زبائن. وفي ال�شهر الأول الكامل من العمليات ن�ؤدي عملًا تجارياً بقيمة ع�شرة �آلاف دولار. 
وفي بداية ذلك ال�شهر، ا�شترت �شركتنا واحدة من عربات ال�شحن تلك ب�ستة وثلاثين �ألف 
دولار لتقوم بالنقليات. وبما �أننا نتوقع �أن ت�ستمر تلك العربة في العمل ثلاث �سنوات، ف�إننا 
ننق�ص من قيمتها �ألف دولار في كل �شهر )م�ستخدمين نهج الخط الب�سيط الم�ستقيم المبا�شر 

في تناق�ص القيمة(. وهكذا ف�إن بيان الدخل المب�سط ب�شكل كبير قد يبدو كما يلي: 

الريوع

كلفة السلع المبيعة

الربح الإجمالي

النفقات

تناقص القيمة

الربح الصافي

10,000دولار

5,000

5,000

3,000

1,000

1,000 دولار

ال�شحن  �أن عربة  فهم لايعرفون  للتنب�ؤ.  بللورية  كرة  لديهم  لي�ست  ولكن محا�سبينا 
�سوف ت�ستمر في العمل ثلاث �سنوات بال�ضبط. بل �إن هذا فر�ض يقدرونه. فت�أمل بع�ض 

الفر�ضيات البديلة:

● ربما يفتر�ضون �أن عربة ال�شحن �ست�ستمر �سنة واحدة فقط، وفي هذه الحالة ف�إن 

عليهم �أن ينق�صوا من قيمتها ثلاثة �آلاف دولار كل �شهر. وهذا يطرح من النتيجة 
الأخيرة �ألفي دولار من الربح ال�صافي �إلى �ألف دولار من الخ�سارة.

● والبديل الآخر هو �أنهم قد يفتر�ضون �أن عربة ال�شحن �سوف تظل تعمل �ستة �أعوام 
)�أي اثنين و�سبعين �شهراً(. وفي هذه الحالة، ف�إن تناق�ص القيمة هو خم�س مائة 

دولار فقط في كل �شهر. فيقفز الربح ال�صافي �إلى 1500 دولار.

وفي  الأحمر؛  المديونية  خط  تحت  بعملياتنا  نقوم  فج�أة  ف�إننا  الأولى،  الحالة  ففي 
الحالة الثانية ف�إننا زدنا الربح ال�صافي بن�سبة 50 بالمئة - بمجرد تغيير افترا�ض واحد 
المقبولة عموماً  المحا�سبة  مبادئ  يتبعوا  �أن  المحا�سبين  على  ويتعين  القيمة.  تناق�ص  عن 
التي  القواعد  المرونة. ومهما تكن مجموعة  ت�سمح بكثير من  المبادئ  بالطبع، ولكن هذه 
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�أطول من  الموجودات  �إحدى  ا�ستمرت  يتطلب تخميناً كلما  الأمر  ف�إن  المحا�سبون،  يتبعها 
مدة محا�سبة واحدة. ومهمة المدير الذكي مالياً هي �أن يفهم تلك التخمينات و�أن يعرف 

كيف ت�ؤثر في الأو�ضاع المالية. 

و�إذا كنت تعتقد �أن هذا مجرد مجال للتمرين الأكاديمي البحت، فت�أمل المثال الم�ؤ�سف 
ل�شركة �إدارة النفايات المتحدة، التي كانت واحدة من ق�ص�ص النجاح العظمى لل�شركات 
في �سبعينيات القرن الع�شرين وثمانينياته. وهكذا فقد �أ�صيب الجميع بال�صدمة عندما 
احت�ساب  قبل  واحدةً  مرةً  �شطب  حالة  �ستفر�ض  �أنها   1998 عام  في  ال�شركة  �أعلنت 
ال�ضرائب، وذلك ب�شطب  3.54مليار دولار من مكت�سباتها. وفي بع�ض الأحيان يتم فر�ض 
ال�شطب مرةً واحدةً �سلفاً قبل �إعادة التركيب الهيكلي، كما �سنناق�ش في هذا الف�صل فيما 
المتحدة كانت  النفايات  �إدارة  ف�إن �شركة  وبالنتيجة،  �شيئاً مختلفاً.  بعد، ولكن هذا كان 
راً من قبل. كانت  تعترف ب�أنها كانت تتلاعب بدفاتر ح�ساباتها على نطاق لم يكن مت�صوَّ
قد ك�سبت في عدة �سنوات �سابقة مبلغاً �أقل بـ 3.54 مليار دولار مما ذكرت في تقاريرها 

�أنها ك�سبته �أثناء تلك المدة الزمنية.

�ستريت منذ  وول  قلب  ال�شركة حبيبة عزيزة على  تلك  كانت  كان يجري؟  الذي  فما 
الثمانينيات، عندما بد�أت تنمو ب�سرعة عن طريق �شراء �شركات نفايات �أخرى. وعندما 
تناق�صت �إمدادات �شركات النفايات الجاهزة لل�شراء، في نحو عام 1992، راحت ال�شركة 
ت�شتري �شركات من �صناعات �أخرى. ولكن بينما كانت ال�شركة تجيد نقل النفايات، ف�إنها 
لم تكن تعرف كيف تدير تلك ال�شركات الأخرى بطريقة فاعلة. ف�أخذت هوام�ش ربحها 
تت�ضاءل. كما �أن �سعر �أ�سهمها راح يتناق�ص. وفي محاولة يائ�سة لتعزيز موجودات ال�شركة، 

بد�أ موظفوها التنفيذيون يبحثون عن طرقٍ لزيادة المكت�سبات. 

فوقع نظرهم �أولًا على �أ�سطولهم المكون من ع�شرين �ألف عربة لنقل القمامة، التي كانوا 
قد دفعوا مئة وخم�سين �ألف دولار ثمناً لكل واحدة، حتى تلك النقطة، كانوا ينق�صون من 
قيمة تلك العربات على مدى ثمانية �أعوام �إلى ع�شرة �أعوام، �إذ كانت هذه هي الممار�سة 
القيا�سية المتبعة في هذه ال�صناعة. فقرر الموظفون التنفيذيون �أن تلك المدة لم تكن كافية. 
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فالعربة الجيدة يمكنها �أن ت�ستمر اثني ع�شر عاماً، �أو ثلاثة ع�شر، �أو حتى خم�سة ع�شر. 
فعندما ت�ضيف �أربعة �أعوام �إلى جدول تناق�ص قيمة عربتك، ف�إنك ت�ستطيع �أن تفعل �أ�شياء 
رائعة في نتيجتك الأخيرة: فهذا ي�شبه المثال ال�صغير ال�سابق م�ضروباً ب�آلاف المرات. ولكن 
�أن لديهم موجودات �أخرى  �أدركوا  الموظفين التنفيذيين لم يتوقفوا عند هذا الحد. فقد 
�أن يتلاعبوا بها بالخدع نف�سها - مثل مليون ون�صف حاوية للقمامة. فيمكنك �أن  يمكن 
تزيد مدة تناق�ص قيمة كل حاوية من الاثني ع�شر عاماً التي هي المعيار القيا�سي فتجعلها 
قيمة  تناق�ص  ب�أرقام  وبالتلاعب  ع�شرين.  حتى  �أو  ع�شر،  ثمانية  �أو  عاماً،  ع�شر  خم�سة 
العربات والحاويات، تمكن موظفوا �شركة �إدارة النفايات المتحدة من �ضخ مكت�سبات قبل 
كثيرة  خدع  من  واحدة  مجرد  هذه  وكانت  دولار.  مليون   716 هو  هائل  بمبلغ  ال�ضرائب 
النهائي  �أكبر مما هي عليه. وهذا هو ما جعل المجموع  تبدو  الأرباح  ا�ستخدموها لجعل 

�ضخماً �إلى هذا الحد. 

وبالطبع، ف�إن ال�شبكة المعقدة كلها تفككت في �آخر الأمر، كما يحدث عادة في مخططات 
الاحتيال. غير �أنه في ذلك الحين كان قد فات �أوان �إنقاذ ال�شركة. فبيعت لم�ؤ�س�سة مناف�سة 
احتفظت بالا�سم وغيرت كل �شيء �آخر تقريباً. �أما بالن�سبة لمرتكبي الاحتيال فلم توجه 

�إليهم �أي اتهامات، ولو �أنه تم تقويم بع�ض العقوبات المدنية.

�إن تناق�ص القيمة مثال رئي�س على ماي�سميه المحا�سبون النفقة غير النقدية. وبالطبع 
فهنا تماماً هو المكان الذي ي�ضيعوننا فيه نحن بقية النا�س. فكيف يمكن �أن تكون النفقة 
�شيئاً �آخر غير النقد ال�سائل؟ �إن مفتاح هذا الا�صطلاح الملغز هو �أن نتذكر �أن النقد ال�سائل 
ربما كان قد تم دفعه فعلًا. فال�شركة قد ا�شترت عربة ال�شحن. ولكن النفقة لم ت�سجل في 
ذلك ال�شهر. وهكذا كان يجب ت�سجيلها على مدى حياة العربة، قليلًا قليلًا في كل مرة. 
فلم يكن هناك مزيد من المال يخرج من الباب؛ بل كانت تلك هي طريقة المحا�سب في 
ح�ساب كون ريوع هذا ال�شهر معتمدة على ا�ستعمال تلك العربة، ولذا ف�إن من الأف�ضل �أن 
يكون في بيان الدخل �شيء يعك�س كلفة العربة. وبالمنا�سبة يجب عليك �أن تعرف �أن هناك 
طرقاً كثيرة لتقرير كيفية �إنقا�ص قيمة �أحد الموجودات. ول�ستَ بحاجة �إلى معرفة ماهية 

o b e i k a n d l . c o m



الغرائب )الكثيرة( في بيان الدخل76

هذه الموجودات. بل يمكنك ترك ذلك للمحا�سبين. وكل ما تحتاج �إلى معرفته هو �إن كان 
ا�ستخدام الأ�صل الموجود متوائماً ب�شكل منا�سب مع الريع الذي يجلبه.

�إن تخ�صي�ص مبالغ دورية لت�سديد الديون هو نف�س فكرة تناق�ص القيمة، ولكنه ينطبق 
على الموجودات غير الملمو�سة. وفي هذه الأيام ف�إن الموجودات غير الملمو�سة كثيراً ما تكون 
جزءاً كبيراً من بيانات ميزانيات ال�شركات. فالبنود مثل براءات الاختراع، وحقوق الطبع، 
وح�سن النية )التي �سن�شرحها في الف�صل العا�شر( هي كلها �أ�صول موجودة -فالح�صول 
عليها يكلف مالًا، وهي �أ�صول لها قيمة-. ولكنها لي�ست موجودات مادية كالعقارات والأجهزة 
والمعدات، ومع ذلك فيجب احت�سابها بطريقة مماثلة. وخذ براءة الاختراع مثلًا. فقد كان 
تقدم طلباً  ثم  وراءها،  الكامن  والتطوير  بالبحث  تقوم  �أن  �أو  ت�شتريها،  �أن  �شركتك  على 
بت�سجيلها با�سمها. وهذه البراءة الآن ت�ساعد على جلب ريع. وهكذا ف�إن على ال�شركة �أن 
توائم النفقة التي تكبدتها للح�صول على البراءة مع الريع الذي ت�ساعد البراءة على جلبه، 
وقليلًا قليلًا في كل مرة. غير �أنه عندما يكون الأ�صل الموجود غير ملمو�س، ف�إن المحا�سبين 
ي�سمون هذه العملية تخ�صي�ص �أق�ساط ل�سداد الدين ولا ي�سمونها تناق�صاً في القيمة. ول�سنا 

مت�أكدين لماذا يفعلون ذلك. ولكن مهما كان ال�سبب، ف�إن ذلك م�صدر للحيرة والالتبا�س.

قيمته  يفقد  الموجود  الأ�صل  �أن  �إلى  ي�شير  اقت�صادياً  القيمة  تناق�ص  ف�إن  وبالمنا�سبة، 
بمرور الزمن. وبالفعل ف�إن عربة ال�ـشحن في م�شروع نقليات 

النفقة غير النقدية 

النفقة غير النقدية هي المفروضة على مدة زمنية على بيان الدخل ولكنها غير مدفوعة بنقد 

سائل. والمثال عليها هو تناقص القيمة: حيث يقوم المحاسبون بحسم كمية معينة في كل شهر عن 

تناقص قيمة الأجهزة والمعدات. ولكن الشركة غير ملزمة بأن تدفع تلك الكمية لأن المعدات تم 

الحصول عليها في مدة سابقة.

مبالغ  وتخ�صي�ص  القيمة  تناق�ص  ح�ساب  ولكن  قديمة.  �صارت  كلما  قيمتها  تفقد 
دورية لت�سديد الديون لهما علاقة بتخ�صي�ص الكلفة �أكثر من علاقتهما بفقدان القيمة. 
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فعربة ال�شحن مثلًا قد تتناق�ص قيمتها على مدى ثلاث �سنوات بحيث �إن ح�ساب قيمتها 
عند انتهاء تلك المدة �سيكون �صفراً. ولكن قد تبقى لها بع�ض القيمة في ال�سوق المفتوحة. 
وبراءة الاختراع قد ت�سدد قيمتها على مدى حياتها المفيدة، ولكن �إذا تقدمت التكنولوجيا 
وتجاوزتها، ف�إن براءة الاختراع قد تقترب قيمتها من ال�صفر بعد �سنتين مهما كان ما 
تقوله  ما  قيمتها  تكون  ما  نادراً  الموجودة  الأ�صول  ف�إن  وهكذا  المحا�سبون.  عنها  يقوله 
دفاتر الح�سابات عنها. )و�سوف نناق�ش ح�سابات »الدفاتر« وقيمتها بتف�صيل �أكبر في 

الباب الثالث(.

ر�سوم المرة الواحدة: عَلَمٌ �أ�صفر 
التي  الأ�شياء  الأقل: فهناك كثير من  ت�شبه الحياة في جانب واحد على  �إن المحا�سبة 
لا تندرج تحت الفئات الت�صنيفية ب�شكل محكم. وهكذا ف�إن كل بيان دخل فيه مجموعة 
نفقات  لي�ست  �أنها  كما  المبيعة،  ال�سلع  كلفة  بند  تحت  تقع  لا  التي  النفقات  من  كبيرة 
ت�شغيلية، ولا نفقات عامة �أو غير مبا�شرة. وكل بيان مختلف عن البيانات الأخرى، ولكنك 
�سوف ترى ب�صورة نموذجية خطوطاً مخ�ص�صة لأجل »نفقة �أخرى/ دخل �آخر« )وهذا 
البند في العادة مك�سب �أو خ�سارة من بيع الأ�صول الموجودة، �أو من معاملات لا علاقة لها 
بالت�شغيل الفعلي للم�شروع( و »بال�ضرائب« طبعاً. ومعظم هذه الأ�شياء ل�ستَ بحاجة �إلى 
القلق ب��شأنها. ولكن هناك خط�أً كثيراً ما يظهر بعد كلفة ال�سلع المبيعة ونفقات الت�شغيل 
)برغم �أنه قد يكون في بع�ض الأحيان م�شمولًا تحت بند النفقات الت�شغيلية( - وهو خط 
يتعين عليك �أن تفهمه تحديداً لأنه على الأغلب ح�سا�س الأهمية للربحية. و�أكثر العناوين 

التو�ضيحية �شيوعاً لهذا الخط هو »ر�سم لمرة واحدة«. 

�أو �شيئاً من هذا  ولعلك قد ر�أيت في بع�ض الأحيان عبارة مثل »�أخذ الحمام الكبير« 
القبيل في �صحيفة وول �ستريت جورنال. وهذه �إحالة لر�سوم المرة الواحدة هذه، المعروفة 
�أو  �أو حالات ح�سم،  �إعادة التركيب،  �أو نفقات  �أي�ضاً با�سم بنود ا�ستثنائية غير عادية، 
النفايات،  �إدارة  �شركة  حالة  في  كما  �شطب،  حالات  �أحياناً  تحدث  وقد  �شطب.  حالات 
دفاتر ح�ساباتها. وفي  وتريد ت�صحيح  الأ�شياء بطريقة خاطئة  بعمل  �شركة  تقوم  عندما 
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الحالات الأكثر وروداً ف�إن ر�سوم المرة الواحدة تحدث عندما يتولى موظف تنفيذي رئي�س 
�أمور �شركة ويريد �أن يعيد تركيبها، ويعيد تنظيمها، ويغلق بع�ض المعامل، وي�ستغني عن 
خدمات بع�ض الموظفين. �إنها محاولة هذا الموظف الرئي�س، �سواء �أكانت على �صواب �أم 
على خط�أ، لتح�سين ال�شركة على �أ�سا�س تقديره لما تحتاج �إليه. ومثل هذه الحالة من �إعادة 
والانقطاع،  للف�صل  وتقديم عرو�ض  الإيجارات،  كدفع   - كثيرة  تكاليف  ت�ستتبع  التركيب 

والتخل�ص من المرافق، وبيع المعدات، وما �إلى ذلك. 

�أنه مطلوب منهم  �أن يكونوا محافظين. والواقع  والآن، ف�إن المحا�سبين يريدون دائماً 
�أن يكونوا كذلك. فمبادئ المحا�سبة المقبولة عموماً تو�صي المحا�سبين ب�أن ي�سجلوا النفقات 
عند معرفتهم �أن هناك نفقات �سيتم تحملها، حتى لو ا�ضطروا �إلى تخمين الرقم النهائي 
وكم �سيكون بال�ضبط. وهكذا فعندما تحدث �إعادة تركيب، يحتاج المحا�سبون �إلى تقدير 

تلك الر�سوم والتكاليف وت�سجيلها. 

وهنا عَلَمٌ �أ�صفر حقيقي - وهو مكان رهيب فعلًا لظهور الانحراف في الأرقام. فبعد 
�إعادة التركيب في الحقيقة؟ فالمحا�سبون لهم حرية اختيار  كل �شيء، كيف تخمن كلفة 
كبيرة، وهم معر�ضون للابتعاد عن الهدف في اتجاه �أو �آخر. ف�إذا كان تخمينهم �أعلى من 
اللازم -�أي �إذا كانت التكاليف الحقيقية �أقل مما هو متوقع- ف�إن جزءاً من ر�سوم المرة 
الواحدة يجب »قلب اتجاهه �إلى العك�س«. والر�سوم المقلوبة في الحقيقة ت�ضيف �إلى الربح 
في المدة الزمنية الجديدة. وهكذا ف�إن �أرباح تلك المدة ينتهي بها المطاف �إلى �أن ت�صبح 
�أعلى مما كانت �ست�صل �إليه - وهذا كله لأن تخميناً ح�سابياً في مدة �سابقة كان غير دقيق! 
ويقال ب�أن »ت�شينو �آل« دنلاب، الموظف التنفيذي الرئي�س �سيئ ال�صيت ل�شركة �صنبيم كان 
يعدّ دائرة المحا�سبة عنده مركزاً للربح، وهذا قد ي�شير �إلى ال�سبب. )وبالمنا�سبة، ف�إنك 
�إذا �سمعت موظفاً تنفيذياً رئي�ساً ي�شير �إلى دائرة المحا�سبة بهذه الطريقة، ف�إن �شركتك 

قد تكون فيها م�شكلة(. 

وبالطبع، قد يكون ر�سم �إعادة التركيب �أقل من اللازم. وعندئذٍ فيجب �أخذ ر�سم �آخر 
في وقت لاحق. وهذا ي�ضع غيوماً على الأرقام، لأن الر�سم غير متوائم في الحقيقة مع �أي 
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ريع في المدة الزمنية الجديدة. ففي هذه المرة ت�صبح الأرباح �أقل مما كانت �ست�صل �إليه، 
ومرة �أخرى ب�سبب خط�أ المحا�سبين في التخمين في �إطار زمني �سابق. ففي �أوائل ت�سعينيات 
لعدة  التركيب  �إعادة  واحدة« عن  »لمرة  ر�سماً   T & AT �شركة  �أخذت  الع�شرين،  القرن 
لم  ولكنها  التركيب  �إعادة  قبل  النمو  في  �آخذة  الريوع  �إن  تقول  ال�شركة  وظلت  �سنوات. 
تحدث فرقاً كبيراً، لأنه بعد كل ر�سوم �إعادة التركيب هذه، كان و�ضع ال�شركة المالي �شديد 
ال�صعوبة. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، ف�إنه �إذا �أخذت �شركة ما ر�سوم �إعادة تركيب لمرة واحدة 
ب�صورة مرتفعة فوق العادة ولعدة �أعوام متلاحقة، ف�إلى �أي حد يمكن لتلك الر�سوم �أن 

تكون ا�ستثنائية في الحقيقة؟ 
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8

�أ�شكال 
الربح الكثيرة

والنفقات.  التكاليف  ثم  الأعلى-  الخط  -�أي  والريع  المبيعات  الآن  حتى  غطينا  لقد 
فالريع ناق�صاً منه التكاليف والنفقات ي�ساوي الربح. 

وبالطبع، ف�إنه قد يعادل �أي�ضاً المكت�سبات، �أو الدخل ال�صافي, �أو حتى الهام�ش ال�صافي. 
ومن المذهل بما فيه الكفاية، �أن بع�ض ال�شركات ت�ستخدم كل هذه الم�صطلحات المختلفة 
بمعنى الربح، و�أحياناً في الوثيقة نف�سها. فبيان الدخل قد يكون فيه بنود معنونة »الهام�ش 
الإجمالي«، و »الدخل الت�شغيلي« و »الربح ال�صافي« ومكت�سبات كل �سهم �أو ح�صة. وهذه 
بو�سع  وكان  دخل-  بيان  على  نموذجية  ب�صورة  ت�شاهَدُ  الربح  من  مختلفة  �أنماط  كلها 
ال�شركة �أن تقول ب�سهولة مماثلة »�إجمالي الربح« و »الربح الت�شغيلي« و »الربح ال�صافي« و 
»الربح لكل �سهم �أو ح�صة«. فعندما ي�ستخدمون كلمات مختلفة في الوثيقة نف�سها تماماً، 

يبدو �أنهم يتحدثون عن مفاهيم مختلفة. ولكنهم لا يفعلون ذلك. 

و�إذن فدعونا ن�ستخدم م�صطلح الربح هنا على الدوام، ولننظر �إلى تج�سيداته المختلفة. 

الربح الإجمالي: ماهي الكمية الكافية منه؟ 
�إن الربح الإجمالي -�أي الريع ناق�صاً منه كلفة ال�سلع المبيعة �أو كلفة الخدمات- هو رقم 
�أ�سا�سي مهم لمعظم ال�شركات. فهو يخبرك عن الربحية الأ�سا�سية ل�سلعتك �أو خدمتك. 
تعمّر  لن  �شركتك  �أن  المحتمل  من  ف�إن  مربح،  غير  م�شروعك  من  الجزء  هذا  كان  ف�إذا 
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�أن تدفع النفقات التي تحت الخط، بما فيها رواتب  طويلًا. فبعد كل �شيء، كيف تتوقع 
الإدارة، �إذا لم تكن تولّد ربحاً �إجمالياً ذا �صحة جيدة؟ .

الربــح

الربح هو الكمية المتبقية بعد طرح النفقات من الريع. وهناك ثلاثة أنماط أساسية من الربح: 

الإجمالي، والربح التشغيلي، والربح الصافي. وكل منها يتقرر بطرح فئات معينة من النفقات 

من الريع.

ولكن ماذا تعني ال�صحة الجيدة؟ وكم من الربح الإجمالي يكون كافياً؟ �إن ذلك يختلف 
اختلافاً كبيراً بح�سب ال�صناعة، ومن المحتمل �أن يختلف من �شركة �إلى �أخرى حتى �ضمن 
هو  نموذجية  ب�صورة  الإجمالي  الربح  ف�إن  البقالة،  م�شروعات  ففي  نف�سها.  ال�صناعة 
ن�سبة مئوية �صغيرة من المبيعات. وفي م�شروعات المجوهرات، ف�إن ن�سبته المئوية ب�صورة 
نموذجية هي �أعلى بكثير. و�إذا كانت الأ�شياء الأخرى مت�ساوية، ف�إن ال�شركة ذات الريوع 
الأكبر يمكن �أن تزدهر مع ربح �إجمالي ن�سبته المئوية �أقل من ن�سبته في �شركة �أ�صغر )وهذا 
الحد(.  هذا  �إلى  منخف�ضة  �أ�سعار  فر�ض  من  وولمارت  �شركة  تمكن  التي  الأ�سباب  �أحد 
ولقيا�س الربح الإجمالي ل�شركتك، يمكنك �أن تقارنه مع الم�ستويات القيا�سية ال�سائدة في 
ال�صناعة، وخا�صة مع �شركات حجمها م�شابه لحجم �شركتك في �صناعتك. ويمكنك �أي�ضاً 
�إن كان ربحك الإجمالي متجهاً  �أخرى، وتفح�ص  �أن تنظر �إلى الاتجاهات من �سنة �إلى 
نحو الإرتفاع �أم نحو الانخفا�ض ف�إذا كان متجهاً �إلى الأ�سفل، ف�إن با�ستطاعتك �أن ت�س�أل 
لماذا؟ وهل تكاليف الإنتاج �آخذة في الارتفاع؟ وهل تجري �شركتك ح�سوماً على مبيعاتها؟ 
�إن فهم �سبب تغير الربح الإجمالي، �إن كان �آخذاً في التغير، ي�ساعد المديرين على التفكير 

في المكان الذي يجب �أن يركزوا عليه انتباههم. 

غير �أنك تحتاج هنا �أي�ضاً �إلى نظرة حادة ثاقبة بحثاً عن وجود انحراف محتمل في 
الريع،  يت�أثر كثيراً بالقرارات الخا�صة بوقت تمييز  �أن  الأرقام. فالربح الإجمالي يمكن 
�أنك  وافر�ض  المبيعة.  ال�سلع  تكاليف  في  م�شمولًا  يكون  �أن  يجب  بما  الخا�صة  والقرارات 
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مدير الـ HR في م�ؤ�س�سة متخ�ص�صة ب�إجراء البحوث عن ال�سوق، و�أنك وجدت �أن الربح 
الإجمالي متجه نحو الانخفا�ض. فتنظر �إلى الأرقام، ويبدو لك في �أول الأمر �أن تكاليف 
الخدمة قد ارتفعت، وربما ي�شمل ذلك حتى بع�ض حالات الا�ستغناء عن بع�ض الموظفين. 
ولكنك عندما تجري مزيداً من الحفريات للتحري، تجد �أن الرواتب التي كانت �سابقاً في 

النفقات الت�شغيلية قد تم نقلها �إلى تكاليف ال�سلع المبيعة.

الربح الإجمالي

الربح الإجمالي هو المبيعات مطروحاً منها كلفة السلع المبيعة أو كلفة الخدمة. وهو ما يتبقى 

بعد أن تدفع الشركة التكاليف المباشرة التي تحملها في تصنيع السلعة أو إيصال الخدمة. ويجب 

أن يكون الربح الإجمالي كافياً لتغطية نفقات المشروع التشغيلية، والضرائب، وتكاليف التمويل، 

والربح الصافي

وهكذا ف�إن تكاليف الخدمة لم ترتفع. فالا�ستغناء عن الموظفين �سيكون خط�أ. وعندئذٍ 
يتعين عليك �أن تتحدث مع النا�س العاملين في المحا�سبة، وت�س�ألهم لماذا نقلوا تلك الرواتب؟ 
ولماذا لم يخبروك بذلك؟ و�إذا كانت تلك الرواتب �سوف تبقى في تكاليف ال�سلع المبيعة، 
فقد تكون هناك عندئذٍ حاجة �إلى تخفي�ض �أهداف الربح الإجمالي للم�ؤ�س�سة. ولكن لي�س 

هناك حاجة �إلى تغيير �أي �شيء �آخر. 

الربح الت�شغيلي هو مفتاح ال�صحة الجيدة 
المبيعات  نفقات  �أو  الت�شغيل  نفقات  ناق�صاً  الربح  �إجمالي  -�أي  الت�شغيلي  الربح  �إن 
ل�سداد  دورية  مبالغ  وتخ�صي�ص  القيمة  تناق�ص  فيها  بما  والإدارية،  العامة  والنفقات 
المكت�سبات  �أن  )وتذكر  وال�ضرائب.  الفائدة  قبل  المكت�سبات  با�سم  �أي�ضاً  يعرف  الديون- 
وال�ضرائب  الفائدة  الريع هو  يتم طرحه من  ما لم  �إن  للربح(  �أخرى  ت�سمية  هي مجرد 
فلم لا؟ لأن الربح الت�شغيلي هو الربح الذي يك�سبه الم�شروع من العمل التجاري الذي 
هو متخ�ص�ص فيه - من العمليات. فال�ضرائب في الحقيقة لاعلاقة لها �أبداً بمدى جودة 
ينْ �أو بالأ�سهم  ت�شغيلك ل�شركتك. �أما نفقات الفائدة فتعتمد على كون ال�شركة ممولة بالدَّ
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العادية ) و�سوف ن�شرح هذا الفرق في الف�صل الحادي ع�شر(. ولكن تركيب ال�شركة المالي 
لايذكر �أي �شيء عن مدى جودة ت�شغيلها من المنظور العملياتي.

الربح التشغيلي، أو المكتسبات قبل الفائدة والضرائب

إن الربح التشغيلي هو الربح الإجمالي ناقصاً منه النفقات التشغيلية، التي تشمل تناقص القيمة 

وتخصيص مبالغ دورية لتسديد الديون. وبعبارة أخرى‘ فإنه يظهر الربح المجنيّ من تشغيل 

المشروع التجاري

الفائدة وال�ضرائب، هو مقيا�س جيد  �أو المكت�سبات قبل  الت�شغيلي،  وهكذا ف�إن الربح 
لمدى جودة �إدارة ال�شركة. وجميع ذوي الم�صلحة ومالكي الح�ص�ص في الم�شروع يراقبونه 
ب�شكل وثيق لأنه يقي�س مدى الطلب العام على منتجات ال�شركة �أو خدماتها )مبيعاتها( 
ف�أ�صحاب  )التكاليف(.  الخدمات  �أو  المنتجات  تلك  �إي�صال  في  ال�شركة  كفاءة  ومدى 
الم�صارف والم�ستثمرون ينظرون �إلى الربح الت�شغيلي ليروا �إن كانت ال�شركة �ست�ستطيع �أن 
ت�سدد ديونها وتك�سب �أموالًا لحملة �أ�سهمها. والبائعون ينظرون �إليه �أي�ضاً ليروا �إن كانت 
ال�شركة �ستتمكن من دفع فواتيرها. )غير �أن الربح الت�شغيلي، كما �سنرى لاحقاً لي�س هو 
دائماً �أف�ضل مقيا�س لذلك(. فالزبائن الكبار يتفح�صون الربح الت�شغيلي ليتثبتوا �إن كانت 
ال�شركة ت�ؤدي وظيفتها بكفاءة، و�إن كان من المحتمل �أن تظل قائمة لوقت لا ب�أ�س به. بل �إن 
الموظفين الفطنين الأذكياء يراقبون �أرقام الربح الت�شغيلي. فالربح الت�شغيلي المتنامي وذو 
ال�صحة الجيدة ي�شير �إلى �أن الموظفين �سيتمكنون من الاحتفاظ بوظائفهم وربما لديهم 

فر�ص للتقدم. 

�أن ت�ؤثر هي الأخرى  �أن الانحرافات المحتملة في الأرقام يمكن  وعلى كل حال، تذكر 
القيمة؟  تناق�ص  خط  هو  وما  واحدة؟  لمرة  ر�سوم  �أي  هناك  فهل  الت�شغيلي.  الربح  على 
وكما ر�أينا، ف�إن تناق�ص القيمة يمكن تغييره لي�ؤثر على الأرباح بطريقة �أو ب�أخرى. وعلى 
مدى مدة زمنية، ف�إن محللي وول �ستريت كانوا يراقبون الأرباح الت�شغيلية لل�شركات، �أو 
مكت�سباتها قبل الفائدة وال�ضرائب، مراقبة ل�صيقة. ولكن ات�ضح �أن بع�ض ال�شركات التي 
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افت�ضحت فيما بعد بارتكاب الاحتيال كانت تتلاعب بتناق�ص القيمة )وتذكر �شركة �إدارة 
النفايات(، وهكذا ف�إن �أرقامها الخا�صة بمكت�سباتها قبل الفائدة وال�ضرائب كانت مو�ضع 
�شك. وقبل م�ضي زمن طويل، راح وول �ستريت يركز على رقم �آخر، هو المكت�سبات قبل 
الفائدة، وال�ضرائب، وتناق�ص القيمة، وتخ�صي�ص المبالغ الدورية ل�سداد الديون. وبع�ض 
النا�س ي�شعرون �أن هذا الرقم الأخير هو مقيا�س �أف�ضل لدى الكفاءة الت�شغيلية لل�شركة، 

لأنه يتجاهل الر�سوم والتكاليف غير النقدية، مثل تناق�ص القيمة، تجاهلًا كاملًا.

الربح ال�صافي وكيفية �إ�صلاحه 
�آخر �سطر  و�أخيراً دعونا ن�صل �إلى النتيجة النهائية: الربح ال�صافي. وهو في العادة 
على بيان الدخل. والربح ال�صافي هو ما يتبقى بعد طرح كل �شيء - كلفة ال�سلع المبيعة 
�أو كلفة الخدمات، والنفقات الت�شغيلية، وال�ضرائب، والفائدة، و�أق�ساط ت�سديد الديون. 
�إلى  تقريباً  دائم  ب�شكل  ي�شير  ف�إنه  الأخيرة؟«  النتيجة  »ماهي  ما  �شخ�ص  ي�س�أل  وعندما 
الربح ال�صافي. و�إن بع�ض الأرقام الم�ستخدمة لقيا�س �شركةٍ ما، مثل مكا�سب كل �سهم �أو 
ح�صة، ون�سبة ال�سعر �إلى المكت�سبات، تقوم على �أ�سا�س الربح ال�صافي. نعم، �إن من الغريب 

�أنهم لا ي�سمونه فقط ربح كل �سهم �أو ح�صة، �أو ن�سبة ال�سعر �إلى الربح. 
وماذا �إذا كان الربح ال�صافي لل�شركة �أقل مما ينبغي �أن يكون؟ ففيما عدا التلاعب 
�أن  �إحداها  المنخف�ضة:  الربحية  لإ�صلاح  فقط  طرق  ثلاث  هناك  الح�سابات  بدفاتر 
ال�شركة ت�ستطيع �أن تزيد المبيعات المربحة. وهذا الحل يتطلب كثيراً من الوقت ب�شكل دائم 
تقريباً. فعليك �أن تجد �أ�سواقاً جديدة �أو احتمالات جديدة، و�أن تعمل عبر دائرة المبيعات، 
وهكذا دواليك. والطريقة الثانية �أن تدر�س ال�شركة كيفية تخفي�ض تكاليف الإنتاج، وتقوم 
بالت�شغيل بطريقة �أكثر كفاءة - �أي �إن تقلل كلفة ال�سلع المبيعة. وهذا ي�ستغرق وقتاً كذلك. 
و�إحداث  الكفاءة،  نق�ص  حالات  على  والعثور  الإنتاج،  عملية  درا�سة  �إلى  تحتاج  �إنك  �إذ 
تغييرات. والطريقة الثالثة هي �أن تخف�ض ال�شركة نفقات الت�شغيل، وهذا يعني ب�شكل دائم 
تقريباً تخفي�ض عدد العاملين. فهذا في العادة هو الحل الوحيد المتاح على المدى الق�صير. 
ولهذا ال�سبب ف�إن كبار الموظفين التنفيذيين عندما ي�ستولون على �شركات تعاني م�صاعب 
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متعبة يبد�ؤون بتخفي�ض جدول الرواتب في مجالات النفقة العامة وغير المبا�شرة. فهذا 
يجعل المكت�سبات تبدو �أف�ضل وب�سرعة.

وبالطبع ف�إن الا�ستغناء عن الموظفين يمكن �أن يكون نتيجة عك�سية. فهو ي�ؤذي الروح 
المعنوية. والنا�س الجيدون الذين يريد الموظف التنفيذي الرئي�س الجديد �أن يحتفظ بهم 
قد يبد�ؤون بالبحث عن عمل في �أماكن �أخرى. ولي�س هذا هو الخطر الوحيد وعلى �سبيل 
عدة  الموظفين  عن  الا�ستغناء  �إ�ستراتيجية  ا�ستخدم  قد  دنلاب  �آل«  »ت�شين�سو  ف�إن  المثال 
مرات من �أجل ت�ضخيم مكت�سبات ال�شركات التي ا�ستولى عليها وتولى �أمرها، وكان وول 
�ستريت يكافئ على ذلك في العادة. ولكن هذه الإ�ستراتيجية لم تعمل بنجاح عندما و�صل 

�إلى �شركة �صنبيم. نعم، فقد

الربح الصافي 

الربح الصافي هو النتيجة الأخيرة لبيان الدخل. وهو المتبقي بعد طرح كل التكاليف والنفقات 

من الريع. وهو الربح التشغيلي ناقصاً تكاليف الفائدة، والضرائب، ورسوم المرة الواحدة وأي 

تكاليف أخرى غير مشمولة في الربح التشغيلي.

�أنق�ص عدد الموظفين بجرة قلم، و�صحيح �أن المكت�سبات ارتفعت. بل �إن وول �ستريت قد 
تحم�س لازدياد ربحية �صنبيم �إلى درجة �أنه �سمح لأ�سهمها بالارتفاع. ولكن �إ�ستراتيجية 
دنلاب كانت على طول الخط هي بيع ال�شركة بربح - ولكن بعد �أن راجت �أ�سهمها وتهافت 
يعد  لم  بحيث  اللازم  من  �أغلى  ال�شركة  �صارت  فقد  مف�ضل  ك�شيء  �شرائها  على  النا�س 
�أرغمت �صنبيم على  العثور على م�شتٍر،  دون  ب�شرائها. من  يفكرون  المحتملون  الم�شترون 
من  �آل  ت�شين�سو  طرد  وتم  مك�شوفة  م�شكلاتها  �صارت  حتى  عرجاء  م�شية  في  الا�ستمرار 

مجل�س �إدارتها. 

فما هي العبرة؟ بالن�سبة لمعظم ال�شركات، من الأف�ضل الإدارة بنف�س طويل للإ�صلاح 
بالتركيز على زيادة المبيعات المربحة وتقلي�ص التكاليف. وبالت�أكيد فقد تكون هناك حاجة 
الذي تركز عليه،  الوحيد  ال�شيء  �إذا كان هذا هو  الت�شغيلية ولكن  النفقات  �إلى ت�شذيب 

ف�إنك ربما ت�ؤجل فقط يوم الح�ساب ومواجهة الحقائق. 
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الباب الثاني
�صندوق عدة

فهم التنوع

�إن التنوع يعني الاختلاف فقط. فقد يكون الاختلاف بين الميزانية والأرقام الحقيقية 
الذي  لل�شهر  الحقيقية  والأرقام  ال�شهر  لهذا  الحقيقية  الأرقام  بين  �أو  ل�سنة،  �أو  ل�شهر 
�سبقه ويمكن �إظهاره بالدولارات �أو بالن�سب المئوية، �أو بكليهما. والن�سب المئوية في العادة 
وال�صعوبة  الرقمين  بين  للمقارنة  و�سهلًا  �سريعاً  �أ�سا�ساً  تقدم  لأنها  فائدة  الأكثر  هي 

الوحيدة في التنوع ت�أتي عند البت في م�س�ألة كونه مواتياً �أم غير موات. 

بينما زيادة  الريع عما كان متوقعاً هو �شيء موات،  ف�إن زيادة  المثال,  وعلى �سبيل 
الإنفاق عما كان متوقعاً هو �شيء غير موات. و�أحياناً يكون العاملون في المجال المالي 
قو�سين  بين  حا�شية  لك  يقدمون  عندما  موات  غير  التنوع  ب�أن  فيعرّفونك  م�ساعدين 
يتعين  الأحيان  �أغلب  في  ولكن   .)-( »ناق�ص«  ب�إ�شارة  م�سبوقاً  يجعلونه  �أو  لتف�سيره 
عليك �أن تعرف ذلك وتقدره من تلقاء نف�سك. ونحن نن�صحك ب�أن تقوم ب�إجراء بع�ض 
العمليات الح�سابية بنف�سك، لتكت�شف �إن كانت التنوعات الم�شار �إليها �سيئة �أم جيدة، 
ثم تجري الفح�ص لترى كيفية عر�ض هذه التنوعات. وتوثق من �إجراء الح�سابات للبند 
الخا�ص بخط الريع وللبند الخا�ص بخط النفقة. فالأقوا�س �أو الإ�شارة ال�سالبة ت�شير 
�أن الفارق في علم الريا�ضيات لي�س مواتياً. وفي هذه الحالة ف�إن القو�سين  �أحياناً �إلى 
قد  النفقة  بند خطة  القو�سان حول  �أما  مواتياً،  �شيئاً  يعنيان  قد  الريع  بند خط  حول 

يعنيان �شيئاً غير موات. 
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كيفية تعزيز الريع ب�شكل حقيقي 
لاتجرب التقنية الآتية في �شركتك، ف�إنها احتيالية. ولكنها تظهر المدى الذي يمكن �أن 

تذهب �إليه بع�ض ال�شركات لزيادة الريع والأرباح المبلغ عنها. 

وال�شركة المعنية ها هنا هي �آدلفيا، ال�شركة الكبيرة الم�شغلة لمحطة التلفزيون ال�سلكي 
التي انتهى بها الأمر �إلى الانطواء بالإفلا�س قبل عامين. فقد ا�شترت �آدلفيا عدداً كبيراً 
دولار   500 �صندوق  كل  كلفة  وكانت  الزبائن.  بيوت  ون�صبتها في  الأ�سلاك  �صناديق  من 
وعند نقطة معينة، خرج �أحد موظفي �آدلفيا بفكرة لامعة، وهي فر�ض �أجرة ت�سويق على 
مجهز �إمدادات ال�صناديق لقاء ا�ستخدام �صناديقه، ثم ال�سماح للمجهز برفع �سعره بما 
يكفي لتغطية تلك الأجرة فقط. وهكذا بد�أت �آدلفيا تفر�ض 26 دولاراً على المجهز عن كل 
�صندوق. ورفع المجهز �سعره بموجب ذلك. فلم تكن هناك حاجة حتى لتداول نقد �سائل 
�آدلفيا  ف�إن  �صندوق،  لكل  دولاراً   526 ب�سعر  المجهز  فاتورة  و�صلت  وعندما  الأيدي.  بين 
كانت بب�ساطة تح�سم منها �ستة وع�شرين دولاراً لتغطية ما ي�سمى �أجرة الت�سويق، ثم تدفع 
الباقي. وفي تلك الأثناء كانت التكاليف المفتر�ضة لحملة الت�سويق يجري ت�سديدها على 
�أق�ساط دورية على مدى عدة �أعوام - وفي الحقيقة لم تكن هناك �أي تكاليف ت�سويقية كما 

اعترفت �آدلفيا بذلك فيما بعد-. 

الورق فقط، ولكن بهذه الطريقة  �إلّا على   وهكذا ف�إن المعاملة كلها لم تكن موجودة 
تمكنت �آدلفيا من �أن ت�سجل في دفاترها ملايين الدولارات كريع �إ�ضافي دون �أن تفعل �أي 
�شيء لك�سب ذلك »الريع« وبما �أن التكاليف المزعومة كانت ت�سدد على �أق�ساط مع مرور 
الزمن، ف�إن معظم مبلغ ال�ستة والع�شرين دولاراً عن كل �صندوق كانت تذهب مبا�شرة �إلى 
37 مليون  بـ  ال�شركة  النتيجة ت�ضخيم مكت�سبات  �آدلفيا. فكانت  النتيجة الأخيرة ل�شركة 

دولار في عام 2000 وبـ 54 مليون دولار في عام 2001. 

وبالطبع، ف�إننا لا نعتقد �أنك �أنت �أو �أي �أحد �آخر في �شركتك من المحتمل �أن تحاولوا 
تجربة �أي �شيء كهذا. ف�إن هذا النوع من التلاعب غير �شائع. و�إذا وجدت �شيئاً من هذا 
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القبيل يجري، فانفخ �صفّارة الإنذار ب�صوت عال ووا�ضح. لأن الفن المالي لا ي�صل �إلى حد 
خلق عوائد و�أرباح من الهواء. وفي هذه الأثناء، �أبق عينيك مفتوحة على كل نوع من �أنواع 
ولكنه  �شرعي،  ح�سابات  مدقق  لت�صبح  ي�ؤهلك  لن  الكتاب  هذا  �إن  الح�سابية.  المناورات 

ينبغي �أن يحولك �إلى مدير ذي ذكاء مالي قادر على طرح �س�ؤال �أو �س�ؤالين. 
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الباب الثالث

بيان الميزانية
هو الأكثر ك�شفاً
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9

فهم �أ�سا�سيات 
بيان الميزانية

�أمور ال�شركة  هناك حقيقة محيرة كاللغز حول البيانات المالية. ولعلك لاحظتها. �أعطِ  
المالية لمدير ذي خبرة في �أعمال الم�شروعات التجارية، و�سيكون �أول �شيء يلتفت �إليه هو بيان 
P&L«. فهم  �أن تكون لديهم- »م�س�ؤولية  �إلى  الدخل. فمعظم المديرين لديهم -�أو يتطلعون 
م�س�ؤولون عن جعل �أ�شكال الربح المختلفة تظهر ب�شكل �صحيح. وهم يعلمون �أن بيان الدخل هو 
المكان الذي يتم فيه ت�سجيل �أدائهم في �آخر الأمر. وهكذا ف�إن ذلك هو �أول ما ينظرون �إليه. 

والأن جرّب �إعطاء المجموعة نف�سها من الم�سائل المالية ل�صاحب م�صرف، �أو لم�ستثمر 
ذي خبرة من وول �ستريت، �أو ربما لع�ضو قديم في مجل�س �إدارة. �إن �أول بيان يلتفت �إليه 
�شخ�ص كهذا �سيكون على الدوام هو بيان الميزانية. والواقع �أنه ربما يعكف على تفح�صه 
بع�ض الوقت، ثم يبد�أ بتقليب ال�صفحات، لتفح�ص بيان الدخل وبيان تدفق النقد ال�سائل 

- ولكنه يعود دائماً �إلى بيان الميزانية. 
فلماذا لا يفعل المديرون ما يفعله المحترفون؟ فلماذا يح�صرون انتباههم ببيان الدخل؟ 

�إننا نعزو ذلك �إلى ثلاثة عوامل: 
الدخل.  بيان  على  تركيزه  قليلًا من  �أ�صعب  الميزانية  بيان  على  تركيز ذهنك  �إن   ●

فبيانات الدخل، بعد كل �شيء هي �أمور تعتمد على الحد�س �إلى حد كبير. ولي�س 
هذا ��شأن بيان الميزانية - على الأقل �إلى �أن تفهم الأ�سا�سيات.

● �إن عمليات و�ضع الميزانية في معظم ال�شركات تركز على الريع والنفقات. وبعبارة 
�أخرى، ف�إن مقولات الميزانية على وجه العموم تن�ضم �إلى بيان الدخل. فلا يمكنك 
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ب�شكل  يعني  فهذا   - الميزانية  عمل  عن  �شيئاً  تعرف  �أن  دون  من  مديراً  تكون  �أن 
تلقائي �أنك على معرفة بكثير من الخطوط الواردة على بيان الدخل. وعلى عك�س 
ذلك، ف�إن بيانات ك�شف الميزانية نادراً ما تظهر في عملية و�ضع الميزانية على يد 
مدير ت�شغيلي )برغم �أن الدائرة المالية بالت�أكيد توازن ح�سابات ك�شف الميزانية(.

● �إن �إدارة ك�شف الميزانية تتطلب فهماً للق�ضايا المالية �أعمق من فهم بيان الدخل. 
ف�أنت م�ضطر لي�س فقط �إلى معرفة مات�شير �إليه المقولات والفئات المختلفة، بل �إن 
عليك �أن تعرف �أي�ضاً كيف تتواءم مع بع�ضها بع�ضاً. وعليك �أن تعرف كذلك كيف 

ت�ؤثر التغييرات في ك�شف الميزانية على البيانات المالية الأخرى والعك�س بالعك�س. 
�إن تخميننا هو �أنك، �أي�ضاً، حَذِرٌ قليلًا من ك�شف الميزانية. ولكن تذكر: �إن ما نركز 
عليه هنا هو الذكاء المالي - �أي فهم كيفية قيا�س النتائج المالية، وما ترى �أنك )بو�صفك 
العنا�صر  في  ندخل  ولن  النتائج.  لتح�سين  عمله  ت�ستطيع  رئي�ساً(،  �أو  موظفاً،  �أو  مديراً، 
الخفية المبهمة في ك�شف الميزانية، بل نكتفي بالعنا�صر التي �أنت محتاج �إليها لتقدير فن 

هذا البيان ولإجراء التحليلات التي يجعلها البيان ممكنة.

�إظهار مكان وقوف الأ�شياء الآن 
فما هو ك�شف الميزانية �إذن؟ �إنه لي�س �أكثر ولا �أقل من بيان عما يملكه الم�شروع وما هو 
مدين به عند نقطة معينة من الزمن. و�إن الفرق بين ما تملكه �شركة ما وما هي مدينة به 
يمثل الأ�سهم العادية. ومثلما �أن �أحد �أهداف ال�شركة هو زيادة الربحية، ف�إن الهدف الآخر 

هو زيادة الأ�سهم العادية. وبالم�صادفة، ف�إن العلاقة حميمة بين هذين الهدفين. 

الأسهم العادية 

قواعد  بموجب  مقيسة  هي  كما  الشركة،  في  الأسهم  حملة  »حصة«  هي  العادية  الأسهم 

المحاسبة. وهي تسمى أيضاً القيمة الاسمية الدفترية للشركة. وفي المصطلحات المحاسبية، فإن 

الأسهم العادية هي دائماً الموجودات ناقصاً التزامات المديونية؛ وهي أيضاً مجموع رأس المال 

الذي دفعه حملة الأسهم مضافاً إليه الأرباح التي كسبتها الشركة منذ بدايتها، ناقصاً الأرباح التي 

وزعتها الشركة على حملة الأسهم. فهذه هي صيغة المحاسبة على أي حال؛ وتذكر أن القيمة 

الحقيقية لأسهم شركةٍ ما هو أي شيء يدفعه المشتري ثمناً لها. 
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فما هي هذه العلاقة؟ ت�أمل �شيئاً نظيراً لها. فالربحية هي نوعاً ما �شبيهة بالدرجة التي 
الأوراق  كتابة  درا�سياً في  تق�ضي ف�صلًا  ف�أنت  الكلية.  لقاء دورة درا�سية في  تح�صل عليها 
�أو  �أَلِفْ  علامة  ويعطيك  �أدائك  نقاط  المدر�س  يدون  الف�صل  �آخر  وفي  الامتحانات  وتقديم 
جيم �أو �أي �شيء. �أما الأ�سهم العادية فهي مثل معدل نقاط علامتك الإجمالية. وهذا المعدل 
يعك�س دائماً �أداءك المتراكم، ولكن عند نقطة زمنية واحدة فقط. ف�أي درجة واحدة ت�ؤثر 
فيه، ولكنها لا تقرره �أو تبتّ فيه. فبيان الدخل ي�ؤثر في ك�شف الميزانية بطريقة كثيرة ال�شبه 
بت�أثير درجة واحدة في معدل نقاط علامتك الإجمالية. فاح�صل على ربح في �أي مدة معينة، 
المذكور �سوف يظهر  الك�شف  ف�إن  و�إذا خ�سرت مالًا  و�سوف يظهر ك�شف ميزانيتك زيادة. 
نق�صاناً وبمرور الزمن، ف�إن ق�سم الأ�سهم العادية من ك�شف الميزانية يظهر تراكم الأرباح 
�أو الخ�سائر الباقية في الم�شروع؛ وي�سمى الخط المكت�سبات )الخ�سائر( الباقية، كما ي�سمى 
�أحياناً تراكم المكت�سبات ) العجز( وهنا �أي�ضاً، على �أي حال، ف�إن فهم ك�شف الميزانية يعني 
فهم جميع الافترا�ضات والقرارات، والتخمينات الداخلة فيه. ومثل بيان الدخل، ف�إن ك�شف 

الميزانية هو عمل فني في كثير من جوانبه، ولي�س عمل ح�ساب فقط.

الأفراد والم�شروعات 
الدرو�س  ببع�ض  نبد�أ  �أن  نريد  ف�إننا  الدرجة،  هذه  �إلى  مهم  الميزانية  ك�شف  �أن  وبما 

الب�سيطة. فا�صبر علينا. �إذ �إن من المهم في هذه الحالة �أن تزحف قبل �أن تم�شي. 

نقطة  �أي  �أخرى عند  ما، مرة  لفرد  المالية  القيمة  �أو  المالي  الو�ضع  بالنظر في  ابد�أ 
زمنية معينة. فاجمع ما يملكه ذلك ال�شخ�ص، ثم اطرح منه ما هو مدين به فتنتج معك 

قيمته ال�صافية: 
ما يملكه - ما هو مدين به = قيمته ال�صافية

وهناك طريقة �أخرى لبيان ال�شيء نف�سه، وهي هذه:

ما يملكه = ما هو مدين به + قيمته ال�صافية. 

وبالن�سبة للفرد، ف�إن فئة التملك قد ت�شمل النقد ال�سائل في الم�صرف وبنود البطاقات 
الكبيرة كالبيت، وال�سيارة، وكل الممتلكات الأخرى التي يدعي ال�شخ�ص حقاً فيها. وهي 
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�أما   .)k(401 ح�ساب  �أو  وال�سندات،  الأ�سهم  مثل  الموجودة،  المالية  الأ�صول  �أي�ضاً  ت�شمل 
فئة »الديون« فت�شمل الرهن، وقر�ض ال�سيارة، وموازنات بطاقة الائتمان، و�أي دَيْنٍ �آخر. 
ح�ساب بع�ض تلك الأرقام. فما هي قيمة البيت  كيفية  �أننا نتجنب م�ؤقتاً م�س�ألة  ولاحظ 
جهاز  �أو  ال�سيارة  عن  وماذا  اليوم؟  قيمته  �ستكون  ماذا  �أو  له،  ثمناً  ال�شخ�ص  دفع  -كم 
التلفزيون؟ وت�ستطيع �أن ترى فن تدبير الموارد المالية يطل من خلف ال�ستار هنا- ولكننا 

�سنذكر المزيد عن ذلك بعد قليل. 

والآن انتقل من ال�شخ�ص �إلى م�شروع تجاري ما. المفاهيم نف�سها ولكن بلغة مختلفة: 

● ما تملكه ال�شركة ي�سمى �أ�صولًا �أو موجودات

● وما هي مدينة به ي�سمى ديوناً �أو التزامات

● وقيمتها ت�سمى �أ�سهم المالكين العادية �أو �أ�سهم الَحملةَ العادية

فالمعادلة الأ�سا�سية الآن تبدو كما يلي:

الموجودات - الالتزامات = �أ�سهم المالكين العادية

�أو كما يلي:

الموجودات = الالتزامات + �أ�سهم المالكين العادية 

ف�إذا كنتَ قد �أخذت �أي نوع من دورات المحا�سبة في المدر�سة، فقد تعلمتَ واحدةً من 
هذه ال�صيغ. ولعل المدر�س قد �أ�سماها معادلة المحا�سبة الأ�سا�سية. وقد تعلمتَ �أي�ضاً �أن 
ال�صياغة الأخيرة تعك�س جانبين من ك�شف الميزانية هما: الموجودات في جانب، والالتزامات 
�أن ي�ساوي الإجمالي على  وقيمة المالكين في الجانب الآخر. والإجمالي على جانب يجب 
تنتهي من قراءة هذا  �أن  وقبل  متوازناً.  يكون  �أن  الميزانية يجب  الآخر؛ فك�شف  الجانب 

الباب من الكتاب، �سوف تفهم لماذا.

قراءة ك�شف ميزانية 
ولكن اعثر �أولًا على نموذج لك�شف ميزانية، �إمّا ل�شركتك �أو ك�شف في تقرير �سنوي. 
) �أو انظر فقط �إلى العينة التي في الملحق (. وبما �أن ك�شف الميزانية يظهر و�ضع ال�شركة 

o b e i k a n d l . c o m



97 فهم �أ�سا�سيات بيان الميزانية

المالي عند نقطة معينة من الزمن، فينبغي �أن يكون في �أعلى الك�شف تاريخ محدد. وهو 
في العادة �آخر يوم في ال�شهر، �أو ربع ال�سنة، �أو ال�سنة، �إلى جانب ك�شف الميزانية عن نهاية 
المدة مو�ضوع التقرير. فعلى عك�س بيانات الدخل، ف�إن ك�شوف الميزانية تكون ب�شكل دائم 
تقريباً عن منظمة بكاملها. وفي بع�ض الأحيان تخلق �شركة متحدة كبيرة ك�شوف ميزانيات 

فرعية لأق�سامها الت�شغيلية، ولكنها نادراً ما تفعل ذلك عن مرفق وحيد. 

وكما �سنرى، ف�إن محترفي المحا�سبة ي�ضطرون �إلى �إجراء بع�ض التخمينات على ك�شف 
الميزانية، تماماً كما يفعلون في بيان الدخل وبالطريقة نف�سها. هل تتذكر م�شروع النقليات؟ 
�إن الطريقة التي ننق�ص فيها من قيمة عربة النقل لا ت�ؤثر في بيان الدخل فح�سب، بل ت�ؤثر 
�أي�ضاً في قيمة الأ�صول الموجودة على ك�شف الميزانية. فيت�ضح �أن الافترا�ضات والانحرافات 

التي في بيان الدخل، تتدفق �إلى ك�شف الميزانية بطريقة �أو ب�أخرى.

السنة المالية 

السنة المالية هي أي مدة من اثني عشر شهراً تستخدمها شركةٌ ما لأغراض محاسبية. فهناك 

شركات كثيرة تستخدم السنة التقويمية، ولكن بعضها تستخدم مدداً أخرى )من 1 تشرين الأول/

أكتوبر إلى 30 أيلول /سبتمبر، مثلًا(. وبعض بائعي المفرق يستخدمون نهاية أسبوع محدد، مثل 

آخر يوم أحد من السنة، فيعدونه نهاية سنتهم المالية. فيجب عليك أن تعرف السنة المالية للشركة 

كي تتوثق من مدى حداثة المعلومات التي تنظر إليها.

�إن ك�شوف الميزانية ت�أتي على �شكل نوعين من الت�صاميم ب�صورة نموذجية. فالنموذج 
والالتزامات  ال�صفحة،  من  الأي�سر  الجانب  على  والموجودات  الأ�صول  يظهر  التقليدي 
في  الديون(  )�أي  الالتزامات  تكون  بحيث  الأيمن،  الجانب  على  العادية  المالكين  و�أ�سهم 
�أعلى ال�صفحة. �أما النموذج الأقل تقليدية في�ضع الموجودات في الأعلى، والالتزامات في 
»الميزان«  ف�إن  النموذج،  ت�صميم  يكن  ومهما  القاع.  العادية في  المالكين  و�أ�سهم  الو�سط، 
يبقى كما هو: فالموجودات يجب �أن ت�ساوي الالتزامات م�ضافاً �إليها �أ�سهم المالكين العادية. 
�أحياناً »الموجودات  �أ�سهم المالكين العادية ت�سمى  )وفي عالم عدم ا�ستهداف الربح، ف�إن 
ال�صافية«(. وكثيراً ما يظهر ك�شف الميزانية �أرقاماً مقارنة، مثلًا، عن 31 كانون الأول/ 
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دي�سمبر من �أحدث �سنة و 31 كانون الأول/ دي�سمبر من ال�سنة ال�سابقة. فتفقّد عناوين 
الأعمدة لترى ما هي المدد الزمنية التي تجري مقارنتها.

وكما هي الحال في بيانات الدخل، ف�إن بع�ض المنظمات لديها بنود خطوط غير عادية 
على ك�شوف ميزانياتها لن تجدها مطروحة للنقا�ش في هذا الكتاب. فتذكر �أن كثيراً من 
هذه البنود قد تكون مو�ضحة في الحوا�شي. والواقع �أن ك�شوف الميزانية لها �سمعة �سيئة 
كم غزارة حوا�شيها. فالتقرير ال�سنوي ل�شركة فورد لل�سيارات عن عام 2004 كان يحتوي 
على ثلاثين �صفحة �ضخمة من الحوا�شي، وكثير منها يتعلق بك�شف الميزانية. والحق �أن 
ال�شركات كثيراً ما ت�ضع في حوا�شيها �إنكاراً �أو تن�صلًا قيا�سياً يثبت النقطة التي �أثرناها 

في هذا الكتاب عن فن �إدارة الموارد المالية. وعلى �سبيل المثال ف�إن �شركة فورد تقول: 

ا�ستخدام التخمين

 �إن البيانات المالية يتم تح�ضيرها بموجب مبادئ المحا�سبة المقبولة عموماً 
في الولايات المتحدة. فالإدارة مطلوب منها �أن تجري تخمينات وافترا�ضات 
ت�ؤثر في الكميات والك�شوف الواردة والمبلغ عنها. ويمكن �أن تختلف النتائج 
تتم مراجعتها  تلك الافترا�ضات فالتخمينات والافترا�ضات  الحقيقية عن 
ب�شكل دوري منتظم. فتنعك�س �آثار �أي مراجعات مادية في البيانات المالية 

في المدة التي يتقرر فيها �أنها �ضرورية)1(.

للماليين  البنود  تترك  �أن  فيمكنك  ال�ضروري،  التنوير  تقدم  لا  الحوا�شي  كانت  ف�إذا 
المحترفين )ولكن �إذا كان هناك �شيء مهم لديك ت�سا�ؤل عنه، ف�إن من المعقول �أن ت�س�أل 

�شخ�صاً في منظمتك المالية عن البند والرقم المرافق له(. 

وبما �أن الك�شف المالي جديد على معظم المديرين، ف�إننا نريد �أن ن�سير بك عبر �أكثر بنود 
الخطوط �شيوعاً. فبع�ضها قد تبدو لك غريبة في بادئ الأمر، ولكن لا تقلق: فقط �أبقِ في 
ذهنك ذلك التمييز بين كلمتي »يملك« و »مدين بِـ«. وكما هو الحال في بيان الدخل، ف�سوف 

نتوقف في طريقنا لنرى �أي الخطوط هي المعر�ضة للتلاعب ب�أق�صى قدر من ال�سهولة. 
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الموجودات
مزيد من التخمينات والافترا�ضات

) ما عدا النقد ال�سائل (

الموجودات هي ما تملكه ال�شركة: النقد ال�سائل وال�سندات المالية، والآلات والمعدات، 
والمباني والأر�ض، و�أي �شيء �آخر. والموجودات الحالية، التي ت�أتي في العادة �أولًا على ك�شف 
الميزانية، ت�شمل �أي �شيء يمكن تحويله �إلى نقد �سائل في �أقل من �سنة. وموجودات الأمد 

الطويل هي ذات الحياة المفيدة مدة �أكثر من �سنة .

�أنماط الموجودات 
و�ضمن هذه الفئات بالطبع هناك بنود كثيرة على الخط. و�سوف ندرج �أكثرها �شيوعاً 

- تلك التي تظهر على ك�شف ميزانية كل �شركة تقريباً. 

النقد ال�سائل وما يعادله
هذا هو ال�شيء ال�صعب. المال في الم�صرف. المال في ح�سابات �سوق المال. وكذلك الأ�سهم 
وال�سندات التي تتم المتاجرة بها ب�صورة عامة وعلنية - من النوع الذي ت�ستطيع تحويله �إلى 
نقد �سائل في يوم �أو �أقل �إذا احتجت �إليه. والا�سم الآخر لهذه الفئة هو »الموجودات ال�سائلة«. 
الاجتهاد  في  المحا�سبين  لحرية  عر�ضة  لي�ست  التي  القليلة  الخط  بنود  من  واحد  فهذا 
والا�ستن�ساب فعندما تقول �شركة برمجيات مايكرو �سوفت �أنها تملك 56 مليار دولار كنقد 
�سائل وا�ستثمارات ق�صيرة الأجل، �أو مهما كان الرقم الأخير، ف�إنها تعني �أنها تملك هذا 
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المبلغ في الم�صارف، وال�صناديق المالية، وال�سندات المالية المتداولة في متاجرة علنية عامة. 
وبالطبع ف�إن ال�شركات يمكن �أن تكذب. ف�شركة بارمالات الإيطالية العملاقة زعمت على 

ك�شف ميزانيتها �أنها تملك مليارات في ح�ساب لدى بنك �أميركا. ولم تكن تملك �شيئاً.

الح�سابات القابلة للتح�صيل
�إنها الكمية التي في ذمة الزبائن فهم مدينون بها لل�شركة. وتذكر �أن الريع هو وعد 
بالدفع. وهكذا ف�إن الح�سابات القابلةللتح�صيل ت�شمل الوعود التي لم يتم تح�صيلها بعد. 
�أو معظمها �ستتحول �إلى نقد  �أ�صلًا موجودةً؟ لأن كل هذه الالتزامات  فلماذا تكون هذه 
التزامات  تملك  ال�شركة  من  قر�ضاً  ت�شبه  فهي  لل�شركة.  ملكاً  ت�صبح  ما  و�سرعان  �سائل 
الزبائن. والح�سابات القابلة للتح�صيل بند على الخط يحتاج المديرون �إلى مراقبته ب�شكل 
يراقبوه كذلك.  �أن  المحتمل  والمقر�ضين من  والمحلليين،  الم�ستثمرين،  �سيما لأن  وثيق، ولا 
المال  ر�أ�س  عن  ال�سابع  الباب  في  للتح�صيل  القابلة  الح�سابات  عن  المزيد  نقول  و�سوف 

الت�شغيلي العامل.

ويحتوي ك�شف الميزانية �أحياناً على بند معنون »ح�سم عن دين ميت« يتم طرحه من 
الح�سابات القابلة للتح�صيل. فهذا تخمين المحا�سبين -المبنيّ عادة على تجربة �سابقة- 
للدولارات التي في ذمة الزبائن الذين لايدفعون فواتيرهم. وفي كثير من ال�شركات، ف�إن 
ينْ الميت يعطي انعكا�ساً �أدق لقيمة تلك الح�سابات القابلة للتح�صيل. ولكن  طرح ح�سم الدَّ
لاحظ جيداً: �إن الت�أمينات �آخذة بالزحف �إلى الداخل. والواقع �أن �شركات كثيرة ت�ستخدم 

احتياطي الدين الميت ك�أداة »ل�صقل« مكت�سباتها.

»صقل« المكتسبات

ربما تظن أن وول ستريت يحب وجود مسمار غليظ كبير في أرباح شركةٍ ما - فهذا يعني 

مزيداً من المال لحملة الأسهم. أليس كذلك؟ ولكن إذا كان المسمار غير متوقع وغير موضح- 

وخاصة إذا فاجأ وول ستريت على حين غرة – فإن من المحتمل أن يكون رد فعل المستثمرين 

سلبياً، فيعدون ذلك علامة على عدم سيطرة الإدارة على عمل المشروع. وهكذا فإن الشركات 

تحب »صقل« مكتسباتها، كي تحافظ على نمو ثابت يمكن التنبؤ به.
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�أن ت�سجل نفقةً  فعندما تزيد احتياطي الدين الميت على ك�شف الميزانية يتعين عليك 
في مقابل الربح على بيان الدخل. وهذا يخف�ض مكت�سباتك المبلغ عنها. وعندما تنق�ص 
احتياطي الدين الميت، بالمثل، ف�إن التعديل يزيد الربح على بيان الدخل. وبما �أن الدين 

الميت هو دائماً تخمين، ف�إن هناك مجالًا للعواطف الذاتية هنا.

الجـرد
�إن �شركات الخدمات ب�صورة نموذجية لي�س لديها الكثير في مجال الجرد، ولكن كل 
�شركة �أخرى تقريباً - من الم�صنّعين، وبائعي الجملة، وبائعي المفرق لديها الكثير. و�أحد 
�أجزاء رقم الجرد يمثل قيمة المنتجات الجاهزة للبيع. وهذا ي�سمى جرد ال�سلع المنتهية. 
قيد  هي  التي  المنتجات  قيمة  وهو  وحدهم،  بالم�صنعين  عادةً  علاقة  له  ثانٍ  جزء  وهناك 
الت�صنيع. والمحا�سبون يطلقون عليها جرد العمل الجاري. ثم هناك طبعاً جرد المواد الأولية 

التي �سوف ت�ستخدم لت�صنيع المنتجات. وهذا ي�سمى -انتظر جانباً- جردَ المواد الأولية.

ويمكن �أن يق�ضي المحا�سبون �أياماً بطولها في الحديث عن طرق لتقويم الجرد ) وهم 
ي�ؤثر في  لا  لأن ذلك  الإطلاق،  وقت على  �أي  لعدم ق�ضاء  ونحن نخطط  يفعلون ذلك!(. 
الحقيقة على مهمات معظم المديرين. )وبالطبع �إذا كانت وظيفتك هي �إدارة الجرد، ف�إن 
نقا�ش المحا�سبين ي�ؤثر فيك كثيراً - ويجب عليك �أن تعثر على كتاب عن المو�ضوع(. غير �أن 
الطرق المختلفة لتقويم الجرد كثيراً ما يمكن �أن تحدث تغييراً مهماً في جانب الموجودات 
في ك�شف الميزانية. ف�إذا غيرت ال�شركة طريقة تقويمها للجرد �أثناء �سنة معينة، ف�إن هذه 
ت�شرح في  ال�شركات  وكثير من  الميزانية  ك�شف  على  تظهر في حا�شية  �أن  ينبغي  الحقيقة 
ونوبل  بارنز  �شركة  فعلت  كما  فيها،  الجرد  عمليات  ح�ساب  كيفية  بالتف�صيل  الحا�شية 

المتحدة في تقريرها ال�سنوي لعام 2004:

�إن جرد الب�ضائع وارد ح�سب الكلفة �أو ال�سوق الأقل. وتتقرر الكلفة ب�شكل 
�أولًا  يخرج  �أولًا  يدخل  ما  �أن  �أ�سا�س  على  المفرق  الجرد  بطريقة  �أ�سا�سي 
بالن�سبة لـ 92 بالمئة و 90 بالمئة من جرد ب�ضائع ال�شركة بدءاً من 29 كانون 
الثاني/ يناير، 2005 و 31 كانون الثاني، 2004 على التوالي. وهي م�سجلة 
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تقويمه  فقد تم  الب�ضائع  بقية  �أما جرد  الكلفة.  معدل  �أ�سا�س طريقة  على 
بموجب طريقة �آخر ما يدخل هو �أول ما يخرج)1(. 

غير �أن ما تحتاج �إلى تذكره فعلًا ب�صفتك مديراً هو �أن كل جرد يكلف مالًا. فالجرد 
مخلوق على ح�ساب النقد ال�سائل )ولعلك قد �سمعت عبارة: »�إن كل نقدنا ال�سائل مربوط 
في الجرد«، ولو �أننا ن�أمل �أن لا ت�سمعها مكررة �أكثر من اللازم(. والواقع �أن هذه الطريقة 
ال�سائل. قل�ص عملية جردك،  النقد  �أن تح�سن و�ضعها في مجال  ال�شركات  بها  ت�ستطيع 
و�إذا كانت الأ�شياء الأخرى مت�ساوية، فترفع م�ستوى النقد ال�سائل في �شركتك. فال�شركة 
جاهزة  مواد  لديها  تظل  �أن  �شريطة  الجرد،  من  ممكن  قدر  ب�أقل  تقوم  �أن  دائماً  تريد 
لعملياتها الت�صنيعية، ومنتجات جاهزة عندما ي�أتي �إليها الزبائن بطلباتهم. و�سوف نعود 

�إلى هذا المو�ضوع في مكان لاحق في هذا الكتاب.

الممتلكات، والم�صانع، والمعدات 
و�أجهزة  وال�شاحنات  والماكينات،  المباني،  ي�شمل  الميزانية  ك�شف  على  الخط  هذا  �إن 
الحا�سوب، وكل �أ�صل مادي �آخر تملكه ال�شركة. ورقم هذه الممتلكات هو العددالإجمالي 
لت�شغيل  ال�شركة  ت�ستخدمها  التي  والمعدات  الت�سهيلات  كل  �شراء  كلفها  التي  للدولارات 
الم�شروع. ولاحظ �أن الكلفة ذات ال�صلة هنا هي �سعر ال�شراء. ومن دون تقويمات م�ستمرة 
لا يعرف �أحد في الحقيقة القيمة المحتملة لعقارات ال�شركة و�أجهزتها في ال�سوق المفتوحة. 
فبع�ض المحا�سبين الذين يحكمهم مبد�أ المحافظة يقولون في النتيجة: »دعونا ن�ستخدم ما 

نعرفه فعلًا وهو كلفة الح�صول على هذه الأ�صول والموجودات«. 

وهناك �سبب �آخر لا�ستعمال �سعر ال�شراء، وهو تجنب مزيد من فر�ص انحراف الأرقام. 
وافر�ض �أن �أحد الموجودات -كالأر�ض مثلًا- قد زادت قيمته. ف�إذا �أردنا �أن نرفعها على 
ك�شف الميزانية �إلى قيمتها الحالية، ف�سوف يكون علينا �أن ن�سجل ربحاً على بيان الدخل. 
ولكن ذلك الربح �سيكون مبنيّاً بب�ساطة على ر�أي �شخ�ص ما في قيمة الأر�ض اليوم. ولي�ست 
�إقامة هياكل  �إلى حد  �إنرون- تذهب  هذه فكرة جيدة. فبع�ض ال�شركات -فكّر في �شركة 
�شركات، يملكها غالباً موظف في ال�شركة �أو رجل �آخر من داخلها، ثم تبيع �أ�صولًا وموجودات 
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لتلك الهياكل. وهذا ي�سمح لها بت�سجيل ربح, تماماً كما تفعل لو كانت تبيع الأ�صول. ولكنه 
لي�س نوع الربح الذي يحب �أن يراه الم�ستثمرون �أو لجنة ال�ضمانات والتبادل. 

موجوداتها  لتقويم  ال�شراء  �سعر  على  الاعتماد  �إلى  ال�شركات  ا�ضطرار  ف�إن  وبالطبع 
يمكن �أن يخلق بع�ض حالات ال�شذوذ الغريبة المثيرة للده�شة. ولعلك تعمل في �شركة لهو 
وت�سلية ا�شترت �أر�ضاً حول لو�س �آنجيلو�س بن�صف مليون دولار قبل ثلاثين عاماً. ويمكن 
�أن تكون قيمة الأر�ض اليوم خم�سة ملايين دولار، - ولكنها ما تزال تقوّم بن�صف مليون 
�أن يتحروا في ك�شوف ميزانيات  دولار في ك�شف الميزانية. والم�ستثمرون المحنكون يحبون 

ال�شركات باحثين على �أمل العثور على مثل هذه »الموجودات المثمنة ب�أقل من قيمتها«.

�أقلّ: تراكم تناق�ص القيمة
�إن الأر�ض لا تهترئ بالتقادم. ولذا ف�إن المحا�سبين لا ي�سجلون �أي تناق�ص لقيمتها كل عام. 
�أن النقطة في ح�ساب تناق�ص القيمة لي�ست هي تخمين  ولكن المباني والمعدات تتقادم. غير 
قيمة المباني والمعدات الآن، بل هي تخ�صي�ص الا�ستثمار في الموجودات بتوزيعه على طول المدة 
التي ت�ستخدم فيها هذه الموجودات لتوليد ريع و�أرباح )تذكر مبد�أ المواءمة في الف�صل الرابع(. 
لإنتاج  الحقيقية  الكلفة  بدقة  يعك�س  الدخل  بيان  لجعل  �ضمان  هو  القيمة  تناق�ص  ر�سم  �إن 
ال�سلع �أو �إي�صال الخدمات. ومن �أجل ح�ساب تناق�ص القيمة المتراكم، ف�إن المحا�سبين يقومون 

بب�ساطة بجمع كل ر�سوم تناق�ص القيمة التي دونوها منذ يوم �شراء �أحد الموجودات. 

لقد بينّا لك في ف�صل �سابق كيف ت�ستطيع �شركة ما �أن تتحول »ب�شكل �سحري« من 
ويمتد  موجوداتها.  قيمة  تناق�ص  طريقة  بتغيير  رابحة  �شركة  �إلى  رابحة  غير  �شركة 
�أن عرباتها  �إلى ك�شف الميزانية كذلك. ف�إذا اعتقدت �شركة ما  �سحر هذا الفن المالي 
بن�سبة  �أقل  كلفة  �ست�سجل  ف�إنها  ثلاثة،  من  بدلًا  �أعوام  �ستة  تعي�ش  �أن  يمكن  ال�شاحنة 
�أقل  قيمةٍ متراكماً  تناق�ص  يعني  �سنة. وهذا  بعد  �سنة  بيان دخلها  بالمئة على  خم�سين 
ثم مزيداً  ومن  والمعدات،  والم�صانع،  الممتلكات،  �أعلى عن  ورقماً  الميزانية،  ك�شف  على 
من الموجودات. والمزيد من الموجودات، بموجب معادلة المحا�سبة الأ�سا�سية، يترجم �إلى 

مزيد من الأ�سهم العادية للمالكين.
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النية الح�ســـنة 
توجد النية الح�سنة في ك�شوف ميزانيات ال�شركات التي ا�ستولت على �شركات �أخرى. 
وهي الفرق بين الثمن المدفوع لل�شركة الم�ستولى عليها والموجودات ال�صافية التي يح�صل 
القيمة  �إلى  ت�شير  ال�صافية  الموجودات  ف�إن  �أخرى  )ومرة  الحقيقة.  في  الم�ستولي  عليها 
التي  الالتزامات  منها  مطروحة  عليها  الم�ستولى  ال�شركة  لموجودات  المن�صفة  ال�سوقية 

يتحملها الم�ستولي. 

ولي�ست الفكرة معقدة كما تبدو. ولنقل �إنك الموظف التنفيذي الرئي�س ل�شركة خرجت 
منا�سب  للتخزين   MJQ يدعى  �صغير  لطيف  تخزين  م�شروع  اكت�شفت  و�إنك  لتت�سوق، 
لاحتياجاتك ب�شكل كامل، و�إنك توافق على �شراء MJQ بخم�سة ملايين دولار وح�سب قواعد 
المحا�سبة، ف�إنك �إذا دفعت نقداً ف�إن الموجودات الم�سماة بالنقد ال�سائل على ك�شف ميزانيتك 
�ستنق�ص خم�سة ملايين دولار. فبعد كل �شيء، ف�إن ك�شف الميزانية يجب �أن يتوازن. و�أنت لم 

تفعل حتى الآن �أي �شيء من ��شأنه تغيير الديون والالتزامات �أو �أ�سهم المالكين العادية

عمليات الاستيلاء

كلمة  الصحيفة  في  ترى  ما  وكثيراً  أخرى.  شركةً  شركةٌ  تشتري  عندما  الاستيلاء  يحدث 

»الاندماج« أو »التعزيز«. فلا تنخدع: فمعنى ذلك هو أن شركة قد اشترت الشركة الأخرى. 

وهم فقط يستخدمون مصطلحاً محايداً أكثر لجعل الصفقة تبدو أفضل. 

والآن راقب بدقة. فبما �أنك ت�شتري مجموعة من الأ�صول والموجودات المادية )من بين 
�أ�شياء �أخرى(، ف�إنك �ستقدر قيمة هذه الموجودات بالطريقة التي يفعل ذلك بها �أي م�شتٍر. 
وقد تُقَرّر �أن بيانات �شركة دولار، بعد ح�سم �أي التزامات وديون �سوف تتحملها. فهذا لا 
يعني �أنك عقدتَ �صفقة �سيئة. ف�أنت ت�شتري م�ؤ�س�سة �شغالة لها ا�سمها، وقائمة زبائنها، 
ومظفوها الموهوبون ذوو المعرفة وما �إلى ذلك، وهذه الأ�شياء الم�سماة »غير الملمو�سة« يمكن 
الملمو�سة. كم تدفع ثمناً لا�سم العلامة  �أثمن من الموجودات  �أن تكون  في بع�ض الحالات 
�أو لقائمة زبائن �شركة دل لآلات الحا�سوب؟( ففي مثالنا المذكور  التجارية لكوكا كولا؟ 
�آنفاً، ف�إنك ت�شتري �أ�شياء غير ملمو�سة قيمتها ثلاثة ملايين دولار. والمحا�سبون ي�سمونها 
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ثلاثة ملايين دولار من »ح�سن النية«. والثلاثة ملايين دولار من ح�سن النية، مع المليوني 
التي  دولار  ملايين  الخم�سة  �إلى  مجموعها  ي�صل  ال�صافية  المادية  الموجودات  من  دولار 

دفعتَها والخم�سة ملايين التي زيدت في الموجودات على ك�شف الميزانية. 

ونريد �أن نروي الآن ق�صة عن ح�سن النية تظهر فن �إدارة الموارد المالية �أثناء عمله.

في ال�سنوات الما�ضية، كان ح�سن النية دَيْناً يتم �سداده على �أق�ساط )وتذكر �أن الت�سديد هو 
فكرة تناق�ص القيمة نف�سها، با�ستثناء �أنه ينطبق على الموجودات غير الملمو�سة(. فالموجودات 
الأخرى كانت تتناق�ص قيمتها على مدى عامين �أو خم�سة �أعوام، ولكن ح�سن النية يمكن ت�سديده 

على مدى �أربعين عاماً كحد �أق�صى، �أو مدة ال�صلاحية المفيدة المخمنة للم�شروع عليه. 

عموماً  المقبولة  المحا�سبة  مبادئ  يكتبون  الذين  النا�س  �إن  �إذ  القاعدة.  تغيرت  ثم 
تتكون  الح�سنة  النية  كانت  �إذا  قرروا   - القيا�سية  المالية  المحا�سبة  معايير  مجل�س  وهم 
من ال�سمعة وقاعدة الزبائن وما �شابهها لل�شركة التي ت�شتريها، ف�إن كل تلك الموجودات 
ف�إن  وباخت�صار  الزمن.  تزيد قيمتها مع مرور  بل قد  الزمن،  تتناق�ص قيمتها بمرور  لا 
ح�سن النية ي�شبه الأر�ض �أكثر من �شبهه بالمعدات. ولذلك ف�إن عدم ت�سديد قيمتها ي�ساعد 
المحا�سبين على ت�صوير ذلك الانعكا�س الدقيق للحقيقة الواقعة التي يبحثون عنها دائماً

الموجودات غير الملموسة

إن الموجودات غير الملموسة لشركة ما هي كل شيء له قيمة، ولكنك لا تستطيع لمسه أو إنفاقه: 

كالموظفين، وقوائم الزبائن، والمعرفة الحصرية المسجلة، وبراءات الاختراع، وأسماء العلامات 

التجارية، والسمعة، ونقاط القوة الإستراتيجية، وما إلى ذلك. ومعظم هذه الأصول غير موجودة 

على كشف الميزانية ما لم تدفع ثمنها شركةٌ استولت على الشركة المالكة لها وسجلت الثمن كحسن 

نية. والاستثناء هو الملكية الفكرية، مثل براءات الاختراع وحق الطبع. فهذا يمكن إظهاره على 

كشف الميزانية وتسديده على أقساط طوال مدة حياته التي يظل فيها مفيداً وصالحاً للاستعمال.

الأمر  بك  انتهى  للتخزين   MJQ �شركة  ا�شتريت  ف�إنك عندما  النتيجة.  �إلى  انظر  ولكن 
�إلى تحمّل نية ح�سنة قيمتها ثلاثة ملايين دولار على ك�شف ميزانيتك. ولنقل �إنك قدرت 
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النية الح�سنة  لـMJQ بثلاثين عاماً. فقبل تغّري القاعدة كنت �ست�ستهلك  الحياة المفيدة 
على مدى ثلاثين عاماً بمعدل مئة �ألف دولار كل عام. وبعبارة �أخرى، كنت �ستخ�صم من 
الوقت  المقدار. وفي  بهذا  �شركتك  ربحية  تقل�ص  وبذلك  دولار كل عام،  �ألف  مئة  الريوع 
�أربع �سنوات،  �إنها  MJQ المادية في مدة لنقل  نف�سه ف�إنك �سوف تنق�ص قيمة موجودات 
�سيتم  دولار  مليون  الن�صف  ف�إن هذا  �أخرى،  ومرة  �سنة.  كل  دولار  مليون  ن�صف  بمعدل 

طرحه من الريع لتقرير كمية الربح. 

فما الذي يحدث؟ قبل �أن تتغير القاعدة، ومع بقاء الأ�شياء الأخرى مت�ساوية، ف�إنك 
النية  لأن  بب�ساطة  �أقل، وذلك  النية الح�سنة، وموجودات مادية  من  مزيداً  كنت �ستريد 
الح�سنة ت�سدد على مدى مدة زمنية �أطول. وهكذا ف�إن الكمية المطروحة من الريع لتقرير 
الربح �ستكون �أقل )مما يبقي الأرباح �أكثر(. وكان لديك حافز للبحث عن �شركات معظم 
ما �ست�شتريه منها هو النية الح�سنة، وحافز لتقدير قيمة �أقل للموجودات المادية لل�شركة 

التي ت�شتريها )وتذكر �أن رجالك هم الذين يقوّمون تلك الموجودات!( 

ولا  ت�سدّد.  ولا  الدفاتر  في  قابعة  تظل  الح�سنة  النية  ف�إن  الجديدة،  القاعدة  مع  �أما 
الأعلى. وي�صبح  �إلى  بقدر منا�سب  الربحية  �أبداً. وتزحف  الريع  �أي �شيء من  يتم طرح 
لديك حافز �أكبر للبحث عن �شركات لي�س فيها كثير من الأ�صول المادية، وحافز �أكبر منه 
لتقليل تقدير قيمة هذه الأ�صول والموجودات. وكانت �شركة تايكو �أحد المتهمين با�ستغلال 
هذه القاعدة. وفي �سنتي الاندفاع 2000 و 2001، كما لاحظنا �سابقاً، كانت تايكو ت�شتري 
ال�سنتين  تلكما  �أكثر من �ست مئة �شركة في  الأعناق - فا�شترت  ال�شركات ب�سرعة تك�سر 
وحدهما. و�شعر كثير من المحللين �أن تايكو كانت تقلل بانتظام من قيمة موجودات تلك 
ال�شركات العديدة. وكان ذلك يزيد من ح�سن النية الم�شمول في كل تلك ال�شركات الم�ستولى 
عليها، ويخف�ض تناق�ص القيمة الذي كان على تايكو �أن تتحمله كل عام. وهذا بدوره كان 

يجعل الربح �أعلى ويرفع �سعر �أ�سهم �شركة تايكو. 

ولكن في �آخر الأمر لاحظ الم�ستثمرون والمحللون حقيقةً �أ�شرنا �إليها في الباب الأول، 
هي �أن تايكو لديها قدر كبير جداً من ح�سن النية في دفاترها وقدر �صغير )ن�سبياً( من 
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الموجودات المادية �إلى درجة �أنك لو �أخرجتَ ح�سن النية من معادلة ك�شف الميزانية، ف�إن 
و�ضعاً  يكن هذا  ولم  موجوداتها.  �أعلى من  الحقيقة  كانت في  والتزاماتها  ال�شركة  ديون 

يحب الم�ستثمرون �أن يروه. 

الملكية الفكرية، وبراءات الاختراع والأ�صول الأخرى غير الملمو�سة

�أن تولد ريعاً على مدى �سنوات؟  كيف تح�سب كلفة خلق خطة برمجيات تتوقع منها 
عاماً  ع�شرون  مدتها  اختراع  براءة  تحميه  عجيب  جديد  دواء  تطوير  كلفة  عن  وماذا 
�أنه لي�س من المعقول ت�سجيل الكلفة كلها كنفقة على  )من بدء ا�ستعماله(؟ من الوا�ضح 
بيان الدخل في �أي مدة معينة، تماماً كما لا يمكنك ت�سجيل الكلفة الكاملة لعربة �شحن. 
ومثل ال�سيارة ال�شاحنة، ف�إن البرمجيات وبراءة الاختراع ت�ساعد على توليد ريع في مدة 
ينبغي  تعدّ موجودات غير ملمو�سة  الا�ستثمارات  ف�إن هذه  الم�ستقبل. وهكذا  محا�سبة في 
�أنه بالطريقة  تولده. غير  الذي  الريع  �أق�ساط على مدى حياة تدفق  ت�سديد قيمتها على 
ينبغي  ريعاً  يولد  �أن  �أ�صلٌ يحتمل  ينتج عنها  التي لا  والتطوير  البحث  ف�إن نفقات  نف�سها 

ت�سجيلها كنفقة على بيان الدخل. 

ويمكنك �أن ترى �إمكانية النزعة الذاتية هنا. ذلك �أن مبادئ المحا�سبة المقبولة عموماً 
تقول �إن كلفة البحث والتطوير يمكن ت�سديدها على �أق�ساط �إذا كان المنتج الجاري تطويره 
له جدوى تكنولوجية. ولكن من الذي يقرر الجدوى التكنولوجية؟ ومرة �أخرى، نحن في 
مجال الفن. ف�إذا قررت �شركة ما �أن م�شروعات البحث والتطوير ذات جدوى من الناحية 
التقنية، ف�إنها ت�ستطيع ت�سديد تلك المبالغ مع مرور الزمن و�أن تجعل �أرباحها تبدو �أعلى. 
و�إلّا ف�إن عليها �أن تتحمل نفقات البحث والتطوير عند حدوثها - وهذا نهج محافظ �أكثر. 
�سددت  لأنها  للمتاعب  تعر�ضت  التي  ال�شركات  �إحدى  كانت  �أ�سو�شييت�س  كومبيوتر  و�إن 
القيمة؟ ف�إن  البحث لتطوير منتجات ذات م�ستقبل م�شكوك فيه. ومثل تناق�ص  تكاليف 
الربحية وفي  ت�أثير كبير في  ذات  تكون  قد  ما  كثيراً  �أق�ساط  على  الكلفة  ت�سديد  قرارات 

�أ�سهم المالكين العادية. 
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التراكمات والموجودات المدفوعة �سلفاً 
ومن �أجل تو�ضيح هذا البند على الخط، دعونا ننظر �إلى مثال افترا�ضي. لنقل �أنك 
ل�سنة  للت�صنيع  ا�ست�أجرت م�ساحة  و�أنك  الهوائية،  الدراجات  ب�إن�شاء �شركة ل�صنع  بد�أت 
بكاملها لقاء �ستين �ألف دولار. وبما �أن �شركتك مخاطرة ائتمانية �سيئة – �إذْ لا �أحد يريد 
�أن يتعامل تجارياً مع �شركة مبتدئة لهذا ال�سبب بالذات – ف�إن �صاحب الم�ساحة ي�صر على 

دفعك للأجرة �سلفاً.

�ألف  ال�ستين  مبلغ  ت�سجيل  المعقول  من  لي�س  �أنه  المواءمة  مبد�أ  من  نعرف  ف�إننا  والآن 
دولار بكامله في الدفاتر كنفقة في �شهر كانون الثاني/ يناير، على بيان الدخل. فالم�ساحة 
م�ست�أجرة ل�سنة كاملة. فيجب توزيع مبلغ الإيجار على مدى ال�سنة, بحيث كلفة الإيجار 
مع الريع الذي �ساعد على توليده. وهكذا ف�إنك ت�ضع في كانون الثاني/ يناير خم�سة الأف 
دولار ك�إيجار على بيان الدخل. ولكن �أين تذهب الخم�سة وخم�سون �ألف دولار الباقية؟ �إن 
عليك �أن تتعقبها في مكان مّا. ح�سناً، �إن الأجرة المدفوعة �سلفاً هي �أحد الأمثلة على �أ�صل 
�أنك قد ا�شتريت �شيئاً -ف�أنت تملك حقوق ا�ستخدام  من الموجودات مدفوع �سلفاً. ذلك 
تلك الم�ساحة لمدة عام-  وكذا ف�إنها �أ�صل من الموجودات. و�أنت ت�ستمر في تعقب الموجودات 

على ك�شف الميزانية.

الموجودات  دولار من خط  الآف  تنقل خم�سة  �أن  عليك  يتعين  �شهر  كل  ففي  وبالطبع 
وهذا  الأجرة.  عن  كنفقة  الدخل  بيان  على  فت�ضعها  الميزانية  ك�شف  �إلى  �سلفاً  المدفوعة 
ي�سمى تراكماً، كما �أن »الح�ساب« على ك�شف الميزانية الذي ي�سجل ما لم يتم انفاقه بعد 
باعتباره ح�ساب موجودات متراكم. ورغم �أن ال�شروط مثيرة للحيرة والإلتبا�س ف�إن هذه 
الممار�سة تبقى ذات طابع واحد محافظ: فنحن نتعقب كل نفقاتنا المعروفة ونتعقب �أي�ضاً 

كل �شيء دفعنا كلفته �سلفاً. 

ولكن فن �إدارة الموارد المالية يزحف �إلى الداخل هنا كذلك، لأن هناك مجالًا للاجتهاد 
ب��شأن ما يجب مراكمته وما يجب فر�ض ر�سومه في �أي مدة معينة. ولنقل مثلًا �إن �شركتك 
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منهمكة في تطوير حملة �إعلامية كبرى. ويجري العمل كله في كانون الثاني/ يناير، وت�صل 
كلفته �إلى مليون دولار. وقد يقرر المحا�سبون �أن هذه الحملة ربما تفيد ال�شركة مدة عامين. 
وهكذا ف�إنهم يحجبون مليون الدولار ك�أ�صل من الموجودات المدفوعة �سلفاً ويفر�ضون ر�سماً 
قدره واحد على �أربعة وع�شرين من الكلفة كل �شهر وي�سجلونه على بيان الدخل. وال�شركة 
التي تواجه �شهراً �صعباً يحتمل �أن تقرر �أن هذه هي �أف�ضل طريقة – فبعد كل �شيء ف�إن 
خ�صم واحد على �أربعة وع�شرين من مليون دولار من الأرباح �أف�ضل من خ�صم المليون كله. 
ولكن ماذا �إذا كان كانون الثاني/ يناير �شهراً عظيماً؟ �إن ال�شركة عندئذٍ قد تقرر »�صرف« 
كلفة الحملة كلها, فت�سجلها كلها في مقابل ريع كانون الثاني/ يناير - لأنهم, ح�سناً, غير 
عندئذٍ  لديهم  فت�صبح  الآتيين.  العامين  �أثناء  ريعاً  �ستولّد  الإعلانية  الحملة  ب�أن  واثقين 
حملة �إعلانية مدفوعة �سلفاً، وبناءً عليه ف�إن الأرباح في الأ�شهر القادمة �ستكون �أعلى ب�شكل 
منا�سب. وفي عالم بالغ درجة الكمال ف�إن ا�صدقاءنا المحا�سبين �ستكون لديهم كرة بللورية 
للتنب�ؤات تخبرهم بال�ضبط عن طول المدة التي �ستظل فيها الحملة الإعلانية تولّد ريعاً. 

وبما �أنهم لا يملكون �أداة كهذه حتى الآن ف�إن عليهم �أن يعتمدوا على التخمينات.

�أي بنود خارجية  �إلى  و�إذن فهذا ما يتعلق بالموجودات فاجمعها كلها معاً، بالإ�ضافة 
على  التي  ال�صفحة  قاع  في  الموجودات«  »�إجمالي  خط  على  فتح�صل  تجدها  قد  �أخرى 
الجانب الأي�سر. وقد حان الآن وقت الانتقال �إلى الجانب الآخر - وهو جانب الالتزامات 

والديون و�أ�سهم المالكين العادية. 
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العادية هي  الأ�سهم  و�إن  الديون المترتبة على �شركةٍ ما،  الالتزامات هي  �إن  �سابقاً  قلنا 
قيمتها ال�صافية. وهناك طريقة �أخرى -مع فارق طفيف فقط- للنظر �إلى هذا الجانب من 
ك�شف الميزانية، وهي �أنها تُظْهِرُ كيف تم الح�صول على الموجودات. ف�إذا اقتر�ضت ال�شركة 
�أموالًا ب�أي طريقة، �أو �شكل، �أو �صيغة للح�صول على �أحد الأ�صول �أو الموجودات، ف�إن الاقترا�ض 
�أحد  على  للح�صول  �أ�سهماً  باعت  ف�إذا  الالتزامات.  خطوط  من  �آخر  �أو  خط  على  �سيظهر 

الموجودات، ف�إن ذلك �سوف يعك�س على �أحد الخطوط تحت عنوان �أ�سهم المالكين العادية.

�أنواع الالتزامات 
ولكن لنبد�أ بالأ�شياء الأولى ح�سب الترتيب، وهذا يعني على هذا الجانب من ك�شف 
الميزانية الديون، �أي الالتزامات المالية التي في ذمة ال�شركة للكيانات الأخرى. والديون 
تنق�سم دائماً �إلى فئتين رئي�ستين هما: الالتزامات الحالية، التي يجب ت�سديدها في �أقل 
من �سنة؛ والالتزامات الطويلة الأجل، التي ت�ستحق ال�سداد في �إطار زمني �أطول. وتدرج 
�إن تن�سيق  �أجل، بحيث  �أطول  �إلى  �أجل  �أق�صر  الالتزامات عادة على ك�شف الميزانية من 

عر�ضها نف�سه يخبرك �شيئاً ما عما هو م�ستحق الدفع ومتى يجب ت�سديده. 

الجزء الحالي من الدين طويل الأجل 
�إذا كانت �شركتك مدينة بمئة �ألف دولار لم�صرفٍ ما كقر�ض طويل الأجل، فقد تكون 
ع�شرة �آلاف منها م�ستحقة الدفع في هذا العام. وهكذا ف�إن هذه هي الكمية التي تظهر في 
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ق�سم الالتزامات الحالية على ك�شف الميزانية. و�سيكون �سطرها معنوناً: »الجزء الحالي 
من الدين طويل الأجل« �أو �شيئاً من هذا القبيل. �أما ت�سعون �ألف الدولار الأخرى فتظهر 

تحت الالتزامات الطويلة الأجل. 

القرو�ض ق�صيرة الأجل 
وهذه خطوط من الائتمان والقرو�ض الدوارة الق�صيرة الأجل وهذه الخطوط ت�ضمنها 
عادةً الموجودات الحالية، مثل الح�سابات القابلة للتح�صيل، وقائمة الجرد. ويظهر هنا 

الميزان غير المدفوع كله.

الح�سابات القابلة للدفع
المتعاملين  لبائعيها  ال�شركة  بها  التي تدين  الكمية  للدفع تظهر  القابلة  �إن الح�سابات 
تدفع  لا  العادة  في  وهي  يوم.  كل  المجهزين  من  وخدمات  �سلعاً  تتلقى  فال�شركة  معها, 
الفاتورة مدة ثلاثين يوماً على الأقل. وبالنتيجة ف�إن البائعين يكونون قد �أقر�ضوا ال�شركة 
و�أي  الميزانية.  ك�شف  �إعداد  بتاريخ  الدين  كمية  تظهر  للدفع  القابلة  فالح�سابات  مالًا. 
الح�سابات  في  م�شمولًا  العادة  في  يكون  الائتمانية  ال�شركة  بطاقات  على  م�سجل  ح�ساب 

القابلة للدفع.

النفقات المتراكمة والديون الأخرى ق�صيرة الأجل
ال�شركة.  المترتبة على  الأخرى  الديون  ت�شمل كل  �شيء  تلتقط كل  التي  الفئة  �إن هذه 
و�أحد الأمثلة عليها قائمة الرواتب. ودعنا نفتر�ض �أنك تتلقى راتبك في 1 ت�شرين الأول/ 
�أكتوبر. فهل من المعقول ت�سجيل راتبك على �أنه نفقة على بيان الدخل عن ت�شرين الأول/ 
�أكتوبر. الاحتمال هو لا - فراتبك في ت�شرين الأول/ �أكتوبر هو عن عمل قمتَ به في �أيلول/ 
في  يتم  �أن  يجب  دفع  عن  �سبتمبر  �أيلول/  �شهر  على  النفقات  تلك  ي�سجلون  ثم  �سبتمبر 
�أكتوبر. فالالتزامات المتراكمة هي جزء من مبد�أ المواءمة - فقد واءمنا  ت�شرين الأول/ 

النفقات مع الريع الذي تجلبه في كل �شهر.
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الالتزامات طويلة الأجل 
�إن معظم الالتزامات الطويلة الأجل قرو�ض. ولكن هناك التزامات �أخرى ربما تراها 
التعوي�ضات الم�ؤجلة، وال�ضرائب الم�ؤجلة،  �أو  مدرجة هنا. والأمثلة عليها ت�شمل العلاوات 
والتزامات الرواتب التقاعدية. ف�إذا كانت هذه الالتزامات الأخرى كبيرة، ف�إن هذا الق�سم 

من ك�شف الميزانية توجد حاجة �إلى مراقبته ب�شكل ل�صيق. 

�أ�سهم المالكين العادية 
نطرح  �أن  بعد  يتبقى  ما  هي  العادية  المالكين  �أ�سهم  �إن  المعادلة؟  تتذكر  هل  و�أخيراً! 
الالتزامات من الموجودات. فالأ�سهم العادية ت�شمل ر�أ�س المال الذي يقدمه الم�ستثمرون، 
�أ�سماء  لها  العادية  المالكين  و�أ�سهم  الزمن.  مرور  مع  ال�شركة  بها  تحتفظ  التي  والأرباح 
كثيرة، بما في ذلك �أ�سهم حملة و�أ�سهم حملة الح�ص�ص. والبنود المدرجة على خطها في 
ك�شوف الميزانيات لبع�ض ال�شركات يمكن �أن تكون مف�صلة تماماً ومحيرة. وهي ب�صورة 

نموذجية ت�شمل الفئات الآتية:

رأس المال 

هذه الكلمة تعني عدة أشياء في العمل التجاري. فرأس المال المادي هو المصنع، والمعدات، 

التي  والسندات  المستثمر هو الأسهم  المالي من وجهة نظر  المال  والعربات، وما شابه. ورأس 

يحملها؛ ومن وجهة نظر الشركة هو استثمار حملة الأسهم في الأسهم العادية مضافاً إليها أي أموال 

اقترضتها الشركة. و»مصادر رأس المال« في تقرير سنوي تظهر من أين حصلت الشركة على 

أموالها. و»استعمالات رأس المال« تظهر كيف استخدمت الشركة أموالها. 

الأ�سهم المف�ضلة 
هي  التف�ضيلية-  الأ�سهم  �أو  الح�ص�ص  با�سم  �أي�ضاً  -المعروفة  المف�ضلة  الأ�سهم  �إن 
�أرباحاً على  نمط محدد من الح�ص�ص. فالنا�س الذين يحملون الأ�سهم المف�ضلة يتلقون 
ا�ستثمارهم قبل �أن يح�صل حملة الأ�سهم العادية العامة على فل�س واحد. ولكن الأ�سهم 
المف�ضلة ب�صورة نموذجية تحمل ربحاً ثابتاً، وهكذا ف�إن �سعرها لا يتذبذب بقدر تذبذب 
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يتلقون  الأ�سهم المف�ضلة قد لا  الذين يحملون  والم�ستثمرون  العامة.  العادية  الأ�سهم  �سعر 
الفائدة الكاملة لنمو قيمة ال�شركة. فعندما ت�صدر ال�شركة �أ�سهماً مف�ضلة، ف�إنها تبيعها 

للم�ستثمرين ب�سعر �أولي معين. والقيمة المبيّنة على ك�شف الميزانية تعك�س ذلك ال�سعر. 

ومعظم الأ�سهم المف�ضلة لا تحمل حقوقاً بالت�صويت. وبطريقة ما، ف�إن هذه الأ�سهم 
المالك  ال�سند، يح�صل  الفرق؟ مع  العادية.  �شبهها بالح�ص�ص  �أكثر من  ال�سندات  ت�شبه 
على ق�سيمة ثابتة �أو فائدة تدفع له على ال�سند، �أما مع الأ�سهم المف�ضلة ف�إنه يح�صل على 
ربح ثابت. وال�شركات ت�ستخدم الح�ص�ص المف�ضلة لتجمع �أموالًا لأن هذه الح�ص�ص لي�ست 
الق�سائم  �أن تدفع  ال�شركة  يْن. ف�إذا لم ت�ستطع  للدَّ القانونية نف�سها المرافقة  التبعات  لها 
ولكن حملة  الإفلا�س.  على  �إرغامها  ي�ستطيعون  ال�سندات  ف�إن حملة  لل�سندات،  المرافقة 

الأ�سهم المف�ضلة في الأحوال الطبيعية غير قادرين على ذلك. 

الأ�سهم العادية �أو الح�ص�ص العادية
حق  العادة  في  معها  تحمل  العادية  الأ�سهم  ف�إن  المف�ضلة،  الأ�سهم  معظم  عك�س  على 
الت�صويت. فالنا�س الذين يحملونها ي�صوتون لانتخاب �أع�ضاء مجل�س الإدارة )وهناك في 
العادة �صوت واحد لل�سهم الواحد(، كما يحق لهم الت�صويت على �أي ق�ضية تطرح عليهم, 
هي  الميزانية  ك�شف  على  المبينة  والقيمة  تكون.  لا  �أو  �أرباح  لها  تكون  قد  العادية  والأ�سهم 
ب�صورة نموذجية »القيمة الا�سمية« �أو »ال�سعر الأ�صلي«. هي كمية الدولارات التي يخ�ص�صها 
دِر ال�سهم لكل ح�صة. والقيمة الا�سمية هي عادة كمية �صغيرة جداً، ولا علاقة لها ب�سعر  مُ�صْ

الح�صة في ال�سوق فك�شف ميزانيتنا يظهر �أن القيمة الا�سمية للح�صة هي دولار واحد.

ر�أ�س المال الإ�ضافي المدفوع
هذه هي الكمية الزائدة عن القيمة الا�سمية التي دفعها الم�ستثمرون ثمناً للح�صة. وعلى 
�سبيل المثال، ف�إذا كان ال�سهم يباع ب�سعر �أولي هو خم�سة دولارات لكل ح�صة، وكان ال�سعر 
الا�سمي للح�صة هو دولار واحد، ف�إن ر�أ�س المال الإ�ضافي المدفوع هو �أربعة دولارات عن كل 
ح�صة. ويتم �إجماله مع مرور الزمن- بحيث �إن ال�شركة �إذا �أ�صدرت �أ�سهماً �إ�ضافية، ف�إن، 

ر�أ�س المال الإ�ضافي المدفوع يتم جمعه مع الكمية الموجودة.
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الأرباح النسبية 

الأرباح النسبية أموال توزع على حملة الأسهم، مأخوذة من أسهم الشركة العادية. وهي في 

الشركات العامة توزع بطريقة نموذجية عند نهاية ربع العام أو نهاية السنة.

المكت�سبات المحتفظ بها

المكت�سبات المحتفظ بها �أو المكت�سبات المتراكمة هي الأرباح التي �أعيد ا�ستثمارها بدلًا 
من توزيعها ك�أرباح على حملة الأ�سهم. والرقم ي�شير �إلى الدخل الكلي الذي �أعيد ا�ستثماره 
�أو تم الاحتفاظ به على مدى حياة الم�شروع. وفي بع�ض الأحيان، ف�إن  بعد دفع ال�ضرائب 
ال�شركات التي تحتفظ بمكت�سبات كثيرة على �شكل نقد �سائل -مثل �شركة مايكرو�سوفت 
للبرمجيات- تتعر�ض لل�ضغط كي تدفع بع�ض هذا المال لحملة الأ�سهم، على �شكل �أرباح. 
فبعد كل �شيء هل هناك حامل �أ�سهم يريد �أن يرى ماله قابعاً هناك في خزائن ال�شركة 
�إعادة ا�ستثماره في موجودات منتجة؟ وبالطبع ف�إنك ربما ترى عجزاً متراكماً  بدلًا من 

-�أي رقماً �سالباً- ي�شير �إلى �أن ال�شركة قد خ�سرت �أموالًا مع مرور الزمن.

وهكذا ف�إن �أ�سهم المالكين العادية هي ما يتلقاه حملة الأ�سهم �إذا بيعت ال�شركة، �ألي�س 
كذلك؟ بالطبع لا! تذكر كل تلك القواعد، والتخمينات، واالافترا�ضات التي ت�ؤثر في ك�شف 
الميزانية. فالموجودات م�سجلة ح�سب �سعر الح�صول عليها مطروحاً منه تناق�ص القيمة 
�أبداً.  ت�سدد  لا  وقيمته  ال�شركة,  به  تقوم  ا�ستيلاء  كل  مع  يتراكم  النية  وح�سن  المتراكم. 
وبالطبع ف�إن ال�شركة لديها موجودات غير ملمو�سة خا�صة بها، مثل علامتها التجارية، 
�أن قيمة  والعبرة من ذلك هي  �أبداً.  الميزانية  التي لا تظهر على ك�شف  وقائمة زبائنها، 
قيمة �أ�سهمها العادية �أو قيمتها الا�سمية الم�سجلة في  �شركةٍ ما في ال�سوق لا ت�ضاهي �أبداً 
الدفاتر وعلى بيان الميزانية. بل �إن القيمة الحقيقية لل�شركة هي المبلغ الذي يكون الم�شتري 
تقدر بح�ساب ذروة  ف�إن قيمتها  العام،  القطاع  لها. وفي حالة �شركة من  لدفعه  م�ستعداً 
ال�سهم  ب�سعر  م�ضروبة  المدفوعة  غير  الآجلة  �أوقاتها  �أ�سهم  عدد  �أو  ال�سوقي،  ر�أ�سمالها 
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الواحد في �أي يوم معين. وفي حالة �شركات القطاع الخا�ص، ف�إن القيمة ال�سوقية يمكن 
o b e i k a n d l . c o mتخمينها ب�إحدى طرق تقدير القيمة المو�صوفة في الباب الأول - كبداية على الأقل. 
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لماذا يتوازن 
ك�شف الميزانية؟

�إذا كنت قد تعلمت في المدر�سة �شيئاً عن معادلة المحا�سبة الأ�سا�سية، فلعل المعلم قال 
�شيئاً كالآتي: »�إنها ت�سمى ك�شف ميزانية لأنها تتوازن. فالموجودات دائماً ت�ساوي الالتزامات 
م�ضافاً �إليها �أ�سهم المالكين العادية«. ولكن �إذا �أطعت المعلم وكتبت هذا الجواب في ورقة 
الامتحان، ف�إنك قد تكون متفهماً بن�سبة �أقل من مئة بالمئة من الو�ضوح ل�سبب توازن ك�شف 

الميزانية. وهكذا ف�إن هناك ثلاث طرق لفهمه. 

�أ�ســباب التوازن
�أولًا: دعنا نعود �إلى الفرد. �إنك ت�ستطيع �أن تنظر �إلى ك�شف ميزانية �شركةٍ ما   بالطريقة 
نف�سها التي تنظر بها �إلى القيمة ال�صافية ل�شخ�ص مّا. فقيمته ال�صافية يجب �أن ت�ساوي 
ما يملكه ناق�صاً منه ما هو مدين به، لأن هذه هي الطريقة التي نحدد بها هذا الم�صطلح. 
�إن �أول �صياغة لمعادلة الفرد في الف�صل التا�سع هي: ما يملكه - ما هو مدين به = قيمته 
معرّفة  العادية  المالكين  ف�أ�سهم  التجاري.  الم�شروع  على  ينطبق  نف�سه  وال�شيء  ال�صافية. 

بتحديدها ب�أنها الموجودات مطروحة منها الالتزامات. 

وثانياً: انظر �إلى ما يظهره ك�شف الميزانية. فعلى جانب منه هناك الموجودات، وهي ما 
تملكه ال�شركة. وعلى الجانب الآخر هناك الالتزامات والأ�سهم العادية، التي تبين كيف 
لا  مقابل  في  �شيء  على  الح�صول  ت�ستطيع  لا  �أنك  وبما  تملكه.  ما  على  ال�شركة  ح�صلت 
�شيء، ف�إن جانب »مانملكه« وجانب »كيف ح�صلنا عليه« �سيكونان دائماً متوازنين. ويجب 

�أن يكونا في حالة توازن. 
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�أن  ينبغي  النهج  فهذا  الزمن.  مرور  مع  الميزانية  لك�شف  يحدث  فيما  ت�أمل  وثالثاً: 
ي�ساعدك على �أن ترى لماذا يبقى متوازناً على الدوام.

في  دولار  �ألف  خم�سين  ا�ستثمر  قد  فمالكها  بالعمل.  ها  لتوَِّ بد�أت  قد  �شركة  وت�صور 
الم�شروع، وهكذا ف�إنه يملك خم�سين �ألف دولار من النقد ال�سائل على جانب الموجودات من 
ك�شف الميزانية. ولي�ست عليه التزامات حتى الآن، وهكذا فلديه خم�سون �ألف دولار ك�أ�سهم 

عادية للمالكين. فك�شف الميزانية متوازن.

والآن، ت�شتري ال�شركة عربة �شاحنة ب�ستة وثلاثين �ألف دولار نقداً. ف�إذا لم يتغير �أي 
جانب  ف�إن  مبا�شرة،  العربة  �صفقة  بعد  ميزانية  ك�شف  بتنظيم  قمت  و�إذا   - �آخر  �شيء 

الموجودات من ك�شف الميزانية �سوف يبدو كما يلي:

الموجودات

1400 $نقداً

36000الممتلكات، والمصنع، والمعدات

ك�شف  من  الآخر  الجانب  وعلى   - دولار  �ألف  خم�سين  �إلى  ي�صل  يزال  لا  فالمجموع 
الميزانية لا يزال لدى المالك �أ�سهم عادية للمالكين بقيمة خم�سين �ألف دولار ولايزال ك�شف 

الميزانية متوازناً.

وبعد ذلك، تذكر �أن المالك يقرر �أنه محتاج �إلى مزيد من النقد ال�سائل. وهكذا ف�إنه 
يذهب �إلى الم�صرف ويقتر�ض منه ع�شرة �آلاف دولار، وبذلك يرفع �إجمالي نقده ال�سائل 

�إلى �أربعة وع�شرين �ألف دولار. ويبدو ك�شف الميزانية الآن كما يلي:

الموجودات

24000 $نقداً

36000الممتلكات، والمصنع، والمعدات

التزاماته  المالك موجوداته. ولكنه قد زاد  لقد زاد  �ألفاً.  �إلى �ستين  �آه المجموع ي�صل 
�أي�ضاً. وهكذا ف�إن الجانب الآخر من ك�شف الميزانية يبدو هكذا:
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المسؤوليات وأسهم المالكين

10000 $قرض من المصرف

50000 $أسهم المالكين العادية

فالمجموع هنا أيضاً يصل إلى ستين ألفاً

�أ�سهم المالكين لا  �أ�سهم المالكين تبقى بلا تغيير طوال هذه المعاملات. لأن  �أن  لاحظ 
تت�أثر �إلّا عندما ت�أخذ ال�شركة �أموالًا من مالكيها، �أو توزع �أموالًا على مالكيها، �أو ت�سجل 

ربحاً �أو خ�سارة. 

وفي هذه الأثناء ف�إن كل معاملة �أو �صفقة ت�ؤثر في �أحد جوانب ك�شف الميزانية ت�ؤثر 
في الجانب الأخر كذلك. وعلى �سبيل المثال:

النقد على  لت�سديد قر�ض. فينق�ص خط  �ألف دولار نقداً  ت�ستخدم �شركة ما مئة   ●

جانب الموجودات بمبلغ مئة �ألف دولار. كما �أن خط الالتزامات على الجانب الآخر 
ينق�ص بالمقدار نف�سه. وهكذا ف�إن بيان الميزانية يبقى متوازناً.

● ت�شتري �شركةٌ ما ماكينة بمئة �ألف دولار، فتدفع خم�سين �ألف دولار وتبقى مدينةً 

بالباقي. فينق�ص خط النقد فيها عما كان عليه بمبلغ خم�سين �ألف دولار - ولكن 
ف�إن  �ألف دولار. وهكذا  الموجودات بمبلغ مئة  الماكينة الجديدة تظهر على جانب 
ف���إن خم�سين  الأث��ن��اء،  وفي هذه  دولار.  �أل��ف  مئة  يزيد بمبلغ  الم��وج��ودات  �إجمالي 
على جانب  تظهر  بها  مدينةً  ال�شركة  �صارت  التي  الماكينة  ثمن  من  ال��دولار  �ألف 

الالتزامات. ومرة �أخرى لا يزال ك�شفنا في حالة توازن.

وطالما بقيتَ تتذكر الحقيقة الأ�سا�سية القائلة �إن المعاملات �أو ال�صفقات ت�ؤثر في جانبي 
ك�شف الميزانية ف�سوف تظل �أمورك على ما يرام. وهذا هو �سبب توازن ك�شف الميزانية. �إن 
فهم هذه النقطة هو حجر �أ�سا�سي في بناء الذكاء المالي. وتذكر �أنه �إذا كانت الموجودات 

لا ت�ساوي الالتزامات والأ�سهم العادية، فلي�س لديك ك�شف ميزانية. 
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بيان الدخل 
ي�ؤثر في ك�شف الميزانية

حتى الآن كنا ننظر في ك�شف الميزانية بحد ذاته. ولكن ههنا واحد من �أكثر الأ�سرار 
حفظاً في عالم البيانات المالية: �إن �أي تغيير في �أحد البيانات ي�ؤثر ب�شكل دائم تقريباً 
في البيانات الأخرى. وهكذا ف�إنك عندما تدير بيان الدخل، ف�إنك ت�ؤثر �أي�ضاً في ك�شف 

الميزانية.

ت�أثير الربح في الأ�سهم العادية 
التي تظهر على ك�شف  والأ�سهم  الدخل،  بيان  الربح، من  العلاقة بين  ر�ؤية  �أجل  من 
الميزانية، �سوف ننظر �إلى مثالين. فهنا ك�شف ميزانية �شديد التب�سيط من �شركة جديدة 

تماماً )و�صغيرة جداً!(
الموجودات

25 دولًانقداً

0 حسابات قابلة للتحصيل

25 دولًاإجمالي الموجودات

الالتزامات وأسهم المالكين

0  دولًاأسهم المالكين

25 دولًاحسابات قابلة للدفع
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ولنقل �إننا ن�شغّل هذه ال�شركة مدة �شهر. فن�شتري بع�ض المواد والأجزاء التي قيمتها 
خم�سون دولاراً، فن�ستخدمها لإنتاج �سلع جاهزة ونبيعها بقيمة مئة دولار. ونتحمل �أي�ضاً 

م�صاريف �أخرى بقيمة 25 دولاراً فيبدو بيان الدخل لهذا ال�شهر كما يلي: 
مبيعات

كلفة السلع المباعة

إجمالي الربح

 جميع النفقات

الربح الصافي

100 دولار 
50
50
25

 25 دولار

والآن: ما الذي تغير على ك�شف الميزانية؟
● �أولًا، �صرفنا كل نقدنا ال�سائل لنغطي النفقات 

● ثانيا، لدينا مئة دولار قابلة للتح�صيل من زبائننا 
● ثالثاً، لقد تحملنا خم�سين دولار كالتزامات لمجهزينا

وهكذا ف�إن ك�شف الميزانية في �أخر ال�شهر يبدو كما يلي:
الموجودات

0 دولار نقداً

100 حسابات قابلة للتحصيل

100 إجمالي الموجودات

الالتزامات وأسهم المالكين 

50 دولاراً حسابات قابلة للدفع

50 دولاراً أسهم المالكين

100 دولار الالتزامات وأسهم المالكين

وكما يمكنك �أن ترى، ف�إن تلك الدولارات الـ 25 من الربح ال�صافي ت�صبح 25 دولاراً 
من �أ�سهم المالكين. وعلى بيان ميزانية �أكثر تف�صيلًا ف�إنها �ستظهر تحت �أ�سهم المالكين 
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ال�صافي  فالربح  تجاري:  م�شروع  �أي  في  �صحيح  وهذا  بها.  محتفظاً  مكت�سباتٍ  بو�صفها 
ي�ضيف �إلى الأ�سهم، �إلّا �إذا تم توزيعه ك�أرباح. وبالطريقة نف�سها، ف�إن الخ�سارة ال�صافية 
�أموالًا في كل �شهر, ف�إن الالتزامات �ستزيد  تنق�ص الأ�سهم. ف�إذا كان م�شروع ما يخ�سر 
مر�شحاً  الم�شروع  ي�صبح  وعندئذٍ  �سلبية.  �أ�سهماً  فتخلق  الأمر،  �آخر  في  الموجودات  على 

لمحكمة الإفلا�س. 

ولاحظ �شيئاً �آخر من هذا المثال الب�سيط. فقد انتهى الأمر بال�شركة في ذلك ال�شهر 
من دون نقد �سائل! كانت تك�سب المال، وكانت �أ�سهمها تنمو، ولكن لم يكن لديها �شيء في 
الم�صرف. وهكذا ف�إن المدير الجيد بحاجة �إلى �أن يعرف كيف يتفاعل النقد ال�سائل والربح 
على ك�شف الميزانية. وهذا مو�ضوع �سوف نلتفت �إليه في الباب الرابع، عندما نتناول بيان 

تدفق النقد ال�سائل.

وت�أثيرات كثيرة �أخرى 
الدخل  بيان  التغيرات في  ال�صلة بين  تقت�صر على  لا  والأ�سهم  الربح  العلاقة بين  �إن 
بيان  بيع م�سجل على  بعيد عن ذلك. فكل  الأمر  �إن  بل  الميزانية،  والتغيرات على ك�شف 
الدخل يولد زيادة �إمّا في النقد ال�سائل )عندما يكون البيع بالنقد ال�سائل( �أو في الأ�شياء 
القابلة للتح�صيل. فكل دولار من جدول الرواتب م�سجل تحت عنوان كلفة ال�سلع المبيعة 
�أو تحت عنوان النفقات الت�شغيلية يمثل دولاراً �أقل على خط النقد ال�سائل �أو دولاراً �أكثر 
على خط النفقات المتراكمة في ك�شف الميزانية. و�إن �شراء المواد ي�ضيف �إلى الح�سابات 
القابلة للدفع، وهكذا وبالطبع ف�إن كل هذه التغييرات لها ت�أثير في �إجمالي الموجودات �أو 

الالتزامات. 

وعلى وجه العموم، ف�إذا كانت هامة المدير هي تعزيز الربحية، ف�إنه يمكن �أن يكون له 
ت�أثير �إيجابي، فيمكن �أن يكون له ت�أثير �إيجابي في ك�شف الميزانية، فقط لأن الأرباح تزيد 
الب�ساطة تماماً، لأن كيفية تحقيق تلك الأرباح �شيء  الم�س�ألة لي�ست بهذه  الأ�سهم. ولكن 
مهم، كما �أن ما يحدث لأ�صول والموجودات الأخرى على بيان الميزانية نف�سه �شيء مهم 

�أي�ضاً. وعلى �سبيل المثال:
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● ي�سمع مدير م�صنع كثيراً عن مادة �أولية مهمة ويو�صي ق�سم الم�شتريات ب�شراء كمية 
كبيرة منها. وهذا معقول. �ألي�س كذلك؟ لي�س بال�ضرورة. فخط الجرد على ك�شف 
الميزانية �سوف يزيد بكمية مماثلة. فت�ضطر ال�شركة في �آخر الأمر �إلى ال�سحب من 
نقدها ال�سائل لتغطية الح�سابات القابلة للدفع - ربما قبل وقت طويل من ا�ستخدام 
تلك المادة لتوليد ريع. وفي تلك الأثناء ت�ضطر ال�شركة �إلى الدفع من �أجل تخزين 
المادة المجرودة، وقد تحتاج �إلى اقترا�ض المال لتغطية النق�ص في نقدها ال�سائل. 
�إذا كان يجب الا�ستفادة من هذه ال�صفقة يتطلب تحليلًا مف�صلًا.  �إن معرفة ما 

فتوثَّق من النظر في جميع الق�ضايا المالية عند اتخاذ هذه الأنواع من القرارات. 

● ي�سعى مدير مبيعات �إلى تعزيز الريع والربح. فيقرر ا�ستهداف الم�شروعات ال�صغيرة 
كزبائن. فهل هذه فكرة جيدة؟ ربما لا. فالزبائن ال�صغار قد لا يكونون مخاطر 
ائتمانية جيدة مثل الزبائن الكبار. �إذ �إن الح�سابات القابلة للتح�صيل قد ترتفع 
ب�شكل غير متنا�سب، لأن الزبائن ال�صغار هم �أبط�أ في الدفع. وقد يحتاج المحا�سبون 
�إلى زيادة ال�سماح بت�سجيل بند »الديون الميتة«. وهذا يقلل الربح، والموجودات، ومن 
ثم الأ�سهم العادية. فمدير المبيعات ذو الذكاء المالي �سوف يحتاج �إلى التحقيق في 
�إمكانيات الت�سعير: فهل ي�ستطيع �أن يزيد الهام�ش الإجمالي للتعوي�ض عن ازدياد 

المخاطرة من المبيعات لزبائن �أ�صغر؟. 

● يقرر مدير تقانة المعلومات �شراء نظام حوا�سيب جديد، معتقداً �أن النظام الجديد 
المعدات  ثمن  دفع  يتم  كيف  ولكن  الربحية.  في  ي�سهم  وبذلك  الإنتاجية،  �سيعزز 
�إذا كانت لديها حمولة ثقيلة من  الجديدة؟ ف�إذا كانت ال�شركة مثقلة كثيراً -�أي 
الديون بالمقارنة مع �أ�سهمها- ف�إن اقترا�ض المال لدفع ثمن النظام لي�س فكرة جيدة. 
في  ا�ستثمارها  من  بذلك  لتزيد  جديدة  �أ�سهم  �إ�صدار  �إلى  ال�شركة  تحتاج  فربما 
الأ�سهم العادية. �إن اتخاذ القرارات حول كيفية الح�صول على ر�أ�س المال المطلوب 
لت�شغيل م�شروعٍ ما هو مهمة الموظف المالي الرئي�س ومدير ال�صندوق، ولي�س مهمة 
�سوف  ال�شركة  والديون في  ال�سائل  النقد  و�ضع  فهم  ولكن  المعلومات.  تقانة  مدير 

يعطي المدير معلومات حول �إمكانية اتخاذ القرار الخا�ص ب�شراء معدات جديدة.
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وباخت�صار، ف�إن �أي مدير، قد يحتاج �إلى الرجوع قليلًا �إلى الوراء من �أجل النظر �إلى 
ال�صورة الكبيرة. فلا تح�صر تفكيرك فقط في بند الخط الوارد على بيان الدخل الذي 
ال�سائل، الذي  �أي�ضاً في ك�شف الميزانية )وفي بيان تدفق النقد  �أنت مركّز عليه، بل فكر 
تكون  �سوف  وقراراتك  وعملك،  تفكيرك،  ف�إن  ذلك  تفعل  وعندما  قريباً(.  �إليه  �سن�صل 
»�أعمق« - �أي �إنها �ستبحث في مزيد من العوامل، و�ستكون قادراً على التحدث عن الت�أثير 
في م�ستوى �أعمق و�إلى جانب ذلك، ت�صور التحدث مع موظفك المالي الرئي�س عن ت�أثير 

الربح في الأ�سهم: ف�إن من المحتمل �أن تثير �إعجابه )وحتى ت�صدمه وتثير ده�شته(.

تقويم �صحة ال�شركة
تذكر �أننا قلنا في بداية هذا الباب �إن الم�ستثمرين الأذكياء يعكفون ب�صورة نموذجية 
�أولًا. و�سبب ذلك هو �أن الك�شف يجيب عن �أ�سئلة  على النظر في ك�شف ميزانية ال�شركة 

كثيرة كالأ�سئلة الآتية:
من  �أك�رث  موجوداتها  هل  �أي  دي��ون��ه��ا؟  بجميع  ال��وف��اء  على  ق���ادرة  ال�شركة  ه��ل   ●

التزاماتها بحيث �إن �أ�سهم المالكين رقم �إيجابي؟ 
● هل ت�ستطيع ال�شركة دفع فواتيرها؟ �إن الأرقام المهمة هنا هي الموجودات الحالية، 

ولا�سيما النقد ال�سائل، بالمقارنة مع الالتزامات الحالية. وهناك المزيد عن ذلك في 
الباب الخام�س، الخا�ص بالن�سب.

مدة  الميزانية  ك�شوف  مقارنة  �إن  الزمن؟  بم��رور  تنمو  المالكين  �أ�سهم  كانت  هل   ●

زمنية �ستظهر �إن كانت ال�شركة تتحرك في الاتجاه ال�صحيح.
من  المزيد  تعلم  على  قادرون  الم�ستثمرين  ولكن  طبعاً.  و�أ�سا�سية  ب�سيطة  �أ�سئلة  فهذه 
الفح�ص المف�صل لك�شف الميزانية وحوا�شيه، ومن المقارنة بين ك�شف الميزانية والبيانات 
الأخرى. فما هو مدى �أهمية النية الح�سنة لخط »�إجمالي موجودات« ال�شركة؟ وما هي 
الافترا�ضات التي ا�ستخدمت للبت في تناق�ص القيمة، وما هي �أهمية ذلك؟ )تذكر �شركة 
�إدارة النفايات(. وهل خط »النقد ال�سائل« يتزايد مع مرور الزمن -وهذه علامة جيدة 

في العادة- �أم �أنه يتناق�ص؟ 
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و�إذا كانت �أ�سهم المالكين �آخذة بالتزايد، فهل �سبب ذلك ح�صول ال�شركة على �ضخ من 
ر�أ�س المال، �أم لأن ال�شركة كانت تك�سب �أموالًا؟ 

وباخت�صار، ف�إن ك�شف الميزانية ي�ساعد على �إظهار كون ال�شركة ب�صحة جيدة. �إن كل 
البيانات ت�ساعدك على �إ�صدار هذا الحكم، ولكن ك�شف الميزانية - متراكم نقطة المعدل 

في ال�شركة- قد يكون الأهم من كل �شيء .
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الباب الثالث
 �صندوق عدة

»الموظفون هم �أثمن موجوداتنا« )فهل هذا �صحيح؟(
�أثمن  هم  موظفينا  »�إن  دائماً  يقولون  الرئي�سين  التنفيذيين  الموظفين  ت�سمع  �أنت 
الموظفين  وك�أن  يت�صرفون  الرئي�سين  التنفيذيين  الموظفين  بع�ض  ترى  ولكن  موجوداتنا«. 
لي�سوا من الموجودات �أبداً. فهل يمكنك �أن تت�صور �شركة تقل�ص حجم �أي موجودات �أخرى 
الموظفون  يقول  وعندما  بعيداً؟  تغادر  �أن  وت�أمل  ال�شارع  في  فت�ضعها   - عنها  ت�ستغني  �أو 
في  يق�صدونه  ما  ف�إن  النفقات،  تخفي�ض  �إلى  م�ضطرون  �إنهم  الرئي�سون  التنفيذيون 

الحقيقية هو �أنهم على و�شك ت�سريح الموظفين. 

فكيف يمكن التوفيق بين هذين الر�أيين؟ فمن منظور الأمور البديهية، ف�إن الموظفين هم 
فعلًا من الموجودات. لأن معلوماتهم وعملهم تجلب قيمة لل�شركة. فعندما ت�ستولي �شركة 
على �شركة �أخرى، ف�إن قيمة الموظفين يتم تمييزها والاعتراف بها كجزء من ح�سن النية. 

وفيما عدا ذلك، ف�إن قيمة الموظفين لا تظهر على ك�شف الميزانية. وذلك ل�سببين: 

● فيما عدا الا�ستيلاء, لي�س هناك فكرة لدى �أي �شخ�ص عن كيفية تقويم الموظفين. 

فما هي قيمة معرفتك؟ لي�س هناك محا�سب في العالم يرغب في التعامل مع هذا 
مبادئ  بتعديل  معالجته  لايريد  المالية  المحا�سبة  مقايي�س  مجل�س  �أن  كما  الأم��ر. 

المحا�سبة المقبولة عموماً. 

ال�شركات لا تملك الموظفين، ولذا لا يمكن عدّهم موجودات  ف�إن  �أي حال،  وعلى   ●

بموجب م�صطلحات المحا�سبة. 
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�إن الموظفين يخلقون نفقةً بالفعل: فجدول الرواتب، ب�شكل �أو ب�آخر كثيراً ما يكون واحداً 
من �أكبر البنود على بيان الدخل. ولكن ما يقوله �أولئك الموظفون التنفيذيون الرئي�سون 
يبدو  المنظمات  وبع�ض  بالمحا�سبة.  �أكبر من علاقته  ومواقفها  ال�شركة  بثقافة  له علاقة 
�أنها تعدّ الموظفين من الموجودات فعلًا فهي تدربهم وت�ستثمرهم وتعتني بهم جيداً وهناك 
وتعت�صر  ممكن،  راتب  �أقل  للموظفين  فتدفع  النفقة،  زاوية  على  تركز  �أخرى  منظمات 
منهم �أكبر كمية ممكنة من العمل. فهل الإ�ستراتيجية الأولى جديرة بالمتابعة؟ �إن كثيراً 
من النا�س )ونحن منهم( يعتقدون �أن معاملة الموظفين ب�شكل �صحيح ت�ؤدي ب�صورة عامة 
�أف�ضل.  �إر�ضاء الزبائن ب�صورة  �إلى  �أف�ضل، و�أخيراً  �إلى رفع الروح المعنوية، و�إلى نوعية 
ف�إذا ت�ساوت الأ�شياء الأخرى، ف�إن ذلك يعزز النتيجة الأخيرة على المدى الطويل، وبذلك 
يزيد من قيمة الم�شروع. وبالطبع ف�إن هناك عوامل كثيرة �أخرى ت�ؤثر في نجاح �شركة ما 
�أو ف�شلها. وهكذا فنادراً ما تكون هناك واحدة بواحدة بين ثقافة ال�شركة ومواقفها )من 

جهة( و�أدائها المالي )من جهة �أخرى(. 

م�صروف؟ �أم نفقة ر�أ�سمالية؟
عندما ت�شتري �شركةٌ ما قطعةً من المعدات الر�أ�سمالية، ف�إن كلفتها لا تظهر على بيان 
بيان  على  يظهر  ولا  الميزانية.  ك�شف  على  يظهر  الجديد  الموجود  الأ�صل  �إن  بل  الدخل، 
الدخل �سوى تناق�ص القيمة كر�سم م�سجل في مقابل الربح. وربما تعتقد �أن »الم�صروف« 
)الذي يظهر على بيان الدخل( و »النفقة الر�أ�سمالية« )التي تظهر على ك�شف الميزانية( 
�سيكونان وا�ضحين وب�سيطين. ولكن ذلك لي�س كذلك بالطبع. والواقع �أن ذلك من اللوحات 

الأ�سا�سية لفن تدبير الموارد المالية. 

يظهر  بحيث  الميزانية،  ك�شف  على  وو�ضعه  الدخل  بيان  عن  كبير  بند  �إبعاد  �أن  وعدّ 
تناق�ص القيمة فقط في مقابل الأرباح, يمكن �أن ي�ؤثر في �إحداث زيادة كبيرة في الأرباح. 
وخذ مثلًا �شركة وورلد كوم: كان جزء كبير من نفقات هذه ال�شركة الكبيرة يتكون مما 
ي�سمى تكاليف الخط. وهي �أجور مدفوعة ل�شركات الهاتف المحلية با�ستخدام خطوطها 
ولكن  عادية،  ت�شغيل  نفقات  �أنها  على  تعامل  العادة  في  الخط  تكاليف  وكانت  الهاتفية. 
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�أن بع�ضها هي في الحقيقة ا�ستثمارات  �أن تجادل )ولو ب�شكل غير �صحيح ( في  بو�سعك 
في �أ�سواق جديدة, ولن تبد�أ ب�إعطاء مردود �إلّا بعد �سنوات. وعلى �أي حال، فقد كان هذا 
»ي�ستفيد«  بد�أ  الذي  �سوليفان،  �سكوت  الرئي�س  التنفيذي  الموظف  اتبعه  الذي  المنطق  هو 
اختفت  فقد  وياللمفاج�أة:  الع�شرين.  القرن  ت�سعينيات  �أواخر  �شركته  خط  تكاليف  من 
هذه النفقات من على بيان الدخل وارتفعت الأرباح بمبلغ و�صل �إلى مليارات الدولارات. 
�أرباحاً في �صناعة  تولد  وك�أنها �صارت فج�أة  كوم  وورلد  �ستريت، ظهرت  لوول  وبالن�سبة 
�آخذة في الهبوط - ولم ي�ستطع �أحد �أن يعرف ما يجري �إلّا فيما بعد، عندما انهار بيت 

الكرتون كله. 

كانت �شركة وورلد كوم قد اتخذت نهجاً عدوانياً �أكثر من اللازم في الإفادة من تكاليفها 
فانتهى بها الأمر غاط�سة في مياه �ساخنة. ولكن بع�ض ال�شركات تعامل البند الم�شكوك فيه 
والذي يظهر في بع�ض الأحيان بو�صفه نفقة ر�أ�سمالية، فقط لكي تعزز مكت�سباتها قليلًا 

فهل تفعل �شركتك ذلك؟ 
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الباب الرابع

النقد ال�سائل 
هو الملك
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14

النقد ال�سائل هو 
توثق من الحقيقة 

كتب رام ت�شاران وجيري �أو�سيم في مجلة فورت�شين في �أيار/ مايو 2002، عندما كانت 
�شركات كثيرة ت�صل �إلى طريق ال�سقوط: »�إن ال�شركات ت�صل �إلى طريق ال�سقوط، ولكن 
�شيئاً واحداً هو الذي يقتلها في النهاية: وهو نفاد نقدها ال�سائل«. فمعظم المديرين ين�شغلون 
�أكثر من اللازم بالقلق على مقايي�س بيان الدخل، مثل المكت�سبات قبل الفائدة، وال�ضرائب، 
�أن  كما  يذكر.  انتباه  �أي  ال�سائل  النقد  يولون  لا  بحيث  الديون،  وت�سديد  القيمة  وتناق�ص 
مجال�س الإدارة والمحللين الخارجيين يركزون �أكثر من اللازم �أحياناً على بيان الدخل �أو 
ك�شف الميزانية. ولكنهم يلاحظون �أن هناك م�ستثمراً واحداً يراقب النقد ال�سائل مراقبة 

ل�صيقة: �إنه وارن بافيت. وال�سبب؟ »لأنه يعرف �أن النقد ال�سائل ي�صعب التلاعب به«)1(.

�شركته،  ف�إن  كله  الزمان  في  وحيد  م�ستثمر  �أعظم  هو  بافيت  وارن  يكون  وقد 
بيرك�شايرهاثاوي، قد ا�ستثمرت في ع�شرات ال�شركات وحققت نتائج مذهلة. فمن كانون 
هاثاوي  بيرك�شاير  �شركة  راكمت   2004 يناير  الثاني/  كانون  �إلى   1994 يناير  الثاني/ 
مجموعة مذهلة من معدل نمو �سنوي قدره 17.9 بالمئة؛ وبعبارة �أخرى، فقد ظلت ترتفع 
بما معدله نحو 18 بالمئة كل عام مدة ع�شرة �أعوام. فكيف يقوم بافيت بذلك؟ فقد �ألّف 
كثير من النا�س كتباً في محاولة �شرح فل�سفته الا�ستثمارية ونهجه التحليلي. ولكن ح�سب 
ر�أينا ف�إن خلا�صة ذلك كله هي ثلاث قواعد ب�سيطة فقط. �أولًا: �إن بافيت يقيم كل م�شروع 

على �أ�سا�س �إمكانياته الطويلة الأجل بدلًا من �إمكانياته الق�صيرة الأجل.
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مكتسبات المالكين

مكتسبات المالكين هي مقياس قدرة الشركة على توليد النقد السائل على مدى مدة من الزمن. 

التجاري  يأخذه من مشروعه  أن  المالكين  أحد  يستطيع  الذي  المال  إنها  نقول:  أن  ونحن نحب 

لينفقه في مخزن البقالة لمصلحته الخاصة. ومكتسبات المالكين مقياس مهم لأنها تسمح باستمرار 

النفقات الرأسمالية التي ستكون ضرورية للحفاظ على مشروع تجاري ذي صحة جيدة. وهذا ما 

لا تسمح به الأرباح ومقاييس تدفق النقد السائل التشغيلية. وهناك المزيد عن مكتسبات المالكين 

في صندوق العدة في آخر هذا الباب .

وثانياً: �إنه يبحث دائماً عن م�شروعات يفهمها )وقد دفعه ذلك �إلى تجنب ا�ستثمارات  
ال�شركات التي تبيع �سلعها وخدماتها بالإنترنت فقط(. وثالثاً: عندما يفح�ص البيانات 
المالية ف�إنه ي�ضع �أكبر تركيز على مقيا�س لتدفق النقد ال�سائل ي�سميه مكت�سبات المالكين. 
قيمته  في  منعك�س  وهذا  كله،  جديد  م�ستوى  �إلى  المالي  الذكاء  نقل  قد  بافيت  وارن  �إن 

ال�صافية. و�إن مدى اهتمامه بذلك هو �أن النقد ال�سائل عنده هو الملك. 

لماذا النقد ال�سائل هو الملك
دعونا ننظر �إلى ذلك العن�صر الثالث في البيانات المالية وهو النقد ال�سائل، بتف�صيل 
�أكثر. لماذا ن�ستهدف تدفق النقد ال�سائل كمقيا�س مهم للأداء العملي للم�شروع؟ فلماذا لا 
نقت�صر على الربح فقط كما نجده على بيان الدخل؟ ولماذا لا نقت�صر فقط على موجودات 
بافيت  وارن  �أن  في  ن�شكّ  �إننا  الميزانية؟  ك�شف  يظهرها  كما  المالكين،  �أ�سهم  �أو  ال�شركة 
�أنواع  كل  على  يحتويان  فائدتهما،  كانت  مهما  الميزانية،  وك�شف  الدخل،  بيان  �أن  يعرف 
�أما  تركيبهما.  في  الداخلة  والتخميات  الافترا�ضات  لكل  نتيجة  المحتملة،  الانحرافات 
النقد ال�سائل ف�إنه مختلف. وانظر �إلى بيان �شركةٍ ما عن تدفق النقد ال�سائل، وعندئذٍ 
ف�إنك تحدّق في ح�سابها الم�صرفي. واليوم، بعد ف�شل ال�شركات التي تبيع �سلعها وخدماتها 
بالإنترنت فقط، وحالات الك�شف عن الاحتيالات المالية في �آخر عقد من القرن الع�شرين 
و�أول عقد من القرن الحادي والع�شرين، �صار تدفق النقد ال�سائل مرة �أخرى هو ال�شيء 
العزيز على وول �ستريت. فقد �أ�صبح مقيا�ساً بارزاً ي�ستخدمه المحللون لتقويم ال�شركات. 
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الأقل  الرقم  �أنه  لأنه يعرف  الدوام  ال�سائل على  النقد  �إلى  بافيت كان ينظر  وارن  ولكن 
ت�أثراً بفن تدبير الموارد المالية. 

و�إذن فلماذا لا يهتم المديرون بالنقد ال�سائل؟ �إن هناك �أي عدداً من الأ�سباب. ففي 
الما�ضي لم يكن �أحد يطلب ذلك منهم)ولو �أن ذلك قد بد�أ يتغير(. وبع�ض كبار الموظفين 
الأوان-  يفوت  �أن  �إلى  الأقل  ال�سائل -على  النقد  على  يقلقون  لا  قد  �أنف�سهم  التنفيذيين 
وهكذا ف�إن تقاريرهم المبا�شرة لا تفكر فيه كثيراً هي الأخرى. وكثيراً ما يعتقد الموظفون 
�أحد  �أي  اخت�صا�ص  ولي�س  اخت�صا�صهم وحدهم  ال�سائل هو  النقد  �أن  المالية  المنظمة  في 
�آخر. ولكن ال�سبب كثيراً ما يكون بب�ساطة هو نق�ص الذكاء المالي. فالمديرون لا يفهمون 
حد  �إلى  نف�سه  هو  الربح  �أن  يفتر�ضون  ف�إنهم  وهكذا  تقررالربح،  التي  المحا�سبة  قواعد 
كبير النقد ال�صافي الآخذ بالدخول. وبع�ضهم لا يعتقدون �أن �أعمالهم ت�ؤثر في و�ضع النقد 

ال�سائل في �شركاتهم؛ و�آخرون قد يعتقدون ذلك، ولكنهم لا يفهمون كيف. 

وهناك �سبب �آخر �أي�ضاً، وهو �أن اللغة في بيان تدفق النقد ال�سائل فيها �شيء من الإلغاز 
المبهم. وقد كان ت�شاران و�أو�سيم في مقالتهما قد اعتمدا علاجاً ب�سيطاً م�ضاداً للاحتيال 
�إلى  ت�سليمه  مطلوب  ال�سائل«  النقد  تدفق  القراءة عن  �سهل  مف�صل  »تقرير  وهو  المالي: 
مجل�س الإدارة، والموظفين، والم�ستثمرين. ول�سوء الحظ ف�إن هذا الاقتراح لم ي�أخذ به �أحد 
على حد علمنا. وهكذا، ف�إننا متروكون مع بيانات عادية عن تدفق النقد ال�سائل. ومعظم 
هذه البيانات، مهما كانت مف�صلة، ت�صعب قراءتها على ال�شخ�ص غير المتخ�ص�ص مالياً 

- دع عنك فهمها.

ال�سائل،  النقد  الوقت الكافي لفهم  �أخذت  ا�ستثمار له مردود: ف�إذا  ولكن تحدث عن 
الفنانون  يخلقها  التي  والمرايا  الدخان  من  كثير  و�سط  طريقك  �شق  من  �ستتمكن  ف�إنك 
الماليون في �شركتك. و�سوف تتمكن من ر�ؤية مدى جودة عمل �شركتك في تحويل الربح �إلى 
نقد �سائل. و�سيكون بو�سعك اكت�شاف الإ�شارات المبكرة التي تحذّر من المتاعب, و�ستعرف 
كيف تدير الأمور بحيث يكون تدفق النقد ال�سائل ب�صحة جيدة. فالنقد ال�سائل هو التوثق 

من الحقيقة. 
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�شركة  في  مالياً  محللًا  كان  عندما  ال�سائل  النقد  عن  جو،  وهو  �أحدنا،  تعلَّم  وقد 
�صغيرة في �أوائل حياته العملية. فقد كانت ال�شركة تكافح، وكان الجميع يعرفون ذلك. 
وذات يوم، كان الموظف المالي الرئي�س ومراقب النفقات في الخارج يلعبان الغولف ولم 
يكن من الممكن الو�صول �إليهما )وكان ذلك في الأيام ال�سابقة لامتلاك الجميع هواتف 
خليوية، وهذا يظهر لك عمر جو (. فات�صل �صاحب الم�صرف بالمكتب هاتفياً وتحدث مع 
الموظف التنفيذي الرئي�س. وكان وا�ضحاً �أن الموظف المذكور لم يعجبه ما كان ي�سمعه من 
�صاحب الم�صرف، ف�شعر ب�أن من الأف�ضل له �أن يتحدث مع �شخ�ص يعمل في المحا�سبة �أو 
الإدارة المالية. وهكذا مرّر المكالمة �إلى جو. فعلم جو من �صاحب الم�صرف �أن خط ائتمان 
ال�شركة قد ا�ستهلك كله فلم يبق منه �شيء. وقال له �صاحب الم�صرف: »وبما �أن غداً هو 
يوم الرواتب، ف�إننا ن�شعر بالف�ضول لمعرفة خطتكم لت�سديد قائمة رواتبكم«. وفكر جو 
ب�سرعة )كما يفعل دائماً( ثم قال: »�آه - هل �أ�ستطيع �أن �أعود �إليك لأكلمك بالهاتف؟« 
من  كبيرة  بكمية  لل�شركة  مديناً  كان  الكبار  الزبائن  �أحد  �أن  فاكت�شف  بحثاً  �أجرى  ثم 
�أر�سل لل�شركة �شيكاً بالبريد فعلًا. ف�أخبر �صاحب الم�صرف بذلك.  المال، و�أنه كان قد 
فوافق �صاحب الم�صرف على ت�سديد جدول الرواتب، �شريطة �أن يجلب جو ال�شيك �إلى 

الم�صرف لحظة و�صوله. 

والواقع �أن ال�شيك و�صل في ذلك اليوم نف�سه، ولكن بعد �أن كان الم�صرف قد �أغلق. وهكذا 
كان �أول �شيء فعله جو في �صباح اليوم الثاني هو قيادة �سيارته �إلى الم�صرف وال�شيك في يده. 
فو�صل قبل ب�ضع دقائق من فتح الم�صرف �أبوابه. ولاحظ �أن هناك طابوراً من المنتظرين. 
ل�صرفها.  رواتبهم  �شيكات  ومعهم  هناك  كانوا  �شركته  من  موظفين  عدة  �أن  لاحظ  بل 
فخاطبه واحد منهم قائلًا: »وهكذا ف�إنك ح�سبت ح�ساب هذا الاحتمال �أي�ضاً؟« ف�س�أله جو: 
�إننا  الأمر.  قائلًا: »ح�سبت ح�ساب  الإ�شفاق  ب�شيء من  الموظف  �إليه  »�أي احتمال؟« فنظر 
ن�أخذ �شيكات رواتبنا �إلى الم�صرف في �أول فر�صة لنا يوم الجمعة. فنقب�ضها ثم نودعها في 
م�صارفنا التي نتعامل معها. وبهذه الطريقة ن�ضمن �أن ال�شيكات لن تتعر�ض للرف�ض -و�إذا 

رف�ض الم�صرف �أن ي�صرفها لنا- ف�سوف نق�ضي بقية اليوم نبحث عن وظيفة«
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فكان ذلك هو اليوم الذي تلقى فيه ذكاء جو المالي قفزة كبيرة �إلى الأعلى. فقد �أدرك 
قيد  على  ال�شركة  يبقي  الذي  هو  ال�سائل  النقد  �إن  قبل:  من  يعرفه  بافيت  وارن  كان  ما 
�أنا�س  �إلى  ف�أنت بحاجة  المالية.  ال�سائل هو مقيا�س مهم ل�صحتها  النقد  الحياة. فتدفق 
يديرون - وحوا�سيب، و�إمدادات وما �شاكل ذلك. و�أنت لا ت�ستطيع �أن تدفع عن كل الأ�شياء 

بالأرباح، لأن الأرباح لي�ست �أموالًا حقيقية. والنقد ال�سائل هو مال حقيقي. 
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15

الربح عك�س النقد ال�سائل
)و�أنت تحتاج �إليهما معاً(

لماذا لي�س الربح هو النقد ال�سائل نف�سه الآخذ بالدخول؟ �إن بع�ض �أ�سباب ذلك �شديدة 
الو�ضوح: فالنقد ال�سائل قد يكون �آتياً من قرو�ض، �أو من م�ستثمرين، وهذا النقد ال�سائل 
لن يظهر �أبداً على بيان الدخل. ولكن حتى تدفق النقد ال�سائل الت�شغيلي، الذي �سن�شرحه 
وذلك  ال�صافي.  الربح  نف�سه  هو  لي�س  ع�شر،  ال�ساد�س  الف�صل  في  بعد،  فيما  بالتف�صيل 

لثلاثة �أ�سباب جوهرية: 

التي  الأ�سا�سية  الأ�سباب هو الحقيقة  �أحد  �إن  البيع:  بالدفاتر عند  ي�سجل  الريع   ●

�شرحناها في مناق�شتنا لبيان الدخل والبيع يتم ت�سجيله كلما �أو�صلت ال�شركة �سلعة 
�ألف دولار.  �إلى زبون ما كراري�س بقيمة  للطباعة تو�صل  �إي�س  �أو خدمة. ف�شركة 
فت�سجل ال�شركة المذكورة ريعاً بقيمة �ألف دولار. ويمكنها من الناحية النظرية �أن 
ت�سجل ربحاً على �أ�سا�س طرح تكاليفها ونفقاتها من ذلك الريع. ولكن لي�س هناك 
مهلة  لديه  نموذجية  ب�صورة  �إي�س  �شركة  زبون  لأن  الأي��دي,  تداولته  �سائل  نقد 
ثلاثين يوماً للدفع. وبما �أن الربح يبد�أ مع الريع، ف�إنه دائماً يعك�س وعود الزبائن 
تعاملات  يعك�س  دائماً  ذلك،  نقي�ض  على  ف�إنه  ال�سائل  النقد  تدفق  �أما  بالدفع. 

بالنقد ال�سائل.

● النفقات تتم مواءمتها مع الريع: �إن غر�ض بيان الدخل هو نقل كل التكاليف والنفقات 
المرتبطة بتوليد الريع �أثناء مدة زمنية معينة. غير �أنه كما ر�أينا في الباب الثاني 
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ف�إن تلك النفقات قد لا تكون هي التي تم دفعها فعلًا �أثناء تلك المدة. فبع�ضها ربما 
تكون قد دفعت قبل ذلك)كما في حالة البداية التي ذكرنا �أنه يجب دفع الإيجار 
فيها �سلفاً(. فمعظمها �سيتم دفعها لاحقاً، عندما ت�ستحق فواتير البائعين. وهكذا 
ف�إن النفقات على بيان الدخل لا تعك�س خروج نقد �سائل. غير �أن بيان تدفق النقد 

ال�سائل يقي�س دائماً دخول النقد وخروجه من الباب �أثناء مدة زمنية محددة.

● النفقات الر�أ�سمالية لا تح�سب مقابل الربح: هل تتذكر �صندوق العدة في نهاية 
حدوثها؛  عند  الدخل  بيان  على  تظهر  لا  الر�أ�سمالية  النفقة  �إن  الثالث؟  الباب 
فتناق�ص القيمة فقط هو الذي ي�سجل في مقابل الريع. وهكذا ف�إن ال�شركة يمكنها 
ولا تظهر  �إلى ذلك،  وما  و�أنظمة حا�سوب،  وماكينات،  ت�شتري عربات �شحن،  �أن 
�إلّا ب�صورة تدريجية، على مدى الحياة المفيدة لكل بند.  النفقة على بيان الدخل 
�أثمانها  تكون  ما  البنود كثيراً  تلك  �أخرى: فكل  ال�سائل ق�صة  النقد  ف�إن  وبالطبع 
قد دفعت قبل وقت طويل من تناق�ص قيمتها كلها، والنقد ال�سائل الم�ستخدم لدفع 

ثمنها �سيكون منعك�ساً في بيان تدفق النقد ال�سائل. 

ولعلك تفكر �أنه في المدى البعيد ف�إن تدفق النقد ال�سائل يتبع الربح ال�صافي �إلى حد 
نقد  �إلى  المبيعات  تتحول  بحيث  يتم جمعها،  �سوف  للتح�صيل  القابلة  كبير. فالح�سابات 
�سائل. والح�سابات القابلة للدفع �سيتم دفعها، بحيث �إن النفقات على وجه العموم �ستتم 
تتناق�ص  �سوف  الر�أ�سمالية  والنفقات  بعدها.  الآتية  المدة  �إلى  زمنية  مدة  من  ت�صفيتها 
الم�سجلة �ضد  القيمة  التناق�ص من  �أق�ساط هذا  الزمن ت�صبح  �إنه بمرور  قيمتها، بحيث 
الريع م�ساوية على وجه العموم للنقد ال�سائل الم�صروف على موجودات جديدة. وهذا كله 
ينطبق �إلى حد ما على الأقل على �شركة نا�ضجة مدارة ب�شكل جيد. ولكن الفرق بين الربح 

والنقد ال�سائل يمكن �أن يخلق كل �أنواع الأذى والمتاعب في هذه الأثناء. 

الربح من دون نقد �سائل 
�شديدا  و�ضعان  لهما  ب�سيطتين  �شركتين  بين  بالمقارنة  النقطة  هذه  نو�ضح  �سوف 

الاختلاف في مجال الربح والنقد ال�سائل.
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�إن مخبز الأحلام ال�سعيدة هو �صانع جديد للكعك يمون مخازن البقالة المتخ�ص�صة. 
المنزلي،  الطراز  ذات  الفريدة  و�صفاتها  على  بناء  طلبات م�صفوفة  �صاحبته  تلقت  وقد 
�آلاف  ع�شرة  تملك  �أنها  و�سنفر�ض  يناير.  الثاني/  كانون   1 في  للانطلاق  م�ستعدة  وهي 
دولار نقداً في الم�صرف. و�سنفتر�ض �أي�ضاً �أن مبيعاتها في الأ�شهر الثلاثة الأولى ت�صل �إلى 
ع�شرين �ألف دولار وثلاثين �ألف دولار وخم�سة و�أربعين �ألف دولار. و�أن كلفة ال�سلع �ستون 

بالمائة من المبيعات و�أن تكاليف الت�شغيل ع�شرة �آلاف دولار في كل �شهر. 

فبمجرد التحديق في تلك الأرقام، ت�ستطيع �أن ترى �أنها �سرعان ما �سوف تحقق ربحاً. 
والواقع �أن بيان الدخل المب�سط عن الأ�شهر الثلاثة الأولى يبدو كالآتي:

آذار/ مارسشباط/فبرايركانون الثاني/ينايير

المبيعات

كلفة السلع المبيعة

الربح الإجمالي

النفقات

الربح الصافي

20000 دولار

12000

8000

10000

)2000( دولار

30000 دولار

18000

12000

10000

2000 دولار

45000 دولار

27000

18000

10000

8000 دولار

غير �أن تدفق النقد ال�سائل �سوف يحكي ق�صة مختلفة. فمخبز الأحلام ال�سعيدة لديه 
اتفاقية مع بائعيه �أن يدفع لهم ثمن المكونات والإمدادات الأخرى التي ي�شتريها في ثلاثين 
يوماً. ولكن ماذا عن البقاليات المتخ�ص�صة التي يبيع لها المخبز كعكاته؟ �إنها متقلقلة �إلى 
حد ما وت�ستغرق �ستين يوماً في دفع فواتيرها. ولذا فهذا ما يحدث لو�ضع مخبز الأحلام 

ال�سعيدة في مجال النقد ال�سائل.

ل مخبز الأحلام ال�سعيدة �شيئاً من زبائنه. ففي �آخر  ● في كانون الثاني/ يناير لايح�صّ

ال�شهر �إن كل مايملكه هو ع�شرون �ألف دولار على �شكل ح�سابات قابلة للتح�صيل 
من مبيعاته. ولح�سن حظه ف�إنه لي�س م�ضطراً لدفع �أي �شيء ثمناً للمكونات التي 
ي�ستعملها، ما دام بائعو تلك المكونات يتوقعون الدفع في ثلاثين يوماً )�سوف نفتر�ض 
�أن رقم كلفة ال�سلع المبيعة هو كله للمكونات، لأن المالكة نف�سها تقوم بعملية الخبز 
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كلها(. ولكن المخبز غير م�ضطر لدفع نفقات - �إيجار، ومرافق وما �أ�شبه. وهكذا 
ف�إن كل مبلغ ع�شرة �آلاف الدولار الأولي من النقد ال�سائل يخرج من الباب لدفع 

النفقات. فلا يبقى لمخبز الأحلام ال�سعيدة �أي نقد �سائل في الم�صرف.
بعد  �شيئاً  ل  يح�صّ لم  يزال  لا  ال�سعيدة  الأح�الم  مخبز  ف�إن  �شباط/فبراير،  وفي   ●

)تذكر الزبائن يدفعون في �ستين يوما(. وفي �آخر ال�شهر، لديه خم�سون �ألف دولار 
على �شكل ح�سابات قابلة للتح�صيل، والع�شرون �ألفاً عن كانون الثاني/ يناير، زائداً 
الثلاثون �ألفاً عن �شباط/ فبراير - ولكن لا يزال بلا نقد �سائل. وفي هذه الأثناء 
يتعين على المخبز �أن يدفع ثمن المكوّنات والإمدادات التي تلقاها في كانون الثاني/ 
وهكذا  دولار(.  �آخر )10000  �شهر  نفقات  قيمة  ولديه  دولار(.  �شباط )12000 

ف�إنه الآن مدين بـ 22000 دولار.
فهل ت�ستطيع مالكة المخبز �أن تقلب هذا الو�ضع؟ من الم�ؤكد �أن تلك الأرباح المتزايدة في 

�آذار/مار�س �سوف تح�سن �صورة النقد ال�سائل! كلا، مع الأ�سف.
الثاني/ كانون  في  مبيعاته  ثمن  ال�سعيدة  الأحلام  مخبز  ل  يح�صّ مار�س  �آذار/  ففي 
يناير. في�صبح لديه 20000 دولار دخلت من الباب، �أي بعجز قدره �ألفا دولار عن و�ضع 
نقده ال�سائل في نهاية �شهر �شباط/فبراير، وهي 18000 دولار، زائداً نفقات �آذار/ مار�س 
بمبلغ  مدين  وهو  مار�س  �آذار/  �آخر  في  الأمر  به  ينتهي  وهكذا  دولار.   10000 هي  التي 

30000 دولار. وهذا و�ضع �أ�سو�أ من و�ضعه في �آخر �شباط/فبراير. 

بالنمو فمبيعاته  �آخذ  ال�سعيدة  �أن مخبز الأحلام  الذي يجري هنا؟ الجواب هو  فما 
وفي  �شهر.  كل  في  لمكوناته  �أكبر  ثمناً  يدفع  �أن  عليه  يجب  �أنه  بمعنى  �شهر،  كل  في  تزيد 
�آخر الأمر �ستزيد نفقات ت�شغيله كذلك، عندما ت�ضطر �صاحبته �إلى ا�ستئجار مزيد من 
النا�س. والم�شكلة الأخرى هي التباين بين ا�ضطرار مخبز الأحلام ال�سعيدة للدفع لبائعيه 
في ثلاثين يوماً بينما هو ينتظر �ستين يوماً لقب�ض الو�صولات من زبائنه. وبالنتيجة ف�إنه 
م�ضطر �إلى مجابهة النقد ال�سائل ثلاثين يوماً - وما دامت المبيعات �آخذة في الزيادة، ف�إن 
المخبز لن ي�ستطيع اللحاق بها مالم يجد م�صادر �أخرى للنقد ال�سائل. ومهما يكن مثال 
هذا المخبز خيالياً ومب�سطاً ب�شكلٍ مفرط، ف�إن هذه بال�ضبط هي كيفية ف�شل ال�شركات 
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ال�صغيرة في  ال�شركات  ف�شل  �أ�سباب  �أحد  وهذا  التجاري.  العمل  من  وخروجها  الرابحة 
�سنتها الأولى. فهي بب�ساطة تفقد نقدها ال�سائل. 

النقد ال�سائل بدون ربح
ولكن دعونا الآن ننظر �إلى نوع �آخر من التباين بين الربح والنقد ال�سائل 

�إن �شركة فاين �سيغار هي م�شروع مبتدئ �آخر. فهي تبيع ال�سيجار الغالي. وهي تقع في 
جزء من المدينة يتردد عليه رجال الأعمال وال�سياح الأثرياء. ومبيعاتها للأ�شهر الثلاثة 
الأولى و�صلت �إلى خم�سين �ألف دولار، وخم�سة و�سبعين �ألف دولار، وخم�سة وت�سعين �آلف 
دولار- ومرة �أخرى هذا اتجاه نّمو �صحيّ. وكلفة �سلعها �سبعون بالمئة من المبيعات. ونفقاتها 
الت�شغيلية ثلاثون �ألف دولار كل �شهر )فالإيجار مرتفع!( ومن �أجل المقارنة �سنقول �إنها 

�أي�ضاً بد�أت المدة بع�شرة �آلاف دولار في الم�صرف. 

وهكذا ف�إن بيان دخل �شركة فاين �سيغار عن الأ�شهر الثلاثة يبدو كالآتي: 

آذار/ مارسشباط/فبرايركانون الثاني

المبيعات

كلفة السلع المبيعة

الربح الإجمالي

النفقات

الربح الصافي

50000 دولار

35000

15000

30000

15000 دولار

75000 دولار

52500

22500

30000

7500 دولار

95000 دولار

66500

28500

30000

1500 دولار

�أقل  �أموالًا  �أنها تخ�سر  فال�شركة لم ت�صل بعد �إلى الدوران حول زاوية الربحية، برغم 
في كل �شهر. وفي هذه الأثناء كيف تبدو �صورة نقدها ال�سائل؟ وبما �أنها بائع مفرق، ف�إنها 
ل المال فوراً عن كل مبيع. و�سنفتر�ض �أن فاين �سيغار تمكنت من التفاو�ض على  بالطبع تح�صّ

�شروط جيدة مع البائعين لها بحيث �إنها تدفع لهم ثمن م�شترياتها منهم في �ستين يوماً.

دولار  �أل��ف  خم�سين  وت�ضيف  دولار،  �آلاف  بع�شرة  ب��د�أت  يناير  الثاني/  كانون  ففي   ●

كمبيعات قب�ضتها نقداً. وهي لي�ست م�ضطرة �إلى دفع �أي تكاليف لل�سلع المبيعة. وهكذا 
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ف�إن النقد ال�سائل الوحيد الذي خرج من الباب هي تلك النفقات التي بلغت ثلاثون 
�ألف دولار. فميزان ح�سابها في الم�صرف في �آخر ال�شهر هو ثلاثون �ألف دولار. 

● وفي �شباط/ فبراير ت�ضيف ال�شركة 75000 دولار نقداً من المبيعات وهي لا تزال لم 
تدفع �أي �شيء من كلفة �سلعها المبيعة. وهكذا ف�إن النقد ال�سائل ال�صافي بعد دفع 
45000 دولار. فميزان ح�سابها في الم�صرف  الثلاثين �ألف دولار من النفقات هو 

الآن 75000 دولار! 

�إم��دادات  ثمن  وتدفع  المبيعات،  من  نقداً  95000دولار  ت�ضيف  �آذار/م��ار���س  وفي   ●

كانون الثاني )35000 دولار( ونفقات �شهر �آذار/ مار�س )30000 دولار(. فالنقد 
ال�سائل ال�صافي عن هذا ال�شهر هو 30000 دولار. وميزان الح�ساب في الم�صرف 

الآن 105000 دولار.

�إن الم�شروعات القائمة على �أ�سا�س التعامل بالنقد ال�سائل، كبائعي المفرق، والمطاعم، 
وما �شاكل ذلك - يمكن بذلك �أن تح�صل على �صورة م�شوهة لو�ضعها. ففي حالة فاين 
�سيغار يت�صاعد الح�ساب الم�صرفي كل �شهر برغم �أن ال�شركة غير مربحة. وهذا جيد مدةً، 
و�سيظل جيداً ما دامت ال�شركة تبقي النفقات منخف�ضة لكي ت�ستدير حول زاوية الربحية. 
ولكن على مالكها �أن يكون حذراً: ف�إذا ا�ستنام �إلى التفكير في �أن �شركته ذات عمل عظيم 
للبقاء على الطريق غير المربح. و�إذا  �أن يزيد تلك النفقات، ف�إنه معرّ�ض  و�أنه ي�ستطيع 

ف�شل في تحقيق الربحية، ف�سينتهي ما لديه من النقد ال�سائل في �آخر الأمر. 

وفاين �سيغار، �أي�ضاً، لها نظيراتها في العالم الحقيقي. فكل م�شروع منبني على النقد 
ال�سائل، من الدكاكين ال�صغيرة في مين �ستريت �إلى العمالقة مثل Amazon. Com و دل، 
تمتع بترف �أخذ مال الزبون قبل �أن ت�ضطر �إلى دفع التكاليف والنفقات. فهي تتمتع بكونها 
»طافية« - و�إذا كانت �آخذة بالنمو ف�إن هذا الطفو �سيكبر �أكثر ولكن ال�شركة في �آخر الأمر 
يجب �أن تكون مربحة ح�سب مقايي�س بيان الدخل؛ فتدفق النقد ال�سائل في المدى الطويل 
الدفاتر  ف�إن الخ�سارة في  ال�سيغار،  الربحية. ففي مثال مخزن  انعدام  لي�س حماية �ضد 
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�ست�ؤدي في �آخر الأمر �إلى رقم �سلبي في تدفق النقد ال�سائل؛ ومثلما ت�ؤدي الأرباح في �آخر 
الأمر �إلى نقد �سائل، ف�إن الخ�سائر في �آخر الأمر �سوف ت�ستهلك النقد ال�سائل كله. �إن ما 

نحاول فهمه هنا هو توقيت تلك التدفقات من النقد ال�سائل. 

فهو  المالي.  ذكائك  زيادة  �إلى  المفتاح  هو  ال�سائل  والنقد  الربح  بين  الفرق  فهم  �إن 
مفهوم ت�أ�سي�سيّ لم تتح لكثير من المديرين فر�صة لتعلمه. وهو يفتح نافذة جديدة كاملة 

لفر�صة طرح الأ�سئلة واتخاذ قرارات ذكية. فعلى �سبيل المثال:

● العثور على النوع ال�صحيح من الخبرة: �إن الو�ضعين اللذين و�صفناهما في هذا 
الف�صل يتطلبان مهارات مختلفة. ف�إذا كانت �شركة ما مربحة ولكن ينق�صها النقد 
ال�سائل، ف�إنها تحتاج �إلى خبرة مالية - �إلى �شخ�ص قادر على �أن يح�شد لها تمويلًا 
�إ�ضافياً. و�إذا كانت �شركة مًا لديها نقد �سائل ولكنها غير مربحة، ف�إنها بحاجة 
�إلى خبرة عملية ت�شغيلية، �أي �إلى �شخ�ص قادر على تخفي�ض التكاليف.�أو توليد ريع 
�إ�ضافي من دون زيادة في التكاليف. وهكذا ف�إن ك�شوف الميزانية لا تخبرك �أي�ضاَ 

عن نوع الخبرة التي تحتاج �إلى ا�ستئجارها .

وقت  المدعومة بمعلومات عن  القرارات  �إن  التوقيت:  ق��رارات جيدة حول  اتخاذ   ●
القيام بعمل ما يمكن �أن تزيد فاعلية ال�شركة. وخذ �شركة �ستبوينت كمثال. فعندما 
لا يكون جو خارجاً لتدريب النا�س على معرفة العمل التجاري، ف�إنه يعمل موظفاً 
الملاهي  مدن  حديد  �سكك  معدات  تبني  �شركة  وهي  �ستبوينت،  في  رئي�سياً  مالياً 
ال�سنة،  من  الأول  الربع  �أن  ال�شركة  في  المديرين  ويعرف  الم�صانع  �أتمتة  و�أنظمة 
النقد  ولكن  للم�شروع.  وقت  �أرب��ح  هو  الأتمتة  لأنظمة  كثيرة  طلبات  ت�أتي  عندما 
وتدفع  المكونات  لت�شتري  نقداً  تدفع  �أن  يجب  �ستبوينت  لأن  دائماً,  �شحيح  ال�سائل 
للمقاولين. وفي الربع الثاني من ال�سنة يتح�سن تدفق النقد ال�سائل ب�صورة نموذجية 
في �ستبوينت لأنها تقب�ض الح�سابات القابلة للتح�صيل من ربع ال�سنة ال�سابق، ولكن 
الأرباح تتباط�أ. وقد تعلم مديرو �ستبوينت �أن من الأف�ضل �شراء المعدات الر�أ�سمالية 

o b e i k a n d l . c o m



النقد ال�سائل هو الملك146

للم�شروع في الربع الثاني من ال�سنة ولي�س في الربع الأول، حتى لو كان الربع الثاني 
تقليدياً �أقل ربحاً، فقط لأن النقد ال�سائل متاح فيه لدفع الثمن. 

�إن الدر�س الأخير هنا هو �أن ال�شركات تحتاج �إلى الربح و�إلى النقد ال�سائل كليهما. 
فهما مختلفان، وال�شركة ذات ال�صحة الجيدة تتطلبهما معاً.
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لغة تدفق النقد ال�سائل

لعلك تفكر في �أنه من ال�سهل قراءة بيان تدفق النقد ال�سائل. فبما �أن النقد هو مال حقيقي، 
فلي�ست هناك افترا�ضات وتخمينات مندمجة مع الأرقام. فالنقد القادم �إلى الداخل رقم 
�إيجابي، والنقد الذاهب �إلى الخارج رقم �سلبي، والنقد ال�صافي هو بب�ساطة مجموع الاثنين. 
غير �أننا في الواقع نجد �أن كل مدير غير مالي تقريباً ي�ستغرق وقتاً كي يفهم بيان تدفق النقد 
ال�سائل. و�أحد �أ�سباب ذلك هو �أن البيان مق�سم �إلى فئات. وعناوين هذه الفئات يمكن �أن 
ت�سبب الحيرة والالتبا�س. وال�سبب الثاني هو �أن الموجبات وال�سالبات لي�ست وا�ضحة دائماً. 
)ف�أحد بنود هذا الخط النموذجية قد يقول:»زيادة/نق�ص في الح�سابات القابلة للتح�صيل«، 
ويليه رقم �إيجابي �أو �سلبي. فهل هو زيادة �أم نق�ص؟( وال�سبب الأخير هو �أنه قد يكون من 

ال�صعب ر�ؤية العلاقة بين بيان تدفق النقد ال�سائل والبيانين الماليين الآخرين.

�سوف نتناول الق�ضية الأخيرة في الف�صل الآتي. �أما الآن، فدعونا نجل�س مع بيان لتدفق 
النقد ال�سائل ونتعلم مفرداته الأ�سا�سية.

�أنماط تدفق النقد
يظهر البيان نقداً داخلًا �إلى م�شروع ما، ي�سمى التدفقات الداخلة، ونقداً خارجاً من 

الم�شروع ي�سمى التدفقات الخارجة. وهذه منق�سمة �إلى ثلاث فئات رئي�سة.

النقد من الأن�شطة الت�شغيلية �أو الم�ستخدم فيها
من  المقدم  »النقد  مثل  طفيف  اختلاف  مع  اللغة  بهذه  تنويعات  �أحياناً  ترى  �سوف 
�أن�شطة ت�شغيلية �أو م�ستخدم فيها فمهما كانت ال�صيغة على وجه التحديد ف�إن هذا كله 
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مزيد من كلام المحا�سبين. فالكثير منهم لاي�ستطيع �أن يقول »عمليات«، في�ضطر �إلى �أن 
يقول:»�أن�شطة ت�شغيلية«. ولكن مهما كانت اللغة بال�ضبط، ف�إن هذه الفئة ت�شمل كل تدفق 
للنقد ال�سائل، �إلى الداخل و�إلى الخارج، الذي له علاقة بعمليات الم�شروع الحقيقية. فهي 
النقد  وت�شمل  فواتيرهم.  يدفعون  الداخل عندما  �إلى  الزبائن  ير�سله  الذي  النقد  ت�شمل 
الذي تدفعه ال�شركة كرواتب، �أو تدفعه للبالغين، �أو ك�إيجار ل�صاحب العقار، مع كل النقود 

ال�سائلة الأخرى التي يجب عليها �أن ت�صرفها لإبقاء �أبوابها مفتوحةً وم�شروعها قائماً.

النقد من �أن�شطة الا�ستثمار �أو الم�ستخدم فيها
لاحظ �أن �أن�شطة الا�ستثمار هنا ت�شير �إلى الا�ستثمارات التي تقوم بها ال�شركة، ولي�س 
مالكوها. �إن �أكبر فئة فرعية هنا هي النقد الم�صروف على ا�ستثمارات ر�أ�سمالية – �أي 
تدفعه  الذي  النقد  ف�إن  ماكينة،  �أو  �شحن  ال�شركة عربة  ا�شترت  ف�إذا  ل�شراء موجودات. 
يظهر على هذا الجزء من البيان. وعلى عك�س ذلك، ف�إذا باعت ال�شركة عربة �شحن �أو 

ماكينة )�أو �أي موجودات �أخرى(، ف�إن النقد الذي تتلقاه ثمناً لها يظهر هنا.

النقد من الأن�شطة المالية �أو الم�ستخدم فيها
بين  معاملات  و�إلى  جهة،  من  وت�سديدها  قرو�ض  على  الح�صول  �إلى  ي�شير  التمويل 
العوائد  ف�إن  تلقت �شركة ما على قر�ض،  ف�إذا  �أخرى. وهكذا  ال�شركة وزبائنها من جهة 
حملة  �أحد  من  عادي  ا�ستثمار  �سهم  على  ما  �شركة  لت  ح�صّ و�إذا  الفئة.  هذه  في  تظهر 
ما،  قر�ض  من  الرئي�س  المال  ر�أ�س  ال�شركة  دفعت  و�إذا  �أي�ضاً.  يظهر  ذلك  ف�إن  الأ�سهم، 
�أو �أعادت �شراء �أ�سهمها نف�سها، �أو وزعت �أرباحاً على حملة �أ�سهمها، ف�إن تلك النفقات 

النقدية تظهر في هذه الفئة �أي�ضاً.

ويمكنك �أن ترى مبا�شرة �أن هناك كثيراً من المعلومات المفيدة في بيان تدفق النقد 
ال�سائل. فالفئة الأولى تظهر تدفق النقد الت�شغيلي، الذي هو من عدة جوانب �أهم رقم 
ت�شغيلي ب�صحة جيدة  التي لديها تدفق نقد  الم�شروع. فال�شركة  �إلى �صحة  وحيد ي�شير 
ربما تكون مربحة، وربما تقوم بعمل جيد لتحويل �أرباحها �إلى نقد �سائل. و�إ�ضافة �إلى 
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ذلك ف�إن تدفق نقد ت�شغيلي ذي �صحة جيدة يعني �أن ال�شركة ت�ستطيع تمويل المزيد من 
نموها من الداخل، من دون اقترا�ض ومن دون بيع المزيد من �أ�سهمها.

في  الا�ستثمار  على  ال�شركة  ت�صرفها  التي  ال�سائل  النقد  كمية  تظهر  الثانية  والفئة 
م�ستقبلها. ف�إذا كان الرقم منخف�ضاً بالن�سبة لحجم ال�شركة، ف�إنها قد لا ت�ستثمر �شيئاً 
للنقد« يحلبونها للح�صول على  بعدّه »بقرة  �أبداً؛ فالمديرين ربما يعاملون الم�شروع  كثيراً 
النقد الذي يمكنها توليده، مع الا�ستثمار في النمو الم�ستقبلي. ف�إذا كان الرقم �صحيحاً، 

ن�سبياً، ف�إنه قد يوحي ب�أن الإدارة لديها �آمال كبيرة في م�ستقبل ال�شركة. 

وبالطبع ف�إن ما يعدّ عالياً �أو منخف�ضاً يعتمد على نوعية ال�شركة. ف�شركة الخدمات 
مثلًا ت�ستثمر ب�صورة نموذجية في الموجودات �أقل مما ت�ستثمره ال�شركة ال�صناعية. وهكذا 

ف�إن على تحليلك �أن يعك�س ال�صورة الكبيرة لل�شركة التي تقوم بتقويمها.

تمويل شركة 

أو  لتبدأ  إليه  تحتاج  الذي  النقد  على  كيفية حصولها  إلى  تشير  ما  تمويل شركة  إن طريقة 

فالدين يعني  أو كليهما.  العادية،  الدين، أو الأسهم  العادة عن طريق  التمويل في  لتتوسع. ويتم 

اقتراض المال من المصارف، أو من أفراد الأسرة، أو من دائنين آخرين. والأسهم معناها إقناع 

الناس بشراء حصص في الشركة.

إعادة شراء الحصص 

إذا كانت شركة ما تملك نقداً سائلًا زائداً، وتعتقد أن أسهمها تباع بسعر أقل مما يجب، فإنها 

قد تعيد شراء بعض أسهمها. والنتيجة هي إنقاص عدد الأسهم غير المدفوعة الثمن، بحيث إن 

كل حامل للأسهم يملك حصة من الشركة أكبر حجماً.

وتظهر الفئة الثالثة �إلى �أي حد تعتمد ال�شركة على تمويل خارجي. انظر �إلى هذه الفئة 
مع مرور الزمن، فت�ستطيع �أن ترى �إن كانت ال�شركة مقتر�ضة �صافية )تقتر�ض �أكثر مما 
ت�سدد(. كما ت�ستطيع �أن ترى �إن كانت تبيع �أ�سهماً جديدة لم�ستثمرين خارجيين �أو تعيد 

�شراء �أ�سهمها نف�سها. 
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و�أخيراً ف�إن بيان تدفق ال�سائل يتيح لك �أن تح�سب مقيا�س »مكت�سبات المالك« ال�شهيرة 
التابعة لوارن بافيت: انظر �صندوق العدة في نهاية هذا الباب.

كان وول �ستريت في ال�سنوات الأخيرة يركز �أكثر ف�أكثر على بيان تدفق النقد ال�سائل. 
وكما يعلم وارن بافيت، ف�إن هناك مجالًا للتلاعب بالأرقام على هذا البيان �أقل بكثير من 
�أرقام البيانات الأخرى. ومن الم�ؤكد �أن »المجال الأقل« لي�س معناه »انعدام المجال«. وعلى 
مكان  ال�سائل في  للنقد  تدفقاً جيداً  تظهر  �أن  ما تحاول  �شركة  كانت  ف�إذا  المثال،  �سبيل 
محدد، ف�إنها قد ت�ؤجل الدفع للبائعين �أو علاوات الموظفين حتى ربع ال�سنة القادمة. غير 
�أنه ما لم ت�ؤجل ال�شركة الدفعات مرة بعد �أخرى -بحيث �إن البائعين الذين لا يتلقون الدفع 
�آخر الأمر- ف�إن الآثار كبيرة ومهمة, ولكن  �سيتوقفون عن تقديم �سلعهم وخدماتهم في 

على المدى الق�صير فقط. 
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مع كل �شيء �آخر؟

التي  ت�أخذه بب�ساطة بالطريقة  �أن  عندما تتعلم كيف تقر�أ بيان تدفق النقد، يمكنك 
ت�ستطيع  ثم  ال�شركة.  ال�سائل في  النقد  و�ضع  لك عن  يقوله  بحثاً عما  وتفت�شه  بها،  ي�أتي 
�أن تفكر كيف ت�ؤثر فيه - كيف يمكنك بو�صفك مديراً �أن تح�سن و�ضع النقد ال�سائل في 

ل بع�ض هذه الفر�ص في الف�صل الآتي. الم�شروع. و�سوف نف�صّ
يفهموا  �أن  يحبون  -والذين  بالألغاز  ي�ستمتعون  الذين  الأ�شخا�ص  من  كنت  �إذا  ولكن 
مثيرة  حقيقة  �سنريك  لأننا  الف�صل.  هذا  �أثناء  معنا  فابق  �إليه-  ينظرون  ما  منطق 
للاهتمام: �إنك ت�ستطيع �أن ت�سحب بيان تدفق نقد بمجرد النظر �إلى بيان الدخل و�إلى 

ك�شفين لميزانيتين.

وح�سابات القيام بذلك لي�ست �صعبة؛ فهي لا تزال مجرد جمع وطرح. ولكن من ال�سهل �أن 
ت�ضيع طريقك في العملية. وال�سبب هو �أن المحا�سبين لا يملكون لغة خا�صة ومجموعة خا�صة 
من الأدوات والطرائق التقنية فح�سب، ولكن لديهم �أي�ضاً طريقة معينة من التفكير. فهم 
يفهمون �أن الربح، كما هو مبلغ عنه على بيان الدخل هو مجرد نتيجة لقواعد، وافترا�ضات، 
ك�شف  على  عنها  مبلغ  هو  كما  الموجودات  �أن  يفهمون  وهم  معينة.  وح�سابات  وتخمينات 
-مرة  ذلك  و�سبب  الميزانية،  ك�شف  في  الواردة  القيمة  الحقيقة«  »في  لها  لي�ست  الميزانية 
�أخرى- هو القواعد، والافترا�ضات والتخمينات التي دخلت في تقويمها. ولكن المحا�سبين 
يفهمون �أي�ضاً �أن فن تدبير الموارد المالية، كما �سميناه، لي�س موجوداً في المجال المجرد. ف�إن 
كل تلك القواعد، والافترا�ضات، والتخمينات عليها �أن تزودنا في �آخر الأمر بمعلومات مفيدة 
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عن العالم الحقيقي. وبما �أن العالم الحقيقي على ال�صعيد المالي متمثل بالنقد ال�سائل، ف�إن 
ك�شف الميزانية وبيان الدخل لا بد �أن لهما علاقة منطقية ببيان تدفق النقد. 

ويمكن �أن ترى العلاقات في المعاملات العادية ال�شائعة. وعلى �سبيل المثال، تذكر �أن 
مبيعاً بالائتمان قيمته مئة دولار يظهر بطريقتين، كزيادة بمبلغ مئة دولار في الح�سابات 
بيان  على  دولار  مئة  بمبلغ  المبيعات  في  وكزيادة  الميزانية،  ك�شف  على  للتح�صيل  القابلة 
الدخل. وعندما يدفع الزبون الفاتورة، ف�إن الح�سابات القابلة للتح�صيل تنق�ص بمبلغ مئة 
دولار، والنقد ال�سائل يزيد بمبلغ مئة دولار على ك�شف الميزانية. وبما �أن الأمر ينطوي على 

نقد �سائل، ف�إنه ي�ؤثر في بيان تدفق النقد كذلك.

وتذكر �أي�ضاً �أنه عندما ت�شتري ال�شركة مادة للتخزين قيمتها مئة دولار ف�إن ك�شف الميزانية 
ي�سجل تغييرين: فترتفع الح�سابات القابلة للتح�صيل بمبلغ مئة دولار وترتفع المخزونات بمبلغ 
مئة دولار. وعندما تدفع ال�شركة الفاتورة، ف�إن الح�سابات القابلة للدفع تنق�ص بمائة دولار، 
والنقد ال�سائل ينق�ص بمئة دولار - ومرة �أخرى يظهر الأمران كلاهما على ك�شف الميزانية. 
وعند بيع المادة المخزونة )�إما متما�سكة، كما لو باعها تاجر مفرق، �أو مندمجة في �سلعة كما 
لو باعها م�صنّع( ف�سوف يتم ت�سجيل مبلغ مئة دولار ككلفة �سلع مبيعة على بيان الدخل. ومرة 

�أخرى ف�إن جزء النقد من ال�صفقة �سيظهر على بيان تدفق النقد. 

وهكذا ف�إن كل هذه التعاملات لها ت�أثير في بيان الدخل، وفي ك�شف الميزانية، وفي بيان 
تدفق النقد ال�سائل. والواقع �أن معظم التعاملات تجد طريقها في �آخر الأمر �إلى ال�سجلات 
الثلاثة كلها. ولكي نظهر لك مزيداً من العلاقات المحددة دعنا ن�سير بك عبر كيفية ا�ستخدام 

المحا�سبين لبيان الدخل وك�شف الميزانية من �أجل ح�ساب تدفق النقد ال�سائل. 

التوفيق بين الربح والنقد السائل

إن أول تجربة أو ممارسة في هذه العملية هي التوفيق بين الربح والنقد السائل. فالسؤال الذي 

تحاول الإجابة عنه هنا سهل جداً: فإذا كان لدينا س من الدولارات كربح صافٍ، فما تأثير ذلك 

في تدفق نقدنا السائل؟
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 �إننا نبد�أ بالربح ال�صافي لهذا ال�سبب: لو �أن كل التعاملات كانت تتم بالنقد ال�سائل، 
ال�صافي  الربح  ف�إن  القيمة،  تناق�ص  مثل  ال�سائل،  النقد  بغير  نفقات  هناك  تكن  لم  ولو 
بالنقد  تعاملًا  لي�س  �شيء  كل  �أن  بما  ولكن  مت�شابهين.  �سيكونان  الت�شغيلي  النقد  وتدفق 
�أن نقرر ما هي بنود الخط على بيان الدخل وك�شف الميزانية  �إلى  ال�سائل، ف�إننا نحتاج 
التي ت�ؤثر بزيادة النقد ال�سائل �أو �إنقا�صه - وبعبارة �أخرى، بجعل تدفق النقد الت�شغيلي 
مختلفاً عن الربح ال�صافي. وكما يقول المحا�سبون، ف�إننا بحاجة �إلى �أن نجد »تعديلات« 

للربح ال�صافي، تمكننا، عند جمعها معاً، من الو�صول �إلى التغييرات في التدفق النقدي.
�أي  في  �أنه  نعرف  فنحن  للتح�صيل،  القابلة  الح�سابات  في  هو  التعديلات  هذه  و�أحد 
مدة زمنية معينة �سوف ن�أخذ �شيئاً من النقد ال�سائل من الح�سابات القابلة للتح�صيل، 
�سيزيد خط  الائتمان، مما  المبيعات ببطاقات  ببع�ض  �سنقوم  �سينق�ص خطها. كما  مما 
هذين  من  ال�سائل  النقد  رقم  »ن�ستخرج«  �أن  ون�ستطيع  للتح�صيل.  القابلة  الح�سابات 
للتح�صيل  القابلة  الح�سابات  في  التغيير  �إلى  النظر  طريق  عن  ال�صفقات  من  النوعين 
محدد،  يوم  عن  هو  الميزانية  ك�شف  �أن  )وتذكر  الثاني.  الك�شف  �إلى  ميزانية  ك�شف  من 
وهكذا يمكن ر�ؤية تغييرات عندما تقارن بين ك�شفين للميزانية(. وتخيل مثلًا، �أننا نبد�أ 
بمئة دولار كح�سابات قابلة للتح�صيل على ك�شف الميزانية عند بداية ال�شهر. فن�أخذ �إلى 
الداخل 75 دولاراً نقداً �أثناء ال�شهر. ونبيع بالائتمان مبيعات قيمتها مئة دولار. فالخط 
 125 �أي   )100+75-100( �سيكون  ال�شهر  �آخر  في  للتح�صيل  القابلة  للح�سابات  الجديد 
 25 نهايتها  �إلى  المدة  بداية  من  للتح�صيل  القابلة  الح�سابات  في  التغيير  فيكون  دولاراً. 
 75 الـ  ناق�صاً  دولار  للمبيعات الجديدة )100  معادل  �أي�ضاً  وهو   .)125  –  100( دولاراً 
تم  الذي  فالنقد  مختلف،  ب�شكل  ذلك  عن  التعبير  ويمكن  نقداً(.  تلقيناها  التي  دولاراً 

ا�ستلامه يعادل المبيعات الجديدة ناق�صاً التغير في الح�سابات القابلة للتح�صيل 

التوفيق 

إن التوفيق المالي في سياق مالي يعني جعل خط النقد السائل على الكشف الميزاني للشركة 

دفتر  توازن  يشبه  المصرف – وهذا شيء  الشركة في  تملكه  الذي  الحقيقي  السائل  النقد  يوائم 

شيكاتك، ولكن على نطاق أوسع
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والتعديل الآخر هو تناق�ص القيمة. فتناق�ص القيمة يخ�صم من الربح الت�شغيلي في 
الطريق لح�ساب الربح ال�صافي. ولكن تناق�ص القيمة هو نفقة غير نقدية، كما تعلمنا؛ 

فلي�س له ت�أثير في تدفق النقد ال�سائل. وهكذا ف�إن عليك �أن تعيد جمعه �إلى الداخل.

ال�شركة المبتدئة 
هل هذا وا�ضح؟ ربما لا. و�إذن دعونا نت�صور �شركة ب�سيطة مبتدئة، حققت مبيعات 
بمئة دولار في ال�شهر الأول. وكلفة ال�سلع المبيعة 50 دولار، والنفقات الأخرى 15 دولاراً, 

وتناق�ص القيمة 10 دولارات. ف�أنت تعرف �أن بيان الدخل عن ال�شهر �سيكون كما يلي: 

بيان الدخـل

المبيعات

كلفة السلع المبيعة

الربح الإجمالي

النفقات

تناقص القيمة

الربح الصافي

100 دولار

 50

50

15

10

25 دولاراً

�أي نقد �سائل  �أن المبيعات كلها ح�سابات قابلة للتح�صيل -فلم يدخل  دعونا نفتر�ض 
هذه  فبا�ستخدام  للدفع.  قابلة  ح�سابات  كلها  المبيعة  ال�سلع  تكاليف  �أن  كما  الآن-  حنى 

المعلومات، يمكننا تركيب ك�شفين جزئيين للميزانية: 

 التغيير   أخر الشهرأول الشهرالموجودات

 100دولاراً  100 دولار0حسابات قبالة للتحصيل

الالتزامات

50 دولارا50ً دولاراً 0حسابات قابلة للدفع

والقاعدة  النقدي.  التدفق  بيان  تركيب  في  الأولى  الخطوة  نتخذ  �أن  ن�ستطيع  والآن 
الأ�سا�سية المهمة هنا هي �أنه �إذا زادت الموجودات نق�ص النقد ال�سائل- وهكذا ف�إننا نطرح 
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زادت  ف�إذا  ال�صحيح.  هو  العك�س  ف�إن  الالتزامات  في  �أما  ال�صافي.  الدخل  من  الزيادة 
الالتزامات، زاد النقد ال�سائل �أي�ضاً - وهكذا ف�إننا نجمع الزيادة مع الدخل ال�صافي

وهذه هي الحسابات:

25 دولاراًالبداية مع ربح صافٍ

)100(طرح الزيادة في الحسابات القابلة للتحصيل

50إضافة الزيادة في الحسابات القابلة للدفع

10إضافة تناقص القيمة

15يساوي: التغيير الصافي في النقد

وت�ستطيع �أن ترى �أن هذا �صحيح لأن النفقة النقدية الوحيدة لل�شركة �أثناء هذه المدة 
كانت 15 دولاراً من النفقات. غير �أنك في الأعمال التجارية الحقيقية لا ت�ستطيع �أن ت�ؤكد 
نتائجك بمجرد التحديق فيها، بل تحتاج �إلى �أن تح�سب بيان تدفق النقد ال�سائل بتدقيق 

�شديد ح�سب القواعد نف�سها.

�شركة واقعية
وك�شوف  الدخل  بيان  المرجع(  )لت�سهيل  هنا  تعقيداً.  �أكثر  مثال  مع  نجرب  دعونا 

الميزانية لل�شركة الوهمية المتخيلة التي تظهر �أمورها المالية في الملحق:

بيان الدخل )بالملايين( 

السنة المنتهية في 31 كانون الأول/ديسمبر 2005

8,689$المبيعات

6,756كلفة السلع المبيعة

1,933$الربح الإجمالي

1,061$نفقات البيع، والنفقات العامة والإدارية

239تناقص القيمة 

19 دخل آخر        

652$ المكتسبات قبل الفائدة والضرائب

191نفقة الفائدة

213الضرائب

248 $الربح الصافي 
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كشف الميزانية )بالملايين( 
31 كانون الأول/ديسمبر 312004 كانون الأول/ديسمبر 2005

الموجودات 
النقد وما يعادل النقد

حسابات قابلة للتحصيل
مواد الجرد

موجودات وتراكمات حالية أخرى
إجمالي الموجودات الحالية

ممتلكات، ومصانع، ومعدات
موجودات أخرى طويلة الأجل

$ 83
1,312
1,270

 85
2.750
2.230

213
$ 5.193

$ 72
1,204
1,514

67
2.857
2.264

233
$  5.354

إجمالي الموجودات
الالتزامات 

حسابات قابلة للدفع
خط الائتمان

الجزء الحالي من دين طويل الأجل
إجمالي الالتزامات الحالية

الدين الطويل الأجل
التزامات أخرى طويلة الأجل

إجمالي الالتزامات

$ 1,022
100
52

1.174
1.037

525
$ 2.736

$ 1,129
150
51

1.330
1.158

491
$ 2.979

أسهم حملة الأسهم 
أسهم عادية بقيمة اسمية 1 دولار

)مئة مليون سهم مرخصة،
74 مليون سهم غير مدفوع
في عامي 2005 و2004(

رأسمال إضافي مدفوع
مكتسبات محتفظ بها

إجمالي أسهم الحملة 
إجمالي الالتزامات وأسهم الحملة

الحواشي لعام 2005:
تناقص القيمة 

عدد الأسهم العادية )بالملايين(
مكتسبات كل سهم

أرباح لكل سهم

$ 74
1.110
1.273

$ 2.457
$ 5.193

$ 239
74

$ 3.35
$ 2.24

$ 74
1.110
1.191

$ 2.375
$ 5.354
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وينطبق المنطق نف�سه كما في المثال الذي �أعطيناه �سابقاً
● انظر �إلى كل تغيير من ك�شف ميزانية �إلى الك�شف الثاني.

● قرر �إن كان التغيير قد �أنتج زيادة �أم نق�صاً في النقد ال�سائل.
● ثم اجمع الكمية مع الدخل ال�صافي �أو طرحها منه. 

وهذه هي الخطوات:
العملالملاحظة

أبدأ بالربح الصافي  $248

كان تناقص القيمة $239 

الحسابات القابلة للتحصيل

زادت بـ $108

المجرودات تناقص بـ $244 

الموجودات الحالية الأخرى

زادت بـ $18 

الممتلكات، والمصنع، والمعدات زادت

بـ205$ )بعد تعديل تناقص القيمة

بـ239 – انظر الحاشية 1(

الموجودات الأخرى طويلة الأجل

نقصت بـ $20

الحسابات القابلة للدفع

نقصت بـ $107

خط الائتمان نقص بـ $50 

اجمع تلك النفقة غير النقدية مع الربح الصافي

اطرح الزيادة من الربح الصافي

اجمع هذا النقص مع الربح الصافي 

اطرح تلك الزيادة من الربح الصافي

اطرح تلك الزيادة من الربح الصافي

أضف ذلك النقص إلى الربح الصافي

اطرح ذلك النقص من الربح الصافي 

اطرح ذلك النقص من الربح الصافي

حا�شية 1: لماذا نحتاج �إلى التعديل من �أجل تناق�ص القيمة عند نظرنا �إلى التغيير في الممتلكات، والم�صنع، 
والمعدات؟ تذكر �أن الممتلكات، والم�صنع والمعدات تخف�ض كل عام بمقدار تناق�ص القيمة المفرو�ض على 
لقاء مبلغ  ال�شحن ح�صلت عليها  �أ�سطول من عربات  ف�إذا كان عندك  الموجودات في الح�ساب. وهكذا 
�ألف دولار على خط  �ألف دولار، ف�إن ك�شف الميزانية التالي ل�شرائها مبا�شرة �سوف يت�ضمن مائة  مائة 
الممتلكات والم�صنع والمعدات. ف�إذا كان تناق�ص قيمة العربات هو ع�شرة �آلاف دولار كل عام, فعند نهاية 
اثني ع�شر �شهراً ف�إن خط الممتلكات والم�صنع والمعدات �سيكون ت�سعين �ألف دولار. ولكن تناق�ص القيمة 
هو نفقة غير نقدية، وبما �أننا نحاول الو�صول �إلى رقم نقدي، ف�إن علينا �أن »نخرج« تناق�ص القيمة فنعيد 

�إ�ضافته �إلى الداخل. 
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العملالملاحظة

الحصة الحالية من الدين الطويل الأجل

ارتفعت بـ $1 

الدين الطويل الأجل نقص

بـ121 $

الالتزامات الأخرى طويلة الأجل

زادت بـ $34

وزعت الأرباح 166- $ )انظر الحاشية 2(

أضف تلك الزيادة إلى الربح الصافي

اطرح ذلك النقص من الربح الصافي

 أضف تلك الزيادة إلى الربح الصافي 

اطرح تلك الدفعات من الربح الصافي

كلها  الخطوات  هذه  �أ�سا�س  على  ال�سائل  النقد  تدفق  بيان  نركّب  �أن  الآن  ون�ستطيع 
)انظر ال�صفحة الآتية (. وبالطبع، فمع ك�شف ميزانية كامل كهذا، ف�إن عليك �أن ت�ضع 
التغير في النقد ال�سائل في الفئات ال�صحيحة كذلك. فالكلمات التي في العمود الذي على 
اليد اليمنى تظهر من �أين ي�أتي كل رقم. و»النقد في النهاية« بالطبع ي�ساوي توازن النقد 

على ك�شف الميزانية النهائية. 

هذه تجربة معقدة! ولكنك ت�ستطيع �أن ترى �أن هناك قدراً كبيراً من الجمال والبراعة 
المحكمة في كل هذه العلاقات )ربما �إذا كنتَ محا�سباً فقط(. 

تعمق �إلى ما تحت ال�سطح قليلًا - �أو لن�ستخدم تعابير مجازية مختلطة -اقر�أ ما بين 
ال�سطور- و�سوف تتمكن من ر�ؤية كيفية ترابط الأرقام ببع�ضها البع�ض. �إن ذكاءك المالي 

في طريقه �إلى ال�صعود، وكذلك تقديرك لفن تدبير الموارد المالية.

حاشية 2: هل تلاحظ الأرباح المشار إليها في الحاشية على كشف الميزانية؟ اضرب الربح بعدد الأسهم غير المدفوعة 

فتحصل على حوالي 166 مليون دولار )التي مثلها باعتبارها 166$ فقط(. فالدخل الصافي 248$ ناقصاً الأرباح 

البالغة 166$ يساوي 82$ - وهي بالضبط كمية الزيادة في حصة حملة الأسهم. وهذه هي كمية الربح التي بقيت 

في الشركة كمكتسبات محتفظ بها. فإذا لم تكن هناك أرباح تم توزيعها أو أسهم جديدة تم بيعها، فإن النقد المقدم 

أو المستخدم في تمويل الأسهم العادية سيكون صفراً. ذلك أن الأسهم العادية سوف تزيد أو تنقص ببساطة بمقدار 

الربح أو الخسارة في المدة. 
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بيان تدفق النقد السائل )بالملايين ( 

السنة المنتهية في 31 كانون الأول/ديسمبر، 2005

نقد من الأنشطة التشغيلية 

الربح الصافي

تناقص القيمة

حسابات قابلة للتحصيل

الجرد

موجودات حالية أخرى

الحسابات القابلة للدفع

النقد السائل في العمليات

النقد من الأنشطة الاستثمارية 

الممتلكات، والمصنع، والمعدات

موجودات أخرى طويلة الأجل

النقد من الاستثمار

النقد من أنشطة مالية 

خط الائتمان

القسم الحالي من الدين

الطويل الأجل

دين طويل الأجل

التزامات أخرى طويلة الأجل

الأرباح المدفوعة

نقد سائل في التمويل

تغيير في النقد السائل

النقد السائل في البداية

النقد السائل في النهاية

248$ ربح صاف على بيان الدخل

239 $ تناقص قيمة من بيان الدخل

)108( تغير في الحسابات القابلة للتحصيل في 2004 إلى 2005

244 تغير في المواد المجرودة 

)18( تغير في الموجودات الحالية الأخرى

)107( تغير في الحسابات القابلة للدفع

$ 498

)205($ تغير في الممتلكات والمصنــع والمعدات بتعديلها حسب 

تناقص القيمة

20 تغير من كشف الميزانية 

 $ )185(

 

)50( تغير في الائتمان القصير الأجل

1 تغير في الدين الحالي الطويل الأجل

)121( تغير من كشف الميزانية 

34 تغير من كشف الميزانية 

)116( أرباح وزعت على حملة الأسهم

 $ )302(

11 اجمع الأقسام الثلاثة معاً

72 من كشف ميزانية عام 2004

83 $ التغير في النقد + النقد المبتدئ
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18

لماذا النقد 
ال�سائل مهم وم�ؤثر؟

ربما تقول لنف�سك الآن: »ثم ماذا؟ �إن ح�ساب هذا كله عبء ثقيل. فلماذا �أهتم به؟« 

النموذج.  ال�سائل لدى �شركتنا  النقد  بيان تدفق  يك�شفه  الذي  كبداية، دعنا نرى ما 
ففي �سياق العمليات، من الم�ؤكد �أنها تقوم بعمل جيد في توليد النقد ال�سائل. وتدفق النقد 
الت�شغيلي �أعلى بكثير من الدخل ال�صافي. وقد تناق�صت المواد عند الجرد. وهكذا ف�إن من 

المعقول الافترا�ض �أن ال�شركة تقل�ص عملياتها. وهذا كله ي�ؤدي �إلى و�ضع نقدي �أقوى.

غير �أنك ت�ستطيع �أن ترى �أي�ضاً �أنه لي�س هناك كثير من الا�ستثمار الجديد الجاري. 
كانت  �إن  نت�ساءل  يجعلنا  وهذا  الا�ستثمار،  كفة  على  القيمة  تناق�ص  كفة  رجحت  فقد 
لحملة  تدفع  ال�شركة  ف�إن  الأثناء،  هذه  وفي  كبيراً.  م�ستقبلًا  لل�شركة  �أن  تعتقد  الإدارة 
لتوليد  �إمكانيتها  ب�سبب  يقدرونها  �أنهم  �إلى  ي�شير  ربحاً �صحته جيدة، مما قد  �أ�سهمها 
النقد ال�سائل �أكثر من تقديرهم لم�ستقبلها. )فكثير من ال�شركات النامية لا توزع �أرباحاً 
كبيرة، لأنها تحتفظ بالمكت�سبات لكي ت�ستثمرها في الأعمال التجارية. بل �إن كثيراً منها 

لا توزع �أرباحاً على الإطلاق(.

وهذه كلها افترا�ضات بالطبع ؛ فمن �أجل معرفة الحقيقة فعلًا عليك �أن تعرف المزيد 
بال�صورة  الخا�ص  الجزء  هو  وهذا  ذلك-  �إلى  وما  التجاري  عملها  هو  ما  ال�شركة،  عن 
�إذا كنت تعرف كل هذه الأ�شياء فعلًا، ف�إن بيان تدفق  الكبيرة من الذكاء المالي. ولكن 

النقد �سيكون كا�شفاً للأمور ب�شكل خارق للعادة.
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�إن هذا ي�صل بناء �إلى و�ضعك نف�سه بو�صفك مدير تدفق النقد ال�سائل في �شركتك. 
�إننا نعتقد �أن هناك ثلاثة �أ�سباب كبيرة للنظر �إلى بيان تدفق هذا النقد ومحاولة فهمه. 

قوة تدفق فهم النقد
الذي  ما  فهم  على  ت�ساعدك  �سوف  �شركتك  في  ال�سائل  النقد  و�ضع  معرفة  �إن  �أولًا: 
الإدارة.  لكبار موظفي  المحتملة  الأولويات  وماهي  الم�شروع،  يتجه  �أين  و�إلى  الآن،  يجري 
ف�أنت بحاجة �إلى �أن لا تعرف فقط �إن كان الو�ضع العام للنقد ب�صحة جيدة، بل �إلى �أن 
تعرف �أي�ضاً من �أين ي�أتي النقد. هل ي�أتي من العمليات؟ هذا �شيء جيد - فهو يعني �أن 
الم�شروع يولد نقداً �سائلًا. وهل ا�ستثمار تدفق النقد رقم �سلبي كبير؟ �إن لم يكن كذلك 
فهذا ربما يعني �أن ال�شركة لا ت�ستثمر بم�ستقبلها. وماذا عن تمويل تدفق النقد؟ �إذا كانت 
�أو  بالم�ستقبل،  للتفا�ؤل  تدعو  يكون علامة  قد  ذلك  ف�إن  بالدخول  �آخذة  الا�ستثمار  �أموال 
بيان  �إلى  النظر  �إن  لتبقى طافية.  يائ�سة  الأ�سهم في محاولة  تبيع  ال�شركة  �أن  ربما يعني 
تدفق النقد قد يولّد �أ�سئلة كثيرة. ولكنها الأ�سئلة ال�صحيحة التي يجب طرحها. هل ن�سدد 
ديوننا؟ ولماذا �أو لم لا؟ هل ن�شتري تجهيزات؟ �إن الإجابات عن هذه الأ�سئلة �سوف تك�شف 

الكثير عن الخطط التي يعدّها كبار الموظفين الإداريين لل�شركة.

وثانياً: �أنت ت�ؤثر في النقد ال�سائل. وكما قلنا �سابقاً، ف�إن معظم المديرين يركزون على 
في  ت�أثيرهم  ف�إن  وبالطبع  معاً.  ال�سائل  والنقد  الربح  على  يركزوا  �أن  ينبغي  بينما  الربح، 

العادة ينح�صر في ت�شغيل تدفق النقد - ولكن هذا هو �أحد �أهم المقايي�س الموجودة. فمثلًا:

لزبائن  تبيع  فهل  المبيعات،  في  تعمل  كنتَ  �إن  للتح�صيل:  القابلة  الح�سابات   ●

يدفعون فواتيرهم في �أوقاتها؟ وهل علاقتك مع زبائنك وثيقة بما يكفيك للتحدث 
معهم حول �شروط الدفع؟ و�إذا كنت تعمل في خدمة الزبائن، فهل تقدم لهم نوع 
الخدمة الذي ي�شجعهم على دفع فواتيرهم في وقتها المنا�سب؟ وهل �سلعتك خالية 
من العيوب؟ وهل فواتيرك دقيقة؟ وهل تر�سل غرفة البريد الفواتير على �أ�سا�س 
كيف  تقرر  العوامل  هذه  كل  �إن  متعاون؟  الا�ستقبال  موظف  وهل  �سليم؟  توقيت 
ي�شعر الزبائن تجاه �شركتك، وت�ؤثر ب�شكل غير مبا�شر في مدى �سرعة ت�سديدهم 
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ال�سريع - فهم يحبون  بالدفع  لي�سوا معروفين  ال�ساخطون  لفواتيرهم. فالزبائن 
الانتظار حتى يتم حل �أي نزاع.

● الجرد: �إذا كنتَ تعمل في الهند�سة، فهل تطلب منتجات خا�صة طوال الوقت؟ �إن 
كنت تفعل، فربما تخلق كابو�ساً لموظفي الجرد. و�إذا كنت في العمليات وتحب �أن 
يكون لديك مخزونات كثيرة من باب الاحتياط، ف�إنك ربما تخلق و�ضعاً يقبع فيه 
النقد ال�سائل على الرفوف، بينما يمكن ا�ستعماله ل�شيء �آخر. وكثيراً ما ي�ستطيع 
مديرو الت�صنيع والتخزين �أن يقللوا الجرد ب�شكل هائل عن طريق الدرا�سة وتطبيق 

مبد�أ الم�شروع »الر�شيق« الذي تت�صدره تويوتا كرائدة. 

● النفقات: هل ت�ؤجل النفقات عندما لا ت�ستطيع؟ وهل تنظر في توقيت تدفق النقد 
�أن ت�ؤجل  �إن من الحكمة  �أننا لا نقول  عندما تقوم بعمليات ال�شراء؟ من الوا�ضح 
النفقات دائماً بل �إن من الحكمة �أن تفهم ماذا �سيكون ت�أثير النقد عندما تقرر �أن 

ت�صرف مالًا بالفعل، و�أن ت�أخذ ذلك في الح�سبان. 

هل تعطي قرو�ضاً ائتمانية للزبائن المحتملين ب�سهولة �أكثر  الإقرا�ض بالائتمان:   ●
�أن تعطيه؟  �أخ��رى: هل توقف الائتمان عندما يجب عليك  ال�الزم؟ من جهة  من 
�إن القرارين كليهما ي�ؤثران في تدفق النقد وفي المبيعات. ولهذا ال�سبب يتعين على 

دائرة الائتمان �أن تكون حري�صة دائماً على �إحداث التوازن بعناية. 

وت�ستمر القائمة بالامتداد. ولعلك مدير م�صنع، و�أنت تو�صي دائماً ب�شراء المزيد من 
ب�أن  وت�شعر  المعلومات،  تقانة  ق�سم  في  ولعلك  الطلبات  لمجيء  للا�ستعداد  فقط  المعدات، 
ال�شركة تحتاج دائماً �إلى �آخر التحديثات لأنظمة حوا�سيبها. �إن كل هذه القرارات ت�ؤثر 
في تدفق النقد ال�سائل، وكبار الموظفين الإداريين يفهمون ذلك ب�صورة جيدة جداً. ف�إذا 

�أردت �أن تقدم طلباً م�ؤثراً، ف�أنت بحاجة �إلى تعريف نف�سك بالأرقام التي تنظر �إليها.

من  مزيد  ت�سلم  �إلى  يميلون  ال�سائل  النقد  تدفق  يفهمون  الذين  المديرين  �إن  وثالثاً: 
الم�س�ؤوليات، ومن ثم يحرزون التقدم ب�صورة �أ�سرع من الذين يركزون على بيان الدخل 
�سب، مثل �أيام تح�صيل المبيعات  فقط. ففي الباب القادم مثلًا، �سوف تتعلم �أن تح�سب النِّ
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الآجلة، التي هي مقيا�س مهم لكفاءة ال�شركة في قب�ض الح�سابات القابلة للتح�صيل. فكلما 
�أن  �أف�ضل. ويمكنك  ال�شركة  ال�سائل في  النقد  و�ضع  �صار  �أ�سرع  ب�صورة  القب�ض  هذا  تم 
تذهب �إلى موظف في المالية وتقول له: »�إنني �ألاحظ �أن �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة عندنا 
كانت تتحرك في الاتجاه الخاطئ على مدى الأ�شهر الما�ضية. فكيف يمكنني �أن �أغير هذا 
�أخرى( على  �أ�شياء  �أو قد تتعلم مبادئ الم�شروع الر�شيق، التي تركز )من بين  الاتجاه؟« 
�إبقاء مواد الجرد في �أدنى حد. فالمدير الذي يقود �شركة ما �إلى التحول �إلى م�شروع ر�شيق 

يحرر لها بذلك كمياتٍ هائلة من النقد ال�سائل. 

ولكن نقطتنا العامة هنا هي �أن تدفق النقد ال�سائل هو م�ؤ�شر مهم على ال�صحة المالية 
و�أنت  الثالوث.  في  الأخيرة  الحلقة  فهي  العادية.  المالكين  و�أ�سهم  الربحية  مع  لل�شركة، 
بحاجة �إلى هذه النقاط الثلاث جميعاً لتقويم ال�صحة المالية ل�شركةٍ ما. كما �أنها الحلقة 
الأخيرة �أي�ضاً في الم�ستوى الأول للذكاء المالي. �إذ ي�صبح لديك عندئذٍ فهم جيد للبيانات 
المالية الثلاثة كلها. وقد حان الوقت الآن للانتقال �إلى الم�ستوى التالي - وهو ت�شغيل هذه 

المعلومات عملياً.
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الباب الرابع
�صندوق عدة 

حرية تدفق النقد
على  الديون  وت�سديد  القيمة،  وتناق�ص  وال�ضرائب،  الفائدة،  قبل  المكت�سبات  �إن 
�ستريت.  وول  يراقبه  الذي  المف�ضل«  »المقيا�س  هي  تعد  لم  �سابقاً،  لاحظنا  كما  �أق�ساط، 
فالمقيا�س ال�ساخن الجاهز الآن هو حرية تدفق النقد ال�سائل. وقد ظلت بع�ض ال�شركات 
تنظر �إلى حرية تدفق النقد طوال �سنوات. و�أف�ضل مثال معروف على ذلك �شركة وارن 

بافيت الم�سماة بير ك�شاير هاثاوي، ولو �أن بافيت ي�سمي ذلك مكت�سبات المالكين.

فكيف يتم ح�ساب حرية تدفق النقد؟ اح�صل �أولًا على بيان ال�شركة عن تدفق النقد. 
وبعد ذلك خذ النقد ال�صافي من العمليات واطرح الكمية الم�ستثمرة في المعدات والأجهزة 
الر�أ�سمالية. هذا كل ما في الأمر - فحرية تدفق النقد ال�سائل هي بب�ساطة النقد المتولد 
�إبقائه قائماً. وعندما تفكر في ذلك  من ت�شغيل الم�شروع مطروحاً منه المال الم�ستثمر في 
�سترى �أنه مقيا�س معقول تماماً للأداء. ف�إذا كنت تحاول تقويم النقد الذي تولّده ال�شركة 
ف�إن ما تريد �أن تعرفه في الحقيقة هو النقد من الم�شروع نف�سه مطروحاً منه النقد المطلوب 

لإبقاء الم�شروع ب�صحة جيدة على المدى الطويل. 

�إن ال�شركات التي تتاجر ب�شكل علني لي�س مطلوباً منها �أن تك�شف حرية تدفق النقد. 
ولكن �شركات كثيرة تبلغ عنه في تقاريرها، خا�صة مع التركيز الجديد على النقد في وول 
�ستريت. وقد كان من الممكن �أن ي�ساعدنا ذلك �أثناء الاندفاع الجنوني لل�شركات التي تبيع 
�سلعها وخدماتها بالإنترنت فقط ]في الت�سعينيّات[ )عندما كانت هناك �شركات كثيرة 
تبيع منتجاتها وخدماتها عن طريق الإنترنت فقط( عندما كانت هناك �شركات جديدة 
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تدفق  فكانت حرية  هائلة.  ر�أ�سمالية  وا�ستثمارات  �سلبي  ت�شغيلي  نقد  تدفق  لديها  كثيرة 
النقد ال�سائل رقماً �سلبياً كبيراً. ولم تكن تتم تلبية حاجاتها النقدية �إلّا لأن الم�ستثمرين 
كانوا يرمون دولارات كثيرة في خزينة الم�شروع. فكان بافيت هو الوحيد تقريباً الذي يعتمد 
على حرية تدفق النقد في تلك الأيام، فلم ي�ستثمر �شيئاً في �أي واحدة من تلك ال�شركات. 

فياللعجب! 

وعلى �أي حال، �إذا كانت حرية تدفق النقد ال�سائل في �شركتك ب�صحة جيدة و�آخذة 
بالازدياد ف�إنك تعرف على الأقل ما يلي: 

لت�سديد  النقد  تدفق  ت�ستخدم حرية  �أن  ت�ستطيع  فهي  لديها خيارات  �شركتك  �إن   ●

دين، �أو ل�شراء �شركةٍ مناف�سة، �أو لتوزيع �أرباح على المالكين.

● ت�ستطيع �أنت وزملا�ؤك �أن تركزوا على الم�شروع التجاري نف�سه ولي�س على ت�سديد 

جدول الرواتب، �أو الح�صول على تمويلات �إ�ضافية.

بطريقة  ال�شركة  �أ�سهم  �إلى  �ستريت  وول  ينظر  �أن  المحتمل  من  ي�صبح  وعندئذٍ   ●

مر�ضية ومواتية. 
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الباب الخام�س

الن�سب: تعلم ما تخبرك به
 الأرقام في الحقيقة
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�سب قوة النِّ

قد تكون العيون �أو لا تكون نافذة �إلى داخل الروح، كما اقترح عمانوئيل كانط، ولكن 
�سب هي بالت�أكيد نافذة �إلى داخل البيانات المالية لل�شركة. فهي تقدم طريقاً ق�صيرة  النِّ
�سريعة �إلى فهم ما تقوله الأمور المالية. وكان في �شركة بين ويبر محلل ا�سمه �آندرو �شور 
يعرف ذلك، وي�ستخدم مهارته في تحليل الن�سب ليخبر الجمهور عن �شركة تدار ب�صورة 
دنلاب«  »ت�شين�سو�آل  ال�صيت  �سيء  يديرها  كان  عندما  �صنبيم،  �شركة  هي   - احتيالية 
�أن  الآن نريد  ولكننا  الكتاب.  �سابقاً في هذا  تنفيذياً رئي�ساً. ولقد ذكرنا �صنبيم  موظفاً 

نروي عنها ب�ضعة تفا�صيل �أخرى م�ؤ�سفة.

فقد و�صل دنلاب �إلى �صنبيم في �أوائل عام 1997. وعندما و�صل �إلى هناك كانت له 
في وول �ستريت �سمعة كبيرة وطريقة قيا�سية في العمل. فقد كان يظهر في �شركة تعاني  
المتاعب والم�صاعب، فيطرد منها فريق الإدارة، وي�أتي بموظفيه و�أزلامه، ويبد�أ على الفور 
�ألوف الموظفين.  �أو بيعها وت�سريح  ب�إغلاق المعامل  النفقات  ب�إجراء تخفي�ضات كبيرة في 
و�سرعان ما تبد�أ ال�شركة ب�إظهار ربح ب�سبب كل هذه التخفي�ضات، برغم �أن و�ضعها قد لا 
يكون جيداً ومريحاً على المدى الأطول. ثم يرتب دنلاب لبيع ال�شركة، عادة مع علاوة على 
�سعرها العادي - وكان معنى ذلك �أنه كثيراً مايتلقى المديح بو�صفه بطلًا مدافعاً عن قيمة 
�أ�سهم المالكين. وهكذا قفزت قيمة �أ�سهم �صنبيم بن�سبة �أكثر من 50 بالمئة عند �سماع خبر 

ا�ستئجار دنلاب كموظف تنفيذي رئي�س لها.

وفي �صنبيم، �سار كل �شيء ح�سب الخطة �إلى �أن بد�أ دنلاب يعدّ ال�شركة للبيع في الربع 
النهائي من عام 1997. فعند حلول ذلك الوقت، كان قد خف�ض القوة العاملة �إلى الن�صف، 
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من اثني ع�شر �ألفاً �إلى �ستة �آلاف، وكان يبلغ في تقاريره عن �أرباح قوية. وقد �أعجب به وول 
�ستريت �إلى درجة �أن �أ�سعار �أ�سهمه خرقت ال�سقف في ارتفاعها - وكما لاحظنا �سابقاً فقد 
ات�ضح �أن هذه م�شكلة كبرى. فعندما خرج �أ�صحاب م�صارف الا�ستثمار ليبيعوا ال�شركة 
كان ثمنها مرتفعاً جداً �إلى درجة �أنهم وجدوا �صعوبة في تعرّف على �أي م�شتٍر محتمل. 
فقد كان �أمل دنلاب الوحيد هو تعزيز المبيعات والمكت�سبات �إلى درجة ت�سوّغ نوع العلاوة 

التي �سي�ضطر الم�شتري �إلى تقديمها للح�صول على �أ�سهم �صنبيم.

�أحابيل المحا�سبة 
�إننا نعرف الآن �أن دنلاب وكبير موظفيه الماليين، رو�س كير�ش، ا�ستخدما جعبة كاملة 
من �أحابيل المحا�سبة في ذلك الربع الأخير من عام 1997 لجعل �صنبيم تبدو �أقوى و�أكثر 
�إحدى الأحابيل هي تحريف الطريقة التقنية  ربحاً مما كانت عليه في الحقيقة. وكانت 

الم�سماة �إ�صادر الفواتير وت�أجيل قب�ضها.

�إن هذه ب�صورة جوهرية طريقة لتلبية طلبات تجار المفرق الذين يريدون �شراء كمياتٍ 
كبيرة من المنتجات لبيعها في الم�ستقبل، ولكنهم ي�ؤجلون دفع ثمنها حتى يتم بيع المنتجات 
فعلًا. ولنقل �إن لديك �سل�سلة من مخازن الدمى، وتريد �أن ت�ضمن �أن تكون لديك �إمدادات 
كافية من دمى باربي في مو�سم عيد الميلاد. فقد تذهب في وقتٍ ما من ف�صل الربيع �إلى 
بل  فتنقلها  الباربي،  لعب  ت�شتري بموجبها كمية من  وتقترح عليهم �صفقة  ماتيل  �شركة 
وت�سمح حتى ل�شركة ماتيل �أن ت�صدر فواتير بثمنها المترتب عليك، ولكنك لن تدفع ثمن 
الدمى حتى ي�أتي مو�سم عيد الميلاد وتبد�أ ببيعها. وفي تلك الأثناء تكون قد خزنتها قبل 
االبيع في م�ستودع. فهذه �صفقة جيدة بالن�سبة لك، ما دمت ت�ستطيع الاعتماد على امتلاك 
لعب الباربي عندما تحتاج �إليها. ومع ذلك ت�ستطيع ت�أجيل دفع ثمنها حتى يتوافر لديك 
�أن تتم  �أي�ضاً، التي ت�ستطيع بها  تدفق نقدي لاب�أ�س به. وهي �صفقة جيدة ل�شركة ماتيل 

البيع وت�سجله على الفور، حتى لو ا�ضطرت للانتظار ب�ضعة �أ�شهر قبل �أن تقب�ض النقد.

وقد قرر دنلاب �أن تحويراً في طريقة �إ�صدار الفواتير وت�أجيل قب�ضها هو �أحد الحلول 
كانت  فقد  خا�ص.  نحو  على  ل�صنبيم  قوي  غير  ال�سنة  من  الأخير  الربع  وكان  لم�شكلته. 
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بالغاز.  تعمل  التي  ال�شوايات  مثل  ال�صيف،  ف�صل  �إلى  الموجهة  ال�سلع  من  كثيراً  ت�صنع 
عليهم  وعر�ضت  وكمارت،  مارت  وال  مثل  المفرق،  كبار تجار  �إلى  �صنبيم  وهكذا ذهبت 
ي�شتروها  �أن  �شريطة  القادم  لل�صيف  يريدونها  التي  ال�شوايات  بكل  تزويدهم  ت�ضمن  �أن 
في منت�صف ف�صل ال�شتاء. و�ست�صدر الفواتير المترتبة عليهم فوراً، ولكنهم لن ي�ضطروا 
�إلى دفعها حتى الربيع، عندما ي�ضعون ال�سلع في المخازن فعلًا. وقد ا�ستقبل تجار المفرق 
هذه الفكرة ببرود. فلم تكن لديهم �أماكن يحتفظون فيها بكل تلك المواد، ولم يرغبوا في 
تحمل كلفة تخزينها طيلة ف�صل ال�شتاء. فقالت لهم �شركة �صنبيم: »هذه لي�ست م�شكلة. 
�سوف نحفظها لكم بعناية. و�سوف ن�ست�أجر م�ساحات قرب مرافقكم ونتحمل ب�أنف�سنا كل 

تكاليف التخزين«.

والمفرو�ض �أن تجار المفرق قد وافقوا على تلك ال�شروط، برغم �أن المحا�سب الذي فح�ص 
الأمور بعد طرد دنلاب ف�شل في العثور على �آثار كاملة لذلك على الورق. وعلى �أي حال، 
ف�إن �صنبيم كانت �سباقة �إلى ت�ضمين تقاريرها �إبلاغاً عن مبيعات �إ�ضافية ب�ستة وثلاثين 
مليون دولار في الربع الأخير من عام 1997 على �أ�سا�س ال�صفقات التي عقدتها بموجب 
طريقة �إ�صدار الفواتير وت�أجيل قب�ضها. وقد نجحت هذه الحيلة ب�شكل كان كافياً لخداع 
و�أع�ضاء  دنلاب  كاف�أ  الذي  �صنبيم،  �إدارة  مجل�س  وحتى  والم�ستثمرين،  المحللين،  معظم 
الفريق التنفيذي الآخرين في �أوائل عام 1998 بعقود عمل جديدة مجزية. فبالرغم من 
38 مليون دولار من  تلقوا ما قيمته  �أقل من �سنة، فقد  �أم�ضوا في عملهم  �أنهم كانوا قد 
منح الأ�سهم والح�ص�ص مبنية �إلى حد كبير على �أ�سا�س الاعتقاد الخاطئ �أن ال�شركة قد 

تمتعت بربع �سنة �أخيراً من الطراز الأول الممتاز. 

ولكن �آندرو �شور، المحلل المخت�ص ب�شركات المنتجات الا�ستهلاكية، كان يتابع �صنبيم 
عن كثب منذ �أن و�صل �إليها دنلاب، فراح عندئذٍ يدقق النظر في �أو�ضاعها المالية. فلاحظ 
بع�ض الغرائب، مثل ارتفاع المبيعات ب�أعلى من المعتاد في ربع ال�سنة الأخير. ثم ح�سب ن�سبة 
ت�سمى �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة، فوجد �أنها هائلة، �أكبر بكثير مما كان يجب �أن تكون 
ال�سقف.  خرقت  قد  للتح�صيل  القابلة  ال�شركة  ح�سابات  �أن  �إلى  �أ�شار  وبالنتيجة،  عليه. 
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فكانت هذه علامة �سيئة، وهكذا فقد ات�صل بمحا�سب في �صنبيم لي�س�أله عما كان يجري. 
ف�أخبره المحا�سب ب�إ�ستراتيجية �إ�صدار الفواتير وت�أجيل قب�ضها. ف�أدرك �شور �أن �صنبيم 
الأول  الربعين  في  العادة  في  تظهر  التي  المبيعات  من  �ضخمة  كمية  �سجلت  قد  بالنتيجة 
والثاني من ال�سنة. وبعد �أن اكت�شف �شور لعبة �إ�صدار الفواتير وت�أجيل قب�ضها وغيرها من 

الممار�سات الم�شبوهة خف�ض قيمة �أ�سهم �صنبيم على الفور. 

والباقي -كما يقولون- تاريخ. فقد حاول دنلاب �أن يبقى في ال�شركة، ولكن �أ�سهمها 
�أو�ضاع �صنبيم المالية تقوله لهم.  راحت تنخف�ض، و�صار الم�ستثمرون حذرين مما كانت 
وفي �آخر الأمر، تم طرد دنلاب - وكان هذا كله قد بد�أ لأن �آندرو �شور كان يعرف ما يكفي 
�أيام  للحفر تحت ال�سطح الخارجي واكت�شاف ما كان يجري في الحقيقة. فالن�سب، مثل 

تح�صيل المبيعات الآجلة، كانت �أداة مفيدة ل�شور. ويمكن �أن تكون كذلك بالن�سبة �إليك.

تحليل الن�سب 
ت�شير الن�سب �إلى العلاقة بين رقم و�آخر. والنا�س ي�ستخدمونها كل يوم. ف�ضربات لاعب 
البي�سبول التي ي�صل معدلها �إلى 333 تبين العلاقة بين ال�ضربات والم�س�ؤول عن الم�ضارب 
- �ضربة واحدة لكل ثلاثة م�ضارب. و�إن احتمالات الفوز بالجائزة الكبرى في يان�صيب، 
الرابحة )بطاقة  البطاقات  العلاقة بين  �ستة ملايين، تظهر  واحد في مقابل  �أنها  ولنقل 
واحدة( والمجموع الكلي للبطاقات المبيعة)�ستة ملايين( والن�سب لا تتطلب �أي ح�سابات 
معقدة. فلح�ساب الن�سبة في العادة ف�إنك لا تفعل �سوى �أن تق�سم عدداً على عدد �آخر ثم 

تعّرب عن النتيجة كك�سر ع�شري �أو كن�سبة مئوية.

�إن كل �أنواع النا�س ي�ستخدمون كل �أنواع الن�سب المالية في تقويم م�شروعٍ ما. فمثلًا:

�إلى  الدين  ن�سبة  مثل  الن�سب  يفح�صون  الآخرين  والدائنين  الم�صارف  �أ�صحاب  �إن   ●

الأ�سهم. فهذا يعطيهم فكرة عما �إذا كانت ال�شركة �ستتمكن من ت�سديد قر�ضٍ ما.

● �إن كبار المديرين يراقبون الن�سب مثل الهام�ش الإجمالي )�أي الفرق بين كلفة �إنتاج 
�أو الخ�صم  المتزايدة  بالتكاليف  الوعي  على  ي�ساعدهم  وهذا  بيعها(  و�سعر  �سلعة 

غير المنا�سب. 
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الن�سبة  بخح�ص  المحتملين  للزبائن  المالية  ال�صحة  يقومون  الائتمان  مديري  �إن   ●

ال�سريعة التي تعطيهم �إ�شارة �إلى �إمدادات ال�شركة من النقد الجاهز بالمقارنة مع 
التزاماتها الحالية.

● �إن حملة الأ�سهم المحتملين والحاليين ينظرون �إلى الن�سب، مثل ن�سبة ال�سعر �إلى 
قيمة  �أعطيت  قد  ال�شركة  كانت  �إذا  ما  معرفة  على  ي�ساعدهم  المكت�سبات، مما 
عالية �أم منخف�ضة بالمقارنة مع الأ�سهم الأخرى )�أو مع قيمة ال�شركة نف�سها في 

�سنوات �سابقة(.

على  فالقدرة  الن�سب.  مثل هذه  كثيراً من  كيف تح�سب  نريك  �سوف  الباب  وفي هذا 
ح�سابها -�أي على قراءة ما بين �سطور الأمور المالية، كما يقولون- هي علامة على الذكاء 
المالي. �إذ �إن التعلّم عن الن�سب �سيعطيك ح�شداً من الأ�سئلة الذكية لطرحها على رئي�سك 

�أو موظفك المالي الرئي�س. وبالطبع، �سوف نريك كيف ت�ستخدمها لتعزيز �أداء �شركتك.

الق�صة  ذاتها لا تك�شف  المالية بحدّ  البيانات  الأرقام في  الن�سب تكمن في كون  �إن قوة 
كلها. هل ع�شرة ملايين دولار من الربح ال�صافي نتيجة �أخيرة �صحية ل�شركة ما؟ مَنْ يعرف؟ 
�إن هذا يعتمد على حجم ال�شركة، وعلى كمية الربح في ال�سنة الما�ضية، وعلى حجم الربح 
�إن كانت  �س�ألتَ  ف�إذا  �أخرى.  ال�سنة، وعلى متغيرات كثيرة  الذي كان متوقعاً لهذه  ال�صافي 
ع�شرة ملايين دولار من الربح �شيئاً جيداً �أم �سيئاً، ف�إن الجواب الممكن الوحيد هو الذي تعطيه 

المر�أة في النكتة القديمة. فعندما �سئلت كيف حال زوجها �أجابت »بالمقارنة مع ماذا؟« 

�إن الن�سب تقدم نقاط مقارنة، وهكذا ف�إنها تخبرك �أكثر مما تخبرك به الأرقام العارية 
المجردة وحدها. فالربح مثلًا يمكن مقارنته مع المبيعات، �أو مع الموجودات الإجمالية، �أو 
مع كمية الأ�سهم العادية التي ا�ستثمرها حَمَلَتُها في ال�شركة. فهناك ن�سبة مختلفة تعبر عن 
كل علاقة. وكل واحدة منها تعطيك طريقة لقيا�س ما �إذا كانت ع�شرة ملايين دولار من 
الربح خبراً جيداً �أم خبراً �سيئاً. وكما �سنرى ف�إن كثيراً من بنود الخط في الأمور المالية 
تندمج في ن�سب. وتلك الن�سب ت�ساعدك على �أن تفهم �إن كانت الأرقام التي تنظر �إليها 

مواتية �أم غير مواتية.
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و�إ�ضافة �إلى ذلك ف�إن الن�سب نف�سها يمكن المقارنة فيما بينها. فمثلًا 

● يمكنك المقارنة بين الن�سب مع مرور الزمن. هل الأرباح بالن�سبة للمبيعات �صاعدة 

�أم هابطة هذا العام. �إن هذا الم�ستوى من التحليل يمكن �أن يك�شف بع�ض خطوط 
الاتجاهات القوية - وبع�ض علامات التحذير الكبيرة �إذا كانت الن�سب ذاهبة في 

الاتجاه الخاطئ.

● ويمكنك �أي�ضاً مقارنة الاتجاهات بما كان متوقعاً. ونلتقط واحدة فقط من الن�سب 

�أ�سو�أ مما  النتيجة الإجمالية للجرد  الباب، ف�إذا كانت  التي �سنتفح�صها في هذا 
توقعتها، ف�إنك محتاج �إلى معرفة ال�سبب

الن�سب  �أن  وجدتَ  ف�إذا  ال�صناعة  في  ال�سائدة  بالمعدلات  الن�سب  مقارنة  ويمكنك   ●

المهمة في �شركتك �أ�سو�أ من الن�سب التي عند مناف�سيك، ف�إنك بالت�أكيد �سترغب في 
معرفة ال�سبب. فمن الم�ؤكد �أنه لن تكون جميع نتائج الن�سب التي ناق�شتها مت�شابهة 
من �شركة �إلى �أخرى. ففي معظم الحالات هناك مجال تدرج معقول. و�إن خروج 
الن�سب عن هذا المجال، كما خرجت �أيامُ تح�صيل المبيعات الآجلة في �شركة �صنبيم، 

هو الذي ي�ستحق انتباهك واهتمامك. 

الآخرون ب�صورة  الأ�سهم  المديرين وحملة  ي�ستخدمها  الن�سب  �أربع فئات من  �إن هناك 
نموذجية لتحليل �أداء ال�شركة: وهي الربحية، وقوة النفوذ، وال�سيولة، والكفاءة. و�سنعطيك 
الموظفون  فيها  يتدخل  �أن  يمكن  ال�صيغ  هذه  من  كثيراً  �أن  لاحظ  ولكن  فئة.  كل  في  �أمثلة 
النوع  �إن التدخل من هذا  �أو اهتمامات محددة.  لتلبية متطلبات نهج  الماليون بغير براعة 
لا يعني �أن �أي واحد يتلاعب بدفاتر الح�سابات، بل يعني فقط �أنهم ي�ستخدمون خبرتهم 
للح�صول على �أكثر المعلومات فائدة لأو�ضاع معينة )نعم هناك فن حتى في ال�صياغات(. �إن 
ما �سنقدمه هي ال�صيغ الت�أ�سي�سية، التي �أنت بحاجة �إلى تعلمها �أولًا. فكل واحدة منها تقدم 

وجهة نظر مختلفة- مثل النظر �إلى داخل بيت عبر النوافذ من الجهات الأربع كلها. 
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ن�سب الربحية: كلما كانت �أعلى 
كان ذلك �أف�ضل )على الأغلب(

�إن ن�سب الربحية ت�ساعدك على تقويم قدرة �شركةٍ ما على توليد �أرباح. وهناك ع�شرات 
من هذه الن�سب. وهذه حقيقة ت�ساعد على �إبقاء الموظفين الماليين م�شغولين. ولكننا �سنركز 
�إلى فهمها وا�ستخدامها في  هنا على خم�سٍ منها فقط. فهي فقط التي يحتاج المديرين 
الحقيقة. فن�سب الربحية هي �أكثر الن�سب �شيوعاً. ف�إذا ح�صلت عليها تكون قد انطلقتَ 

في بداية جيدة في تحليل البيان المالي.

�إليه.  ننظر  نحن  مما  الفنية  الجوانب  تذكر  المو�ضوع،  هذا  في  الغو�ص  قبل  ولكن 
فالربحية هي مقيا�س قدرة �شركةٍ ما على توليد المبيعات وال�سيطرة على نفقاتها. ولي�س 
يتعلق  الأرقام مو�ضوعياً ب�صورة كلية. فالمبيعات تخ�ضع لقواعد فيما  �أي واحد من هذه 
بزمن �إمكانية ت�سجيل الريع. والنفقات كثيراً ما تكون ق�ضية تخمين، حتى لا نقول ق�ضية 
حد�س. والافترا�ضات تدخل في تركيب مجموعتي الأرقام كلتيهما. وهكذا ف�إن الربح كما 
هو مبلغ عنه في بيان الدخل هو نتاج فن �إدارة الموارد المالية، و�أي ن�سبة مبنية على �أ�سا�س 
�إننا لا نقترح رمي  هذه الأرقام �سوف تعك�س بنف�سها كل تلك التخمينات والافترا�ضات. 
الطفل مع الحمام �إلى الخارج -فالن�سب تبقى مفيدة- بل �إننا نقترح فقط �أن تبقي في 

ذهنك �أن التخمينات والافترا�ضات يمكن �أن تغير دائماً.

والآن، �إلى ن�سب الربحية الخم�س التي وعدناك بها.
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ن�سبة هام�ش الربح الإجمالي 
تذكر �أن الربح الإجمالي هو الريع ناق�صاً منه كلفة ال�سلع المبيعة. و�إن ن�سبة هام�ش 
الربح الإجمالي، التي كثيراً ما ت�سمى الهام�ش الإجمالي، هي بب�ساطة الربح الإجمالي 
مق�سوماً على الريع، مع التعبير عن النتيجة كن�سبة مئوية. انظر �إلى عيّنة بيان الدخل 
في الملحق، التي �سن�ستخدمها لح�ساب الأمثلة في هذه الن�سب كلها. وفي هذه الحالة، ف�إن 

الح�ساب كما يلي: 

%22,2 =  
$1,933

  =   
الربح الإجمالي

       الهامش الإجمالي =  
الريع                  8,689

�أن  قبل  نف�سها،  الخدمة  �أو  لل�سلعة  الأ�سا�سية  الربحية  يبين  الإجمالي  الهام�ش  �إن 
ت�ضاف �إليها النفقات �أو الم�صاريف العامة. فهي تخبرك عن الكمية التي تح�صل عليها 
من كل دولار مبيعات لت�ستخدمها في الم�شروع -وهي في هذا المثال 22,2 �سنتاً- وتخبرك 
)بطريقة غير مبا�شرة( كم يجب عليك �أن تدفع كنفقات مبا�شرة )كلفة ال�سلع المبيعة �أو 
كلفة الخدمات( فقط من �أجل �إنتاج ال�سلعة �أو �إي�صال الخدمة. )و�إن كلفة ال�سلع المبيعة 
�أو كلفة الخدمات في هذا المثال هي 77,8 من كل دولار مبيعات(. وهي بذلك مقيا�س مهم 
لل�صحة المالية لل�شركة. فبعد كل �شيء، ف�إنك لا ت�ستطيع �أن تو�صل �سلعك وخدماتك ب�سعر 
يزيد عن الكلفة بما يكفي لدعم باقي �أجزاء �شركتك فقط، لأنك عندئذٍ لن تجد فر�صة 

لك�سب ربح �صافٍ 

�إلى  ت�شير  لأنها  مماثلة،  �أهمية  لها  الإجمالي  الهام�ش  في  التوجه  خطوط  �أن  كما 
الم�شكلات المحتملة. فقبل وقت غير طويل، �أعلنت �شركة IBM �أرقام مبيعات عظيمة في 
لماذا؟ لاحظ  انخف�ضت.  �أ�سهمها في الحقيقة  ولكن  -�أف�ضل مما كان متوقعاً-  �سنة  ربع 
 IBM المحللون �أن الن�سبة المئوية للهام�ش الإجمالي كانت تتجه �إلى الأ�سفل، وافتر�ضوا �أن
لابد �أنها كانت تجري خ�صماً كبيراً لت�سجيل المبيعات التي تقوم بها. وب�صورة عامة، ف�إن 
الاتجاه ال�سلبي في الهام�ش الإجمالي ي�شير �إلى �أحد �أمرين )و�إلى كليهما �أحياناً( وهما 
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�إمّا �أن ال�شركة تحت �ضغط �سعري �شديد يجعل موظفي المبيعات م�ضطرين �إلى الخ�صم، 
�أو �أن تكاليف المواد والعمل �آخذة بالازدياد، ورفع كلفة ال�سلع المبيعة وكلفة الخدمات �إلى 
الأعلى. وبذلك ف�إن الهام�ش الإجمالي يمكن �أن يكون نوعاً من ال�ضوء التحذيري المبكر 

ي�شير �إلى اتجاهات مواتية �أو غير مواتية في ال�سوق.

الن�سبة المئوية لهام�ش الربح الت�شغيلي
�إن الن�سبة المئوية لهام�ش الربح الت�شغيلي �أو الهام�ش الت�شغيلي هي مقيا�س �أ�شمل لقدرة 
ال�شركة على توليد الربح. وتذكر �أن الربح الت�شغيلي �أو المكت�سبات قبل الفائدة وال�ضرائب 
هي الربح الإجمالي ناق�صاً نفقات الت�شغيل، وهكذا ف�إن م�ستوى الربح الت�شغيلي ي�شير �إلى 
مدى جودة �إدارة ال�شركة للم�شروع كله من وجهة نظر عملياتية. فالهام�ش الت�شغيلي هو 

فقط الربح الت�شغيلي مق�سوماً على الريع، مع التعبير عن النتيجة كن�سبة مئوية:

%7,5 =   
$652

    =  
الربح التشغيلي )المكتسبات قبل الفائدة والضرائب(

الهامش التشغيلي =  
الريع                                   8,689

ولي�س  �أن يراقبه المديرين،  �أن يكون مقيا�ساً مهماً يجب  الت�شغيلي يمكن  الهام�ش  �إن 
فقط لأن �شركات كثيرة تربط دفع العلاوات مع �أهداف الهام�ش الت�شغيلي. بل �إن ال�سبب 
-كالفائدة  الأخرى  البنود  على  كبيرة  �سيطرة  لهم  لي�ست  الماليين  غير  المديرين  �أن  هو 
وال�ضرائب- التي يتم طرحها في �آخر الأمر للح�صول على هام�ش الربح ال�صافي. وهكذا 
ف�إن الهام�ش الت�شغيلي م�ؤ�شر جيد على مدى جودة قيام المديرين بوظائفهم كمجموعة. 
�أن يكون �ضوءاً �أ�صفر يلمع  و�إن خط اتجاه نازل �إلى الأ�سفل في الهام�ش الت�شغيلي يجب 
للتحذير. فهو يبّني �أن التكاليف والنفقات �آخذة بالارتفاع �أ�سرع من المبيعات، وهذه نادراً 
ما تكون علامة �صحة جيدة. وكما هي الحال مع الهام�ش الت�شغيلي، ف�إن من الأ�سهل ر�ؤية 
الاتجاهات في النتائج الت�شغيلية عندما تنظر �إلى الن�سب المئوية ولي�س �إلى الأرقام العارية 
المجردة. فتغير الن�سبة المئوية لا يظهر اتجاه التغيير فقط، بل يظهر �أي�ضاً مدى �ضخامة 

هذا التغيير. 
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الن�سبة المئوية لهام�ش الربح ال�صافي
عن  ال�شركة  تخبر  ال�صافي،  الهام�ش  �أو  ال�صافي،  الربح  لهام�ش  المئوية  الن�سبة  �إن 
�آخر  �شيء  كل  دفع  بعد  مبيعات  دولار  كل  من  بها  لتحتفظ  عليها  تح�صل  التي  الكمية 
– رواتب الموظفين، وم�ستحقات البائعين، وديون المقر�ضين، و�ضرائب الحكومة، وما �إلى 
الربح  ف�إنها فقط  �أخرى،  المبيعات. ومرة  با�سم مردود  �أي�ضاً  الكمية  ذلك. وتعرف هذه 

ال�صافي مق�سوماً على الريع، ومعبراً عنه كن�سبة مئوية: 
          

%2,8   =   
$1,933

    =     
الربح االصافي

                       الهامش الصافي =  
الريع                    8,689

الهام�ش  ف�إن  وهكذا  المثل.  بها  ي�ضرب  التي  الأخيرة  النتيجة  هو  ال�صافي  والربح 
ال�صافي هو ن�سبة النتيجة الأخيرة. ولكنه �شديد التغير من �صناعة �إلى �أخرى. فالهام�ش 
�أنواع  بع�ض  وفي  المثال.  �سبيل  على  بالمفرق،  البيع  �أنواع  معظم  في  منخف�ض  ال�صافي 
ال�صناعات ف�إنه يمكن �أن يكون مرتفعاً ن�سبياً. و�إن �أف�ضل نقطة لمقارنة الهام�ش ال�صافي 
هي �أداء ال�شركة في مدد زمنية �سابقة، و�أدا�ؤها بالن�سبة �إلى �أداء �شركات م�شابهة لها 

في ال�صناعة نف�سها. 

الدخل  بيان  م�ستقاة من  �أرقاماً  ت�ستخدم  الآن  �إليها حتى  نظرنا  التي  الن�سب  كل  �إن 
وحده. ونريد الآن �أن نقدم مقيا�سين مختلفين للربحية، م�ستمدان من بيان الدخل وك�شوف 

الميزانية كليهما. 

مردود الموجــودات 
�إن مردود الموجودات يخبرك عن الن�سبة المئوية من كل دولار م�ستثمر في الم�شروع والتي 
�أعيدت �إليك كربح. فهذا المقيا�س لي�س حد�سياً بقدر المقايي�س المذكورة �آنفاً، ولكن الفكرة 
والت�سهيلات،  والمرافق  النقد،  ي�شغل موجوداته: مثل  لي�ست معقدة. فكل م�شروع  الأ�سا�سية 
ال�صناعية  فال�شركة  �آخر.  �شيء  و�أي  الجرد،  ومواد  ال�شحن،  وعربات  والآلات،  والماكينات 
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قد يكون لديها ر�أ�سمال كبير مربوط في م�صنع ومعدات. وم�شروع الخدمات قد يكون لديه 
�أنظمة حوا�سيب وات�صالات بعيدة المدى غالية الثمن. وبائعو المفرق يحتاجون �إلى كثير من 
مواد الجرد. وكل هذه الموجودات تظهر على ك�شف الميزانية. و�إن الرقم الإجمالي للموجودات 
يظهر كم من الدولارات, ب�أي �شكل كان يجري ا�ستخدامها في الم�شروع لتوليد ربح. ومردود 
الموجودات يظهر بب�ساطة مدى فاعلية ال�شركة في ا�ستخدام تلك الموجودات لتوليد الربح. فهو 

مقيا�س يمكن ا�ستعماله في �أي �صناعة معينة لمقارنة �أداء �شركات ذوات �أحجام مختلفة. 
و�إن ال�صيغة )وعيّنة الح�ساب( هي بب�ساطة كما يلي:

% 4,8   =
     $ 248   

  =
الربح الصافي      

مردود الموجودات =     
       إجمالي الموجودات         5,193 $

ولمردود الموجودات خ�صو�صية �أخرى بالمقارنة مع ن�سب بيان الدخل المذكورة �سابقاً. ف�إن 
من ال�صعب �أن يكون الهام�ش الإجمالي �أو الهام�ش ال�صافي عالياً �أكثر من اللازم؛ وعلى 
وجه العموم، ف�إنك تريد �أن تراهما في �أعلى م�ستوى ممكن. ولكن مردود الموجودات يمكن 
�أن يكون �أعلى من اللازم. و�إن مردود الموجودات الذي يزيد كثيراً على معايير ال�صناعة 
ربما ي�شير �إلى �أن ال�شركة ربما لا تقوم بتجديد قاعدة موجوداتها من �أجل الم�ستقبل - �أي 
�إمكانياتها على  ف�إن  ف�إن كان ذلك �صحيحاً،  �آليات ومعدات جديدة.  ت�ستثمر في  �إنها لا 
المدى الطويل �ستتعر�ض للخطر, مهما كان مردو موجوداتها يبدو جيداً في حينه. )ولكن 
عند تقويمك لمردود الموجودات تذكر �أن المعايير تختلف اختلافاً وا�سعاً من �صناعة �إلى 
�أخرى. فم�شروعات الخدمات وتجارة المفرق تتطلب موجودات �أقل مما تتطلبه ال�شركات 

ال�صناعية؛ ومن ثمَّ نقول مرة �أخرى �إنها في العادة تولد هوام�ش �أ�صغر(.

الموظفين  �أن  وهي  جداً.  عالياً  الموجودات  مردود  كان  �إذا  �أخرى  �إمكانية  وهناك 
م�ستخدمين حيلًا  العقال،  ومنفلت  �سريعاً  تلاعباً  الميزانية  بك�شف  يتلاعبون  التنفيذيين 
�أف�ضل. ف�شركة  لتقليل قاعدة الموجودات، ومن ثمَّ جعل مردود الموجودات يبدو  ح�سابية 
�آندرو فا�ستو، موظفها  التي يملكها جزئياً  ال�شركات  �أقامت عدداً كبيراً من  �إنرون مثلًا 
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ال�شركات. وقد ظهرت  الرئي�س، وغيره من الموظفين، ثم »باعت« موجودات لهذه  المالي 
ح�صة ال�شركة من �أرباح ال�شركات على بيان دخل ال�شركة، ولكن الموجودات لم يعثر عليها 
في �أي مكان على ك�شف ميزانيتها. فكان مردود موجودات �إنرون عظيماً. ولكن �إنرون لم 

تكن �شركة ذات �صحة جيدة. 

مردود الاستثمار	

لماذا ليس مردود الاستثمار مشمولًا في قائمتنا لنسب الربحية؟ إن السبب هو أن هذا الاصطلاح 

له عدد من المعاني المختلفة. فمن الناحية التقليدية، كان مردود الاستثمار هو نفسه مردود الأصول 

الموجودة. ولكنه في هذه الأيام يمكن أن يعني أيضاً مردود استثمار محدد بالذات. فما هو مردود 

التدريبي؟ وما هو مردود استثمار مكسبنا  استثمار تلك الآلة؟ وما هو مردود استثمار برنامجنا 

التكاليف والعائدات. وسوف  بقياس  الناس  قيام  الحسابات تختلف بحسب طريقة  الجديد؟ إن هذه 

نعود إلى حسابات مردود الاستثمار من هذا النوع في الباب القادم.

مردود الأ�سهم العادية 
�أو الموجودات، مختلف قليلًا: فهو يخبرنا ما هي الن�سبة  �إن مردود الأ�سهم العادية، 
المئوية من الأرباح التي نح�صل عليها من كل دولار من الأ�سهم م�ستثمر في ال�شركة. وتذكر 
�أما  ال�شركة  تملكه  ما  �إلى  ت�شير  فالموجــودات  العادية:  والأ�سهم  الموجودات  بين  الفرق 

الأ�سهم فت�شير �إلى قيمتها ال�صافية كما تقررها قواعد المحا�سبة. 
ا�ستخدامه  الموجودات يمكن  ف�إن مردود  الأخرى،  الربحية  نِ�سب  وكما هي الحال في 
ف�إن  ذلك  ومع  �أخرى(.  �صناعات  في  �شركات  ومع  )بل  مناف�ساتها  مع  ما  �شركةٍ  لمقارنة 
المقارنة لي�ست ب�سيطة دائماً. فعلى �سبيل المثال ف�إن ال�شركة �آ قد تملك مردود موجودات 
من ال�شركة ب لأنها اقتر�ضت �أموالًا �أكثر منها - �أي �إنها كان عليها التزامات �أكثر ولديها 
�أ�سهم �أقل ن�سبياً م�ستثمرة في ال�شركة. فهل هذا جيد �أم �سيئ؟ �إن الجواب يعتمد على ما 
�إذا كانت ال�شركة �آ تخاطر �أكثر من اللازم، �أم بالعك�س ت�ستخدم الأموال التي اقتر�ضتها 
بطريقة حكيمة لتو�سيع مردودها. وهذا ي�صل بنا �إلى ن�سب مثل ن�سبة الدين �إلى الأ�سهم 

العادية، التي �سنتناولها في الف�صل الآتي.
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وعلى �أي حال فهذه هي ال�صيغة وعينة ح�ساب مردود الموجودات: 

% 10,1   =
     $248 

     =
الربح الصافي    

مردود الأسهم =   
أسهم المالكين           $2,457 

ومن وجهة نظر م�ستثمرٍ ما، ف�إن مردود الموجودات هو ن�سبة مهمة. فبالاعتماد على 
�أربعة بالمئة من �سند  �أو  معدلات الفائدة، ربما يتمكن م�ستثمر ما من ك�سب ثلاثة بالمئة 
خزينة، وهو ا�ستثمار بلا مخاطر من الناحية الجوهرية. وهكذا ف�إذا كان �أحدهم �سي�ضع 
�أموالًا في �شركة، ف�إنه يريد مردوداً لح�صته �أعلى بكثير. ومردود الموجودات لا يحدد كم 
من النقد ال�سائل �سيح�صل عليه من ال�شركة في �آخر الأمر، ما دام ذلك يعتمد على قرار 
�أن يقرر �صاحبه بيعه. ولكنه  ال�شركة حول توزيع الأرباح ومدى ارتفاع �سعر ال�سهم قبل 
م�ؤ�شر جيد على ما �إذا كانت ال�شركة قادرة حتى على توليد مردود ي�ستحق �أي مخاطرة 

قد تنجم عن الا�ستثمار. 

العادي  الك�سر  الب�سط في هذا  ف�إن  الن�سب:  �شيئاً واحداً عن كل هذه  و�أخيراً، لاحظ 
�أن مقامات هذا الك�سر العادي  �أ�شكال الربح، الذي هو دائماً تخمين. كما  هو �شكل من 
مع  متابعتها  وخا�صة عند  مفيدة  والن�سب  كذلك.  والتخمينات  الافترا�ضات  على  مبينية 
مرور الزمن للبت في خطوط الاتجاه وتثبيتها. ولكن يجب �أن لا نخ�ضع لإغراء التفكير في 

�أنها منيعة على المحاولة الفنية. 
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ن�سب فاعلية النفوذ 
فعل التوازن

يْن -و�إلى �أي  �إن ن�سب فاعلية النفوذ تتيح لك �أن تحدق في كيفية ا�ستخدام �شركةٍ مّا للدَّ
ين كلمة م�شحونة بالن�سبة لكثير من النا�س: فهي ت�ستدعي �صوراً من بطاقات  مدى- فالدَّ
الم�ضاهية  الحالة  قارن  ولكن  الم�صرف.  عند  مرهون  وم�شروع  الفوائد،  ودفع  الائتمان، 
لذلك، وهي حالة امتلاك بيت. فما دامت الأ�سرة ت�أخذ رهناً عقارياً ت�ستطيع �أن تتحمله، 
يْن ي�سمح لها بالعي�ش في بيت ما كان لها �أن ت�ستطيع امتلاكه �أبداً لولا ذلك القر�ض.  ف�إن الدَّ
والأكثر من ذلك هو �أن مالكي البيوت يمكنهم خ�صم الفائدة المدفوعة على القر�ض من 
دخلهم الخا�ضع لل�ضرائب، مما يجعل امتلاك ذلك البيت �أرخ�ص. وهكذا الأمر في م�شروع 
تجاري يمكّن �شركةً مّا من النمو �إلى �أبعد مما ي�سمح لها به ر�أ�سمالها الم�ستثمر وحده، بل 
ويمكّنها من ك�سب �أرباح تو�سع قاعدة �أ�سهمها. وي�ستطيع الم�شروع �أي�ضاً �أن يخ�صم دفعات 
الفائدة على القر�ض من دخله الخا�ضع لل�ضرائب. والكلمة التي ي�ستخدمها المحلل المالي 
للقر�ض هي فاعلية النفوذ. و�إن دلالة هذا الم�صطلح هو �أن الم�شروع ي�ستطيع �أن ي�ستخدم 
كمية متوا�ضعة من ر�أ�س المال لبناء كمية �أكبر من الموجودات عن طريق القر�ض لت�شغيل 
الم�شروع، تماماً كما ي�ستخدم ال�شخ�ص رافعة تمكّنه من تحريك وزن �أكبر مما ي�ستطيع 

تحريكه دونها. 

وم�صطلح فاعلية النفوذ يتحدد في الحقيقة بطريقتين في الم�شروعات التجارية – هما 
فالنفوذ  مختلفتان.  ولكنهما  مرتبطتان  والفكرتان  المالي.  والنفوذ  الت�شغيلي  النفوذ 
الت�شغيلي  نفوذك  فزيادة  المتغيرة.  والتكاليف  الثابتة  التكاليف  الن�سبة بين  الت�شغيلي هو 
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تعني الإ�ضافة �إلى التكاليف الثابتة بهدف تقلي�ص التكاليف المتغيرة. فبائع المفرق الذي 
�إنتاجاً يزيدان من  �أكبر و�أكثر  �أكبر و�أكف�أ، وال�صناعي الذي يبني م�صنعاً  يحتل مخزناً 
تكاليفهما الثابتة. ولكنهما ي�أملان في تخفي�ض تكاليفهما المتغيرة، لأن المجموعة الجديدة 
من الموجودات �أكثر كفاءة من القديمة. فهذه �أمثلة من النفوذ الت�شغيلي. وعلى عك�س ذلك 

ف�إن النفوذ المالي يعني بب�ساطة مدى تمويل قاعدة الموجودات في �شركةٍ ما بالقرو�ض.

فالنفوذ من �أي واحد من هذين النوعين يمكن �شركة ما من ك�سب مزيد من الأموال. 
ولكنه يزيد المخاطرة �أي�ضاً. و�صناعة خطوط الطيران مثال على م�شروع ذي نفوذ ت�شغيلي 
مرتفع -كل تلك الطائرات!- ونفوذ مالي مرتفع، مادامت معظم الطائرات ممولة عن 
طريق القرو�ض. فالجمع بين النوعين يخلق مخاطرة هائلة، لأنه �إذا انخف�ض الريع لأي 
�سبب, ف�إن ال�شركات لا ت�ستطيع �أن تخف�ض تلك التكاليف الثابتة. وهذا �إلى حد كبير هو ما 
حدث بعد 11 �أيلول/�سبتمبر عام 2001. فقد �أرغمت الخطوط الجوية على الإغلاق لمدة 
�أ�سبوعين، فخ�سرت ال�صناعة مليارات الدولارات في هذا الوقت الق�صير فقط )ومعظمها 

لم تتح�سن �أو�ضاعها منذ ذلك الحين(. 

�إلى  الدين  ن�سبة  هما:  فقط،  ن�سبتين  �إلى  و�سننظر  المالي.  النفوذ  على  هنا  �سنركز 
الأ�سهم، وتغطية �سعر الفائدة.

ن�سبة الدين �إلى الأ�سهم
�إن ن�سبة الدين �إلى الأ�سهم ب�سيطة ووا�ضحة. وهي تخبرنا كمية الدين المترتب على 

ال�شركة عن كل دولار من �أ�سهم الحملة. فال�صيغة وعينة الح�ساب تظهران كما يلي: 

%1.11 =
   $2,736 

  =
إجمالي الالتزامات    

نسبة الدين إلى الأسهم =  
      أسهم المالكين            $2.457

)لاحظ �أن هذه الن�سبة لايعّرب عنها بن�سبة مئوية في العادة(. وهذا الرقمان م�ستمدان 
من ك�شف الميزانية. 

o b e i k a n d l . c o m



185 ن�سب الفاعلية

ما هي ن�سبة الدين �إلى الأ�سهم الجيدة؟ كما هي الحال في معظم الن�سب، ف�إن الجواب 
�أكثر من  الأ�سهم  �إلى  دَيْن  ن�سبة  لديها  كثيرة جداً  �شركات  ولكن  ال�صناعة.  على  يعتمد 
واحد بكثير - �أي �إن لديها دَيْناً �أكثر مما لديها �أ�سهم. وبما �أن الفائدة على الدين قابلة 
للخ�صم من دخل ال�شركة الخا�ضع لل�ضرائب، ف�إن �شركات كثيرة ت�ستخدم الدين لتمويل 
�إلى  دَيْنٍ  نِ�سبُ  لديها  التي  ال�شركات  �أن  والواقع  الأقل.  على  التجارية  �أعمالها  من  جزء 
الأ�سهم منخف�ضة قد تكون هدفاً ل�شرائها من قبل ذوي النفوذ الم�ؤثر في �صفقات ت�ستخدم 

فيها الإدارة �أو الم�ستثمرون الآخرون قرو�ضاً ل�شراء �أ�سهمها كلها.

�إن  ليقرروا  ي�ستخدمونها  فهم  الأ�سهم،  �إلى  الدين  ن�سبة  يحبون  الم�صارف  و�أ�صحاب 
مقولة  هي  كم  التجربة  من  يعرفون  فهم  لا.  �أم  ما  �شركةٍ  على  قر�ضاً  �سيعر�ضون  كانوا 
ن�سبة الدين �إلى الأ�سهم ل�شركة من حجم معين في �صناعة معينة )وهم بالطبع يتفقدون 
الربحية، وتدفق النقد ال�سائل، والمقايي�س الأخرى، �أي�ضاً(. وبالن�سبة لمديرٍ ما، ف�إن معرفة 
ن�سبة الدين �إلى الأ�سهم، وكيف هي بالمقارنة مع مناف�ساتها هي مقيا�س جاهز ومنا�سب 
للطريقة التي يحتمل �أن ي�شعر بها كبار الإداريين حول �أخذ مزيد من القرو�ض. ف�إذا كانت 
الن�سبة عالية، ف�إن الح�صول على المزيد من النقد ال�سائل عن طريق الاقترا�ض يمكن �أن 

يكون �صعباً. وهكذا ف�إن التو�سع يمكن �أن يتطلب مزيداً من ا�ستثمار الأ�سهم.

ت�سديد �سعر الفائدة
وهذا �شيء يحبه �أ�صحاب الم�صارف �أي�ضاً فهو مقيا�س » لتعر�ض ال�شركة لدفع الفوائد« 
فال�صيغة  تك�سبه.  ما  �إلى  �سنة– بالن�سبة  كل  دفعه  عليها  يتعين  الفائدة  من  كم  –�أي 

والح�ساب يبدوان كالآتي: 

%3,41   =
     $ 625

    =
الربح التشـغيلي       

تسديد الفائدة =   
أسعار الفائدة السنوية         $191

 
   

وبعبارة �أخرى، ف�إن الن�سبة تظهر مدى ال�سهولة التي تدفع بها ال�شركة الفوائد المترتبة 
عليها. فالن�سبة التي تقترب �أكثر من اللازم من الواحد هي علامة �سيئة بو�ضوح: فمعظم 
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ربح ال�شركة يذهب لت�سديد الفائدة! و�أما الن�سبة العالية فهي على وجه العموم علامة على 
قدرة ال�شركة على تحمل مزيد من القرو�ض - �أو �أنها على الأقل قادرة على الت�سديد. 

�أبعد من اللازم في  �إلى  �أي واحدة من هاتين الن�سبتين  فماذا يحدث عندما تتحرك 
الاتجاه الخاطئ - �أي تكون �أعلى من اللازم لن�سبة الدين �إلى الأ�سهم و�أقل من اللازم 
التركيز على  دائماً هو  الإداريين  كبار  فعل  رد  �أن  نعتقد  �أن  �إننا نحب  الفائدة؟  لت�سديد 
ت�سديد القر�ض، من �أجل �إعادة الن�سبتين كلتيهما �إلى مدى معقول. ولكن الفنانين الماليين 
كثيراً ما تكون لديهم �أفكار مختلفة. وهناك اختراع رائع �صغير ي�سمى رخ�صة الت�شغيل 
مثلًا، وهي م�ستخدمة على نطاق وا�سع في �صناعة الخطوط الجوية وغيرها. فبدلًا من 
ما.  م�ستثمرٍ  من  ت�ست�أجرها  ال�شركة  ف�إن  مبا�شرة  بذاتها  قائمة  كطائرة  معدات،  �شراء 
ودفعات الرخ�صة تح�سب كنفقة على بيان الدخل، ولكن لي�س هناك موجودات ولا دَيْنٌ له 
علاقة بتلك الموجودات في دفاتر ح�سابات ال�شركة و�إن بع�ض ال�شركات المحملة برافعات 
م�ؤثرة زائدة تكون م�ستعدة لدفع علاوة لت�أجير معدات، فقط لإبقاء هاتين الن�سبتين في 
على  الح�صول  �أردت  ف�إذا  والم�ستثمرون.  الم�صارف  �أ�صحاب  يراه  �أن  يجب  الذي  المجال 
�إح�سا�س كامل بمديونية �شركتك، فاح�سب الن�سبة فعلًا -  ولكن ا�س�أل �أحد الموظفين الماليين 

�إن كانت ال�شركة ت�ستخدم مقايي�س ت�شبه القرو�ض مثل ت�شغيل التراخي�ص كذلك. 
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ن�سب ال�سيولة:
هل ن�ستطيع ت�سديد فواتيرنا؟

�إن ن�سب ال�سيولة تخبرك عن قدرة ال�شركة على ت�سديد كل التزاماتها المالية، - لي�س 
�إلى ذلك. ولهذه  للبائعين، وال�ضرائب، وما  الديون فقط، بل جدول الرواتب، والدفعات 
الن�سب �أهمية خا�صة في الم�شروعات ال�صغيرة -المهددة كثيراً بخطر نفاد نقدها ال�سائل-
ولكنها ت�صبح مهمة كذلك عندما تواجه �شركة �أكبر متاعب مالية. �إننا لا نلحّ على الخطوط 
الجوية �أكثر من اللازم، ولكنها مرة �أخرى حالة من هذا النوع. فيمكنك المراهنة على �أنه 
على مدى ال�سنوات التي مرت منذ عام 2001 كان الم�ستثمرون المحترفون وحملة ال�سندات 

يراقبون بعناية ن�سب ال�سيولة في بع�ض الخطوط الجوية الكبرى. 

ومرة �أخرى �سنقت�صر على اثنتين من �أكثر الن�سب �شيوعاً .

الن�سبة الحالية 
�إن الن�سبة الحالية تقي�س الموجودات الحالية ل�شركةٍ ما في مقابل التزاماتها الحالية. 
وتذكر من ف�صول ك�شف الميزانية )في الباب الثالث( �أن كلمة حالية في المحا�سبة عموماً 
تعني مدة �أقل من �سنة. وهكذا ف�إن الموجودات الحالية هي تلك التي يمكن تحويلها �إلى 
نقد �سائل في �أقل من �سنة؛ والرقم ي�شمل في العادة الح�سابات القابلة للتح�صيل، ومواد 
الجرد، والنقد ال�سائل كذلك. �أما الالتزامات الحالية فهي تلك التي يجب دفعها في �أقل 

من �سنة، ومعظمها ح�سابات قابلة للدفع وقرو�ض ق�صيرة الأجل.

�إن ال�صيغة وعيّنة الح�ساب للن�سبة الحالية هما كما يلي: 

o b e i k a n d l . c o m



النِّ�سب: تعلم ما تخبرك به الأرقام في الحقيقة188

2,34      =
    $2,750

     =
 الموجودات الحالية    

النسبة الحالية =    
$1,174

          
     الالتزامات الحالية 

وهذه ن�سبة �أخرى يمكن �أن تكون �أعلى من اللازم �أو �أقل من اللازم. فالن�سبة الحالية 
في معظم ال�صناعات هي �أقل من اللازم عندما تقترب من واحد. 

فعند تلك النقطة، ف�إنك لا تكاد تكون قادراً على ت�سديد الالتزامات عندما ت�ستحق بالنقد 
ال�سائل الذي و�صل �إليك. فمعظم �أ�صحاب الم�صارف لا يقر�ضون �أموالًا ل�شركة ن�سبتها الحالية 
قريبة من واحد ب�أي حال من الأحوال. وبالطبع ف�إن الأقل من واحد هي ن�سبة منخف�ضة جداً 
�أكثر من اللازم، مهما كانت كمية النقد التي تملكها في الم�صرف. فمع ن�سبة حالية �أقل من 
واحد، ف�إنك تعرف �أن نقدك ال�سائل �سينفد في وقتٍ ما �أثناء ال�سنة القادمة، �إلّا �إذا وجدتَ 

طريقة لتوليد مزيد من النقد، �أو �إذا اجتذبت المزيد من الم�ستثمرين.

ال�شركة  ب�أن  الأ�سهم  �إلى حملة  اللازم عندما توحي  �أكثر من  تكون  والن�سبة الحالية 
ال�سائل  النقد  من  كنزاً  ح�شدت  مثلًا  مايكرو�سوفت  ف�شركة  ال�سائل.  نقدها  على  قاعدة 
تقرب قيمته من �ستين مليار دولار )نعم مليار(، وحتى عام 2004، �أعلنت عن توزيع �أرباح 
على حملة �أ�سهمها مرة واحدة و�صلت قيمتها �إلى 32 مليار دولار. ويمكنك �أن تت�صور كم 
بعد  حتى  جداً  جيدة  كانت  �أنها  المحتمل  )ومن  الأرباح!  تلك  قبل  الحالية  ن�سبتها  كانت 

توزيع تلك الأرباح �أي�ضاً(.

الن�سبة ال�سريعة 
عن  فكرة  يعطيك  وهذا  الحام�ض،  اختبار  با�سم  �أي�ضاً  تعرف  ال�سريعة  الن�سبة  �إن 

�أهميتها. وههنا ال�صيغة والح�ساب:

1,26     =   
$1,270 - 2,750

   =
 الموجودات الحالية – مواد الجرد  

النسبة السريعة = 
$1,174 

                         
  الالتزامات الحالية
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لاحظ �أن الن�سبة ال�سريعة هي الحالية، مع �إبعاد مواد الجرد عن الح�ساب. فما هي 
�أهمية طرح مواد الجرد؟ �إن كل �شيء �آخر في فئة الموجودات الحالية تقريباً هو نقد �سائل 
�أو �سهل التحويل �إلى نقد �سائل. فمعظم الح�سابات القابلة للتح�صيل مثلًا �سيتم ت�سديدها 
في غ�ضون �شهر �أو �شهرين، فهي تكاد تعادل النقد ال�سائل. وبالن�سبة ال�سريعة تظهر مدى 
�سهولة ت�سديد �شركةٍ ما لقر�ضها الق�صير الأجل دون الانتظار حتى تبيع مواد جردها �أو 
�أن  عليه  المربوط بمواد الجرد  النقد  من  كثيراً  م�شروع يملك  �أي  ف�إن  �سلع.  �إلى  تحولها 
�سيتوقعون )في معظم الحالات(  و�أنهم  ال�سريعة -  ن�سبته  البائعين �سيراقبون  �أن  يعرف 

�أنها �ستكون �أكثر من واحد. 
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ن�سب الكفاءة
الا�ستفادة الق�صوى من موجوداتك

�إن ن�سب الكفاءة ت�ساعدك على تقويم مدى كفاءتك في �إدارة موجودات ك�شف ميزانية 
مهم والتزاماته.

�إن عبارة �إدارة ك�شف الميزانية قد يكون لها �صدى غريب، خا�صة و�أن معظم المديرين 
معتادون التركيز على بيان الدخل فقط. ولكن فكّر في المو�ضوع: فك�شف الميزانية يدرج 
الموجودات والالتزامات، وهذه الموجودات والالتزامات في حالة جريان وتدفق دائمة. ف�إذا 
ا�ستطعت �أن تخف�ض مواد جردك �أو تعجل قب�ض ح�ساباتك القابلة للتح�صيل، ف�سيكون لك 
ت�أثير مبا�شر وفوري في و�ضع النقد ال�سائل في �شركتك. ون�سب الكفاءة تتيح لك �أن تعرف 
كيفية عملك بال�ضبط في مثل مقايي�س الأداء هذه )�سيكون لدينا المزيد مما نقوله عن 

�إدارة ك�شف الميزانية في الباب ال�سابع(.

�أيام الجرد و�إجمالي الحركة
�إن هذه الن�سب قد تثير �شيئاً من الحيرة والالتبا�س. فهي مبنية على �أ�سا�س تدفق مواد 
�إلى على ذلك ف�إن  و�إ�ضافة  �أقل.  �أو  �أكبر  �أن تتدفق ب�سرعة  ال�شركة. ويمكن  الجرد عبر 
مدى �سرعة تدفقها �شيء �شديد الأهمية. ف�إذا عددت مواد الجرد »نقداً مجمداً«، فكلما 

�أخرجتها من الباب وقب�ضت النقد ب�صورة �أ�سرع، كان ذلك �أف�ضل لك.
و�إذن دعنا نبد�أ بن�سبة تتمتع با�سم جذاب هو �أيام في الجرد )وهي ت�سمى �أي�ضاً �أيام 
الجرد(. فهي من الناحية الجوهرية تقي�س عدد الأيام التي يبقى فيها الجرد في النظام. 
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�إنها�ؤه )ويوجد  �إليه  فب�سط الك�سر العادي هو معدل الجرد الذي هو بدء الجرد م�ضافاً 
على ك�شف الميزانية لكل تاريخ( مق�سوماً على اثنين. )وبع�ض ال�شركات ت�ستعمل رقم �إنهاء 
هي  التي  يوم،  كل  في  المباعة  ال�سلع  كلفة  هو  العادي  الك�سر  ذلك  ومقام  فقط(.  الجرد 

مقيا�س لكمية مواد الجرد الم�ستخدمة في كل يوم. وال�صيغة وعيّنة الح�ساب هي:

)1,270+154(/2معدل الجـرد
74,2=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=أيام في الجرد

6,756$/360كلفة السلع المبيعة في اليوم

)يف�ضل الموظفون الماليون ا�ستخدام 360 كعدد الأيام في ال�سنة, فقط لأنه رقم مدوّر(. 
74,2 يوماً وبالطبع ف�إن كون  ففي هذا المثال ظلت مواد الجرد مخزونة في النظام مدة 

ذلك جيداً �أم �سيئاً يعتمد على ال�سلعة، وعلى ال�صناعة، وعلى المناف�سة، وما �إلى ذلك. 

التي يتم فيها الجرد  ومرات الجرد، المقيا�س الآخر للجرد، هو مقيا�س عدد المرات 
في �سنة واحدة. ف�إذا تمت معالجة كل بند في المخزونات بالمعدل نف�سه تماماً، ف�إن مرات 
�إعادة ملء  �إلى  الجرد �ستكون هي عدد المرات التي بعت فيها كل مخزونك وا�ضطررت 

م�ستودعك. وال�صيغة وعينة الح�ساب ب�سيطتان. 

360360
4.85=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=مرات الجرد 

74.2أيام في الجرد

في  هنا  نقي�سه  الذي  ما  ولكن  �سنة.  كل  في  مرات   4,85 المخزون  يفرغ  المثال  ففي 
الحقيقة؟ �إن الن�سبتين كلتيهما مقيا�س لمدى كفاءة ال�شركة في ا�ستخدام مخزونها الم�سجل 
في الجرد. وكلما زاد عدد مرات فراغ المخزون -�أو كلما نق�صت �أيام الجرد- كانت �إدارتك 
للمخزون �أكثر �إحكاماً وو�ضع النقد ال�سائل عندك �أف�ضل. وما دام لديهم مخزون كافٍ 
 ،2002 �أف�ضل. ففي عام  الزبائن، فكلما زادت كفاءتك كان ذلك  لتلبية طلبات  وجاهز 
6,5 مرات - وهذا عدد جيد  �ستورز  تارغيت  �شركة  م�ستودعات  يفرغ من  المخزون  كان 
�أف�ضل حتى من  �أي   28,1 جداً لأحد كبار باعة المفرق. ولكن عدد مرات وال مارت كان 
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ذلك. ففي تجارة المفرق، ف�إن الفرق في ن�سبة مرات الجرد عند فراغ المخزون يمكن �أن 
�أن وال  النجاح والف�شل. فال�شركتان تارغيت ووال مارت ناجحتان، ولو  الفرق بين  يعني 
مارت في الطليعة بالت�أكيد. ف�إذا كانت م�س�ؤولياتك في �أي مكان قريب من �إدارة الجرد، 
�إذا لم تكن كذلك، فلا يوجد �شيء  ف�إنك بحاجة �إلى تعقب هذه الن�سبة بعناية. )وحتى 
يمنعك من �إثارة المو�ضوع: »�آه يا�سالي، كيف حدثت زيادة تراكمية �صغيرة في �أيام جردنا 
�أخيراً؟«( �إن هاتين الن�سبتين هما رافعتان مهمتان ي�ستخدمهما المديرون الأذكياء مالياً 

لخلق تنظيم �أكثر كفاءة. 

�أيام تح�صيل المبيعات الآجلة 

القابلة  والأيام  القب�ض،  مدة  معدل  با�سم  �أي�ضاً  تعرف  الآجلة  المبيعات  �أيام  �إن 
للتح�صيل. وهي مقيا�س لمعدل الزمن الذي ي�ستغرقة قب�ض النقد من المبيعات - وبعبارة 

�أخرى مدى �سرعة الزبائن في دفع فواتيرهم. 

�إن ب�سط الك�سر العادي لهذه الن�سبة هو �إنهاء الح�سابات القابلة للتح�صيل، م�أخوذاً 
من ك�شف الميزانية عند نهاية المدة التي تنظر �إليها. ومقام الك�سر العادي هو الريع لكل 

يوم - فقط رقم المبيعات ال�سنوي مق�سوماً على 360. 

و�إن ال�صياغة وعينة الح�ساب يبدوان كما يلي: 

1,312 $إنهاء الحسابات القابلة للتحصيل
أيام تحصيل 

المبيعات الآجلة 
54.4=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=

360/8,689الريع / لكل يوم

وبعبارة �أخرى: �إن زبائن هذه ال�شركة ي�ستغرقون نحو �أربعة وخم�سين يوماً كي يدفعوا 
فواتيرهم. 

النقدي.  ال�شركة  و�ضع  �سريع في  لتحقيق تح�سن  بال�ضبط مكان  ف�إن هناك  وبالطبع 
فلماذا ي�ستغرق الت�سديد مثل هذا الوقت الطويل؟ هل الزبائن غير �سعداء ب�سبب عيوب 
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في ال�سلعة �أو �سوء الخدمة؟ وهل موظفو المبيعات متراخون �أكثر من اللازم في التفاو�ض 
�إن  الزمن؟  عليها  عفا  عتيقة  مالية  برمجيات  �إدارة  الجميع  يعاني  وهل  ال�شروط؟  على 
والمنطقة  ال�صناعة،  بح�سب  كثيراً  التغير  �إلى  فعلًا  تميل  الآجلة  المبيعات  تح�صيل  �أيام 
والإقت�صاد، والتقلبات المو�سمية، ولكن مع ذلك: �إذا ا�ستطاعت هذه ال�شركة �أن تخف�ض 
هذه الن�سبة �إلى خم�سة و�أربعين يوماً، وحتى �أربعين، ف�إنها �ستح�سن و�ضعها النقدي كثيراً. 
�أن  يمكن  الإدارة  في  والعناية  الحر�ص  �أن  وهي  مهمة،  ظاهرة  على  �أ�سا�سي  مثال  فهذا 

تح�سن ال�صورة المالية للم�شروع حتى دون تغير في ريعه �أو في تكاليفه. 

و�أيام تح�صيل المبيعات الآجلة هي �أي�ضاً ن�سبة مهمة للموظفين الذين يقومون بمثابرة 
لازمة لتحقيق تح�صيل محتمل. �إن طول �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة يمكن �أن يكون عَلَماً 
�أحمر مرفوعاً للتحذير بالإ�شارة �إلى كون الزبائن لا ي�سددون فواتيرهم بتوقيت منا�سب. 
الم�ستهدفة  ال�شركة  يعانون متاعب مالية. وقد تكون عمليات  �أنف�سهم  الزبائن  فقد يكون 
يجري  تفنن  هناك  �صنبيم-  �شركة  في  الحال  هي  -كما  وربما  �سيئة.  المالية  و�إدارتها 
�أيام تح�صيل المبيعات الآجلة في  �إلى  �إننا �سوف نعود  ال�سريع والمنفلت.  بالتلاعب المالي 
الباب ال�سابع، بخ�صو�ص �إدارة ر�أ�س المال الت�شغيلي؛ �أما الآن فلاحظ فقط �أن هذا بالفعل 
معدل له وزنه. وهكذا ف�إن من المهم �أن يقوم موظفو المثابرة اللازمة بملاحقة الح�سابات 
القابلة للتح�صيل بالنظر في مدى تقادمها، �أي كم م�ضى على �إ�صدار الفواتير بدقة، وكم 
عددها. فقد تكون هناك فاتورتان كبيرتان ب�شكل غير عادي، ت�أخر ت�سديدهما ب�شكل غير 
عادي، وهما اللتان تحدثان �ضرراً �أو انحرافاً في رقم �أيام المبيعات الآجلة غير المدفوعة.

�أيام دفع الم�شتريات الآجلة
�إن ن�سبة �أيام دفع الم�شتريات الآجلة تظهر معدل عدد الأيام التي ت�ستغرقها ال�شركة 
لت�سديد فواتيرها غير المدفوعة. وهي نوع من الجانب ال�سيئ المعاك�س لأيام تح�صيل ثمن 

المبيعات الآجلة. 

ال�سلع  كلفة  على  واق�سمه  للتح�صيل  القابلة  الح�سابات  �إنهاء  خذ  م�شابهة:  وال�صيغة 
المباعة في اليوم الواحد:
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1,022$إنهاء الحسابات القابلة للتحصيل
54’5=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=أيام دفع المشتريات الآجلة 

360/6,756$كلفة السلع المبيعة في اليوم

وقتاً   - يقب�ضوا  �أن  قبل  طويلًا  وقتاً  ينتظرون  ال�شركة  ف�إن مجهزي  �أخرى،  وبعبارة 
يعادل الوقت الذي ت�ستغرقه ال�شركة حتى تقب�ض ح�ساباتها القابلة للتح�صيل. 

ثم ماذا؟ �ألي�ست هذه م�شكلة البائعين ليقلقوا ب��شأنها بدلًا من مديرين هذه ال�شركة؟ 
ح�سناً، نعم ولا. فكلما زادت �أيام دفع الم�شتريات الآجلة كان و�ضعها النقدي �أف�ضل ولكن 
�أن  تجد  قد  ت�سديدها  بطء  ب�سمعة  ت�شتهر  التي  وال�شركة  �سعادة.  �أقل  �سيكونون  بائعيها 
�أف�ضل البائعين لا يتناف�سون على التعامل التجاري معها باندفاع هجومي كما كان يحتمل 
�أن يفعلوا لو لم تكن فيها هذه الخ�صلة ال�سيئة. ولذلك فقد يبيعونها ب�أ�سعار �أعلى قليلًا، 
ويفر�ضون عليها �شروطاً �أق�سى قليلًا. كما �أن ال�شركة الم�شهورة ب�سمعة دفع فواتيرها فوراً 
في غ�ضون الثلاثين يوماً �سوف تلقى معاملة هي عك�س ذلك بال�ضبط. �إن مراقبة �أيام دفع 
الم�شتريات الآجلة هي طريقة ل�ضمان التزام ال�شركة ب�أي توازن تريد �إقامته بين الحفاظ 

على نقدها ال�سائل و�إبقاء بائعيها �سعداء.

�إجمالي حركة الممتلكات، والم�صنع والمعدات 
كل  عن  �شركتك  عليها  تح�صل  التي  المبيعات  �أموال  كمية  عن  الن�سبة  هذه  تخبرك 
توليد  في  كفاءتك  لمدى  مقيا�س  وهي  والمعدات.  والم�صنع،  الممتلكات،  في  م�ستثمر  دولار 
ريع من موجودات ثابتة كالمباني، وال�سيارات، والماكنيات. وح�سابها هو بب�ساطة: الريع 
)م�أخوذاً من بيان الدخل( مق�سوماً على �إنهاء الممتلكات، والم�صنع والمعدات )نقلًا عن 

ك�شف الميزانية(:

8,689الريع
إجمالي حركة الممتلكات 

والمصنع والمعدات 
3,90=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=

  2,230الممتلكات والمصنع والمعدات
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�إن هذه الن�سبة بحد ذاتها 3,90 دولارات عن كل دولار من الممتلكات والم�صنع والمعدات 
لا تعني �شيئاً كثيراً. ولكنها يمكن �أن تعني الكثير عند مقارنتها مع الأداء الما�ضي ومع �أداء 
المناف�سين. فال�شركة التي تولد �إجمالي حركة منخف�ضاً لممتلكاتها وم�صنعها ومعداتها لا 
ت�ستخدم موجوداتها بكفاءة كال�شركة التي تولد �إجمالياً �أعلى ) �إذا كانت الأ�شياء الأخرى 
متعادلة بين ال�شركتين(, وهكذا تفقد خطوط الاتجاه والمعدل ال�سائد في ال�صناعة لترى 

�أين تقع مرتبة �شركتك في الت�صنيف.

ولكن لاحظ من ف�ضلك ذلك ال�شرط ال�صغير المت�سلل خل�سة والذي يحدث فرقاً وتحويراً، 
والقائل )�إذا كانت الأ�شياء الأخرى متعادلة بين ال�شركتين(. وفي الحقيقة ف�إن هذه ن�سبة 
يمكن لفن تدبير الموارد المالية �أن ي�ؤثر في �أرقامها ت�أثيراً كبيراً ومفاجئاً. ف�إذا كانت �شركة 
ما ت�ست�أجر كثيراً من معداتها بدلًا من امتلاكها مثلًا، ف�إن الموجودات الم�ست�أجرة ربما لا 
تظهر على ك�شف ميزانيتها. فتنق�ص قاعدة موجوداتها الظاهرة بذلك المبلغ، كما يزيد 
�إجمالي حركة ممتلكاتها وم�صنعها ومعداتها بذلك المبلغ نف�سه, وبع�ض ال�شركات تدفع 
الن�سبة، وهذا يعطي المديرين حافزاً لا�ستئجار المعدات بدلًا من  علاوات مربوطة بتلك 
�شرائها. فالا�ستئجار قد يكون معقولًا من الناحية الإ�ستراتيجية عند �أي م�شروع بحد ذاته 
وقد لا يكون. �إن ال�شيء غير المعقول هو اتخاذ القرار على �أ�سا�س دفعة علاوة. وبالمنا�سبة 
ف�إن الا�ستئجار يجب �أن يلبي متطلبات محددة كي يت�أهل لي�صبح ا�ستئجاراً �شغالًا )قد لا 
يظهر على ك�شف الميزانية( على عك�س ر�أ�س المال الم�ست�أجر )الذي يظهر( فتفح�ص الأمر 

مع دائرتك المالية قبل �أن تدخل �أي نوع من الا�ستئجار.

�إجمالي حركة الموجودات 
هذه هي نف�س فكرة الن�سبة ال�سابقة ولكنها تقارن الريع مع الموجودات الإجمالية، ولي�س 
النقد، والح�سابات  ت�شمل  الإجمالية  الموجودات  �أن  الثابتة. )وتذكر  الموجودات  فقط مع 
والموجودات  والمعدات  والم�صنع،  الممتلكات،  وكذلك  الجرد،  ومواد  للتح�صيل،  القابلة 

الأخرى ذات الأجل الطويل(. وهذه هي ال�صيغة والح�سابات: 
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8,689$الريع
1.67=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=إجمالي حركة الممتلكات  

  5.193 $الموجودات الإجمالية

الثابتة فقط،  الموجودات  ا�ستخدام  الكفاءة في  الموجودات لايقي�س  �إجمالي حركة  �إن 
بل الكفاءة في ا�ستخدام جميع الموجودات. ف�إذا ا�ستطعت تخفي�ض مواد الجرد المخزونة، 
ف�إن �إجمالي حركة الموجودات يرتفع. و�إذا ا�ستطعت �أن تزيد المبيعات مع �إبقاء الموجودات 
ثابتة )�أو متزايدة بمعدل �أبط�أ(، ف�إن �إجمالي حركة الموجودات يرتفع. �إن �أي واحدة من 
�إجمالي  في  الاتجاهات  مراقبة  و�إن  الكفاءة.  تح�سّن  هذه  الميزانية  ك�شف  �إدارة  حركات 

حركة الموجودات تبين لك كيف ت�سير �أمورك.

وهناك ن�سب كثيرة �أخرى غير هذه بالطبع. والمحترفون الماليون من جميع الأ�صناف 
عند  الم�ألوفة  )والن�سبة  �أي�ضاً.  الا�ستثمارات  محللو  ذلك  ويفعل  منها.  كثيراً  ي�ستعملون 
الم�ستثمرين هي ن�سبة ال�سعر �إلى المكت�سبات، التي تظهر العلاقة بين �سعر �سهم ال�شركة 
بعينها  محددة  نِ�سَباً  نف�سُها  منظمتك  تملك  �أن  المحتمل  ومن  �أرباحها(.  �أو  ومكت�سباتها 
ملائمة لل�شركة، وال�صناعة، �أو لكلتيهما. و�سوف ترغب في �أن تتعلم كيف تح�سبها، وكيف 
لنا خطوطها الرئي�سة هنا هي الأكثر  ت�ستعملها, وكيف ت�ؤثر فيها. ولكن الن�سب التي ف�صّ
ف�إنها مجرد  �شيء مهم،  المالية  البيانات  فهم  �أن  وبرغم  العاملين.  المديرين  بين  �شيوعاً 
بداية في الرحلة �إلى الذكاء المالي. والن�سب ت�أخذك �إلى الم�ستوى التالي؛ فتعطيك طريقة 
لتقر�أ ما بين ال�سطور )وربما ما تحتها(، بحيث ترى ما الذي يجري في الحقيقة. �إنها �أداة 

مفيدة لتحليل �شركتك، ول�سرد ق�صتها المالية.
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الباب الخام�س
�صندوق عدة 

�أي الن�سب هي الأهم لم�شروعك؟

هناك ن�سب معينة تعدّ على وجه العموم حا�سمة في �صناعات معينة. فبائعو المفرق مثلًا 
يراقبون �إجمالي حركة مواد الجرد ب�شكل ل�صيق. وكلما �أفرغوا مخزونهم ب�صورة �أ�سرع 
ال�شركات  فرادى  ولكن  نف�سه.  المخزون  مثل  الأخرى  لموجوداتهم  �أكف�أ  ا�ستخدامهم  كان 
تحب ب�صورة نموذجية �أن تخلق ن�سبها الخا�صة، اعتماداً على ظروفها وو�ضعها التناف�سي. 
م�شروع  على  يقوم  �صغير  تجاري  عمل  هي  �ستبوينت  جو  �شركة  ف�إن  المثال،  �سبيل  فعلى 
يجب �أن يبقي عيناً حري�صة على كل النفقات الت�شغيلية والنقد ال�سائل. ف�أي الن�سب �إذن 
الربح الإجمالي  �إحداها محلية المنبت: وهي  �إن  ب�أوثق �صورة؟  يراقبها مديرو �ستبوينت 
مق�سوماً على النفقات الت�شغيلية. �إن �إبقاء العين مثبتة على تلك الن�سبة ي�ضمن �أن لا تخرج 
النفقات الت�شغيلية عن الخط بالمقارنة مع �إجمالي ربح الدولارات التي تولدها ال�شركة. 
الالتزامات  مع  الحالية  الموجودات  تقارن  التي  الحالية،  الن�سبة  هي  الأخرى  والن�سبة 
الحالية. والن�سبة الحالية هي في العادة م�ؤ�شر جيد على ما �إذا كانت ال�شركة تملك نقداً 

�سائلًا يكفي لت�سديد التزاماتها.

ت�س�أل  �أن  الأ�صل تعرف ن�سب �شركتك المهمة. ف�إن لم تكن تعرفها، فحاول  ولعلك في 
الموظفة المالية الرئي�سة �أو بع�ض مر�ؤو�سيها عن هذه الن�سب. ونحن نراهم �أنهم �سيكونون 

قادرين على الإجابة عن ال�س�ؤال ب�سهولة كبيرة.
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قوة الن�سبة المئوية من المبيعات
ال�شركة تماماً:  بيان دخل  تركيب  لب  �صُ مبنياً في  الن�سبة  نوعاً من  كثيراً  ترى  �سوف 
و�سيكون كل بند في الخط معبراً عنه لي�س فقط بالدولارات، بل كن�سب مئوية من المبيعات. 
بالمئة،   20 الت�شغيل  ونفقات  المبيعات،  من  بالمئة   68 المبيعة  ال�سلع  كلفة  تكون  قد  فمثلًا 
وهكذا. و�إن رقم الن�سبة المئوية من المبيعات نف�سه �ستتم متابعته مع مرور الزمن لتحديد 
خطوط الاتجاهات. وت�ستطيع ال�شركات �أن تتابع هذا التحليل ب�شيء من التف�صيل - مثل 
متابعة كمية الن�سبة المئوية من المبيعات التي يمثلها خط �إنتاج كل �سلعة، �أو الن�سبة المئوية 
من المبيعات التي يمثلها كل مخزون �أو منطقة في �سل�سلة من دكاكين بيع المفرق. والقوة 
هنا هي �أن ح�سابات الن�سبة المئوية من المبيعات تعطي مديراً ما معلومات �أكثر من تلك 
التي تعطيها الأرقام العارية المجردة وحدها. والن�سبة المئوية من المبيعات ت�سمح للمدير 
بمتابعة نفقاته ح�سب علاقتها بالمبيعات. ومن دونها ف�إن من ال�صعب عليه �أن يعرف �إن 

كان موجوداً في الخط ال�صحيح �أم لا عندما تزيد المبيعات وتنق�ص. 

ف�إذا كانت �شركتك لا تح�سب الن�سب المئوية من المبيعات، فجرب هذه المحاولة: حدد 
مكان �آخر ثلاثة بيانات للدخل، واح�سب الن�سبة المئوية من المبيعات لكل واحد من البنود 
الكبرى على الخط. ثم تعقب النتائج عبر الزمن. ف�إذا ر�أيت بع�ض البنود تزحف �صاعدة 
�إلى �أعلى في حين تهبط بنود �أخرى نازلة �إلى الأ�سفل، فا�س�أل نف�سك لماذا حدث ذلك, ف�إن 
لم تعرف فحاول �أن تعثر على �شخ�ص يعرف. �إن هذه التجربة يمكن �أن تعلّمك الكثير عن 

�ضغوط المناف�سة )�أو غيرها( التي كانت �شركتك تتعر�ض لها.

علاقات الن�سب 
ولن  الريا�ضيات.  تتواءم معاً بطريقة علم  الن�سب  ف�إن  نف�سها،  المالية  البيانات  ومثل 
ولكن  المحترفين.  الماليين  ي�ستهدف  لا  الكتاب  هذا  لأن  هنا،  �ضخمة  تفا�صيل  في  ندخل 
�إن  �أي  التو�ضيح لأنها تظهر بجلاء ما كنا نقوله،  الن�سب ت�ستحق  علاقة واحدة من بين 

المديرين ي�ستطيعون �أن ي�ؤثروا في �أداء م�شروع ما بطرق متنوعة.
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ابد�أ بحقيقة �أن �أحد الأهداف المهمة لربحية الم�شروع هو تحقيق مردود على الموجودات. 
فهذا مقيا�س حا�سم لأن ر�أ�س المال الا�ستثماري هو وقود الم�شروع. و�إذا لم ت�ستطع ال�شركة 
نعرف  ونحن  ين�ضب.  �سوف  المال  ر�أ�س  تدفق  ف�إن  لموجوداتها  مر�ضياً  مردوداً  تحقق  �أن 
الموجودات  على  مق�سوماً  ال�صافي  الدخل  ي�ساوي  الموجودات  مردود  �أن  الباب  هذا  من 

الإجمالية.

ولكن هناك طريقة �أخرى للتعبير عن مردود الموجودات عن طريق عاملين مختلفين، 
الموجودات  على  مق�سوماً  ال�صافي  الدخل  تعادل  النتيجة  ف�إن  بع�ضاً  ببع�ضهما  �إذا �ضربا 

الإجمالية. وهما كما يلي: 

الدخل الصافيالدخل الصافي                 الريع مردود الموجودات=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ=ــــــــــــــــــــــــــــــــــ      ×      ـــــــــــــــــــــــــــ
الموجوداتالريع                      الموجودات

�إن الحد الأول من هذه المعادلة، وهو الدخل ال�صافي مق�سوماً على الريع هو بالطبع 
الريع  وهو  الثاني،  الحد  �أما  المبيعات.  مردوجد  �أو  الربح،  هام�ش  من  المئوية  الن�سبة 
الثالث  الف�صل  في  المناق�ش  الموجودات،  حركة  �إجمالي  فهو  الموجودات  على  مق�سوماً 
الموجودات  حركة  �إجمالي  في  م�ضروباً  ال�صافي  الربح  هام�ش  ف�إن  وهكذا  والع�شرين. 

ي�ساوي مردود الموجودات.

�أعلى  مردوداً  »الطوق«  يكون  حيث  للطوق  حركتين  هناك  �أن  بو�ضوح  تبين  فالمعادلة 
للموجودات. ف�إحدى هاتين الحركتين هي زيادة هام�ش الربح ال�صافي، �إما برفع الأ�سعار، 
�أو ب�إي�صال ال�سلع �أو الخدمات بطريقة �أكف�أ. ويمكن �أن يكون هذا �شاقاً و�صعباً �إذا كانت 
المناف�سة �شديدةً في ال�سوق الذي تعمل فيه. والحركة الثانية هي زيادة ن�سبة �إجمالي حركة 
الجرد،  معدل  كتخفي�ض  الممكنة:  الأعمال  من  �أخرى  مجموعة  يفتح  فهذا  الموجودات. 
وتقليل �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة، وتقليل �شراء الممتلكات، والم�صانع، والمعدات. ف�إذا لم 
ت�ستطع تح�سين هام�ش ربحك ال�صافي بالعمل على هذه الن�سب، �أي ب�إدارة ك�شف الميزانية، 

فلعل �أف�ضل طريق لك هو التغلب على مناف�سيك وتح�سين مردود موجوداتك.
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�أحجار بناء 
مردود الا�ستثمار

التجاري  الم�شروع  من  المالي  الجانب  عمل  كيفية  فهم  عن  هو  كله  المالي  الذكاء  �إن 
وكيفية اتخاذ القرارات المالية. والمبادئ المناق�شة في هذا الف�صل هي �أ�سا�س كيفية اتخاذ 

بع�ض القرارات في �شركات �أميركا - وهي القرارات المتعلقة با�ستثمار ر�أ�س المال.

�إن معظمنا لا يحتاج �إلى �أي مقدمة تذكر للمبد�أ الأ�سا�سي المعروف بالقيمة الزمنية 
للمال. وذلك لأننا ن�ستغله ون�ستفيد منه كل يوم في �أمورنا المالية ال�شخ�صية. فنحن ن�أخذ 
رهوناً على البيت وقرو�ضاً ل�شراء �سيارة. ونجري توازنات كبرى على بطاقاتنا الائتمانية. 
ن�ضع  ف�إننا  الأثناء،  التمويل. وفي هذه  نعيد  ف�إننا  اللازم  �أكثر من  الدين  يرتفع  وعندما 
مدخراتنا في ح�ساب �إيداع له �سعر فائدة، �أو في ح�ساب مدخرات، �أو �صندوق �أموال �سوق، 
�أو �سندات خزينة، �أو �أ�سهم و�سندات دَيْن، وربما ن�صف دزينة �أخرى من �أنواع الا�ستثمار. 
والمقر�ضين،  المدخرين،  �أمة من  �أي�ضاً  ولكننا  المقتر�ضين،  �أمة من  -الأميركيين-  فنحن 
مراهنة  ف�إنها  للمال،  الزمنية  القيمة  تعك�س  كلها  الأن�شطة  هذه  �أن  وبما  والم�ستثمرين. 
�سليمة على �أن معظمنا لديه �شعور غريزي داخلي واثق من نف�سه ب�أنه يفهم الفكرة. �أما 
الذين لا يفهمونها ف�إن من المحتمل �أن ينتهي بهم الأمر على الجانب الخا�سر من المبد�أ، 

الذي يمكن �أن يكون باهظ الكلفة حقاً. 

�إن مبد�أ القيمة الزمنية للمال، في �أب�سط �صوره يقول ما يلي: 

�إن دولاراً في يدك اليوم قيمته �أكثر من دولار تتوقع �أن تقب�ضه غداً - كما �أن قيمته �أكثر 
بكثير من دولار ت�أمل �أن تقب�ضه بعد ع�شرة �أعوام من الآن. والأ�سباب وا�ضحة. ف�أنت تعرف 
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�أنك تملك دولار اليوم، �أما الدولار الذي تتوقع الح�صول عليه غداً )ودع عنك بعد ع�شر 
�إن  �إن هناك مخاطرة. بل  �أي  »�إذا ...«،  �سنوات(، ف�إنه لي�س م�ؤكداً ب�سبب انطوائه على 
الاكثر من ذلك هو �أنك ت�ستطيع �شراء �شيء ما بالدولار الذي تملكه اليوم. �أما �إذا �أردت �أن 
تنفق الدولار الذي ت�أمل الح�صول عليه، ف�إن عليك �أن تنتظر حتى تملكه, ومع �أخذ القيمة 
الزمنية للمال في الح�سبان، ف�إن �أي �شخ�ص يقر�ض �شخ�صاً �آخر مالًا يتوقع �أن يتلقى فائدة 
على ماله، كما �أن �أي �شخ�ص يقتر�ض مالًا يتوقع �أن يدفع عليه فائدة. وكلما طالت المدة 

الزمنية وزادت المخاطرة، زاد احتمال ارتفاع الفائدة المفرو�ضة على القر�ض. 

الم�ستخدم،  الا�صطلاح  هي  الفائدة  تكن  لم  �إذا  حتى  بالطبع  نف�سه  هو  يبقى  والمبد�أ 
وحتى �إذا لم يكن هناك توقع ثابت حول ما �ستكون عليه قيمة المردود. ولنقل �أنك ت�شتري 
�أ�سهماً في �شركة مبتدئة متخ�ص�صة في التقانة العليا. �إنك لن تح�صل على �أي فائدة, وقد 
لا تتلقى �أي �أرباح - وبالنتيجة ف�إنك تقر�ض ال�شركة مالك على �أمل الح�صول على مردود 
لا�ستثمارك. ف�إذا تحقق هذا المردود، وعندما يتحقق، ف�إن بو�سعك �أن تح�سبه كن�سبة مئوية 

تماماً كما لو كان �سعر فائدة حقيقية. 

هذا هو المبد�أ الأ�سا�سي الكامن تحت قرارات م�شروع ما حول ا�ستثمار ر�أ�س المال، والذي 
�سنناق�شه في هذا الباب. فالم�شروع م�ضطر �إلى �إنفاق النقد ال�سائل الذي يملكه الآن على 
�أمل تحقيق مردود في تاريخ ما في الم�ستقبل. ف�إذا تم تكليفك بتح�ضير اقتراح مالي ل�شراء 
ماكينة جديدة �أو فتح مكتب لفرع جديد -وهذه مهمات �سوف نبين كيفية القيام بها في هذه 

ال�صفحات- ف�إنك �سوف تعتمد على ح�سابات تنطوي على القيمة الزمنية للمال.

القيمة في الم�ستقبل والقيمة الحالية 
الثلاثة  المهمة  المفاهيم  ف�إن  للمال،  الزمنية  القيمة  هو  الأ�سا�سي  المبد�أ  يظل  وبينما 
التي �سوف ت�ستخدمها في تحليل النفقات الر�أ�سمالية هي: القيمة في الم�ستقبل، والقيمة 
الحالية، ومعدل المردود المطلوب. وقد تجدها مثيرة للحيرة في بادئ الأمر، ولكن لي�س 
�أي منها. فهي بب�ساطة طرق لح�ساب القيمة الزمنية للمال. ف�إذا  هناك تعقيد كبير في 
ا�ستطعت �أن تفهم هذه المبادئ وت�ستخدمها في عملية اتخاذ قرارك، ف�ستجد نف�سك تفكر 
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المالية،  الق�ضايا  تفنّناً- حول  �أكثر  �أن نقول بطريقة  �أكثر -ولعلنا ينبغي  بطريقة خلاقة 
تماماً بالطريقة التي يفكر بها المحترفون.

القيمة في الم�ستقبل
�إن القيمة في الم�ستقبل هي ما �سوف تكون عليه قيمة كمية معينة من النقد في الم�ستقبل 
�إذا تم �إقرا�ضها �أو ا�ستثمارها. وفي الأمور المالية ال�شخ�صية، هو مفهوم كثيراً ما ي�ستخدم 
�سن  في  و�أنت  الم�صرف  في  دولار  �ألف  خم�سون  عندك  يكون  فربما  للتقاعد.  للتخطيط 
وال�ستين.  تبلغ الخام�سة  �أن تعرف كم �ستكون قيمتها عندما  الخام�سة والثلاثين، وتريد 
محللةً  ف�إن  التجارية،  الأعمال  وفي  عندئذٍ.  الم�ستقبل  في  �ألفاً  الخم�سين  قيمة  هي  فهذه 
بن�سبة  تنمو  المكت�سبات  �إذا كانت  بعد عامين  مّا  �شركةٍ  �أ�سهم  بقيمة  تتنب�أ  للا�ستثمار قد 
مئوية معينة كل عام. �إن ح�ساب القيمة في الم�ستقبل يمكن �أن ت�ساعدها على تقديم الن�صح 

للزبائن عما �إذا كانت ال�شركة ا�ستثماراً جيداً. 

خطة  �إلى  وانظر  الماليين.  للفنانين  وا�سعاً  مجالًا  الم�ستقبل  في  القيمة  ح�ساب  ويقدم 
التقاعد تلك على �سبيل المثال. فهل تفتر�ض معدل ثلاثة بالمئة كمردود على مدى الثلاثين 
عاماً القادمة، �أم هل تفتر�ض معدل �ستة بالمئة؟ �إن الفرق كبير. فعند معدل 3 بالمئة، ف�إن 
الخم�سين �ألف دولار التي تملكها �ستنمو �إلى �أكثر بقليل من مئة وواحد وع�شرين �ألف دولار 
بالمئة،   6 معدل  عند  �أما  الأثناء(.  تلك  الدولار في  بقيمة  الت�ضخم  �سيفعله  )ولاتهتم بما 
ف�إن الخم�سين �ألفاً �ستنمو �إلى �أكثر من 287 �ألف دولار. ومن ال�صعب تقرير �سعر الفائدة 
ال�صحيح الذي يجب ا�ستعماله. فكيف يمكن لأي �شخ�ص �أن يقرر ما هو �سعر الفائدة الذي 
�سيكون �سائداً على مدى الثلاثين عاماً القادمة. ففي �أف�ضل الحالات ف�إن ح�ساب القيمة في 

الم�ستقبل �إلى هذا المدى �سيكون مجرد حد�س ذكي - �أي تجربة في التفنن.

 �إن محللة الأ�سهم في و�ضع �أف�ضل �إلى حدٍ ما، لأنها تنظر �إلى ما �ستكون عليه الحال 
في غ�ضون عامين فقط. ومع ذلك فلديهامزيد من المتغيرات التي يتعين عليها �أن تت�صارع 
معها. فلماذا تعتقد �أن المكت�سبات قد تنمو بن�سبة 3 بالمئة، �أو 5 بالمئة، �أو 7 بالمئة �أو �أي 
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معدل �آخر مختلف كلياً؟ وما الذي �سيحدث �إن تم ذلك؟ ف�إذا نمت المكت�سبات قد تت�ضاءل. 
و�إذا نمت المكت�سبات بن�سبة 7 بالمئة، ف�إن الم�ستثمرين قد يتحم�سون وي�شترون مزيداً من 
الأ�سهم، فيدفعون تلك الن�سبة �إلى �أعلى. وبالطبع ف�إن ال�سوق نف�سها �سيكون لها ت�أثير في 
�سعر ال�سهم، ولا ي�ستطيع �أحد �أن يتنب�أ ب�شكل يوثق به بالاتجاه العام لل�سوق. ومرة �أخرى 

ف�إننا نعود �إلى مجال الحد�س الذكي. 

والواقع �أن كل ح�ساب للقيمة في الم�ستقبل ينطوي على �سل�سلة من الافترا�ضات عما �سوف 
يحدث الآن �إلى الوقت الذي تنظر �إليه. و�إذا غيرتَ الافترا�ضات ف�ستح�صل على قيمة مختلفة 
في الم�ستقبل. و�إن الاختلاف في معدلات المردود هو �شكل من �أ�شكال المخاطرة المالية. وكلما 

طال �أمد الا�ستثمار تطلَّب ذلك مزيداً من التخمين، ومن ثمّ زادت المخاطرة.

القيمة الحالية 
هذا هو المفهوم الم�ستخدم في �أغلب الحالات في تحليل الإنفاق الر�أ�سمالي. وهو عك�س 
دولار  �ألف  مئة  يولد  �سوف  معيناً  ا�ستثماراً  �أن  تعتقد  �إنك  ولنقل  الم�ستقبل.  في  القيمة 
تعرف  �أن  �أردت  ف�إذا  القادمة.  الثلاثة  الأعوام  مدى  على  عام  كل  النقدي  التدفق  من 
ثلاث  تلك  قيمة  تعرف  �إلى  بحاجة  ف�إنك  المال،  عليه  ت�صرف  �أن  ي�ستحق  الا�ستثمار  �أن 
القيمة في  لتح�سب  فائدة معين  ت�ستخدم معدل  ومثلما  بال�ضبط.  الآن  الدولار  �ألف  مائة 
الم�ستقبل، ف�إنك ت�ستخدم �أي�ضاً معدل فائدة لكي »تخ�صم« القيمة في الم�ستقبل، وتعيدها 
�إلى القيمة الحالية. ون�أخذ مثلًا ب�سيطاً: �إن القيمة الحالية لمئة و�ستة �آلاف دولار �ستتناق�ص 
بعد �سنة من الآن وب�سعر فائدة قدره �ستة بالمئة لت�صبح مئة �ألف دولار فقط. وهكذا نعود 
�إلى الفكرة القائلة �إن دولاراً واحداً اليوم قيمته �أكثر من دولار غداً. وفي هذا المثال، ف�إن 

مئة و�ستة �آلاف دولار في العام القادم قيمتها مئة �ألف الآن. 

في  الا�ستثمارات  تقويم  في  وا�سع  نطاق  على  م�ستخدمة  الحالية  القيمة  مفاهيم  �إن 
والا�ستيلاء.  الاندماج  حالات  في  وحتى  التجارية،  الأعمال  وفر�ص  والعقارات،  المعدات، 
الحالية،  القيمة  فلح�ساب  كذلك.  هنا  المالية  الموارد  تدبير  فن  ترى  �أن  ت�ستطيع  ولكنك 

o b e i k a n d l . c o m



209  حجارة بناء عائد الا�ستثمار

يتعين عليك �أن تجري افترا�ضات حول النقد الذي �سيولده الا�ستثمار في الم�ستقبل وكذلك 
حول نوع معدل الفائدة المعقول ا�ستخدامه لخ�صم تلك القيمة الم�ستقبلية.

معدل المردود المطلوب 
القيمة  ح�ساب  في  ا�ستخدامه  ينبغي  الذي  الفائدة  معدل  هو  ما  حول  تفكر  عندما 
الحالية، تذكر �أنك تعمل على نحوٍ ارتجاعي. ف�إنك تفتر�ض �أن ا�ستثمارك �سيعطيك كمية 
لكي  الآن  الا�ستثمار  ي�ستحق  الذي  المبلغ  تعرف  �أن  وتريد  الم�ستقبل  المردود في  معينة من 
الفائدة  ف�إن قرارك حول معدل  الم�ستقبل. وهكذا  تاريخ في  الكمية في  تلك  تح�صل على 
بالا�ستثمار  لتقوم  �إليه  تحتاج  الذي  الفائدة  معدل  قرار حول  هو في جوهره  �أو الخ�صم 
�أ�صلًا. ف�أنت قد لا ت�ستثمر مئة �ألف دولار الآن لتح�صل على 102000 دولار بعد عام -�أي 
بمعدل فائدة قدره اثنان بالمئة فقط- ولكنك قد ت�ستثمر هذا المبلغ فعلًا لتح�صل على مئة 
وع�شرين �ألف دولار في غ�ضون عام، �أي بمعدل ع�شرين في المئة. وال�شركات المختلفة تقيم 
الحاجز، �أو »العقبة« عند نقاط مختلفة. وهي ب�صورة نموذجية تجعله �أمام الم�شروعات 
ذات المخاطر الأكبر �أعلى منه �أمام الم�شروعات ذات المخاطر الأقل. والمعدل الذي يطلبونه 

قبل الإقدام على الا�ستثمار ي�سمى معدل المردود المطلوب، �أو »معدل العقبة«.

�إقامة معدل العقبة، ولكن  وهناك دائماً �شيء من الاجتهاد الذي تنطوي عليه عملية 
لديها  فال�شركة  المعنية.  الفر�صة  كلفة  هو  العوامل  ف�أحد  اعتباطيّاً.  كله  لي�س  الاجتهاد 
كمية محدودة من النقد ال�سائل، وهي م�ضطرة �إلى القيام باجتهادات حلول �أف�ضل طريقة 
لا�ستخدام �أموالها. فمردود الاثنين بالمئة لي�س جذاباً لأن ال�شركة ت�ستفيد �أكثر من ذلك 
بمجرد �شراء �سند خزينة قد يعود عليها ب�أربعة �أو خم�سة بالمئة دون �أي مخاطر تقريباً. 
الا�ستثمارات  معظم  في  ال�صعب  من  �إن  -�إذ  فعلًا  جذابة  بالمائة  الع�شرون  تكون  وربما 
الح�صول على مردود قدره ع�شرون بالمائة- ولكن من الوا�ضح �أن ذلك يعتمد على مدى 
ال�شركة نف�سها. ف�إذا كانت  في  المال  ر�أ�س  كلفة  الثاني هو  المخاطرة في الم�شروع. والعامل 
تقتر�ض مالًا، ف�إنها م�ضطرة �إلى دفع فائدة. و�إذا كانت ت�ستخدم ر�أ�سمال حملة الأ�سهم ف�إن 
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حملة الأ�سهم يتوقعون مردوداً. وذلك لأن الا�ستثمار المقترح يجب �أن ي�ضيف �إلى ال�شركة 
قيمة كافية بحيث يمكن ت�سديد القر�ض للدائنين و�إبقاء حملة الأ�سهم �سعداء. فالا�ستثمار 
ال�شركة لن يحقق هذين الهدفين -  التي تتحملها  �أقل من كلفة ر�أ�س المال  الذي مردوده 

وهكذا ف�إن معدل مردود المطلوب ينبغي �أن يكون دائماً �أعلى من كلفة ر�أ�س المال. 

كلفة الفرصة 

في لغة الحياة اليومية، تشير هذه العبارة إلى ما أنت مضطر إلى التخلي عنه لتتبع طريقاً معينة 

من العمل. فإذا أنفقت كل أموالك على عطلة خيالية مترفة فإن كلفة الفرصة هي أنك لن تستطيع 

شراء سيارة. أما في الأعمال التجارية فإن كلفة الفرصة كثيراً ما تعني الفائدة المحتملة التي تضيع 

من عدم اتباع طريق العمل المثالي الأفضل مالياً.

وبعد ذلك، ف�إن القرارات حول معدلات العوائق نادراً ما تكون ق�ضية اتباع �صيغة من 
في  المخاطرة  مدى  �سيقوّم  ال�صندوق  �أمين  �أو  الرئي�س  المالي  ال�شركة  فموظف  ال�صيغ. 
ا�ستثمار معين، وكيف يحتمل �أن يتم تمويله، وما هو الو�ضع العام لل�شركة. فهو يعرف �أن 
حملة الأ�سهم يتوقعون من ال�شركة �أن ت�ستثمر من �أجل الم�ستقبل. ويعرف �أنهم يتوقعون 
�أن تولد تلك الا�ستثمارات مردوداً يمكن مقارنته على الأقل مع ما ي�ستطيعون �أن يح�صلوا 
�أنه  ت�أمل  �أنك  -�أو  يعرف  �أنه  كما  المخاطرة.  من  مماثل  وبم�ستوىً  �آخر  مكان  في  عليه 
يظل  التي  المخاطرة  ومدى  النقدي،  ال�شركة  و�ضع  في  ال�ضيق  مدى  الأقل-  على  يعرف 
ال�سوق  الذي يجري في  وما  الإدارة مرتاحين معها،  الرئي�س ومجل�س  التنفيذي  الموظف 
العقبات  معدلات  حول  -افترا�ضاته-  باجتهاداته  يقوم  ثم  ال�شركة.  فيه  تعمل  الذي 
المعقولة، فال�شركات العالية النمو ت�ستخدم ب�صورة نموذجية معدل عقبات مرتفع، لأنها 
يجب �أن ت�ستثمر �أموالها حيث تتوقع توليد م�ستوى النمو الذي تحتاج �إليه. �أما ال�شركات 
الأكثر ا�ستقراراً وذات النمو المنخف�ض فهي ت�ستخدم ب�صورة نموذجية معدل عقبات �أكثر 
انخفا�ضاً. و�إذا كنت لا تعرف ذلك من قبل، ف�إن �أحد موظفي منظمتك الماليين يمكن �أن 
�أن  يحتمل  الذي  الم�شروعات  لنوع  �شركتك  ت�ستخدمه  الذي  العقبات  معدل  يخبرك عن 

تكون م�شتركاً فيه. 
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تبقى كلمة حول الح�سابات التي تنطوي على هذه المفاهيم. ففي الف�صل الآتي �سنريك 
ا�ستخدام  يمكنك  بل  بيدك،  كلها  تح�سبها  �أن  �إلى  تحتاج  لن  ولكنك  اثنتين.  �أو  �صيغة 
الإنترنت  �شبكة  على  الخط  �إلى  الذهاب  �أو  جداول،  كتاب  على  العثور  �أو  مالي،  حا�سب 
)�أونلاين(. فمثلًا اطبع عبارة »حا�سب القيمة في الم�ستقبل« على موقع غوغل، و�ستح�صل 
�أن  الم�ؤكد  ومن  ب�سيطة.  م�ستقبل  قِيَمَ  ت�ستخرج عن طريقها  �أن  مواقع يمكنك  على عدة 
فيه  تفكر  الذي  الا�ستثمار  �أن  تعتقد  فقد  دائماً.  �سهلة  لي�ست  الحقيقي  العالم  ح�سابات 
�سيولد مائة �ألف دولار نقداً في ال�سنة الأولى و�أكثر من ذلك بثلاثة في المائة في كل من 
ال�سنوات اللاحقة. وعندئذٍ عليك �أن تح�سب الزيادة وت�صوغ افترا�ضات حول ما �إذا كان 
معدل الخ�صم الملائم ينبغي �أن يتغير من �سنة �إلى التي تليها، وهكذا دواليك. فالمديرون 
غير الماليين عموماً لا ي�ضطرون �إلى القلق حول �إجراء مثل هذه الح�سابات الأكثر تعقيداً؛ 
�إذا �سيجريها لك الموظفون الماليون. فهم لديهم في العادة لوحة مفتوحة �أو قالب تدخل في 
تركيبه ال�صيغ الملائمة، بحيث ت�ستطيع �أنت �أو هم �أن تدخلوا الأرقام. ولكن عليك �أن تكون 
واعياً فعلًا بالمفاهيم والافترا�ضات التي �سوف ي�ستخدمونها في العملية. و�إذا كنت تقت�صر 
على �إدخال الأرقام دون فهم المنطق، ف�إنك لن تفهم لماذا تظهر النتائج على هذه ال�شاكلة، 

ولن تعرف كيفية �إخراجها بطريقة مختلفة عبر البدء بافترا�ضات مختلفة. 

والآن دعونا ن�شغّل المفاهيــم. 

كلفة  رأس المال 

يحسب المحللون الماليون كلفة رأسمال شركةٍ مّا بواسطة )1( حساب كلفة دينها )سعر الفائدة(، 

)2( تقدير المردود الذي يتوقعه حملة الأسهم، )3( أخذ المعدل المقدر لهذين البندين. ولنقل: إن 

شركة مّا يمكنها أن تقترض بفائدة 4 بالمئة )بعد الأخذ بالحسبان أنها تستطيع أن تقتطع تسديدات 

الفوائد من ضرائبها(، ويتوقع حملة أسهمها مردوداً قدره 16 بالمئة. ولنقل إن تمويلها يتكون 

من قرض بنسبة 25 بالمئة وأسهم عادية بنسبة 75بالمئة. فكلفة رأس المال ببساطة هي )25%( 

)%4( + )%75( )%16(= %13 فإذا لم يكن الاستثمار من المتوقع أن يعطي مردوداً أكثر 

من 13 بالمئة فليس من المحتمل أن يتم تمويل هذا الاستثمار.
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ح�ساب عائد الا�ستثمار
الحقائق العملية الأ�سا�سية

الر�أ�سمالية. وبالطبع  الر�أ�سمالية. و�ضع الميزانية  الر�أ�سمالية. الا�ستثمارات  النفقات 
مردود الا�ستثمار. �إن كثيراً من ال�شركات ت�ستخدم هذه الم�صطلحات بطريقة ف�ضفا�ضة، 
وحتى متبادلة، ولكنها في العادة ت�شير �إلى ال�شيء نف�سه، �أي �إلى عملية اتخاذ قرار حول 

ماهية الا�ستثمارات الر�أ�سمالية التي يتعين القيام بها لتح�سين قيمة ال�شركة 

تحليل النفقات الر�أ�سمالية 
وكل  ال�سائل.  النقد  من  مهماً  ا�ستثماراً  تتطلب  كبيرة  م�شروعات  الر�أ�سمالية  النفقات 
منظمة تحدد المق�صود بكلمة »مهم« بطريقة مختلفة فبع�ضها تر�سم الخط عند مبلغ �ألف 
دولار، وبع�ضها ت�ضعه عند مبلغ خم�سة �آلاف دولار �أو �أكثر. والم�شروعات الر�أ�سمالية يتوقع 
منها ب�صورة نموذجية �أن ت�ساعد على توليد ريع �أو تقلي�ص التكاليف مدة �أكثر من �سنة. فهذه 
فئة عري�ضة، �إذ �إنها ت�شمل �شراء المعدات، وحالات تو�سيع الم�شروع، والا�ستيلاء على �شركات 
ر�أ�سمالية،  ت�سويق جديدة يمكن عدّها نفقة  �أخرى، وتطوير منتجات جديدة. و�شن حملة 

وكذلك تجديد بناية، ورفع م�ستوى نظام الحا�سوب، و�شراء �سيارة جديدة لل�شركة. 

�إن مثل هذه الم�شتريات تعامل بطرق مختلفة، بعدّها م�شتريات عادية لمواد التخزين، 
�أحدها  الأقل:  �أ�سباب على  لثلاثة  وذلك  �أ�شبه ذلك،  وما  وت�سهيلات  ومنافع  و�إمدادات، 
�أنها تتطلب من ال�شركة بب�ساطة �أن تخ�ص�ص كميات كبرى )وغير محددة �أحياناً( من 
�سنوات،  عدة  مردودات  تقدم  �أن  منها  يتوقع  الم�شتريات  هذه  �أن  وثانيها  ال�سائل.  النقد 
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وبذلك يكون هناك دور م�ؤثر لقيمة المال الزمنية، وثالثها هو �أنها ت�أتي دائماً بدرجة من 
المخاطرة تتبع �شراءها. فال�شركة لا تعرف �إن كانت النفقة �سوف »تعمل« - �أي �إن كانت 
�ست�أتي بالنتائج المتوقعة. وحتى �إذا عملت كما هو مخطط لها ب�شكل عام، ف�إن ال�شركة لا 
تعرف كم من النقد بال�ضبط �سي�ساعد الا�ستثمار على توليده فعلًا. �إننا �سوف ن�ستمر في 
الخطوات الأ�سا�سية لتحليل النفقات الر�أ�سمالية، ثم نعلمك الطرق الثلاث التي ي�ستخدمها 

رَف.  الموظفون الماليون ب�صورة عامة لح�ساب ما �إذا كانت نفقةٌ معينة ت�ستحق �أن تُ�صْ

والحقيقة  المالية.  الموارد  تدبير  فن  في  تجربة  �أي�ضاً  هذه  �أن  ف�ضلك  من  تذكر  ولكن 
�أنها مذهلة نوعاً ما: فالمحترفون الماليون بو�سعهم �أن يحللوا الم�شروعات المقترحة، وهم 
يفعلون ذلك حقاً، و�أن يقدموا تو�صيات، م�ستخدمين كثيراً من الافتر�ضات والتخمينات، 
كمياتها  وتحديد  المجهولات  هذه  بتناول  ي�ستمتعون  �إنهم  بل  جيدة.  �أنها  النتائج  وتثبت 
بطريقة تجعل �شركتهم �أكثر نجاحاً. وبقليل من الذكاء المالي يمكنك �أن ت�سهم في هذه 
�أن  فيها  الرئي�س  المالي  الموظف  يتعمد  �شركة  نعرف  �إننا  المتخ�ص�صة.  العملية بمعرفتك 
لأن  بال�ضبط  الر�أ�سمالية،  الميزانية  و�ضع  التقنيين في عملية  والفنيين  المهند�سين  ي�شرك 
من المحتمل �أنهم يعرفون �أكثر عما �سوف ينتجه بالفعل ا�ستثمار في معمل لت�صنيع الفولاذ 
عن  �شيئاً  النا�س  �أولئك  يعلّم  �أن  يريد  �إنه  يقول  �أن  الرئي�س  المالي  الموظف  ويحب  مثلًا. 

الأمور المالية �أكثر مما يريد هو �أن يتعلم منهم �شيئاً عن �أمور علم المعادن. 

و�إذن فهذه هي طريقة القيام بذلك:

● الخطوة الأولى في تحليل نفقة ر�أ�سمالية هي تقرير مقدار النفقة النقدية الأولية. 
تجتهد  �أن  عليك  فيجب  وافترا�ضات:  تخمينات  على  تنطوي  الخطوة  هذه  حتى 
لتقرر كم يحتمل �أن تكلف ماكينة ما قبل �أن تبد�أ بتوليد ريع. والتكاليف قد ت�شمل 
ا�ستخدامها، وما  يتعلموا كيفية  للنا�س كي  و�إتاحة وقت  �شراء معدات، وتركيبها، 
�إلى ذلك. وب�صورة نموذجية ف�إن معظم التكاليف يمكن تحملها في ال�سنة الأولى، 
ولكن بع�ضها قد يفي�ض ليمتد �إلى ال�سنة الثانية، وحتى الثالثة. وكل هذه الح�سابات 
�سياق  ولي�س في  الباب،  �سيخرج من  الذي  ال�سائل  النقد  �سياق  �إجرا�ؤها في  يجب 

تناق�ص الأرباح.
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● والخطوة الثانية هي التنب�ؤ بتدفقات النقد من الا�ستثمار في الم�ستقبل )ومرة �أخرى 

ف�إنك محتاج �إلى معرفة تدفقات النقد، ولي�س الربح(. وهذه خطة فيها مزلق -
وهي بالت�أكيد مثال على فن تدبير الموارد المالية- لأن من ال�صعب التنب�ؤ بالم�ستقبل، 
ولأن هناك عوامل كثيرة يجب �أخذها في الح�سبان )انظر �إلى �صندوق العدة في 
�آخر هذا الباب(. فالمديرون بحاجة �إلى �أن يكونوا محافظين، بل وحذرين في توقع 
التدفقات النقدية من م�شروع ما في الم�ستقبل. ف�إذا �أعطى الا�ستثمار مردوداً �أكثر 
من التوقع الذي تم التنب�ؤ به، ف�سيكون الجميع �سعداء. و�إذا كان المردود �أقل من 

ذلك بكثير فلن يكون �أي �أحد �سعيداً، وربما تكون ال�شركة قد بذرت �أموالها. 

● والخطوة الثالثة، �أخيراً، هي تقويم تدفقات النقد في الم�ستقبل - �أي تقدير مردود 

الا�ستثمار. فهل هي كافية �إلى درجة تجعل الا�ستثمار م�ستحقاً للتنفيذ؟ وعلى �أي 
�أ�سا�س يمكننا �أن نقرر ذلك ونبتَّ فيه؟ �إن المحترفين الماليين ي�ستخدمون ب�صورة 
نموذجية ثلاث طرق مختلفة -على انفراد �أو بالجمع بينها- لتقرير ما �إذا كانت 
نفقة معينة ت�ستحق ال�صرف: وهي طريقة �إعادة الدفع، وطريقة القيمة ال�صافية 
معلومات  تقدم  منها  طريقة  فكل  للمردود.  الداخلي  المعدل  وطريقة  الحالية، 

مختلفة، وكل منها لها نقاط قوتها ونقاط �ضعفها المميزة لها. 

وت�ستطيع �أن ترى مبا�شرة �أن معظم العمل والذكاء في و�ضع ميزانية ر�أ�سمالية جيدة 
يت�ضمن تقديرات تخمينية للتكاليف والمردودات. فيجب تجميع كثير من البيانات وتحليلها 
وتوقعات عن  �إ�سقاطات  �إلى  البيانات  ترجمة  ثم يجب  �شاقة.  ذاتها مهمة  - وهذه بحد 
الم�ستقبل. فالمديرين الأذكياء ذوو الفطنة المالية �سيفهمون �أن هاتين العمليتين �صعبتان، 

و�سوف يطرحون �أ�سئلة ويتحدّون الافترا�ضات. 

تعلم الطرق الثلاث 
مثالًا  �سن�أخذ  تعمل،  كيف  ومعرفة  عملها  �أثناء  الطرق  هذه  ر�ؤية  على  ولم�ساعدتك 
�آلاف  ثلاثة  قيمتها  التجهيزات  من  قطعة  �شراء  م�س�ألة  في  تنظر  �شركتك  �إن  ب�سيطاً. 
دولار، ولنقل �أنها عبارة عن حا�سوب متخ�ص�ص، ويتوقع �أن ي�ستمر عمله ثلاث �سنوات. 
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وفي �آخر كل �سنة منها يقدر تدفق النقد من هذا الجهاز ب�ألف وثلاث مئة دولار. فمعدل 
المردود الذي تتطلبه �شركتك -�أي معدل العقبات- هو ثمانية بالمئة. فهل ت�شتري هذا 

الحا�سوب �أم لا؟ 

طريقة ا�ستعادة المال 
نفقة  من  الم�ستقبل  في  النقد  تدفق  لتقويم  طريقة  �أب�سط  هي  المال  ا�ستعادة  لعل 
ر�أ�سمالية. فهي تقي�س الوقت الذي ي�ستغرقه تدفق النقد ال�سائل من الم�شروع حتى يعود 
التي  المدة  الطريقة تخبرك عن طول  ف�إن هذه  �أخرى  وبعبارة   - الأ�صلي  الا�ستثمار  �إلى 
ت�ستغرقها عملية ا�ستعادتك لأموالك ومن الوا�ضح �أن مدة الا�ستعادة يجب �أن تكون �أق�صر 
من حياة الم�شروع؛ و�إلّا فلن يكون هناك �سبب للقيام بالا�ستثمار على الإطلاق. ففي هذا 
المثال، �إنك ت�أخذ الا�ستثمار الأولي لثلاثة �آلاف الدولار، وتق�سمها على تدفق النقد ال�سائل 

في كل عام لتح�صل على مدة ا�ستعادة المال: 

2.31 سنة=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ$3000
1300/كل سنة

تلبي  الا�ستعادة  مدة  ف�إن  �سنوات،  ثلاث  ت�ستمر  �سوف  الماكينة  �أن  نعرف  �أننا  وبما 
متطلبات الاختبار الأول: �أي �إنها �أق�صر من حياة الم�شروع. و�إن ال�شيء الذي لم نح�سبه 

حتى الآن هو المردود النقدي للم�شروع طوال حياته كلها. 

�أن ترى هنا بال�ضبط نقاط القوة ونقاط ال�ضعف في طريقة الا�ستعادة.  وت�ستطيع 
فهي على الجانب الإيجابي �سهلة الح�ساب والتو�ضيح. وهي تقدم طريقة �سهلة و�سريعة 
ا�ستعادة  مدة  يت�ضمن  فيه  تفكر  الذي  الم�شروع  كان  ف�إذا  وفح�صها.  الحقيقة  ل�ضبط 
للمال من الوا�ضح �أنها �أطول من حياة الم�شروع، فقد لا تحتاج �إلى مزيد من النظر فيه. 
�أما �إذا كانت مدة ا�ستعادة المال �أ�سرع، ف�إن هناك ما ي�سوّغ قيامك بمزيد من التحقيق. 
وهذه هي الطريقة التي كثيراً ما ت�ستخدم في الاجتماعات لتقرير ما �إذا كان الم�شروع 

ي�ستحق الا�ستك�شاف.
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فال�شركة  كثير.  ب�شيء  تخبرك  لا  المال  ا�ستعادة  طريقة  ف�إن  ال�سلبي،  الجانب  وعلى 
بعد كل �شيء لا تريد �أن تخرج من عملية الا�ستثمار متعادلة فقط، بل �إنها تريد �أن تولد 
ريعاً. وهذه الطريقة لا تنظر في تدفق النقد �إلى ما بعد التعادل. وهي لا تعطيك مردوداً 
عاماً، كما �أنها لا ت�أخذ في الح�سبان القيمة الزمنية للمال. وهي تقارن �إنفاق النقد ال�سائل 
اليوم مع تدفقات النقد المتوقعة غداً، ولكنها في الحقيقة تقارن �شيئين مختلفين كالتفاح 
والبرتقال، لأن الدولارات اليوم لها قيمة مختلفة عن قيمة الدولارات القادمة على الطريق 

فيما بعد. 

ولهذه الأ�سباب ف�إن طريقة ا�ستعادة المال هذه يجب ا�ستخدامها فقط للمقارنة بين 
غيره(،  من  �أ�سرع  الأولي  الا�ستثمار  �سيعيد  منها  م�شروع  �أي  تعرف  )لكي  الم�شروعات 
كلا  �أن  تذكر  ولكن  الأولي(.  ا�ستثمارها  �أبداً  تغطي  لن  )التي  الم�شروعات  لرف�ض  �أو 
تقريب  هو  هذا  في  والفن  تخمينيان.  تقديران  هما  الح�ساب  في  الم�ستعملين  الرقمين 
�إعطاء تقدير كميّ  �أي حد يمكنك الاقتراب من  الرقمين من بع�ضهما البع�ض - ف�إلى 

ل�شيء مجهول؟.

وهكذا ف�إن طريقة ا�ستعادة المال هي ح�ساب تقريبي مبني على التجربة العملية فقط، 
الطريقة  �إلى  منها  فانتقل  واعدة،  الطريقة  هذه  كانت  ف�إذا  قوياً.  مالياً  تحليلًا  ولي�ست 

الآتية لترى �إن كان الا�ستثمار ي�ستحق �أن تقوم به فعلًا. 

طريقة القيمة ال�صافية الحالية 
�إن هذه الطريقة �أكثر تعقيداً من طريقة ا�ستعادة المال، ولكنها �أقوى منها �أي�ضاً. بل �إنها 
في العادة هي الخيار الأول للمحترفين الماليين لتحليل النفقات الر�أ�سمالية. والأ�سباب؟ 
النقد في الم�ستقبل  للمال، فتخ�صم تدفقات  القيمة الزمنية  ت�أخذ في الح�سبان  �أولًا  �إنها 
�أو معدل  الر�أ�سمالية،  �إنها تح�سب كلفة الم�شروع  لتح�صل على قيمتها الآن تماماً. وثانياً 
العقبات الأخرى. وثالثاً �إنها تقدم جواباً بدولارات هذا اليوم، وبذلك تتيح لك �أن تقارن 

نفقة النقد الأولية مع قيمة المردود الحالية. 
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فكيف تح�سب القيمة الحالية على الحا�سوب؟ كما ذكرنا، ف�إن عملية الح�ساب الحقيقية 
هي في العادة جزء من برنامج حا�سوبي �أو قالب من �أعمدة الأرقام تطوره دائرتك المالية. 
�أو  )�أونلاين(،  الانترنت  خط  على  �أدوات  �أو  ماليّاً،  حا�سباً  ت�ستخدم  �أن  �أي�ضاً  ويمكنك 
الجداول الموجودة في ن�ص كتاب مالي مقرر. ولكننا �سوف نريك �أي�ضاً كيف تبدو ال�صيغة 
الحقيقية -وهي ت�سمى معادلة الخ�صم- لكي تتمكن من النظر »تحت« النتيجة وتعرف 

ما تعنيه في الحقيقة. 

�إن معادلة الخ�صم تبدو كما يلي:

FV1           FV2           FVn ــــــــــــــــ     +    ــــــــــــــــــــ    +     ـــــــــــــــــــ=PV
)1+i)           (1+i)2               (1+i)n

حيث �إن: 
PV = القيمة الحالية 

FV = تدفق النقد المتوقع في كل مدة زمنية

i = الخ�صم �أو معدلات العقبات 

n = عدد المدد الزمنية التي تنظر �إليها 

نفقة  منها  مطروحة  الحالية  القيمة  بب�ساطة  تعادل  الحالية  ال�صافية  القيمة  �إن 
النقد الأولية. وبالن�سبة للمثال الذي ذكرناه، ف�إن الح�سابات �ستبدو كالآتي:

$1300           $1300         $1300      
القيمة الحالية   =

3350$=ــــــــــــــــــ     +    ــــــــــــــــــــ    +     ـــــــــــــــــــ 
)1,08(3          )1,08(2         1,08

و عدد المدد الزمنية للقيمة الحالية = 3350 – 3000 = $350 

دولار   3900 هو  الذي  المتوقع،  النقدي  التدفق  �إجمالي  ف�إن  مخت�صرة،  وبكلمات 
قيمته هي فقط 3350 دولاراً بدولارات هذا اليوم عند خ�صمها بمعدل ثمانية بالمئة. 
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فاطرح نفقة النقد الأولية البالغة ثلاثة �آلاف دولار فتح�صل على قيمة حالية �صافية 
قدرها 350 دولاراً.

فكيف يجب عليك �أن تف�سر هذا؟ �إذا كانت القيمة ال�صافية الحالية لم�شروع ما �أكثر 
من �صفر، فينبغي قبولها، لأن المردود �أكبر من معدل عقبات ال�شركة. وهنا ف�إن مردود 

الثلاث مئة والخم�سين دولاراً يريك �أن الم�شروع له مردود �أكثر من 8 بالمائة. 

وقد تتوقع منك بع�ض ال�شركات �أن تجري ح�ساباً لعدد المدد الزمنية للقيمة الحالية 
با�ستخدام �أكثر من معدل خ�صم واحد. ف�إذا فعلت ذلك ف�سوف ترى العلاقة الآتية: 

● مع ازدياد معدل الفائدة، تنق�ص المدد الزمنية للقيمة الحالية.

● مع تناق�ص معدل الفائدة، تتزايد المدد الزمنية للقيمة الحالية.

وهذه العلاقة تظل ثابتة لأن معدلات الفائدة الأعلى تعني فر�صة كلفة �أعلى للأموال. 
ف�إذا �أقامت �أمينة ال�صندوق معدل العقبات عند ع�شرين بالمئة، ف�إن هذا يعني �أنها �شديدة 
الثقة ب�أن بو�سعها �أن تح�صل على ما يعادل ذلك تقريباً في مكان �آخر، مع م�ستويات مخاطرة 
مماثلة. ويجب �أن يكون الا�ستثمار الجديد جيداً جداً لانتزاع �أي �أموال وتحريرها. وعلى 
عك�س ذلك، ف�إن �أمينة ال�صندوق �إذا كانت ت�ستطيع الح�صول على �أربعة بالمئة فقط في 
مكان �آخر، ف�إن كثيراً من الا�ستثمارات الجديدة قد تبد�أ بالظهور ب�صورة جيدة. ومثلما 
يقوم احتياطي النقد الاتحادي بتحفيز الاقت�صاد الوطني بتخفي�ض معدلات الفائدة، ف�إن 
ف�إن  )وبالطبع  عقباتها.  معدل  بتخفي�ض  الداخلي  الا�ستثمار  تحفز  �أن  ت�ستطيع  ال�شركة 

عمل ذلك قد لا يكون �سيا�سة حكيمة(. 

�إن �أحد عوائق طريقة القيمة ال�صافية الحالية هو �أنه قد يكون من ال�صعب تو�ضيحها 
وتقديمها للآخرين. فا�ستعادة الأموال ي�سهل فهمها، ولكن القيمة ال�صافية الحالية هي 
رقم مبني على �أ�سا�س القيمة المخ�صومة لتدفقات النقد في الم�ستقبل - وهذه عبارة لا 
ت�سقط ب�سهولة من على ل�سان �شخ�ص غير مالي. ومع ذلك ف�إن المدير الذي يريد �أن يقوم 
معدل  كون  افترا�ض  ومع  يلح.  �أن  عليه  يجب  الحالية  للقيمة  الزمنية  المدد  بتقديم عدد 
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العقبات معادلًا لكلفة ر�أ�س المال في ال�شركة �أو �أكبر من هذه الكلفة ف�إن �أي ا�ستثمار يجتاز 
اختبار القيمة ال�صافية الحالية �سيزيد قيمة حملة الأ�سهم, و�أي ا�ستثمار يف�شل في هذا 

الاختبار )�إذا تم تنفيذه بالرغم من الف�شل( �سي�ضر بال�شركة وحملة �أ�سهمها. 

والعائق المحتمل الآخر -فن تدبير الموارد المالية، مرة �أخرى- هو بب�ساطة �أن ح�سابات 
المدد الزمنية للقيمة الحالية مبنية على كثير من الافترا�ضات والتخمينات. فتوقعات تدفق 
الأولية لم�شروع ما فقد يكون من  الكلفة  �أما  �أن تخمن تخميناً تقديرياً فقط.  النقد يمكن 
ال�صعب تحديدها بال�ضبط. وبالطبع ف�إن معدلات الخ�صم المختلفة يمكن �أن تعطيك نتائج 
هذه  عن  تفهمه  ما  زاد  فكلما  ذلك  ومع  جذرياً.  اختلافاً  مختلفة  الحالية  للقيمة  مرات 
الطريقة زادت قدرتك على الت�شكيك في فر�ضيات �شخ�ص �آخر - وزادت �سهولة تقديمك 
المالي  ذكا�ؤك  و�سي�صبح  الدفاع عنها.  افترا�ضات يمكنك  م�ستخدماً  نف�سها،  لاقتراحاتك 
�آخر- �شخ�ص  و�أي  الرئي�س،  التنفيذي  وموظفك  رئي�سك،  -مثل  �أي�ضاً  للآخرين  وا�ضحاً 
عندما تقدم وتو�ضح المدد الزمنية للقيمة الحالية في اجتماع لمناق�شة نفقة ر�أ�سمالية. كما 

�أن فهمك للتحليل �سيتيح لك �أن ت�شرح لماذا يجب القيام بالا�ستثمار �أو عدم القيام به. 

طريقة معدل المردود الداخلي 
ولكن  الحالية،  ال�صافية  القيمة  ح�سابات  ي�شبه  للمردود  الداخلي  المعدل  ح�ساب  �إن 
المتغّري مختلف. فبدلًا من افترا�ض معدل خ�صم معين ثم فح�ص قيمة الا�ستثمار الحالية، 
ف�إن معدل المردود الداخلي يح�سب المردود الفعلي الذي تقدمه تدفقات النقد المتوقعة. 
وبعد ذلك ف�إن معدل المردود هذا يمكن مقارنته مع معدل عقبات ال�شركة لنرى �إن كان 

الا�ستثمار يجتاز الاختبار. 

ففي مثالنا، تقترح ال�شركة ا�ستثمار ثلاثة �آلاف دولار. و�سوف تتلقى �ألفاً وثلاث مائة 
دولار من التدفق النقدي عند نهاية كل �سنة من ال�سنوات اللاحقة الثلاث. ولا يمكنك �أن 
ت�ستخدم التدفق الإجمالي للنقد البالغ 3900 دولار فقط لكي تح�سب معدل المردود، لأن 

المردود موزع على مدى ثلاثة �أعوام. وهكذا ف�إننا بحاجة �إلى �إجراء بع�ض الح�سابات. 
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�إلى معدل المردود الداخلي: ف�إن معدل العقبات هو  �أخرى للنظر  ف�أولًا، هذه طريقة 
ازدياد  مع  �إنه  قلنا  �أننا  تتذكر  �صفراً. هل  ت�ساوي  الحالية  ال�صافية  القيمة  يجعل  الذي 
ح�سابات  �أجريت  ف�إذا  الحالية؟  للقيمة  الزمنية  المدد  مرات  تتناق�ص  الخ�صم  معدلات 
الزمنية  الفترات  �أن  �ستجد  ف�إنك  ف�أعلى،  �أعلى  فائدة  معدل  م�ستخدماً  الفترات  هذه 
�أن الم�شروع لم  �إلى رقم �سلبي يعني  النهاية  �أ�صغر حتى ت�صل في  للقيمة الحالية ت�صبح 
يعد يخطى معدل العقبات، و�ستح�صل على عدد مدد قيمة حالية من نحو 233 دولاراً في 
20 بالمئة، ف�إن رقم  للعقبات. ف�إذا جربت  �إذا جربت ع�شرة بالمئة كمعدل  ال�سابق  المثال 
القيمة الحالية لديك �سيكون �سلبياً، ي�ساوي - 262 دولاراً. وهكذا ف�إن نقطة الانعطاف 
التي ت�ساوي فيها مدد القيمة الحالية �صفراً هي في مكان ما بين الع�شرة بالمئة والع�شرين 
بالمئة. ومن الناحية النظرية ف�إن ب�إمكانك �أن ت�ستمر في ت�ضييقها حتى تعثر عليها. �أما من 
الناحية العملية ف�إن ب�إمكانك فقط �أن ت�ستعمل حا�سوباً مالياً �أو �أداة على �شبكة الانترنت. 
و�سوف تجد �أن النقطة التي ت�ساوي عندها القيمة الحالية �صفراً هي 14,36 بالمئة. فهذا 

هو معدل المردود الداخلي للا�ستثمار.

�إن معدل المردود الداخلي طريقة �سهلة التو�ضيح والتقديم، لأنها ت�سمح بمقارنة �سريعة 
لمردود الم�شروع مع معدل العقبات. وعلى الجانب ال�سفلي، ف�إن هذه الطريقة لاتحدد كمية 
�إ�سهام الم�شروع في القيمة العامة لل�شركة، كما تفعل المدد الزمنية للقيمة الحالية. كما �أنها 
لا تحدد مقدار ت�أثيرات متغير مهم هو طول المدة التي تتوقع منها ال�شركة �أن تتمتع بمعدل 
ا�ستخدام  ف�إن  ا�ستمرار مختلفة  المتناف�سة مدد  للم�شروعات  مردود معين. فعندما تكون 
معدل المردود الداخلي وحده ح�صراً قد ي�ؤدي بك �إلى تف�صيل م�شروع ت�ستعيد فيه المال 
ب�سرعة مع مردود ذي ن�سبة مئوية عالية، بينما يجب عليك �أن ت�ستثمر في م�شروعات ذات 
المردود  معدل  �أن  كما  �أقل.  مئوية  ن�سبة  ذات  مردودات  مع  المال،  لا�سترجاع  �أطول  �أجل 
الداخلي لا يعالج ق�ضية الحجم. وعلى �سبيل المثال، ف�إن معدل المردود الداخلي بمقدار 
20 بالمئة لا يخبرك �أي �شيء عن حجم المردود بالدولارات. فقد يكون 20 بالمئة من دولار 

واحد، �أو 20 بالمئة من مليون دولار. وعلى عك�س ذلك ف�إن عدد مرات المدة الزمنية للقيمة 
الحالية يخبرك بالفعل عن الكمية بالدولارات. وباخت�صار، فعندما تكون المبالغ التي على 
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�أن ت�ستخدم الطريقتين معاً، طريقة معدل  محك المراهنة عالية، فقد يكون من المعقول 
المردود الداخلي، ومرات المدد الزمنية للقيمة الحالية. 

مقارنة الطرق الثلاث 

لقد كنا نلمح �إلى در�سين هنا: �أحدهما �أن الطرق الثلاث التي ا�ستعر�ضناها قد ت�ؤدي 
الآخر هو  والدر�س  تعتمد عليها.  التي  الطريقة  اتخاذ قرارات مختلفة، بح�سب  �إلى  بك 
�أن طريقة القيمة ال�صافية الحالية هي الخيار الأف�ضل عندما تتنازع الخيارات. فلن�أخذ 

مثالًا �آخر ونرى كيف ينتهي الأمر بالفوارق بينها. 

افر�ض مرة �أخرى �أن �شركتك لديها ثلاثة �آلاف دولار لت�ستثمرها. )�إن �إبقاء الأرقام 
�صغيرة يجعل متابعة الح�سابات �أ�سهل(. ولديها �أي�ضاً ثلاثة ا�ستثمارات ممكنة مختلفة 

في �أنماط مختلفة من �أنظمة الحا�سوب، كما يلي: 

�سنة مدة  �ألف دولار كل  المتدفق قدره  النقد  م��ردوداً من  يعطي  �آ:  الا�ستثمار   ●

ثلاث �سنوات.

نهاية  عند  دولار   )3600( قدره  المتدفق  النقد  من  م��ردوداً  يعطي  ب:  الا�سثمار   ●

ال�سنة الأولى.

نهاية  عند  دولار   )4600( قدره  المتدفق  النقد  من  م��ردوداً  يعطي  ج:  الا�ستثمار   ●

ال�سنة الثالثة. 

9 بالمئة. والا�ستثمارات  و�إن معدل المردود المطلوب -معدل العقبات- في �شركتك هو 
واحداً  �أن تختار  ف�إن كان بمقدروك  المخاطر متماثلة.  الثلاثة كلها تحمل م�ستويات من 

فقط من هذه الا�ستثمارات، ف�أي واحد منها �ستختار؟. 

الا�ستثمار  ا�ستعادة  ت�ستغرقها عملية  التي  المدة  المال تخبرنا عن  ا�ستعادة  �إن طريقة 
الأولى. فلو فر�ضنا �أن ا�ستعادة المال تحدث عند نهاية كل �سنة، ف�سوف ينتهي بها الأمر 

كما يلي: 
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● الا�ستثمار �آ: ثلاث �سنوات 

● الا�ستثمار ب: �سنة واحدة 

● الا�ستثمار ج: ثلاث �سنوات. 

�أجرينا  �إذا  ولكن  بو�ضوح  الرابح  هو  ب  الا�ستثمار  ف�إن  وحدها،  الطريقة  فبهذه 
الح�سابات بطريقة القيمة ال�صافية الحالية، ف�سوف ينتهي بها الأمر هكذا:

● الا�ستثمار �آ: - 469 دولاراً ) �سلبي!( 

● الا�ستثمار ب: 303 دولارات 

● الا�ستثمار ج: 552 دولاراً 

فالا�ستثمار �آ م�ستبعد الآن. والا�ستثمار ج يبدو ك�أنه الخيار الأف�ضل. فماذا تقول طريقة 
معدل المردود الداخلي؟ 

● الا�ستثمار �آ: �صفر بالمئة 

● الا�ستثمار ب: 20 بالمئة 

● الا�ستثمار ج: 15,3 بالمئة 

ف�إننا  وحدها،  الداخلي  المردود  معدل  بطريقة  عملنا  ف�إذا  للاهتمام.  مثير  هذا  �إن 
�سنختار الا�ستثمار ب. ولكن فترات القيمة الحالية ترينا �أن الا�ستثمار ج قيمته بدولارات 

اليوم �أكبر من الا�ستثمار ب. 

فما هو تف�سير ذلك؟ بينما يدفع الا�ستثمار ب مردوداً �أعلى مما يدفعه الا�ستثمار ج، 
ولكننا  �أقل.  الا�ستثمار ج نح�صل على مردود  ومع  واحدة.  ل�سنة  المردود  يدفع هذا  ف�إنه 
نح�صل عليه مدة ثلاث �سنوات. وثلاث �سنوات بن�سبة 15,3بالمئة �أف�ضل من �سنة واحدة 
�أنكَ ت�ستطيع الا�ستمرار في ا�ستثمار المال  �إذا افتر�ضتَ  20 بالمئة. وبالطبع ف�إنك  بن�سبة 
بن�سبة 20 بالمئة، ف�إن الا�ستثمار ب �سيكون عندئذٍ �أف�ضل - ولكن طريقة عدد مدد القيمة 

o b e i k a n d l . c o m



كيفية ح�ساب عائد الا�ستثمار224

فال�شيء  الم�ستقبل.  في  افترا�ضية  ا�ستثمارات  الح�سبان  في  ت�أخذ  �أن  يمكنها  لا  ال�صافية 
الذي تفتر�ضه فعلًا هو �أن ال�شركة ت�ستطيع �أن ت�ستمر في ك�سب 9 بالمئة من نقدها ال�سائل. 
الا�ستثمار ب عند  �إياها  يعطينا  التي  3600 دولار  �أخذنا  �إذا  ف�إننا  ولكن حتى مع ذلك: 
نهاية ال�سنة الأولى و�أعدنا ا�ستثمارها بن�سبة 9 بالمئة، ف�إن الأمر ينتهي بنا بالح�صول في 

�آخر ال�سنة الثالثة على �أقل مما كنا �سنح�صل عليه من الا�ستثمار ج. 

وهكذا ف�إن من المعقول دائماً �أن ت�ستخدم ح�سابات مدد القيمة ال�صافية في قراراتك 
الا�ستثمارية، حتى عندما تقرر �أحياناً �أن ت�ستخدم �إحدى الطرق الأخرى للمناق�شة وعر�ض 
مناق�شة  عند  يتخذها  �أن  ما  مدير  ي�ستطيع  خطوة  �أهم  �إن  �أخرى:  مرة  ولكن  الق�ضية. 
النفقات الر�أ�سمالية هي العودة �إلى الاطلاع على تخمينات التدفق النقدي نف�سها. فهي 
المكان الذي ي�ؤدي فيه فن تدبير الموارد المالية دوره الم�ؤثر. وهذا هو المكان الذي ترتكب فيه 
ال�شركات �أكبر �أخطائها. وكثيراً ما يكون من المعقول �إجراء تحليل للح�سا�سية - �أي فح�ص 
الح�سابات التي ت�ستخدم تدفقات النقد في الم�ستقبل والتي تحقق ثمانين بالمئة �أو ت�سعين 
بالمئة من الإ�سقاطات الأ�صلية المتوقعة، وانظر �إن كان الا�ستثمار لا يزال معقولًا. ف�إذا كان 
كذلك فيمكنك �أن تكون على ثقة �أكبر ب�أن ح�ساباتك تقودك �إلى اتخاذ القرار ال�صحيح. 

ت�ستغرب  ولكنك قد  الكثير من الح�ساب  انطوى على  الف�صل قد  �أن هذا  نعرف  �إننا 
�أحياناً �إلى �أي مدى، يمكن �أن تكون هذه العملية تخمينية حد�سية. فقبل وقت غير طويل، 
كان جو يدير اجتماعاً للمراجعة المالية في �شركة �ستبوينت.وكان �أحد كبار المديرين في 
�آليات جديد كي تتمكن  �ألف دولار في مركز  �أن ت�ستثمر �ستبوينت ثمانين  ال�شركة يقترح 
من �إنتاج قطع معينة في الداخل بدلًا من الاعتماد على بائعين لها من الخارج. فلم يتحم�س 
جو للاقتراح، وذلك لعدة �أ�سباب. ولكن قبل �أن ي�ستطيع الكلام قام فني خط التجميع في 

الور�شة بطرح الأ�سئلة الآتية على ذلك المدير:

هل ح�سبتَ مردود التدفق النقدي ال�شهري الذي �سنح�صل عليه من هذا الجهاز   ●

الجديد؟ �إن الثمانين �ألف دولار التي تقترح �صرفها عليه هي مبلغ كبير من المال!
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ب�صورة  فيه  بطيئة  التجاري  العمل  حركة  و�أن  الربيع،  ف�صل  في  �أننا  ت��درك  هل   ●

نموذجية، و�أن النقل �شحيح �أثناء ال�صيف؟ 

● هل ح�سبتَ كلفة العمل اللازمة لت�شغيل الماكينة؟ �إننا جميعاً م�شغولون في الور�شة. 

فربما �ست�ضطر �إلى ا�ستئجار �شخ�ص يدير هذا الجهاز.

● وهل هناك طرق �أف�ضل ل�صرف هذا النقد لتنمية الم�شروع؟

وبعد هذا الا�ستجواب القا�سي، تخلى المدير عن اقتراحه. فقد لا يكون فني الور�شة خبيراً 
بح�سابات القيمة ال�صافية الحالية، ولكن من الم�ؤكد �أنه كان مطلعاً على مفاهيمها. 
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الباب ال�ساد�س
�صندوق عدة 

دليل خطوة بخطوة لتحليل النفقات الر�أ�سمالية
كنتَ تتحدث مع رئي�سك عن �شراء قطعة جديدة من المعدات للم�صنع، �أو ربما ت�شن 
حملة ت�سويق جديدة، فيقول لك: »يبدو هذا جيداً. اكتب لي اقتراحاً، مع مردود ا�ستثمار 

و�ضعه على طاولتي بحلول يوم الإثنين«.

لا تفزع: ها هنا دليل خطوة بخطوة لتح�ضير اقتراحك. 

لهذه  ر تحليلًا  »ح�ضّ للقول:  �أخرى  الا�ستثمار هو مجرد طريقة  مردود  �أن  تذكر   -1

النفقة الر�أ�سمالية«. فالرئي�س يريد �أن يعرف �إن كان الا�ستثمار ي�ستحق التنفيذ، 
ويريد ح�سابات تدعمه.

جديدة  ماكينة  حالة  وفي  الا�ستثمار.  كلفة  عن  عليها  تقدر  التي  البيانات  اجمع   -2

ف�إن التكاليف الإجمالية ت�شمل ثمن �شرائها، وتكاليف �شحنها، ون�صبها، والوقت 
الم�ستقطع من المعمل، وتنظيف برنامجها من الفيرو�سات، وما �إلى ذلك. وعندما 
الإجمالي  الرقم  وعامل  ذلك.  اكتب ملاحظة عن  تخمينات،  �إعطاء  �إلى  ت�ضطر 
المفيد،  الماكينة  تقرير عمر  �إلى  �أي�ضاً  و�ستحتاج  الأولية.  النقدية  نفقتك  �أنه  على 
ولي�ست هذه المهمة �سهلة )ولكنها جزء من الفن ن�ستمتع به كثيراً!( ولعلك تتحدث 

مع ال�صانع، ومع �آخرين ا�شتروا هذا الجهاز لي�ساعدوك في الإجابة عن ال�س�ؤال.

�أو ما �سي�ساعد  قرر فوائد الا�ستثمار الجديد، في �سياق ما �سيوفره على ال�شركة   -3

�أي  ي�شمل  �أن  ينبغي  جديدة  بماكينة  الخا�ص  الح�ساب  و�إن  ك�سبه.  على  ال�شركة 
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توفيرات في النفقة من �سرعة الإنتاج وتقليل �إعادة �أعمال المعالجة, وتخفي�ض عدد 
الأ�شخا�ص المطلوبين لت�شغيل الجهاز، وزيادة المبيعات لأن الزبائن �أ�سعد حالًا، وما 
�إلى ذلك والجزء الذي فيه مزلق مخادع هنا هو �أنك محتاج �إلى �أن تح�سب كيف 
طلب  من  تخف  ولا  نقدي.  لتدفق  تخمين  �إلى  تترجم  �سوف  العوامل  هذه  كل  �أن 
الم�ساعدة من �إدارتك المالية - فهم مدربون على هذا النوع من الأ�شياء وينبغي �أن 

يكونوا م�ستعدين للم�ساعدة.

4-اكت�شف معدل عقاب ال�شركة لهذا النوع من الا�ستثمار، واح�سب القيمة ال�صافية 
الحالية للم�شروع م�ستخدماً معدل العقبات هذا.

5- اح�سب ا�ستعادة المال ومعدل المردود الداخلي كذلك. فمن المحتمل �أن تتلقى من 
رئي�سك �أ�سئلة عن ماهيتهما. ف�أنت بحاجة �إلى �أن تكون �أجوبتك عنها جاهزة.

الرئي�سة  الخطوط  وح��دد  الم�شروع،  �صف  مخت�صراً.  و�أَبْ��قِ��هِ  الاق�رتاح.  اكتب   -6

تنا�سبه مع  وناق�ش كيفية  لتكاليفه وفوائده )المالية وغيرها(، و�صف المخاطر. 
�إ�ستراتيجية ال�شركة وو�ضعها التناف�سي. ثم قدم تو�صياتك. لت�شمل عدد فترات 
�أ�سئلة حول  الداخلي، في حالة وجود  المردود  وح�سابات معدل  القيمة الحالية، 

لك �إلى نتائجك.  طريقة تو�صّ

�أق�صى حدود التطرف في حما�ستهم لكتابة مقترحات عن  �إلى  �إن المديرين يذهبون 
نفقات ر�أ�سمالية. ولعل هذه هي الطبيعة الإن�سانية: فنحن جميعاً نحب الأ�شياء الجديدة، 
ولكننا  جيداً.  الا�ستثمار  يبدو  كي  وتتحول  ت�ستدير  الأرقام  جعل  العادة  في  ال�سهل  ومن 
نن�صح بالنزوع �إلى المحافظة والحذر. ف�أو�ضح بال�ضبط �أين ترى التخمينات جيدة و�أين 
تعتقد �أنها مهزوزة. وقم بتحليل للح�سا�سية، و�أظهر )�إذا ا�ستطعت( �أن التخمين المعقول 
حتى لو لم تتحقق التدفقات النقدية على الم�ستوى الذي ت�أمله تماماً. فالاقتراح المحافظ 
�أكثر من غيره �إلى قيمة ال�شركة  �أن ي�ضيف  �أن يلقى تمويلًا، ويحتمل  هو اقتراح يحتمل 

على المدى الطويل.
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الباب ال�سابع

الذكاء المالي التطبيقي
�إدارة ر�أ�س المال الت�شغيلي

o b e i k a n d l . c o m



o b e i k a n d l . c o m



231

26

�سحر �إدارة 
بيان الميزانية

لقد ذكرنا عبارة �إدارة ك�شف الميزانية مرتين في هذا الكتاب �أما الآن، فنريد �أن ندخل 
لك�شف  الممكنة  الذكية  الإدارة  �إن  وال�سبب؟  بذلك.  القيام  كيفية  حول  �أكبر  تفا�صيل  في 
الميزانية ت�شبه ال�سحر المالي. فهي تتيح لل�شركة �أن تح�سن �أداءها المالي حتى دون تعزيز 
المبيعات �أو تخفي�ض التكاليف. فالإدارة الأف�ضل لك�شف الميزانية تجعل الم�شروع التجاري 
�أكف�أ في تحويل المدخلات �إلى مخرجات، ثم �إلى نقد �سائل في �آخر الأمر. وهي ت�سرّع دورة 
تحويل النقد، وهي مفهوم �سوف نتناوله لاحقاً في هذا الباب. فال�شركات التي ت�ستطيع 
توليد نقد �أكثر في وقت �أقل تملك حرية عمل �أكبر؛ فهي لا تعتمد كثيراً على الم�ستثمرين �أو 

الدائنين الخارجيين.

ومن الم�ؤكد �أن المنظمة المالية في �شركتك م�س�ؤولة في �آخر الأمر عن �إدارة معظم ك�شف 
وبموجب  اقترا�ضه،  يجب  المال  من  كم  ح�ساب  عن  الم�س�ؤولون  هم  فموظفوها  الميزانية. 
�أي �شروط، وعن تهيئة ا�ستثمار �أ�سهم عادية عند ال�ضرورة. كما �أنهم م�س�ؤولون ب�صورة 
عامة عن �إبقاء عيونهم مفتوحة على موجودات ال�شركة والتزاماتها كلها. ولكن المديرين 
غير الماليين لهم ت�أثير �ضخم في بنود معينة مهمة على الخط من ك�شف الميزانية، وهي 
عند �أخذها معاً تعرف با�سم ر�أ�س المال الت�شغيلي. �إن ر�أ�س المال الت�شغيلي �ساحة �أ�سا�سية 
للمنظمة  غالياً  �شريكاً  �ست�صبح  المفاهيم  تلتقط  فعندما  وتطبيقه.  المالي  الذكاء  لتنمية 
المالية ولكبار المديرين. فتعلم �إدارة ر�أ�س المال الت�شغيلي بطريقة �أف�ضل، و�سيكون بو�سعك 

�أن ت�ؤثر ت�أثيراً قوياً في ربحية �شركتك وفي و�ضعها النقدي. 
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عنا�صر ر�أ�س المال الت�شغيلي 
المخزونة،  والمواد  النقد،  ت�شمل  التي  الموارد  من  مجموعة  هو  الت�شغيلي  المال  ر�أ�س 
المدى  في  ال�شركة  على  المترتب  الدين  منها  مطروحاً  للتح�صيل،  القابلة  والح�سابات 
الق�صير. وي�أتي ر�أ�س المال الت�شغيلي هذا مبا�شرة من ك�شف الميزانية. وهو كثيراً ما يح�سب 

وفق ال�صيغة الآتية: 

رأس المال التشغيلي = الموجودات الحالية – الالتزامات الحالية.

وبالطبع �إن هذه المعادلة يمكن تق�سيمها �أكثر من ذلك. فالموجودات الحالية، كما ر�أينا 
ت�شمل بنوداً مثل النقد، والح�سابات القابلة للتح�صيل، والمواد المخزونة. �أما الالتزامات 
الحالية، فهي ت�شمل المدفوعات الآجلة والالتزامات الأخرى الق�صيرة الأجل. ولكن هذه 
لي�ست بنوداً على الخط منعزلة في ك�شف الميزانية؛ بل هي تمثل مراحل مختلفة من دورة 

الإنتاج، و�أ�شكالًا مختلفة من ر�أ�س المال الت�شغيلي. 

ولفهم ذلك، تخيل �شركة �صناعية �صغيرة �إن كل دورة �إنتاج تبد�أ بالنقد ال�سائل، الذي 
المواد  �سائلًا وت�شتري بع�ض  نقداً  ت�أخذ  الت�شغيلي. فال�شركة  المال  لر�أ�س  الأول  المكوّن  هو 
الأولية. فهذا يخلق مخزوناً من المواد الأولية، وهي ق�سم ثانٍ من ر�أ�س المال الت�شغيلي ثم 
ت�ستعمل الموارد الأولية في الإنتاج، فتخلق عملية معالجة داخلية للمخزونات، وت�صبح في 
�آخر الأمر �سلعاً جاهزة في الم�ستودع، وجزءاً من المكون »المخزني« لر�أ�س المال الت�شغيلي. 
و�أخيراً تبيع ال�شركة ال�سلع للزبائن فتخلق مبيعات �آجلة هي المكون الثالث والأخير لر�أ�س 
المال الت�شغيلي )ال�شكل 1 – 26(. وفي م�شروع للخدمات ف�إن الدورة مماثلة لذلك ولكنها 
�أب�سط. فمثلًا: �إن �شركتنا -معهد معرفة الأعمال التجارية- هي جزئياً م�شروع تدريب. 
فدورتها العملياتية تنطوي على الوقت اللازم للانتقال من التطوير الأولي لمواد التدريب 
�إنهاء  في  كفاءتنا  زادت  وكلما  الفاتورة.  قب�ض  و�أخيراً  التدريب،  �صفوف  ا�ستكمال  �إلى 
ال�سائل في �صحة  نقدنا  وتدفق  والتح�صيل، كانت ربحيتنا  بالقب�ض  واتباع ذلك  الم�شروع 
الخدمة  تقديم  هي  للخدمات  م�شروع  في  المال  لك�سب  طريقة  �أف�ضل  �أن  والواقع  �أف�ضل. 
ب�سرعة وب�صورة جيدة، ثم القب�ض ب�أ�سرع وقت ممكن. وطوال هذه الدورة، ف�إن ال�شكل 
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الذي يتخذه ر�أ�س المال الت�شغيلي يتغير. ولكن الكمية لا تتغير �إلّا �إذا دخل �إلى النظام نقد 
�سائل جديد - من القرو�ض مثلًا، �أو من ا�ستثمارات الأ�سهم العادية. 

متما�سكاً  �سيبقى  النقد  بع�ض  ف�إن  ينْ،  بالدَّ ت�شتري  ال�شركة  كانت  ف�إذا  وبالطبع، 
و�سليماً. ولكن خطاً من الم�شتريات الآجلة ين��شأ على جانب الالتزامات من ك�شف الميزانية. 
ويجب طرح محتوياته من المكونات الثلاثة الأخرى للح�صول على �صورة دقيقة لر�أ�س مال 

ال�شركة الت�شغيلي.

وب�صورة عامة، كم من ر�أ�س المال الت�شغيلي كافٍ وملائم ل�شركةٍ ما؟ �إن هذا ال�س�ؤال 
لا ي�سمح بجواب �سهل فكل �شركة تحتاج �إلى نقد ومواد مخزونة بما يكفي لتقوم بعملها. 
ولكن  �إليه.  تحتاج  الذي  الت�شغيلي  المال  ر�أ�س  وزاد  �أ�سرع،  نموها  كان  �أكبر،  كانت  وكلما 
التحدي الحقيقي هو ا�ستخدام ر�أ�س المال الت�شغيلي بكفاءة. والح�سابات الثلاثة لر�أ�س المال 
الت�شغيلي التي ي�ستطيع المديرون غير الماليين �أن ي�ؤثروا فيها فعلًا هي البيع الآجل، ومواد 
الجرد المخزون و )�إلى حد �أقل( الم�شتريات الآجلة. و�سوف نتناول كل واحدة منها بالدور. 

غير �أننا قبل �أن نفعل ذلك يجدر بنا �أن ن�س�أل مرة �أخرى عن كمية »الفن« التي تنطوي 
عليها كل هذه الح�سابات. وفي هذه الحالة، ف�إن الجواب 

الشكل 1 – 26

رأس المال التشغيلي ودورة الإنتاج

النقد

ال�سلع المنتهية
في المخازن

المواد الأولية  المختزنة المبيعات الآجلة
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للتلاعب  يخ�ضع  لا  �صعب  رقم  فالنقد  الفن.  من  �شيء  �أو  الفن«  »بع�ض  هو  الأف�ضل 
المخزونة  الجرد  مواد  ولكن  كذلك.  ن�سبياً  �صعبة  الآجلة  والم�شتريات  والمبيعات  ب�سهولة. 
تقيم  �أن  ما  ل�شركةٍ  تتيح  وافترا�ضاتها  المتنوعة  المحا�سبة  وتقنيات  كثيراً.  �صعبة  لي�ست 
مخزوناتها عند الجرد بطرق مختلفة. وهكذا ف�إن ح�ساب �شركةٍ ما لر�أ�س المال الت�شغيلي 
يعتمد �إلى حدٍ ما على القواعد التي تتبعها ال�شركة. ومع ذلك ف�إنك ت�ستطيع ب�صورة عامة 
�أن تفتر�ض �أن �أرقام ر�أ�س المال الت�شغيلي لي�ست عر�ضة لحرية الر�أي والت�صرف والاجتهاد 

بقدر ما تتعر�ض لها كثير من الأرقام التي تعلّمنا عنها فيما �سبق.

o b e i k a n d l . c o m



235

27

رافعات 
بيان ميزانيتك

�أو  ال�سلع  الزبائن من  لتمويل م�شتريات  ال�سائل  نقدها  ت�ستخدم  ال�شركات  �إن معظم 
الخدمات. فذلك هو خط »المبيعات الآجلة« على ك�شف الميزانية - وهي كمية المال المترتبة 

في ذمة الزبائن عند نقطة زمنية معينة، على �أ�سا�س قيمة ما ا�شتروه قبل ذلك التاريخ.

عدد  هي  الخام�س  الباب  في  ر�أينا  كما  الآجلة،  المبيعات  تقي�س  التي  المهمة  والن�سبة 
الديون  هذه  قب�ض  ي�ستغرقها  التي  الأيام  عدد  متو�سط  �أي  المبيعات،  هذه  تح�صيل  �أيام 
من الزبائن. وكلما طالت هذه الأيام زادت كمية ر�أ�س المال الت�شغيلي المطلوب لت�شغيل 
الم�شروع. �إذ �إن الزبائن يملكون مزيداً من نقد ال�شركة على �شكل �سلع وخدمات لم يدفعوا 
ثمنها بعد، بحيث لا يتوافر لدى ال�شركة نقد �سائل لت�شتري به مواد تخزينها في م�ستودعاتها، 
�أو لتو�صيل مزيداً من الخدمات، وما �إلى ذلك. وعلى عك�س ذلك، فكلما ق�صر متو�سط 
المطلوب  الت�شغيلي  مالها  ر�أ�س  كمية  نق�صت  الآجلة  لمبيعاتها  ال�شركة  �أيام تح�صيل  عدد 
لت�شغيل الم�شروع ويتبع ذلك �أنه كلما زاد عدد الأ�شخا�ص الذين يفهمون متو�سط عدد �أيام 
تح�صيل المبيعات الآجلة ويعملون على تخفي�ضها، زادت كمية النقد ال�سائل التي تملكها 

ال�شركة تحت ت�صرفها. 

�إدارة تح�صيل المبيعات الآجلة 
اتجاه  �أي  وفي  ماهيتها  فهم  هي  الآجلة  المبيعات  تح�صيل  �إدارة  في  خطوة  �أول  �إن 
تتحرك. ف�إذا كانت هذه المبيعات �أكثر مما يجب �أن تكون، وخا�صة �إذا كانت تميل نحو 
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�إلى  بحاجة  ي�صبحون  المديرين  ف�إن  تقريباً(,  دائم  ب�شكل  حالها  هو  )كما  الت�صاعد 
طرح الأ�سئلة. 

وعلى �سبيل المثال، ف�إن مديري المبيعات والبحث والتطوير يجب �أن ي�س�ألوا �أنف�سهم 
ا�ستعداداً لدفع  �أقل  الزبائن  ال�سلع والمنتجات قد تجعل  �أي م�شكلات في  �إن كانت هناك 
فواتيرهم, وهل ال�شركة تبيع ما يريده الزبائن ويتوقعونه؟ وهل هناك م�شكلة في النقل 
ت�أخير  �إلى  ت�ؤدي  النوعية وت�أخر الإي�صال كثيراً ما  �أن م�شكلات رداءة  والإي�صال؟ ذلك 
الدفع، فقط لأن الزبائن غير م�سرورين بالمنتجات التي يتلقونها، فيقررون �أنهم �سي�ؤخرون 
وقت دفع ثمنها كما يحلو لهم. وهكذا ف�إن المديرين الم�س�ؤولين عن �ضمان جودة النوعية، 
وبحوث درا�سة ال�سوق، وتطوير المنتجات لهم ت�أثير في المبيعات الآجلة، مثل ت�أثير المديرين 
العاملين في الإنتاج وال�شحن. وفي �شركة خدمات، ف�إن النا�س الذين في الخارج لإي�صال 
الخدمة بحاجة �إلى �أن يطرحوا على �أنف�سهم الأ�سئلة ذاتها. ف�إذا لم يكن زبائن الخدمة 

را�ضين عما يح�صلون عليه، ف�إنهم �سي�ؤخرون دفع الثمن كذلك.

كما �أن المديرن الذين يواجهون الزبائن -الذين هم في ق�سم المبيعات وخدمة الزبائن- 
�أنف�سهم مجموعة مماثلة من الأ�سئلة: هل زبائننا ب�صحة  �أن يطرحوا على  يجب عليهم 
جيدة؟ وما هو المعيار ال�سائد في �صناعتهم لدفع الفواتير؟ وهل هم في منطقة من العالم 
المت�صلين  �أول  المبيعات ب�صورة نموذجية هم  �أم ببطء؟ فموظفو  ب�سرعة  فواتيرها  تدفع 
بالزبون، وهم المخولون برفع �إ�شارة تحذير للإعراب عن القلق من �صحة الزبون المالية. 
فعندما يتم البيع, ف�إن ممثلي خدمة الزبائن يحتاجون �إلى التقاط الكرة وتعرّف على ما 
يجري. ما الذي يجري في ور�شة الزبائن؟ فهل يعمل موظفوها �ساعات �إ�ضافية؟ وهل يتم 
�إلى العمل مع  الا�ستغناء عن خدمات بع�ضهم؟ وفي هذه الأثناء، يحتاج موظفو المبيعات 
النا�س في مجال الائتمان والديون وخدمة الزبائن بحيث يفهم الجميع ال�شروط البارزة في 
الواجهة، ويلاحظون عندما يت�أخر زبون في الدفع. وفي �إحدى ال�شركات التي عملنا معها، 
كان موظفو النقل والإي�صال يعرفون �أكثر من غيرهم عن �أو�ضاع الزبائن، لأنهم كانوا في 
مرافقهم ب�صورة يومية متوا�صلة. فكانوا يحذرون �أق�سام المبيعات والمحا�سبة �إذا بدا �أن 

هناك ق�ضايا راحت تظهر في الم�شروع التجاري لأحد الزبائن.
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المفرو�ضة جيدة  ال�شروط  كانت  �إذا  ال�س�ؤال عما  �إلى  بحاجة  الائتمان  �إن مديري  ثم 
كما  المدينين.  للزبائن  الائتمانية  التواريخ  مع  تتنا�سب  كانت  �إذا  وعما  لل�شركة،  ومواتية 
�أنهم بحاجة �إلى الإجتهاد بخ�صو�ص ما �إذا كانت ال�شركة تقدم الائتمانات ب�سهولة �أكثر 
من اللازم, �أم �أنها مت�شددة �أكثر من اللازم في �سيا�ساتها الائتمانية. فهناك دائماً تعاقب 
بين تزايد المبيعات من جهة، و�إ�صدار الائئتمان �إلى �أنا�س هناك مخاطر �أ�سو�أ في التعامل 
ال�شروط  �أن ي�ضعوا ب�شكل دقيق  �إلى  الائتماني معهم. ولذا ف�إن مديري الائتمان بحاجة 
التي هم م�ستعدون لتقديمها. فهل من المر�ضي ت�أجيل القب�ض ثلاثين يوماً �صافية؟ �أم هل 
يجب �أن ن�سمح بجعلها �ستين يوماً �صافية؟ كما �أنهم بحاجة �إلى البتّ في الإ�ستراتيجيات، 
مثل تقديم خ�صميات للدفع المبكر. وعلى �سبيل المثال، ف�إن » 10/2 و 30 �صافية« معناها 
�أن الزبائن يح�صلون على خ�صم قدره اثنان بالمئة �إذا دفعوا فواتيرهم في غ�ضون ع�شرة 
�إذا انتظروا ثلاثين يوماً. وفي بع�ض الأحيان ف�إن خ�صم  �أيام، ولا يح�صلون على خ�صم 
ثمن مبيعاتها  �شركة مكافحة على تح�صيل  ي�ساعد  �أن  بالمئة يمكن  اثنين  �أو  بالمئة  واحد 
طريق  عن  يتم  بالطبع  ذلك  ولكن  للقب�ض.  انتظارها  �أيام  عدد  تخف�ض  وبذلك  الآجلة، 

الإنتقا�ص من ربحيتها. 

�إننا نعرف �شركة �صغيرة لديها نهج ب�سيط انتهجته محلياً في داخلها بخ�صو�ص ق�ضية 
�إعطاء ائتمانات للزبائن. وقد حددت ال�شركة ال�سمات التي تريدها في زبائنها، بل ذكرت 

ا�سم زبونها المثالي بوب، الذي �شملت موا�صفاته ما يلي: 

● �إنه يعمل في �شركة كبيرة. 

● و�شركته معروفة ب�أنها تدفع فواتيرها في وقتها.

ت�صنع  ال�شركة  )فهذه  يفهمها  و�أن  المقدمة  ال�سلعة  على  يحافظ  �أن  ي�ستطيع  وهو   ●

منتجات معقدة مكثفة التكنولوجيا(. 

●وهو ي�سعى لإقامة علاقة م�ستمرة ودائمة.

ف�إذا كان هناك زبون جديد يلبي هذه المعايير، ف�سوف يح�صل على ائتمان من هذا 
الم�شروع الت�صنيعي ال�صغير. و�إلّا فلن يح�صل عليه. ونتيجة لهذه ال�سيا�سة تمكنت ال�شركة 
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ا�ستثمار  دون  تنمو  و�أن  منخف�ضاً تماماً،  الآجلة  مبيعاتها  �أيام تح�صيل  معدل  �إبقاء  من 
�إن هذه القرارات كلها ت�ؤثر على الح�سابات القابلة للتح�صيل  �إ�ضافي لأ�سهمها العادية. 
وبالتالي على ر�أ�س المال الت�شغيلي. والحقيقة �أن تثيرها يمكن �أن يكون �ضخماً. فتخفي�ض 
ملايين  كبيرة  �شركة  على  يوفر  �أن  يمكن  واحداً  يوماً  ولو  الآجلة  المبيعات  تح�صيل  �أيام 
في  الآجلة  المبيعات  تح�صيل  �أيام  ح�ساب  تفح�ص  �إلى  عد  فمثلًا  يوم.  كل  في  الدولارات 
الف�صل الثالث والع�شرين و�سوف تلاحظ �أن يوماً واحداً من المبيعات في �شركتنا النموذجية 
تزيد ح�صيلته على 24 مليون دولار. وهكذا ف�إن تخفي�ض �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة من 
55 يوماً �إلى 54 في هذه ال�شركة �سيزيد نقدها ال�سائل ب�أربعة وع�شرين مليون دولار. وهذا 

نقد يمكن ا�ستخدامه لأ�شياء �أخرى في الم�شروع. 

�إدارة الجرد 
�إن كثيراً من المديرين)والم�ست�شارين!( في هذه الأيام يركزون على الجرد. فهم يعملون 
على تخفي�ض المخزون حيثما يكون ذلك ممكناً. في�ستخدمون عبارات طنانة مثل الت�صنيع 
الر�شيق، و�إدارة الجرد في الوقت المنا�سب تماماً و الكمية المطلوبة اقت�صادياً. و�إن �سبب كل 
هذا الاهتمام هو بال�ضبط ما نتحدث عنه هنا. �إن �إدارة الجرد بكفاءة تخف�ض متطلبات 

ر�أ�س المال الت�شغيلي عن طريق تحرير كميات كبيرة من النقد. 
�إلى  المخزون  تخفي�ض  هو  لي�س  الجرد  �إدارة  تواجهه  الذي  التحدي  ف�إن  وبالطبع 
ال�صفر، مما قد يترك كثيراً من الزبائن غير را�ضين. بل �إن التحدي هو تخفي�ض المخزون 
�إلى �أدنى م�ستوى، مع �ضمان �إبقاء كل مادة �أولية وكل قطعة متوافرة عند الحاجة �إليها، 
ويحتفظ  الأ�شياء،  فال�صانع  الزبائن.  �أحد  يريدها  للبيع عندما  �سلعة جاهزة  كل  وجعل 
ملء  �إعادة  �إلى  بحاجة  المفرق  وبائعي  الجملة  بائعي  �أن  كما  الزبائن  �إلى  لإي�صالها  بها 
بند  »نفاد المخزون« - بحيث يكون هناك  لتجنب ما يخ�شونه من  بانتظام  م�ستودعاتهم 
غير متوافر عندما يريده �أحد الزبائن. ومع ذلك ف�إن كل بند في م�ستودعات الجرد يمكن 
�أما كم  �أن ت�ستخدمه لأغرا�ض �أخرى.  �إنه نقد لات�ستطيع ال�شركة  �أي  عده نقداً مجمداً، 
هو المخزون المطلوب لإر�ضاء الزبائن مع �إبقاء النقد المجمد في �أدنى حدّ فهذه هي م�س�ألة 

مليون الدولار)وهي �سبب وجود كل �أولئك الم�ست�شارين(.
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�أن  ن�ؤكد  �أن  نريد  ولكننا  الكتاب.  هذا  نطاق  خارج  هي  الجرد  �إدارة  تقنيات  �إن 
�أنواعاً كثيرة من المديرين المختلفين ي�ؤثرون في ا�ستخدام �شركة ما لمخزونها- وهذا 
يعني �أن كل ه�ؤلاء المديرين يمكن �أن يكون لهم ت�أثير في تخفي�ض متطلبات ر�أ�س المال 

الت�شغيلي. فمثلًا:

مايريدون  على  الح�صول  بو�سعهم  �أن  الزبائن  يخبروا  �أن  المبيعات  موظفو  يحب   ●

جينغل  كنغ  بورغر  يقول  كان  ح�سبما  طريقتك«،  على  الأم��ر  )»فليكن  بال�ضبط 
و�صفّارات؟  �أجرا�س  م�شكلة.  لي�ست هذه  الزبون؟  دهانات ح�سب طلب  العجوز(. 
بمعنى  المخزون،  من  مزيداً  يتطلب  مختلف  تنويع  كل  ولكن  م�شكلة.  هذه  لي�ست 
مزيد من النقد ال�سائل. فمن الوا�ضح �أنه يجب �إر�ضاء الزبائن. ولكن هذا المطلب 
موظفو  ا�ستطاع  فكلما  م��الًا.  يكلف  الجرد  �أن  حقيقة  مع  موازنته  يجب  البديهي 
المبيعات �أن يبيعوا مزيداً من المنتجات القيا�سية من دون تغييرات، قل الجرد الذي 

�ست�ضطر �شركتهم �إلى القيام به.

يعملون  �أنهم  والواقع  نف�سها.  وال�صفّارات  الأجرا�س  تلك  يحبون  المهند�سين  �إن   ●

با�ستمرار لتح�سين منتجات ال�شركة، فيجعلون ن�سخة 2,55 تحل محل ن�سخة 2,45، 
وهكذا دواليك. ومرة �أخرى، ف�إن هذا هدف جدير بالمديح، ولكن يجب موازنته 
مع متطلبات الجرد. و�إن انت�شار ن�سخ ال�سلع وتكاثرها ي�ضع عبئاً على �إدارة الجرد 
فعندما يتم �إبقاء خط �إنتاج ب�سيطاً مع خيارات قليلة قابلة للتبادل ب�سهولة، ف�إن 

المخزون يتناق�ص وت�صبح �إدارة الجرد مهمة �أقل م�شقة. 

● �إن �إدارات الإنتاج ت�ؤثر في الجرد ت�أثيراً كبيراً. فمثلًا ما هي الن�سبة المئوية للوقت 
الم�ستقطع لإراحة الماكنيات؟ فكثيراً ما تتطلب الانهيارات من ال�شركة مزيداً من 
وماهو  المنتهية.  ال�سلع  جرد  من  ومزيداً  المخزونات  معالجة  في  الداخلي  العمل 
�إن القرارات حول الكمية التي يجب ت�صنيعها  معدل الوقت بين التغييرات؟ ثم 
من قطعة معينة لها ت�أثير هائل في المخزونات المطلوبة. حتى ت�صميم الم�صنع ي�ؤثر 
في الجرد. فتدفق الإنتاج الم�صمم بكفاءة في معمل كف�ؤ يقلل الحاجة �إلى الجرد 

�إلى �أدنى حدّ. 
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الم�صانع  من  كثيراً  �أن  بالملاحظة،  الجدير  من  ف�إن  الخطوط،  هذه  امتداد  وعلى 
الأميركية تعمل وفق مبد�أ ي�ستهلك كميات هائلة من ر�أ�س المال الت�شغيلي. فعندما تكون 
الأعمال التجارية بطيئة، ف�إنها برغم ذلك ت�ستمر في �إخراج �سلع من �أجل الحفاظ على 
كفاءة معاملها. ويركز مديرو الم�صانع على �إبقاء تكاليف الوحدة منخف�ضة. و�سبب ذلك 
على الأغلب هو الإلحاح على �إدخال ذلك الهدف في ر�ؤو�سهم زمناً طويلًا �إلى درجة �أنهم 
لم يعودوا يت�شككون فيه. فقد تدربوا على تحقيقه، و�أمُِرُوا بتحقيقه، ودفعت لهم العلاوات 
على تحقيقه. وعندما تكون الأعمال التجارية بخير، ف�إن هذا الهدف معقول تماماً: ف�إبقاء 
تكاليف الوحدة منخف�ضة هو بب�ساطة طريقة لإدارة كل تكاليف الإنتاج ب�شكل كف�ؤ. )وهذا 
هو النهج القديم من التركيز على بيان الدخل فقط. وهذا �شيء جيد في حدود مجاله(. 
وعندما يتباط�أ الطلب على �أي حال، ف�إن مدير الم�صنع يجب عليه �أن يفكر في نقد ال�شركة 
هذه  في  المنتجات  �إخراج  في  ي�ستمر  الذي  فالم�صنع  وحدتها.  تكاليف  في  وكذلك  ال�سائل 
الظروف �إنما يخلق المواد للتخزين كي تظل قابعة على الرف وتحتل م�ساحة. فالمجيء �إلى 

الدوام في العمل وقراءة كتاب ربما تكون �أف�ضل من �صنع �سلعة لي�ست جاهزة للبيع .

المخزونات؟  لجرد  الممكنة  الذكية  الإدارة  طريق  عن  توفر  �أن  ما  �شركة  ت�ستطيع  كم 
انظر مرة �أخرى �إلى �شركتنا النموذجية، ف�إن تخفي�ض يوم واحد فقط من عدد �أيام جرد 
المخزون - بتقلي�صها من 74 يوماً �إلى 73 �سيكون من ��شأنه �أن يزيد النقد ال�سائل بحوالي 19 
مليون دولار. ف�أي �شركة كبيرة ت�ستطيع �أن توفر ملايين الدولارات من النقد, وبذلك تخف�ض 

متطلبات ر�أ�س المال الت�شغيلي- فقط ب�إجراء تح�سينات متوا�ضعة في �إدارة جرد مخزونها. 
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28

ا�ستهداف 
تحويل النقد

في هذا الف�صل, �سنتناول دورة تحويل النقد, التي تقي�س مدى فاعلية ال�شركة في تجميع 
نقدها ال�سائل. ولكن هناك تجعداً طفيفاً يتعين علينا النظر فيه �أولًا - وهو مدى �سرعة 

�شركةٍ ما في اتخاذ قرار دفع المال المترتب عليها لبائعيها.

�إن الم�شتريات الآجلة ي�صعب الح�صول على رقمها ال�صحيح. فهي منطقة يلتقي فيها 
التمويل بالفل�سفة. فالمعايير المالية وحدها من ��شأنها �أن ت�شجع المديرين على �إطالة �أيام 
دفع الم�شتريات الآجلة �إلى الحد الأق�صى، وبذلك يحافظون على نقد ال�شركة ال�سائل. ف�إن 
التغيير في هذه الن�سبة له قوة تعادل قوة التغيير في الن�سب الأخرى التي كنا نناق�شها. ففي 
�شركتنا النموذجية مثلًا، �إن �إطالة �أيام دفع الم�شتريات الآجلة بيوم واحد فقط من ��شأنها 

�أن ت�ضيف ت�سعة ع�شر مليون دولار �إلى ميزان ال�شركة النقدي.

ولكن هناك معايير �أخرى، كما ذكرنا في الف�صل الثالث والع�شرين. فما نوع العلاقة 
التي تريدها ال�شركة مع بائعيها؟ وما نوع ال�سمعة التي ترغب فيها؟ وعلى ال�صعيد العملي، 
ما مدى نفوذها الم�ؤثر في البائعين؟ - وهل �سي�ستمرون بالتعامل التجاري حتى مع دافع 
وبراد  م�ؤ�س�سة دن  الذي ت�صنفه  الترتيب  �آخر هو  للفواتير؟ وهناك معيار عملي  مت�أخر 
�ستريت. فهي تبني علامات �سجلها على تاريخ ال�شركة في ت�سديد فواتيرها. فالمنظمة التي 

تدفع مت�أخرة با�ستمرار قد تجد م�شقة في الح�صول على قر�ض فيما بعد.
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وقد تو�ضح ق�صة �شخ�صية هذه النقطة. ف�شركة �ستبوينت التي يعمل فيها جو لا تترك 
�أي فاتورة �أبداً تتجاوز مدة الثلاثين يوماً. ففل�سفة ال�شركة بب�ساطة هي �أن الدفع البطيء 
جو,وهما  �شريكا  �أ�س�س  عندما  الفل�سفة؟  تلك  �أتت  �أين  فمن  جيداً.  تجارياً  عملًا  لي�س 
مهند�سان، �شركة �ستبوينت �أول مرة، كانا قد تركا العمل في �شركة �أخرى منذ وقت ق�صير. 
وكانا يعملان هناك مديري عر�ض، ي�صممان منتجات غير جاهزة لزبائن تلك ال�شركة 
ح�سب تو�صياتهم. ولكنهما عندما كانا ير�سلان ت�صاميمهما �إلى خارجها ليتم ت�صنيعها 
لم يكن �أحد يبني لها قطعاً، وعندما �س�ألا عن �سبب هذا الامتناع، اكت�شفا �أن رب عملهما 
كان ي�ستغرق �أكثر من مئة يوم لدفع فواتيره. وبالنتيجة فقد ا�ضطر هذان المهند�سان �إلى 
بد�أا بم�شروعهما  فعندما  ولذلك  ت�صاميمهما!  بناء  يتم  كي  مفاو�ضين فقط  ي�صبحا  �أن 
التجاري تعهدا ب�أن لا ي�ضعا مهند�سي �شركتهما الجديدة في مثل ذلك الموقع. وبينما ت�ضع 
هذه الفل�سفة قيوداً في تدفق النقد ف�إن قادة �ستبوينت يعتقدون �أنها ت�ؤثر �إيجابياً في �سمعة 
ال�شركة وعلاقتها مع البائعين الذين تتعامل معهم - وت�ساعد على المدى الطويل في بناء 

�أ�سرة قوية من الأعمال التجارية حول نف�سها.

�إن المديرين غير الماليين لي�س لهم في العادة ت�أثير مبا�شر في دفع الم�شتريات الآجلة، 
وهكذا فلن ندخل في مزيد من التفا�صيل. ولكن ب�صورة عامة، �إذا لاحظت �أن عدد �أيام 
دفع �شركتك لثمن م�شترياتها الآجلة �آخذ في الت�صاعد -وخا�صة �إذا كان �أعلى من عدد 
موظفيك  على  الأ�سئلة  بع�ض  تطرح  �أن  تريد  قد  ف�إنك  الآجلة-  مبيعاتها  تح�صيل  �أيام 
الماليين. فبعد كل �شيء، فربما كان عملك يعتمد على علاقات طيبة مع البائعين، و�أنت لا 

تريدهم �أن يف�سدوا تلك العلاقات من دون �ضرورة. 

دورة تحويل النقد 
وهناك طريقة �أخرى لفهم ر�أ�س المال الت�شغيلي، وهي درا�سة دورة تحويل النقد. وهي 
ب�صورة جوهرية خط زمني يربط مراحل الإنتاج )دورة العمليات( مع ا�ستثمار ال�شركة في 
ر�أ�س المال الت�شغيلي. وللخط الزمني ثلاثة م�ستويات. و�أنت ت�ستطيع �أن ترى كيفية ترابط 
هذه الم�ستويات في ال�شكل 1 – 28. �إن فهم هذه الم�ستويات الثلاثة ومقايي�سها يقدم طريقة 

قوية لفهم العمل التجاري، وينبغي �أن ي�ساعدك على اتخاذ قرارات مالية ذكية. 
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وابتداءً من الي�سار، ت�شتري ال�شركة مواد �أولية. وذلك يبد�أ مدة دفع الم�شتريات الآجلة، 
ومدة الجرد. وفي المرحلة الآتية، يتعين على ال�شركة �أن تدفع ثمن تلك المواد الأولية. وذلك 
يبد�أ دورة تحويل النقد نف�سها - �أي �إن النقد قد تم دفعه عندئذٍ، والمهمة هي ر�ؤية مدى 
�سرعة عودته. ومع ذلك ف�إن ال�شركة لا تزال في مدة جرد مخزونها. فهي في الحقيقة لم 

تبع �أي �سلع جاهزة بعد. 

وفي �آخر الأمر، تبيع ال�شركة �سلعها الجاهزة. منهيةً مدة الجرد. ولكنها تدخل مدة 
تح�صيل المبيعات الآجلة؛ فهي لم تت�سلم بعد �أي نقد �سائل. و�أخيراً ف�إنها تقب�ض نقداً ثمن 

مبيعاتها، وبذلك تنتهي �أيام تح�صيل مبيعاتها الآجلة ودورة تحويل النقد. 

الشكل 28-1

دورة الت�شغيل 

                             

                      

لماذا نعدُّ هذا كله مهماً؟ لأننا ن�ستطيع به �أن نقرر كم يوماً ت�ستغرق هذه الأمور كلها، ثم 
نعرف بكم يوماً يرتبط نقد �شركةٍ ما. فهذا رقم مهم يجب �أن يعرفه المديرون والر�ؤ�ساء. 
»لتوفير«  العثور على طرق  المديرون من  يتمكن  �أن  المعلومات، يحتمل  بهذه  الت�سلح  فعند 

كثير من النقد في �شركتهم. ولح�ساب ذلك، ا�ستخدم ال�صيغة الآتية:

�شراء المواد 
الاولية

 دفع ثمن المواد 
الاولية          

بيع ال�سلع 
الم�صنعة

النقد المقبو�ض 
عن المبيعات

�صافي النقد المقبو�ض عن 
المبيعات مدة الم�شتريات الآجلة

مدة الجرد

دورة تحويل النقد

�صافي النقد المقبو�ض عن 
المبيعات  مدة المبيعات الآجلة
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دورة تحويل النقد= أيام تحصيل } + أيام الجرد –{ أيام دفع   المبيعات الآجلة } { المشتريات 

الآجلة

وبعبارة �أخرى، خذ متو�سط عدد �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة، و�أ�ضف �إليه عدد �أيام 
الجرد، ثم اطرح منهما متو�سط عدد �أيام دفع الم�شتريات الآجلة. فهذا يخبرك بالأيام 
عن مدى �سرعة ال�شركة في ا�ستعادة نقدها، من لحظة دفع فواتيرها الم�ؤجلة �إلى لحظة 

قب�ض ثمن مبيعاتها الم�ؤجلة. 

�إن دورة تحويل النقد ال�سائل تعطيك طريقة لح�ساب كمية النقد ال�سائل التي يتطلبها 
تمويل الم�شروع: فت�أخذ المبيعات اليومية وت�ضربها بعدد �أيام دورة تحويل النقد. وهذه هي 

ح�سابات �شركتنا النموذجية: 

54 يوماً + 74 يوماً - 55 يوماً = 73 يوماً

73 يوماً × 24136000$ المبيعات اليومية = $1761928000 

فهذا الم�شروع يتطلب ر�أ�سمال ت�شغيلي قدره حولي 1,8 مليار دولار فقط لتمويل عملياته. 
ولي�س هذا غير عادي بالن�سبة ل�شركة كبيرة. فحتى ال�شركات ال�صغيرة تتطلب ر�أ�سمال 
�إذا كان طول دورة تحويل نقدها �ستين يوماً. وال�شركات  ت�شغيلي كبير بالن�سبة لمبيعاتها 
من �أي حجم قد تعرّ�ض نف�سها لمتاعب �صعبة في هذا ال�سياق. ف�شركة تايكو �إنترنا�شيونال 
-المذكورة �سابقاً في هذا الكتاب- ا�شتهرت بالا�ستيلاء على �ست مائة �شركة في عامين. 
كان  منها  خطيراً  تحدياً  ولكن  كثيرة،  تحديات  هذه  الا�ستيلاء  عمليات  كلَّ  تبعت  وقد 
ينطوي على زيادات هائلة في دورة تحويل النقد. ال�سبب؟ كانت تايكو كثيراً ما ت�ستولي 
على �شركات ال�صناعة نف�سها، فت�ضاف منتجات متناف�سة �إلى قائمة منتجاتها. ومع تكد�س 
عدد من المنتجات ال�شديدة الت�شابه في م�ستودعاتها لم يعد الجرد يتحرك بمثل �سرعته 
ال�سابقة، وبد�أت �أيام الجرد تمتد خارجه عن ال�سيطرة. فزادت في بع�ض �أق�سام الم�شروع 
ب�أكثر من ع�شرة �أيام. وفي �شركة متعددة الجن�سيات لها ريع يزيد على ثلاثين مليار دولار، 
الدولارات!  بعدة مئات من ملايين  النقد  تفرغ  �أن  النطاق يمكن  زيادات على ذلك  ف�إن 
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)وهذه ق�ضية عالجتها ريكو في ال�سنوات الأخيرة. ب�إغلاق مبد�أ الا�ستيلاء والتركيز على 
العمليات في الم�شروع(.

الباب:  هذا  في  نوق�شت  التي  التقنيات  بكل  تق�صيرها  يمكن  النقد  تحويل  دورة  �إن 
مثل تقلي�ص �أيام المبيعات الآجلة. وتخفي�ض الجرد، وزيادة �أيام دفع الم�شتريات الآجلة. 
مع  ذلك  مناق�شة  في  ترغب  وقد  تتحرك.  اتجاه  �أي  وفي  �شركتك،  دورة  ماهية  فاكت�شف 
الموظفين الماليين. فمن يدري؟ فقد تثير �إعجابهم بمعرفتك لهذه الأمور وبالرافعات التي 
يمكن �أن ت�ؤثر فيها. والأهم من ذلك �أنك ربما تبد�أ حديثاً تنتج عنه دورة �أ�سرع لتحويل 
النقد، ومتطلبات �أقل لر�أ�س المال الت�شغيلي، ومزيد من النقد ال�سائل. وهذا �سيفيد جميع 

العاملين في الم�شروع.
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الباب ال�سابع
�صندوق عدة 

تقادم المبيعات الآجلة 
�أيام تح�صيل  عدد  متو�سط  �إن  كفاءة؟  �أكثر  ب�صورة  الآجلة  المبيعات  �إدارة  تريد  هل 
المبيعات الآجلة لي�س هو المقيا�س الوحيد الذي يجب �أن تنظر �إليه. بل هناك مقيا�س �آخر 
الو�ضع  المفتاح لفهم  التقادم هي  الآجلة. وكثيراً ما تكون مراجعة  المبيعات  تقادم  يدعى 

الحقيقي في مبيعات �شركتك الآجلة.

بح�سب  هي  الآجلة  المبيعات  تح�صيل  �أيام  ف�إن  �سابقاً،  ذكرنا  كما  ال�سبب:  هو  وهذا 
تعريفها معدل متو�سط. فمثلًا �إذا كان لديك مليون دولار على �شكل مبيعات �آجلة لأقل من 
ع�شرة �أيام، ومليون دولار �آجلة لأكثر من ت�سعين يوماً، ف�إن مجموع �أيام تح�صيل المبيعات 
الآجلة هو نحو خم�سين يوماً. وهذا �شيء لا يبدو �شديد الرداءة - ولكن �شركتك في الحقيقة 
قد تكون واقعة في متاعب كبيرة، لأن ن�صف زبائنها يبدو �أنهم لا يدفعون فواتيرهم. فقد 
يكون هناك م�شروع �آخر من الحجم نف�سه لديه متو�سط عدد �أيام تح�صيل المبيعات الآجلة 
من خم�سين يوماً، ولكن المبيعات الم�ؤجلة �أكثر من ت�سعين يوماً هي ربع مليون دولار فقط. 

فذلك الم�شروع لي�س واقعاً في متاعب من النوع نف�سه.

�إن تحليل التقادم �سوف يقدم لك هذه الأنواع من الأرقام بال�ضبط: �إجمالي المبيعات 
وما  �ستين،  �إلى  يوماً  ثلاثين  من  الم�ؤجلة  المبيعات  و�إجمالي  يوماً  ثلاثين  من  �أقل  الم�ؤجلة 
�إلى ذلك. وفي العادة ف�إن الأمر ي�ستحق تفح�ص ذلك التحليل وكذلك �إجمالي عدد �أيام 

تح�صيل مبيعاتك الآجلة كي تح�صل على ال�صورة الكاملة لو�ضع مبيعاتك الآجلة.
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المعرفة المالية 
و�أداء ال�شركات

لقد �ألفنا هذا الكتاب على �أمل زيادة ذكائك المالي وم�ساعدتك على �أن ت�صبح مديراً 
�أف�ضل. �إننا نعتقد ب�صلابة �أن فهم البيانات المالية، والن�سب، وكل �شيء �آخر ي�شتمل عليه 
هذا الكتاب، �سوف يجعلك �أكثر ت�أثيراً وفاعلية في وظيفتك ويح�سن �إمكانياتك المهنية. 
التجاري �سوف يجعل  الم�شروع  المالي من  �أن فهم الجانب  �أي�ضاً  نعتقد  ف�إننا  وب�صراحة، 
كيف  �أولًا  تتعلم  �أن  دون  النرد  �أو  البي�سبول  تلعب  لن  ف�أنت  �أكبر.  معنىً  العملية  لحياتك 
تجري اللعبة؛ فلماذا يجب �أن يكون العمل التجاري مختلفاً عن ذلك؟ �إن معرفة القواعد 
-كيف يتم ح�ساب الأرباح، ولماذا يهتم حملة الأ�سهم بمردود الموجودات، والق�ضايا الباقية 
هو  الذي  التجاري،  للم�شروع  الكبيرة  ال�صورة  �سياق  في  عملك  ترى  �أن  لك  تتيح  كلها- 
بب�ساطة �أنا�س يعملون معاً لتحقيق �أهداف معينة. و�سوف ترى بو�ضوح كيف تعمل ال�شركة 
�أنت جزء منها، و�سوف ترغب في الإ�سهام بها، و�ستعرف كيف تفعل ذلك. و�سوف  التي 
ت�صبح قدرتك على تقويم �أدائك �أف�ضل مما كانت عليه في ال�سابق، لأنك ت�ستطيع �أن ترى 

في �أي اتجاه تتحرك الأرقام و�أن تفهم لماذا تتحرك في هذا الاتجاه �أو ذلك 

ثم �إن هناك المتعة في ذلك طبعاً. وكما �أظهرنا، ف�إن بطاقات التقارير المالية للم�شروع 
الأحيان-  بع�ض  في  جداً  كبير  حد  -و�إلى  �أي�ضاً  ولكنها  للحقيقة.  جزئية  انعكا�سات  هي 
انعكا�سات لتخمينات، وافترا�ضات، وحالات حد�س ذكي، ولكل الانحرافات الناجمة عن 
�إنها في بع�ض الأحيان تعك�س تلاعباً �صريحاً ومبا�شراً كذلك(. والموظفون في  ذلك )بل 
�إ�شراك  المالية ل�شركتك يعرفون هذا كله، ولكنهم لم يقوموا بمهمتهم جيداً في  المنظمة 

o b e i k a n d l . c o m



خلق دئرة مالية ذكية252

فكيف يميزون  عليهم.  ال�صعبة  الأ�سئلة  �إلى طرح  الآن  وت�أتي  المعرفة.  بهذه  منا  الباقين 
القيمة؟  لتناق�ص  معيناً  زمنياً  �إطاراً  اختاروا  ولماذا  الريع؟  فئات  بالذات من  فئة معينة 
ولماذا تميل �أيام جرد المخزون �إلى الت�صاعد؟ وبالطبع ف�إنهم بعد �أن يجتازوا �صدمة �سماع 
تقريباً  م�ؤكد  ب�شكل  م�ستعدين  �سيكونون  بلغتهم  �إليهم  يتحدثون  الماليين  غير  زملائهم 
ومن  منا�سباً.  ذلك  يكون  يعدّلوها عندما  و�أن  وتخميناتهم،  افترا�ضاتهم  �أ�س�س  لمناق�شة 

يدري؟ فقد يبد�ؤون في طلب ن�صحك وم�شورتك. 

ال�شركات الأف�ضل 
المالي  الذكاء  يكون حا�صل  �أف�ضل عندما  يكون  الم�شروعات  �أداء  �أن  �أي�ضاً  نعتقد  �إننا 
�سلعاً  يقدم  فهو  طيب.  �شيء  هو  الجيدة  ال�صحة  ذا  الم�شروع  ف�إن  �شيء  كل  وبعد  �أعلى. 
رواتبهم،  في  وعلاوات  م�ستقرة،  ثابتة  ب�أعمال  الموظفين  ويزود  لزبائنه.  قيمة  وخدمات 
وفر�ص للتقدم والترقي. وهو يدفع مردوداً ذا �صحة جيدة لحملة الأ�سهم. وب�صورة عامة، 
ف�إن الم�شروعات ذات ال�صحة الجيدة ت�ساعد اقت�صادنا على النمو، وتبقي مجتمعاتنا قوية، 
وتح�سن م�ستوى معي�شتنا. والمديرين ذوو الذكاء المالي ي�سهمون في تح�سين �صحة م�شروع 
ما لأنهم قادرون على اتخاذ قرارات �أف�ضل. وهم ي�ستطيعون ا�ستخدام معرفتهم لم�ساعدة 
المعلومات  وي�ستخدمون  �أكبر،  وحنكة  بحكمة  الموارد  يديرون  وهم  النجاح.  على  ال�شركة 
المالية بذكاء وبراعة �أكثر، وبذلك يزيدون ربحية �شركتهم وتدفق نقدها. كما �أنهم �أكثر 
الاكتفاء  من  بدلًا  العجلة  لدفع  �أكتافهم  يعيرون  �أنهم  كما  الأ�شياء.  حدوث  ل�سبب  فهماً 
�صفاً  تدري�سنا  مثلًا  نتذكر  �إننا  القياديين.  الموظفين  كبار  �ضلال  مدى  وانتقاد  بالتذمر 
�شركتهم.  من  الحقيقية  المالية  المعلومات  م�ستخدمين  التنفيذيين،  المبيعات  موظفي  من 
وعندما و�صلنا �إلى بيان التدفق النقدي، و�أظهرنا لهم كيف �أن تدفق نقد ال�شركة قد ن�ضب 
وا�ستنزف ب�سبب متابعة ال�شركة للنمو عن طريق الا�ستيلاء، ابت�سم �أحدهم. ف�س�ألناه عن 
�سبب ابت�سامه ف�ضحك وقال: »لقد كنت �أت�شاجر مع نائب رئي�س المبيعات في ق�سمي طوال 
هذه  كانت  فقد  عمولتنا.  خطة  غيروا  �أنهم  هو  ال�سبب  وكان  ال�سنة.  من  الأكبر  الق�سم 
المبيعات.  ف�إنها تدفع عند تح�صيل ثمن  الآن  �أما  المبيعات،  �إتمام  لنا عند  تدفع  العمولة 
و�أخيراً ف�إنني �أفهم �سبب التغيير«.وتابع ليو�ضح �أنه يتفق مع �إ�ستراتيجية النمو عن طريق 
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الا�ستيلاء، و�أنه لم يبالِ بتغير خطة ال�شركة لدعم الإ�ستراتيجية. ولكنه لم يفهم �أبداً لماذا 
حدث ذلك التغير.

�إن الذكاء المالي ي�سهم في تح�سين �صحة الم�شروع بمعنىً �آخر �أي�ضاً. فكثير من ال�شركات 
لك�سب  ر�ؤ�ساءهم  يتملقون  الذين  النا�س  تكافئ  فهي  وال�سلطة.  ال�سيا�سة  تحكمها  اليوم 
منت�شرة  الثقة  وانعدام  وال�شائعات  الكوالي�س.  وراء  من  يبنون تحالفات  والذين  ر�ضاهم 
ب�شكل وا�سع. فالأهداف الم�شتركة ت�ضيع في حين يندفع كل فرد لت�أمين تقدمه وحده. وفي 
�أ�سو�أ الأحوال، ف�إن هذا النوع من البيئة ي�صبح �سامّاً بالفعل. ففي �إحدى ال�شركات التي 
كنا نعمل معها، كان الموظفون يعتقدون �أن ح�ص�ص الأرباح لا توزع عليهم �إلّا في ال�سنوات 
التي يتذمرون فيها من تعا�سهم ب�أ�صوات عالية بما فيه الكفاية. وهكذا ت�صوروا �أن الغر�ض 
من تقا�سم الأرباح هو �إبقا�ؤهم هادئين وفي الحقيقة ف�إن ال�شركة كانت لها خطة وا�ضحة 
ومبا�شرة تربط ما بين جهود الموظفين و�شيكات ح�ص�صهم من الأرباح ربع ال�سنوية. ولكن 
الجوانب ال�سيا�سية كانت من التعقيد وال�سوء بحيث �إن الموظفين لم يعتقدوا �أبداً �أن الخطة 

كانت حقيقية. 

والات�صال  وال�شفافية،  ال�شم�س،  �ضوء  �إنه  لل�سيا�سة:  م�ضاداً  ب�سيطاً  ترياقاً  �إن هناك 
من  ي�صبح  �إليها،  التو�صل  على  ويعملون  ال�شركة  �أهداف  النا�س  يفهم  فعندما  المنفتح. 
الأ�سهل خلق منظمة مبنية على �إح�سا�س بالثقة و�شعور بروح الجماعة. وعلى المدى البعيد 
ف�إن هذا النوع من المنظمات �سيكون دائماً �أنجح من نظيراتها الأقل انفتاحا؟ً وبالت�أكيد 
ف�إن �شركة مثل �إنرون �أو وورلد كومك �أو �صنبيم يمكن �أن تزدهر مدة تحت قيادة متكتمة 
�أنانية تخدم نف�سها. ولكن المنظمة الناجحة على المدى الطويل �سيكون من المحتم تقريباً 
وب�صورة لا تتغير �أن يتم بنا�ؤها على الثقة، والتوا�صل، والإح�سا�س الم�شترك بالهدف. و�إن 
التدريب المالي -�أي زيادة الذكاء المالي- يمكن �أن يحدث فرقاً كبيراً. وفي ال�شركة التي 
خ�ضعوا  الذين  الموظفين  ف�إن  تهدئتهم،  �إلى  يهدف  الأرباح  اقت�سام  �أن  موظفوها  يعتقد 
للتدريب تعلموا كيف تعمل الخطة في الحقيقة. و�سرعان ما راحوا يركزون جهودهم على 
الأرقام التي ي�ؤثرون فيها- و�سرعان ماراحوا يح�صلون على �شيك بح�صتهم من الأرباح 

المقت�سمة كل ربع �سنة.
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و�أخيراً، ف�إن المديرين ذوي الفطنة المالية قادرون على الا�ستجابة ب�سرعة لما هو غير 
متوقع. �إن هناك كتاباً عنوانه القتال في الحرب �أعده �ضابط الأركان في الهيئة البحرية 
�أ�صبح من ذلك الحين نوعاً من الإنجيل  1989، وقد  �أول مرة في عام  الأميركية وطبع 
القتال  البحارة في  �أن  هو  الكتاب  مو�ضوعات  و�أحد  الأنواع.  للقوات الخا�صة من جميع 
على  الاعتماد  يمكنهم  ما  ونادراً  التغير.  �سريعة  وظروف  اليقين  عدم  دائماً  يواجههم 
تعليمات من الأعلى؛ وبدلًا من ذلك يجب عليهم �أن يتخذوا القرارات ب�أنف�سهم. وهكذا 
ف�إن واجب القادة الملزم هو �أن يو�ضحوا بجلاء �أهدافهم العري�ضة، ثم يتركوا القرارات 
الخا�صة بتنفيذها ل�صغار ال�ضباط وجنود البحرية العاديين في الميدان. وهذا در�س ثمين 
�أي�ضاً لل�شركات في المناخ الزئبقي المتقلب في مجال الأعمال التجارية اليوم. فالمديرون 
ف�إذا  �أعلى منهم.  ا�ست�شارة من هم  اليومية دون  القرارات  م�ضطرون لاتخاذ كثير من 
تتخذ  �سوف  القرارات  تلك  ف�إن  بموجبها،  يعملون  التي  المحددة  المعايير  يفهمون  كانوا 
ب�سرعة وكفاءة �أكثر. وعندئذٍ ف�إن �أداء ال�شركة �سيكون �أقوى بالمقدار نف�سه - مثل �أداء 

وحدة من م�شاة البحرية على �أر�ض الميدان.

نقل الخبرة �إلى القوات
وهناك خطوة ثانية كذلك. ف�إذا كان فهم المديرين للأمور المالية يحدث فرقاً، فتخيل 
الفرق الأكبر بكثير الذي �سيحدث �إذا فهم هذه الأمور كل الأ�شخا�ص العاملين في دائرةٍ 

ما، بل في �شركة.

ور�شات  وفي  والم�ستودعات،  والمخازن،  المكاتب،  في  فالنا�س  ينطبق:  نف�سه  والمنطق 
المعامل، وفي مواقع الزبائن ي�ستطيعون اتخاذ قرارات �أذكى �إذا كانوا يعرفون �شيئاً ما عن 
كيفية قيا�س وحدتها، وعن التداعيات المالية لما يقومون به كل يوم. هل يجب عليهم �أن 
يعيدوا ت�شغيل قطعة مت�ضررة �أم �أن ي�ستعملوا قطعة جديدة؟ وهل يعملون ب�سرعة لإنجاز 
�أكبر قدر ممكن، �أم يعملون بمزيد من الت�أني ل�ضمان تقليل الأخطاء؟ وهل يم�ضون وقتهم 
مدى  هو  وما  وخدمتهم؟  الموجودين  بالزبائن  العناية  في  �أم  جديدة  خدمات  تطوير  في 
�أهمية امتلاك كل �شيء قد يحتاج �إليه زبون ما؟ ومثل جنود البحرية، ف�إن موظفي الخط 
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الأمامي والم�شرفين ينبغي �أن يعرفوا الخطوط الرئي�سة لما تحتاج �إليه المنظمة كي يقوموا 
بوظيفتهم ب�شكل �أذكى. 

وال�شركات تفهم هذه الفكرة بالطبع. وقد قامت في ال�سنوات الأخيرة ب�إغراق الموظفين 
والم�شرفين ب�أهداف الأداء، وم�ؤ�شرات الأداء المهمة وغيرها من المقايي�س. وربما تكون �أنت 
ال�شخ�ص الذي كلف ب�إعلام النا�س بم�ؤ�شرات الأداء المهمة التي �سيتم تقويمها بح�سبها؛ 
ف�إن كان ذلك كذلك، ف�أنت تعرف �أن هناك ب�صورة نموذجية عيوناً كثيرة �ستدور، ور�ؤو�ساً 
من  الربع  لهذا  المهمة  الأداء  م�ؤ�شرات  كانت  �إذا  وخا�صة  ال�ضجر،  من  �ستهتز  كثيرة 
ال�سنة مختلفة عن م�ؤ�شرات الربع الما�ضي. ولكن ماذا �إن كان النا�س في الميدان يفهمون 
م�ؤ�شرات  يواجهون  �أنهم  فهموا  �إن  وماذا  الأداء؟  و�أهداف  الم�ؤ�شرات  لهذه  المالي  المنطق 
ذلك  قرر  التنفيذيين  الموظفين  �أحد  لأن  لي�س  الحالي،  ال�سنة  ربع  في  جديدة  مهمة  �أداء 
ب�صورة ع�شوائية، بل لأن و�ضع ال�شركة المالي قد تغير؟ ومثل موظف المبيعات في ال�صف، 
و�إذا لم  التغير.  �أن يفهموا �سبب  �شريطة  للتكيف مع جديد  النا�س م�ستعدون  ف�إن معظم 
يفهموا ف�سوف يت�ساءلون �إن كانت الإدارة تعرف حقاً ما الذي تفعله. ومثلما ي�ستطيع الذكاء 
المالي في المراتب الإدارية �أن يعزز �أداء م�شروع ما، ف�إنه ي�ستطيع �أن يفعل ذلك في �صفوف 
القوات وعلى �سبيل المثال، ف�إن مركز المنظمات الفاعلة قد �أجرى درا�سة نظرت �إلى مقايي�س 
كثيرة لإ�شراك الموظفين)1(. وكان من بينها على وجه الخ�صو�ص مقيا�سان هما »تقا�سم 
�أداء الم�شروع، وخططه و�أهدافه« وتدريب الموظفين على »المهارات في فهم  المعلومات عن 
الم�شروع« وكان المقيا�سان كلاهما مت�صلين �إيجابياً بالإنتاجية، وبر�ضا الزبائن، والنوعية، 
وال�سرعة، والربحية، والقدرة التناف�سية، ور�ضا الموظفين. وبعبارة �أخرى، فكلما زاد تدريب 
المنظمات لموظفيها في مجال المعرفة المالية، �صار عملها �أف�ضل. وهناك باحثون �آخرون في 
ال��شؤون الإدارية، ومن بينهم دانييل ر. دين�سون، وبيتر دروكر وجيفري فيفر و�آخرون در�سوا 
و�أيدوا الفكرة القائلة �إنه كلما زاد فهم الموظفين للم�شروع تح�سن �أداء الم�شروع. وكل هذه 
الاكت�شافات لا ينبغي �أن تثير الده�شة والا�ستغراب. فعندما يفهم النا�س ما يجري، يرتفع 
م�ستوى الثقة في المنظمة. فتنخف�ض دورة ر�أ�س المال، ويزداد الحافز والالتزام. فهل ي�شك 

�أحد في �أنه كلما زادت الثقة، والحافز والالتزام، تح�سن الأداء؟ 
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وقد ر�أى �أحدنا، وهو »جو« كل هذه المظاهر بنف�سه مبا�شرة. فقد �أم�ضى هو و�شركا�ؤه 
�سنوات في بناء م�شروع �ستبوينت بدءاً من الطابق الأر�ضي. ومثل كل م�شروع مبتدئ �أول 
مرة، فقد واجه �صعوبات و�أزمات من حين لآخر. وقال محا�سب ال�شركة لجو �أكثر من مرة 
�أخرى من الا�ضطرابات. ولكنها بطريقة ما كانت  �أن تتحمل مدة  ال�شركة لا يمكنها  �إن 
�أن �سبب  �أعتقد  �أنني  »�أنت تعرف  �أو تبقى. و�أخيراً اعترف المحا�سب لجو قائلًا:  تتحمل 
اجتيازك لهذه الأوقات ال�صعبة هو �أنك تدرب الموظفين وتتقا�سم معهم المعلومات المالية. 
فعندما تكون الأوقات قا�سية وع�صيبة، ف�إن ال�شركة ت�ستجمع قواها وتنه�ض وتجد طريقة 

للكفاح والعبور«.

بال�ضبط.  ال�شركة  تقف  �أين  يعرفون  جميعاً  فالموظفون  حق:  على  المحا�سب  وكان 
فتتقا�سم المعلومات المالية، و�إعانة الم�ساعدين وزملاء العمل على الفهم هي طريقة لخلق 
هدف م�شترك في ال�شركة. فهذا يغذي البيئة التي يمكن فيها لعمل الفريق �أن يبقى وي�ستمر 
ويزدهر. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن من ال�صعب جداً على �أي �شخ�ص �أن يتلاعب بدفاتر 

الح�سابات عندما تكون مفتوحة ليراها الجميع. 

عمله  يمكنك  �شيء  �أي  هناك  هل  للجميع،  مالي  تدريب  لإجراء  ال�ضغط  عدا  وفيما 
وعلّم  بنف�سك.  بالتدريب  قم  بالت�أكيد:  الحالة؟  هذه  �إلى  الو�صول  على  �شركتك  لم�ساعدة 
�أع�ضاء فريقك بع�ض الأ�سا�سيات المالية. وعرفهم على جوانب التفنن. و�ساعدهم على ر�ؤية 

الأرقام بو�صفها �أدوات مفيدة. و�ساعدهم على تطبيق معلوماتهم في وظيفتهم، كل يوم.

فقد فعل ذلك مديرون كثيرون ووجدوا �أن ا�ستثمار الوقت يعطي مردوداً في الإنتاجية 
وفي ر�ضا الموظفين. فمعظم النا�س يحبون �أن يتعلموا، بعد كل �شيء, وخا�صة عندما يرون 
العلاقة بين التعلم وبين كيفية �إحداث ت�أثير في نتائج ال�شركة. �إن بقية هذا الباب �ستقدم 

بع�ض المقترحات حول كيفية القيام بتعليمهم، وكيفية جعل التعلم يثبت ويبقى. 
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�إ�ستراتيجيات 
المعرفة المالية

 

�إذا كان هدفك هو الح�صول على مكان عمل �أو دائرة حيث ي�سود الذكاء المالي، ف�إن 
�أول خطوة تتخذها هي ر�سم �إ�ستراتيجية للو�صول �إلى هذا الهدف. �إننا لا ن�ستخدم كلمة 
�إ�ستراتيجية بخفة �أو تهاون. ف�إنك لا ت�ستطيع �أن تكتفي ب�إعطاء دورة مرة واحدة �أو توزيع 
كتاب تعليمات وتتوقع �أن يتم بذلك تنوير الجميع. فالنا�س بحاجة �إلى الانخراط في عملية 
�إعادة المادة ومراجعتها بطرق مختلفة. فالمعرفة المالية يجب  التعلم. وهناك حاجة �إلى 
ي�ستغرق وقتاً ويتطلب جهداً، وحتى �شيئاً من  ال�شركة. وهذا  �أن ت�صبح جزءاً من ثقافة 
بع�ضها  ي�ستبعد  -لا  نهج  ثلاثة  نحدد  و�سوف  ممكن جداً.  عمله  ولكن  المالي.  الا�ستثمار 

بع�ضاً ب�صورة متبادلة- ر�أيناها تعمل بنجاح.

الأدوات والتقنيات 
�إن الأدوات والتقنيات الآتية لا ت�شكل قائمة ا�ستق�صائية كاملة ولكنها كلها نهج يمكنك 

�أن تطبقها بنف�سك ب�سهولة كبيرة

التدريب )مراراً وتكراراً(
�أي �شيء خيالي:  ابد�أ ب�أن تجمع معاً ثلاث جل�سات تدريب ق�صيرة. ونحن لا نق�صد 
فحتى تقديم نقطة قوة مع بع�ض الكرا�سات �ست�ؤدي العمل ب�صورة جيدة )ولو �أننا نحذرك 
ت�ستمر كل  �أن  ثابت وم�ستمر!(. ويجب  تعلم  �إلى  دائماً  لي�ست م�ؤدية  القوة  �أن نقطة  من 
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جل�سة ما بين ثلاثين دقيقة و�ستين دقيقة. وركز على مفهوم مالي واحد في كل جل�سة، وعلى 
�سبيل المثال، ف�إن جو يدير ثلاث دورات مدة كل منها �ساعة واحدة في �شركة �ستبوينت 
الميزانية.  ك�شف  وحول  المتوقع  المالي  والإ�سقاط  النقد  تدفق  وحول  الدخل  بيان  حول   -
وبالاعتماد على و�ضعك، يمكنك النظر �إلى الهام�ش الإجمالي، ونفقات البيع كن�سبة مئوية 
فريقك.  بمهمة  �صلة  للمفهوم  يكون  �أن  ويجب  المخزونات.  �إفراغ  حتى  �أو  المبيعات،  من 

ويجب عليك �أن تبين للنا�س كيف ي�ؤثرون في الأرقام.

للنا�س  وا�سمح  ال�شهر.  دوري منتظم، ربما مرة في  �أ�سا�س  على  ال�صفوف  قدم هذه 
يفهموا  �إلى ذلك كي  �أرادوا - فكثيراً ما يحتاجون  �إذا  �أو ثلاث مرات  بالح�ضور مرتين 
تخبر  بيئة  واخلق  المبا�شرة.  تقاريرك  بين  بالمئة  مئة  بن�سبة  الدوام  على  و�شجع  الأمور. 
الم�شاركين ب�أنك تعتقد �أنهم جزء مهم من نجاح الدائرة و�أنك تريد �إ�شراكهم. ويمكنك 
في �آخر الأمر �أن تطلب من �أنا�س �آخرين �أن يقوموا بتدري�س ال�صف - فتلك طريقة جيدة 
عن  مختلفة  تكون  قد  التدري�س  في  و�أ�ساليبهم  طرقهم  �أن  كما  المادة.  يتعلمون  لجعلهم 

�أ�سلوبك بما يكفي لجعلهم قادرين على تدري�س �أنا�س لا ت�ستطيع �أنت تدري�سهم. 

اجتماعات »الأرقام« الأ�سبوعية 
ما الرقمان �أو ثلاثة الأرقام التي تقي�س �أداء وحدتك �أ�سبوعاً بعد �أ�سبوع و�شهراً بعد 
�إن كنت تقوم بعمل جيد  لتعرف  �أنت  تراقبها  التي  الأرقام  �أو ثلاثة  الرقمان  �شهر؟ وما 
بو�صفك مديراً؟ ال�شحنات؟ �أم المبيعات؟ �أم �ساعات العمل الواردة في الفاتورة؟ �أم الأداء 
لو�ضع الميزانية؟ �إن الاحتمالات هي �أن الأرقام التي تراقبها لها علاقة بطريقة ما ببيانات 
�شركتك المالية، ومن ثم ف�إنها ت�ؤثر في الأداء المالي في �آخر الأمر. وهكذا ابد�أ ب�إ�شراك 
فريقك في معرفة هذه الأرقام في اجتماعات �أ�سبوعية. وا�شرح لهم من �أين جاءت الأرقام، 
ولماذا هي مهمة، وكيف ي�ؤثر بها كل واحد من �أع�ضاء الفريق. وتعقب خطوط الاتجاه مع 
مرور الزمن. فهل تعرف ما الذي �سيحدث؟ �سرعان ما يبد�أ النا�س بالتحدث عن الأرقام 
نف�سها. و�سيبد�ؤون بالتفكير في طرق لتحريك الإبرة في الاتجاه ال�صحيح. وعندما يبد�أ 
ذلك بالحدوث، حاول �أن ت�أخذه �إلى الم�ستوى الثاني: وهو التنب�ؤ بالمكان الذي �ستكون فيه 
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الأرقام  ملكية  ب�أخذ  النا�س  �شروع  كيفية  و�ستذهلك  �سنة.  ربع  بعد  �أو  �شهر  بعد  الأرقام 
�صندوق  موظفوها  �أقام  �شركات  ر�أينا  )وقد  نبوءة  على  بم�صداقيتهم  يراهنون  عندما 

مراهنات على المكان الذي �سيكون فيه رقم معين!( 

التعزيزات: لوحات الت�سجيل والمعونات الب�صرية الأخرى
من الأ�شياء الم�ألوفة ال�شائعة في هذه الأيام �أن يكون لدى موظفي ال�شركات التنفيذيين 
»لوحة قيا�س« في �أجهزة حوا�سيبهم ت�شير �إلى الم�ؤ�شرات الدالة على مكانة �أداء م�شروعهم 
في �أي لحظة زمنية معينة وهكذا ف�إننا لا نو�صي فقط بمناق�شة الرقم المهم �أو الأرقام المهمة 
في الاجتماعات، بل �إننا نقترح �أي�ضاً تعليقها على لوحة �إعلانات ومقارنة الأداء الما�ضي مع 
الأداء الحالي ومع تنب�ؤات الم�ستقبل. فعندما تكون الأرقام مو�ضوعة هناك في الخارج ليراها 
الجميع، ف�إن من ال�صعب �أن ين�ساها النا�س �أو يتجاهلوها. ولكن تذكر �أن اللوحات ال�صغيرة 
يمكن تجاهلها ب�سهولة. و�إذا كان التجاهل ممكناً ف�سوف يحدث. وكما هي الحال مع لوحتك 

الت�سجيلية، توثق من �أن لوح الإعلانات وا�ضح، ومبا�شر، و�سهلة ر�ؤيته. 
للمال.  ال�شركة  النا�س بكيفية ك�سب  التي تذكر  الب�صرية  المعونات  �أي�ضاً  ونحن نحب 
فهي تقدم �سياقاً للتركيز اليومي على الأرقام المهمة. ف�شركتنا نف�سها طورت ما ن�سميه 
في  العينة  �إلى  انظر  الأرباح.  ت�أتي  �أين  من  مثل:  مو�ضوعات  لتو�ضيح  المالية،  الخرائط 
التجارية كلها في �شركة خيالية. فتظهر كم من  العملية  1-30 فالخريطة تتعقب  ال�شكل 
كل دولار مبيعات يذهب لدفع نفقات كل �إدارة، ثم تبرز كم تبقى ك�أرباح. ونحن نقدمها 
العمليات كلها في �شركتهم.  ر�ؤية  ي�ستطيع كل �شخ�ص  لزبائننا بحيث  الموا�صفات  ح�سب 
ولكنك ت�ستطيع �أن تر�سم خرائط ولوحات بيانية بنف�سك، �إذا كنت تعرف المادة ب�صورة 
فعندما  التعلم.  لتعزيز  قوية  �أداة  دائماً  هي  الب�صرية  فالو�سيلة  الكفاية.  فيه  بما  جيدة 
كذلك.  مفيدة  وهي  الكبيرة.  ال�صورة  في  بموقعهم  تذكرهم  ف�إنها  �إليها  النا�س  ينظر 
فهناك �شركة نعرفها و�ضعت ن�سختين من الخريطة نف�سها. وكانت �إحداها تظهر الأرقام 
�أف�ضل فروعها. وعلى الخريطة الأخرى كتب  �أي ما �سيحققه  التي ت�ستهدفها ال�شركة - 
المديرون الأرقام الحقيقية لفرعهم. فكان النا�س ي�ستطيعون �أن يروا بالن�سبة لكل عن�صر 

ح�سا�س الأهمية مدى اقترابهم من �أرقام �أف�ضل فروعهم �أو ابتعادهم عنها. 
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التي  بالطريقة  تتعلق  ب�ضعة مبادئ مهمة  تتذكر  �أن  النُهُج، يجب عليك  وفي كل هذه 
يتعلم بها الكبار. ولعل �أهمها هو مبد�أ �إ�شراكهم في التعلم. فالكبار يتعلمون �أقل ما يمكن 
ب�أنف�سهم.  بذلك  يقومون  عندما  �أف�ضل  يتعلمون  ولكنهم  عليهم،  المحا�ضرات  �إلقاء  عند 
الت�أثير،  يُجْروُا ح�ساباتهم، وناق�ش  �أن  الأ�سا�سيات اطلب منهم  �أن تعطيهم  وهكذا فبعد 
وا�شرح المعنى. ونحن نراهن �أنك حينئذ �ست�سمع بع�ض الأ�شياء المذهلة، مثل بع�ض الأفكار 
يتعلمون  فالكبار  النقد,  تدفق  تح�سين  �أو  الم�ستقطع  الوقت  تخفي�ض  كيفية  عن  الجديدة 
ب�سرعة على وجه الخ�صو�ص عندما يرون �سبباً لذلك. ف�إذا فهموا ال�صورة الكبيرة - و�إذا 
ف�إنهم  الترفيع(-  وفر�صة  الوظيفة،  �ضمان  )مثل  بوظيفتهم،  يتعلمونه  ما  علاقة  فهموا 
�سيعيرون الأمر اهتماماً وثيقاً. فقط احر�ص على �أن لا تفتر�ض افترا�ضات عما يعرفونه 
بالفعل )فالمديرون كثيراً ما يفتر�ضون �أن �أع�ضاء فريقهم يعرفون �أكثر مما هم عارفون 
به في الحقيقة(. وبدلًا من ذلك، علمهم تلك الأ�سا�سيات بطريقة ت�ضمن عدم �إحراج �أي 
واحد منهم بخ�صو�ص ما لا يعرفونه. وحافظ على التدري�س مركزاً ب�شدة محكمة. و�أبقه 

ممتعاً. وتذكر: لاتحاول �أن تجعل منهم محا�سبين!
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المنظمة.  من  مبادرة  ي�صبح  �أن  يمكن  هذا  ف�إن  بالفعل،  طموحاً  كنت  ف�إذا  وبالطبع 
و�ستحتاج �إلى راعٍ عالي الم�ستوى )مثل كبير الموظفين التنفيذيين �أو كبير موظفيك الماليين، 
�أو �شخ�صية مهمة في العمليات(، وربما تحتاج �إلى �شيء من الم�ساعدة الخارجية لتطوير 
التعليم و�إي�صاله. ولكن �إذا كانت الثقافة �صحيحة في �شركتك، ف�إن فر�صة التح�سن هائلة. 
ففي �إحدى ال�شركات التي عملنا معها، كان جزء من العملية التعليمية يت�ضمن تغيراً في 
راح  موقع  في  بد�أ  وقد  ثقافي(.  تغير  �أي  في  الأهمية  �ضخم  يكون  �أن  يمكن  )وهذا  اللغة 
مديره الإقليمي ي�سمي الموظفين �شركاء تجاريين. ف�أخذ ه�ؤلاء ال�شركاء التجاريون الجدد 
�أخرى كانت تحدث  �أ�شياء  �أن  �إلى حد كبير  التغيير على محمل الجدّ، وكان �سبب ذلك 
�أخبرتهم �أن الإدارة تراهم فعلًا ك�شركاء، فبد�ؤوا ي�سمون بع�ضهم بع�ضاً �شركاء تجاريين. 
ال�سيارات بحيث اختفت كلمة  وقبل م�ضي زمن طويل غيروا حتى علامات مكان وقوف 
�أخرى، و�سرعان ما  �إلى مواقع  الموظفين من الموقع بالفعل. ثم بد�أت دعوى ذلك تنتقل 
الإخبارية  الر�سالة  في  التجاريين  ال�شركاء  عن  يتحدث  الوطنية  ال�شركة  هذه  رئي�س  بد�أ 
الداخلية. وجاءت القطعة الأخيرة عندما كتب زبون كبير بطاقة �شكر �إلى نائب الرئي�س 
و�سمى فيها موظفي هذه ال�شركة �شركاء تجاريين. وقد انعك�ست اللغة الجديدة بدورها في 

التزام �أكبر، وم�شاركة �أكثر، ونتائج �أف�ضل. 
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ال�شفافية المالية
هدفنا الأخير

لقد ركزنا حتى الآن على تدري�س موظفيكم مواد ب�سيطة ن�سبياً: ب�ضعة مفاهيم مهمة، 
وم�ؤ�شر �أداء مهم �أو م�ؤ�شرين، وما �إلى ذلك. ولكن حتى هذا قد لا ي�صل �إلى م�سافة كافية 

في �أيامنا هذه.

ال�سبب؟ ربما يكون النا�س قد تعلموا الكثير عن �إدارة الموارد المالية على مدى ال�سنوات 
القليلة الما�ضية، ولكن من الم�ؤكد �أنهم تعلموا �أنهم لا ي�ستطيعون الا�ستخفاف بالا�ستقرار 
المالي لرب عملهم. فهناك عدد �أكثر من اللازم من ال�شركات الكبيرة التي ف�شلت وخرجت 
ا�ستولى عليها خاطف في �صفقة رخي�صة )مع فقدان عدد هائل  �أو  التجاري  العمل  من 
من الوظائف في العادة(. وافت�ضح عدد �أكثر من اللازم من ال�شركات في ق�ضايا تلاعب 
بالدفاتر، مع نتائج مدمرة للنا�س الذين كانوا يعملون فيها. فقد كان موظفو �شركة �إنرون 
تتزايد  �أ�سهمها  وقيمة  النمو،  في  �آخذة  �شركة  طيب:  ب�شكل  تجري  �أمورهم  �أن  يعتقدون 
كله  الم�شروع  �سقط  فج�أة  ثم  للتقدم.  كثيرة  وفر�ص  �سمينة،   )k401( وخطط  ب�سرعة، 
�أولئك الموظفين تقريباً خارجين في  متداعياً على ر�ؤو�سهم. وفي لمحة �صاعقة كان جميع 
فلأ�سباب  البلاد:  �أنحاء  جميع  في  الدر�س  النا�س  تعلم  وقد  عمل.  عن  يبحثون  ال�شوراع 
عملية جداً، يجب عليهم �أن يفهموا �شيئاً عن الأمور المالية لل�شركة التي يعملون فيها. فمثل 

الم�ستثمرين، ف�إنهم بحاجة �إلى معرفة كيف ت�سير �أمورها. 

وهكذا فكر فيما يمكن ك�سبه من ثقافة حقيقية من ال�شفافية والذكاء الماليَّْني - ثقافة 
يرى فيها النا�س في كل مكان البيانات المالية ويتعلمون فهمها. كلا، نحن لا نتوقع �أن ي�صبح 
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كل �شخ�ص واحداً من محللي وول �ستريت، ولا حتى �أن يكون محا�سباً. بل �إننا نعتقد فقط 
�أنه �إذا كانت ال��شؤون المالية مك�شوفة مفتوحة والمفاهيم المهمة م�شروحة ومو�ضحة مراراً 
الولاء، وهذا  الثقة ومزيد من  المكان �سيكون لديه مزيد من  ف�إن كل موظف في  وتكراراً، 
�أن  ت�ستطيع  لا  العامة  العلنية  المتاجرة  �شركات  �أن  �صحيح  �أقوى.  ال�شركة  �سيجعل  بدوره 
تعر�ض ��شؤونها المالية المعززة على موظفيها �سوى مرة واحدة في كل ربع �سنة، عندما يفرج 
عن المعلومات لعامة النا�س. ولكن �أ�صحاب ال�شركة ي�ستطيعون بالت�أكيد �أن يعتمدوا التركيز 
على �شرح تلك ال��شؤون المالية عند �إعلانها والت�صريح عنها. وفي تلك الأثناء يمكنهم �أن 

ي�ضمنوا ر�ؤية الموظفين للأرقام ال�شغالة في �إدارتهم �أو في المرفق الذي يعملون فيه. 

ويمكنك �أن ترى �أننا ن�ؤمن �إيماناً �شديداً بقوة المعرفة - وعندما ي�صل الأمر �إلى الأعمال 
ال�ضروري  المالي  والذكاء  المالية,  المعرفة  بقوة  �شيء  �أي  من  �أكثر  ن�ؤمن  ف�إننا  التجارية، 
فهي  م�شروع.  لأي  الع�صبيّ  الجهاز  هي  المالية  المعلومات  �أن  ذلك  المعرفة.  هذه  لت�شغيل 
تحتوي على البيانات التي تظهر كيف ت�سير �أمور الم�شروع، و�أين هي نقاط قوته، و�أين هي 
نقاط �ضعفه، و�أين فر�صه والأ�شياء التي تهدده كذلك. فقد ظلت حفنة من النا�س فقط في 
كل �شركة مدة �أطول من اللازم هي وحدها التي تفهم ما تقوله لها البيانات المالية. �إننا 
نعتقد �أن مزيداً من النا�س ينبغي �أن يفهموها - بدءاً من المديرين، وامتداداً �إلى القوة 
العاملة كلها في �آخر الأمر. فالنا�س �سيكونون �أف�ضل حالًا بك�سب هذا الفهم، و�ستتح�سن 

به �أحوال ال�شركات كذلك. 
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الباب ال�سابع
�صندوق عدة 

فهم �ساربينز - �أوك�سلي
�إذا كنت في �أي مكان قريب من دائرتك المالية، فلا بد �أنك قد �سمعت عن �ساربينز - 
�أوك�سلي، المعروف �أي�ضاً با�سم �ساربوك�س �أو �سوك�س فقط. �إنه قانون �سنّه مجل�س الكونغر�س 
2002 كرد فعل على تك�شف حالات م�ستمرة من الاحتيال  الأميركي في تموز/يوليو لعام 
المالي. وربما يكون �أهم ت�شريع م�ؤثر في ح�سن �إدارة ال�شركات، والك�شف المالي، والمحا�سبة 
العامة منذ �سنّ القوانين الأميركية الأ�صلية للأوراق المالية في ثلاثينيات القرن الع�شرين. 
فهو م�صمم لتح�سين ثقة عامة النا�س بالأ�سواق المالية عن طريق تقوية �ضوابط التقارير 

المالية والعقوبات المفو�ضة على مخالفتها وعدم تلبيتها. 

وت�ؤثر ن�صو�ص قانون �ساربينز - �أوك�سلي على كل �شخ�ص م�ضطلع بالق�ضايا المالية وهي 
ن�صو�ص تخلق مجل�س الإ�شراف على المحا�سبة في ال�شركات العامة. وهي تمنع م�ؤ�س�سات 
�إدارة  مجال�س  من  وتطلب  للزبائن  التدقيق  وغير  التدقيق  خدمات  بيع  من  المحا�سبة 
�أن ت�ضم مديراً واحداً على الأقل يكون خبيراً مالياً. وتطلب ن�صو�ص القانون  ال�شركات 
من لجان تدقيق المجال�س �أن تقيم �إجراءات لتمكين الموظفين من �إعلام المديرين ب�صورة 
�أن  �أوك�سلي لا يحق لل�شركة  �سرية عن التحايل في المحا�سبة. وبموجب قانون �ساربينز - 
الا�شتباه  حالات  عن  الإبلاغ  حاولوا  �إذا  ت�ضايقهم  �أو  رتبهم  تخف�ض  �أو  الموظفين  تف�صل 

بوجود تحايل مالي. 

ويت�أثر الموظفون التنفيذيون الرئي�سون والموظفون الماليون الرئي�سون بالقانون الجديد 
ت�أثراً كبيراً. �إذ يجب عليهم �أن ي�صادقوا على بيانات ال�شركة المالية ال�سنوية وربع ال�سنوية، 
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و�أن ي�شهدوا ب�أنهم م�س�ؤولون عن �إجراءات الك�شف وال�ضبط، و�أن ي�ؤكدوا �أن البيانات المالية 
لا تحتوي حالات من �إ�ساءة التمثيل، وهناك عقوبات ومدد �سجن مطلوب فر�ضها �إذا كانت 
�أن  �أي�ضاً  ال�شركات  القانون على  المالية. ويحظر  النتائج  �إ�ساءة تمثيل متعمدة في  هناك 
تقدم �أو ت�ضمن قرو�ضاً �شخ�صية للموظفين التنفيذيين والمديرين. )وهناك درا�سة قامت 
بها مجموعة �أبحاث مكتبات ال�شركات -وهي مجموعة غير هادفة للربح- فاكت�شفت �أن 
ال�شركات �أقر�ضت الموظفين التنفيذيين 4,5 مليارات دولار عام 2001، من دون فائدة �أو 
بفائدة منخف�ضة في كثير من الحالات(. ويتطلب القانون من كبار الموظفين التنفيذيين 
�أو الماليين �أن يعيدوا علاوات معينة�أو خيارات من �أرباح الأ�سهم �إذا �أرغمت �شركتهم على 

�إعادة الت�صريح عن نتائجها المالية ب�سبب �سوء ال�سلوك. 

يت�ضمن  �أن  ويجب  الداخلية.  تقوية �ضوابطها  ال�شركات  �أوك�سلي من   - �ساربينز  ويتطلب 
تقريرها ال�سنوي لحملة �أ�سهمها »تقريراً عن �ضوابط كافية وملائمة على التقارير المالية ويذكر 
ا�ستنتاجاً عن فاعلية ال�ضوابط. وبالإ�ضافة �إلى ذلك يجب على الإدارة �أن تك�شف معلومات عن 

التغيرات المادية في الحالة المالية �أو في عمليات ال�شركة على �أ�سا�س �سريع وحالي.

ويرغم القانون ال�شركات العامة على تحمل مزيد من الم�س�ؤولية عن بياناتها المالية. 
وقد يقلل احتمال عدم اكت�شاف التحايل. غير �أن تنفيذه باهظ الكلفة. فمعدل الكلفة التي 
�إلكتريك  �أما ال�شركات الكبرى مثل جنرال  تتحملها كل �شركة هو خم�سة ملايين دولار. 

فقد ت�صل الكلفة التي تتحملها كل منها �إلى ثلاثين مليون دولار. 
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 الملحق 

عينة بيانات مالية

فيما يلي عينة مجموعة من البيانات المالية لشركة خيالية

بيانات الدخل ) بالملايين (
السنة المنتهية في 2005/12/31

8,689 $المبيعات 
 6,756كلفة السلع المبيعة

 1,933 $العائد

1,061 $نفقات البيع، والنفقات العامة والإدارية
 239تناقص القيمة

19دخل آخر
  652 $النفقات قبل الفائدة والضرائب

191نفقة الفائدة 

 213 الضرائب
248 $الربح الصافي  

كشف الميزانية ) بالملايين (
2004/12/31 2005/12/31

الموجودات 
72 $83 $ النقد السائل وما يعادله 

1,3121,204   المبيعات الآجلة
1,514 1,270الجرد

8567موجودات حالية وتراكمات أخرى
2,7502,857إجمالي الموجودات الحالية

2,2302,264الممتلكات، والمصنع، والمعدات
213233موجودات أخرى طويلة الأجل 

5,354 $5,193 $الموجودات الإجمالية
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الالتزامات 
 1,129$ 1,022$المشتريات الآجلة 

100150خط الائتمان
 51 52الجزء الحالي من دين طويل الأجل

1,1741,330إجمالي الالتزامات الحالية
1,0371,158قرض طويل الأجل

525491التزامات أخرى طويلة الأجل
2,979$2,736$ الالتزامات الإجمالية

أسهم عادية - أسهم حملة 
السهم العادي بقيمة اسمية $1

مئة مليون: أسهم مرخصة 
74 مليون: أسهم غير مدفوعة

عن عامي 2005 و 2004                      74 $                                       74 $
 1,110 1,110رأسمال إضافي مدفوع

 1,2731,191مكتسبات محتفظ بها
2,375 $2,457 $إجمالي أسهم المالكين

5,354 $5,193 $إجمالي الالتزامات وأسهم المالكين

الحواشي لعام 2005:

تناقص القيمة                  $239
عدد الأسهم العادية بالملايين 74

المكتسبات لكل سهم         3,35 $
الأرباح لكل سهم             2,24 $

بيان تدفق النقد السائل ) بالملايين ( 
السنة المنتهية في 2005/12/31

النقد من الأنشطة التشغيلية
248$الربح الصافي
 239تناقص القيمة
)108( مبيعات آجلة

244الجرد

)18(موجودات حالية أخرى

)107(مشتريات آجلة

498$النقد من العمليات

o b e i k a n d l . c o m



269 ملحق

النقد من الأنشطة الاستثمارية 

205$الممتلكات، والمصنع، والمعدات

20موجودات أخرى طويلة الأجل

185$النقد من الاستثمار
النقد من الأنشطة المالية

50$خط الائتمان

1الجزء الحالي من دين طويل الأجل

)121(دين طويل الأجل

34التزامات أخرى طويلة الأجل

 )166(الأرباح الموزعة

 )302($ النقد من التمويل

11التغير في النقد السائل

72النقد في البداية
 83$النقد في النهاية

 

o b e i k a n d l . c o m



o b e i k a n d l . c o m



271

الحوا�شي

الفصل الأول 

)1( آندرو روس سوركين: »العودة إلى المدرسة، ولكن هذه المدرسة هي لمسؤولي الشركات« 

النيويورك تايمز، 3 أيلول /سبتمبر،2002.

)2( مايك فرانس: » لماذا بيرني قبل كيني – بوي؟«، بيزنس ويك 15 آذار/مارس، 2004 

ص 37 

الف�صل الخام�س 

)1( هـ. توماس جونسون وربورت س. كابلان: ال�صلة مفقودة: �صعود محا�سبة الإدارة 

و�سقوطها )بوسطن، مطبعة مدرسة هارفارد للأعمال التجارية، 1991(.

)2( شركة دل المتحدة من K-10. انظر الحاشية )1(، »وصف المشروع« وخلاصة سياسات 

المحاسبة المهمة”، ص 35، 37 .

)3( تايكو إنترناشيونال من K -10. انظر الحاشية )1(، »أساس العرض وخلاصة سياسات 

المحاسبة المهمة«، ص 89. 

الفصل السادس 

)1( تايكو إنترناشيونال من K-10. انظر الحاشية )1(، »أساس العرض وخلاصة سياسات 

المحاسبة المهمة«، ص 90. 

الفصل التاسع 

)1( من شركة موتوركومباني، التقرير السنوي إلى حملة الأسهم، 2004 الملاحظات موجودة 

على الصفحات 91-61. 
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الفصل العاشر 

»جرد  انظر   .2004 الأسهم،  حملة  إلى  السنوي  التقرير  المتحدة،  ونوبل  بارنز  )1(شركة 

البضائع المخزونة«، ص 2. 

الفصل الرابع عشر 

)1( رام تشاران وجيري أوسيم: » لماذا تفشل الشركات«، فورتشون، عدد 27 أيار/ مايو، 

2002، ص 62-50. 

الفصل التاسع والعشرون 

)1( إدوارد آ. لولر، وسوزان آ. موهرمان، وجيرالد آ. لدفورد، »خلق منظمات عالية الأداء« 

جامعة  التجارية،  للآعمال  مارشال  مدرسة  الفاعلة،  المنظمات  مركز  آنجيلوس:  لوس   (

كاليفورنيا الجنوبية، 1995(. 
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�إ�شادات 
للاعتراف بالجميل

كنا -كارن وجو- نعمل معاً مدة تقرب من ع�شرة �أعوام. فقد بد�أت �شراكتنا باجتماع 
�إلى ملكية م�شتركة ل�شركتنا: معهد  حدث م�صادفة في م�ؤتمر وتطورت مع مرور الزمن 
الأعمال التجارية، و�إلى الت�أليف الم�شترك لهذا الكتاب الآن. وعلى مدى الأعوام، التقينا 
وعملنا.  تفكيرنا  في  ت�أثير  لهم  فكان  معهم،  التجارب  وتقا�سمنا  وعملنا  كثيرين،  ب�أنا�س 
ما  وكل  و�شراكتنا،  و�أبحاثنا،  الإدارية،  لثقافتنا وعملنا، وتجاربنا  تتويج  الكتاب  �إن هذا 

تعلمناه من عملنا مع �ألوف الموظفين، والمديرين، والر�ؤ�ساء. 

�أحد  ولايزال،  وكان،  لأطروحتها.  بحثاً  تجري  كانت  عندما  جون  مع  كارن  والتقت 
الخبراء البارزين, في �إدارة الكتاب المفتوح. وراح كل منا يتعقب الآخر عبر ال�سنين، وكان 
كل منا مهتماً بعمل الآخر. وقد ابتهجت كارن عندما �أراد جون �أن يكون جزءاً من هذا 

الم�شروع. فقد كان جزءاً لا ي�ستغنى عنه من الفريق. 

ولقد �ساعد �أنا�س كثيرون على جعل هذا الكتاب حقيقة منجزة، وكان من بينهم: 

-بو بورلنغهام، رئي�س التحرير المتفرغ في مجلة. Inc وم�ؤلف م�شارك )مع جاك �ستاك( 
للكتابين الرائعين: اللعبة الكبرى للأعمال التجارية و ح�صة في المح�صلة. وقد تكرم 
جو بم�شاطرتنا في البحث والكتابة عن الاحتيال المالي الذي كان قد قام بتجميعه هو 
وجو من �أجل م�شروع �آخر. و�سيتم ن�شر كتاب بو المعنون: العمالقة ال�صغار: �شركات 

تختار �أن تكون عظيمة بدل �أن تكون كبيرة، في �أواخر عام 2005 

-جو كورنويل وجو فاندنبرغ، المت�شاركان في ملكية �شركة �ستبوينت مع جو نايت )حيث 
ين«(. �إننا ممتنان لإيمانهما بتدري�س  ي�شار �إليهما في �ستبوينت بب�ساطة بلقب »الُجوَّ
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ت�شجيع الجميع في  تكلّ في  لا  التي  المالية ولجهودهما  الموارد  تدبير  �أمور  الجميع 
�ستبوينت على الم�شاركة الفعالة في �إنجاح ال�شركة ونحن �سعداء لأنهما �سمحا لنا 
بحكاية بع�ض ق�ص�ص �ستبوينت. ونريد �أي�ضاً �أن نعترف بجميل ريد ليلاند، ومايكل 
طوم�سون )كبير الموظفين التنفيذيين في �ستبوينت(, وجميع موظفي �ستبوينت. و�إذا 
ت�صادف �أن كنتَ في يوتاه, فينبغي �أن تزور �ستبوينت؛ حيث نظام ور�شات ال�شركة, 
عمق  �سيده�شك  �أنه  ونظن  معاً.  يعملان  الروحية  والطاقة  المالي  الذكاء  و�سترى 

تفهم الموظفين للم�شروع والتزامهم بنجاحه. 

ا�ستطعنا  المعرفة،  �إلتزامهم بهذه  التجارية. فبف�ضل  الأعمال  -زبائننا في معهد معرفة 
الم�ستحيل  ومن  المنظمات.  �أنحاء كثير من  كافة  المالي في  الذكاء  ن�شر  ن�ساعد في  �أن 
و�ستيفن  ليفر،  دان  هم  و�شجعونا  �ساعدونا  الذين  القليلين  ولكن  جميعاً.  �شكرهم 
لارغن، ومايكل �سيغموند، وغاري �سانت بيير من �شركة ماكدير ميد المتحدة؛ و�شيلللي 
كراندول من �شركة برينك�س المتحدة؛ وت�شيريل ماكي من �شركة كير مارك RX؛ و�إيريك 
هومكامنغز  من  جون�ستون  وماريان  كرايت  ولورا  �آفنتي�س؛  �صانوفي  من  �ستروم  رايد 
فاينن�شال ؛ وجانيت جيليزمن من ETS؛ ولوري ماكفرو من مركز الدم الإقليمي في 
غالف كو�ست؛ وماري �آلين كير من �شركة تايكو للمنتجات والخدمات الهند�سية؛ وبيث 

رو�س من بوردز غروب؛ و�شانون ما�س من خطوط �ساوث وي�ست الجوية.

-زملا�ؤنا في معهد معرفة الأعمال التجارية. فلقد التقينا مع رو�شيل مارتل لأول مرة 
عندما كانت مراقبة النفقات في �سنكور �إنترنا�شينال وكانت م�ؤمنة بتعليم الأمور 
كانت  )التي  المحاولة  هذه  تبنى  الذي  الفريق  من  ج��زءاً  وكانت  للجميع،  المالية 
لت�صبح  رو�شيل  انتقلت  وقد  كوب(.  و�شيلا  دوغلا�س  جوي�س  كلل-  -بلا  تقودها  
الموظفة المالية الرئي�سية في �شركة CMI وهناك تبنت تعليم الموظفين و�إ�شراكهم 
من  الفريدين  الأف��ذاذ  الماليين  المحترفين  من  واح��دة  هي  ورو�شيل  �أخ��رى.  مرة 
نوعهم، وهي �أي�ضا مدرّ�سة رائعة. وهي الأن واحدة من الم�سهّلين لبرامجنا الم�صممة 
ت�ساعدنا  محترفة  و�ستيفاني  يحبونها.  والزبائن  الطلب،  ح�سب  المالي  للتدريب 

o b e i k a n d l . c o m



275

بطرق كثيرة. بما في ذلك برامج �أونلاين على �شبكة الانترنيت، والت�سويق، وتطوير 
منتجات جديدة. كما �أنها تلهمنا بقدرتها على البقاء �إيجابية و�شجاعة في مواجهة 

الظروف ال�صعبة.

-ديف ميريل، الفنان الخلاق الذي يو�ضح خرائطنا المالية. فقدرته على تناول �أفكارنا 
الأولية الخ�شنة و�إخراجها �إلى الحياة هي موهبة حقيقية .

-وكيلتنا �سوزان باري؛ وجاكلين مورفي، محررتنا في مطبعة مدر�سة هارفارد للأعمال 
التجارية؛ ومراجعو كتاباتنا المجهولون فهم جميعاً جعلوا هذا الكتاب �أف�ضل. 

-جميع الآخرين الذين �ساعدونا على طول الطريق, ومنهم ديبورا �آني�س وهيلين وجين 
وجيويل  ولاري  �إيفان�سيك،  وكاثي  غريفين،  و�ستا�سي  جير�سيك  وكيلين  بيرمان، 
�أوليفيو، و�آنا  نايت، ومايكل لي ودون مانكين، وكي�سمي مكانلي، و�آلان ميلر، وتوم 

وكارولين �ستيورات، وروبرتا وولف. ن�شكرهم جميعاً من �أعماق قلوبنا. 
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عن الم�ؤلفين

الدكتورة كارن بيرمان هي الم�ؤ�س�سة، والرئي�سة، والمالكة الم�شاركة لمعهد معرفة الأعمال 
التجارية: م�ؤ�س�سة تجارية تقدم برامج تدريبية م�صممة ح�سب الطلب، وخرائط مالية، 
وملاحظات تو�ضيحية مفتاحية، ومنتجات وخدمات �أخرى م�صممة ل�ضمان �إفهام الجميع 
كيفية قيا�س النجاح، وكيف يمكنهم �إحداث ت�أثير. وقد عملت كارن مع ع�شرات ال�شركات، 
�إلى  والر�ؤ�ساء،  والمديرين،  الموظفين  تحول  المالية  للمعرفة  برامج  خلق  على  ف�ساعدتها 

�شركاء في الم�شروعات التجارية.

جو نايت هو المالك الم�شارك لمعهد معرفة الأعمال التجارية والمالك الم�شارك لأنظمة 
�ستبوينت. وهو يعمل موظفاً مالياً رئي�ساً في �ستبوينت، وم�سهّلًا ومتحدثاً رئي�ساً با�سم 
معهد معرفة الأعمال التجارية. وي�سافر �إلى زبائنه في جميع �أنحاء العالم لتدري�سهم 
ب�شكل  ويعي�شها  المالية،  بال�شفافية  حقيقي  م�ؤمن  وجو  المالية،  الموارد  تدبير  �أمور  عن 

يومي في �ستبوينت. 
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