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الن�ضب: تعلم ما تخبرك به
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�ضب قوة النِّ

قد تكون العيون اأو لا تكون نافذة اإلى داخل الروح، كما اقترح عمانوئيل كانط، ولكن 
�سب هي بالتاأكيد نافذة اإلى داخل البيانات المالية لل�سركة. فهي تقدم طريقاً ق�سيرة  النِّ
�سريعة اإلى فهم ما تقوله الاأمور المالية. وكان في �سركة بين ويبر محلل ا�سمه اآندرو �سور 
يعرف ذلك، وي�ستخدم مهارته في تحليل الن�سب ليخبر الجمهور عن �سركة تدار ب�سورة 
دنلاب«  »ت�سين�سواآل  ال�سيت  �سيء  يديرها  كان  عندما  �سنبيم،  �سركة  هي   - احتيالية 
اأن  الاآن نريد  ولكننا  الكتاب.  �سابقاً في هذا  تنفيذياً رئي�ساً. ولقد ذكرنا �سنبيم  موظفاً 

نروي عنها ب�سعة تفا�سيل اأخرى موؤ�سفة.

فقد و�سل دنلاب اإلى �سنبيم في اأوائل عام 1997. وعندما و�سل اإلى هناك كانت له 
في وول �ستريت �سمعة كبيرة وطريقة قيا�سية في العمل. فقد كان يظهر في �سركة تعاني  
المتاعب والم�ساعب، فيطرد منها فريق الاإدارة، وياأتي بموظفيه واأزلامه، ويبداأ على الفور 
األوف الموظفين.  اأو بيعها وت�سريح  باإغلاق المعامل  النفقات  باإجراء تخفي�سات كبيرة في 
و�سرعان ما تبداأ ال�سركة باإظهار ربح ب�سبب كل هذه التخفي�سات، برغم اأن و�سعها قد لا 
يكون جيداً ومريحاً على المدى الاأطول. ثم يرتب دنلاب لبيع ال�سركة، عادة مع علاوة على 
�سعرها العادي - وكان معنى ذلك اأنه كثيراً مايتلقى المديح بو�سفه بطلًا مدافعاً عن قيمة 
اأ�سهم المالكين. وهكذا قفزت قيمة اأ�سهم �سنبيم بن�سبة اأكثر من 50 بالمئة عند �سماع خبر 

ا�ستئجار دنلاب كموظف تنفيذي رئي�س لها.

وفي �سنبيم، �سار كل �سيء ح�سب الخطة اإلى اأن بداأ دنلاب يعدّ ال�سركة للبيع في الربع 
النهائي من عام 1997. فعند حلول ذلك الوقت، كان قد خف�س القوة العاملة اإلى الن�سف، 
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من اثني ع�سر األفاً اإلى �ستة اآلاف، وكان يبلغ في تقاريره عن اأرباح قوية. وقد اأعجب به وول 
�ستريت اإلى درجة اأن اأ�سعار اأ�سهمه خرقت ال�سقف في ارتفاعها - وكما لاحظنا �سابقاً فقد 
ات�سح اأن هذه م�سكلة كبرى. فعندما خرج اأ�سحاب م�سارف الا�ستثمار ليبيعوا ال�سركة 
كان ثمنها مرتفعاً جداً اإلى درجة اأنهم وجدوا �سعوبة في تعرّف على اأي م�ستٍر محتمل. 
فقد كان اأمل دنلاب الوحيد هو تعزيز المبيعات والمكت�سبات اإلى درجة ت�سوّغ نوع العلاوة 

التي �سي�سطر الم�ستري اإلى تقديمها للح�سول على اأ�سهم �سنبيم.

اأحابيل المحا�ضبة 
اإننا نعرف الاآن اأن دنلاب وكبير موظفيه الماليين، رو�س كير�س، ا�ستخدما جعبة كاملة 
من اأحابيل المحا�سبة في ذلك الربع الاأخير من عام 1997 لجعل �سنبيم تبدو اأقوى واأكثر 
اإحدى الاأحابيل هي تحريف الطريقة التقنية  ربحاً مما كانت عليه في الحقيقة. وكانت 

الم�سماة اإ�سادر الفواتير وتاأجيل قب�سها.

اإن هذه ب�سورة جوهرية طريقة لتلبية طلبات تجار المفرق الذين يريدون �سراء كمياتٍ 
كبيرة من المنتجات لبيعها في الم�ستقبل، ولكنهم يوؤجلون دفع ثمنها حتى يتم بيع المنتجات 
فعلًا. ولنقل اإن لديك �سل�سلة من مخازن الدمى، وتريد اأن ت�سمن اأن تكون لديك اإمدادات 
كافية من دمى باربي في مو�سم عيد الميلاد. فقد تذهب في وقتٍ ما من ف�سل الربيع اإلى 
بل  فتنقلها  الباربي،  لعب  ت�ستري بموجبها كمية من  وتقترح عليهم �سفقة  ماتيل  �سركة 
وت�سمح حتى ل�سركة ماتيل اأن ت�سدر فواتير بثمنها المترتب عليك، ولكنك لن تدفع ثمن 
الدمى حتى ياأتي مو�سم عيد الميلاد وتبداأ ببيعها. وفي تلك الاأثناء تكون قد خزنتها قبل 
االبيع في م�ستودع. فهذه �سفقة جيدة بالن�سبة لك، ما دمت ت�ستطيع الاعتماد على امتلاك 
لعب الباربي عندما تحتاج اإليها. ومع ذلك ت�ستطيع تاأجيل دفع ثمنها حتى يتوافر لديك 
اأن تتم  اأي�ساً، التي ت�ستطيع بها  تدفق نقدي لاباأ�س به. وهي �سفقة جيدة ل�سركة ماتيل 

البيع وت�سجله على الفور، حتى لو ا�سطرت للانتظار ب�سعة اأ�سهر قبل اأن تقب�س النقد.

وقد قرر دنلاب اأن تحويراً في طريقة اإ�سدار الفواتير وتاأجيل قب�سها هو اأحد الحلول 
كانت  فقد  خا�س.  نحو  على  ل�سنبيم  قوي  غير  ال�سنة  من  الاأخير  الربع  وكان  لم�سكلته. 
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بالغاز.  تعمل  التي  ال�سوايات  مثل  ال�سيف،  ف�سل  اإلى  الموجهة  ال�سلع  من  كثيراً  ت�سنع 
عليهم  وعر�ست  وكمارت،  مارت  وال  مثل  المفرق،  كبار تجار  اإلى  �سنبيم  وهكذا ذهبت 
ي�ستروها  اأن  �سريطة  القادم  لل�سيف  يريدونها  التي  ال�سوايات  بكل  تزويدهم  ت�سمن  اأن 
في منت�سف ف�سل ال�ستاء. و�ست�سدر الفواتير المترتبة عليهم فوراً، ولكنهم لن ي�سطروا 
اإلى دفعها حتى الربيع، عندما ي�سعون ال�سلع في المخازن فعلًا. وقد ا�ستقبل تجار المفرق 
هذه الفكرة ببرود. فلم تكن لديهم اأماكن يحتفظون فيها بكل تلك المواد، ولم يرغبوا في 
تحمل كلفة تخزينها طيلة ف�سل ال�ستاء. فقالت لهم �سركة �سنبيم: »هذه لي�ست م�سكلة. 
�سوف نحفظها لكم بعناية. و�سوف ن�ستاأجر م�ساحات قرب مرافقكم ونتحمل باأنف�سنا كل 

تكاليف التخزين«.

والمفرو�س اأن تجار المفرق قد وافقوا على تلك ال�سروط، برغم اأن المحا�سب الذي فح�س 
الاأمور بعد طرد دنلاب ف�سل في العثور على اآثار كاملة لذلك على الورق. وعلى اأي حال، 
فاإن �سنبيم كانت �سباقة اإلى ت�سمين تقاريرها اإبلاغاً عن مبيعات اإ�سافية ب�ستة وثلاثين 
مليون دولار في الربع الاأخير من عام 1997 على اأ�سا�س ال�سفقات التي عقدتها بموجب 
طريقة اإ�سدار الفواتير وتاأجيل قب�سها. وقد نجحت هذه الحيلة ب�سكل كان كافياً لخداع 
واأع�ساء  دنلاب  كافاأ  الذي  �سنبيم،  اإدارة  مجل�س  وحتى  والم�ستثمرين،  المحللين،  معظم 
الفريق التنفيذي الاآخرين في اأوائل عام 1998 بعقود عمل جديدة مجزية. فبالرغم من 
38 مليون دولار من  تلقوا ما قيمته  اأقل من �سنة، فقد  اأم�سوا في عملهم  اأنهم كانوا قد 
منح الاأ�سهم والح�س�س مبنية اإلى حد كبير على اأ�سا�س الاعتقاد الخاطئ اأن ال�سركة قد 

تمتعت بربع �سنة اأخيراً من الطراز الاأول الممتاز. 

ولكن اآندرو �سور، المحلل المخت�س ب�سركات المنتجات الا�ستهلاكية، كان يتابع �سنبيم 
عن كثب منذ اأن و�سل اإليها دنلاب، فراح عندئذٍ يدقق النظر في اأو�ساعها المالية. فلاحظ 
بع�س الغرائب، مثل ارتفاع المبيعات باأعلى من المعتاد في ربع ال�سنة الاأخير. ثم ح�سب ن�سبة 
ت�سمى اأيام تح�سيل المبيعات الآجلة، فوجد اأنها هائلة، اأكبر بكثير مما كان يجب اأن تكون 
ال�سقف.  خرقت  قد  للتح�سيل  القابلة  ال�سركة  ح�سابات  اأن  اإلى  اأ�سار  وبالنتيجة،  عليه. 
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فكانت هذه علامة �سيئة، وهكذا فقد ات�سل بمحا�سب في �سنبيم لي�ساأله عما كان يجري. 
فاأخبره المحا�سب باإ�ستراتيجية اإ�سدار الفواتير وتاأجيل قب�سها. فاأدرك �سور اأن �سنبيم 
الاأول  الربعين  في  العادة  في  تظهر  التي  المبيعات  من  �سخمة  كمية  �سجلت  قد  بالنتيجة 
والثاني من ال�سنة. وبعد اأن اكت�سف �سور لعبة اإ�سدار الفواتير وتاأجيل قب�سها وغيرها من 

الممار�سات الم�سبوهة خف�س قيمة اأ�سهم �سنبيم على الفور. 

والباقي -كما يقولون- تاريخ. فقد حاول دنلاب اأن يبقى في ال�سركة، ولكن اأ�سهمها 
اأو�ساع �سنبيم المالية تقوله لهم.  راحت تنخف�س، و�سار الم�ستثمرون حذرين مما كانت 
وفي اآخر الاأمر، تم طرد دنلاب - وكان هذا كله قد بداأ لاأن اآندرو �سور كان يعرف ما يكفي 
اأيام  للحفر تحت ال�سطح الخارجي واكت�ساف ما كان يجري في الحقيقة. فالن�سب، مثل 

تح�سيل المبيعات الاآجلة، كانت اأداة مفيدة ل�سور. ويمكن اأن تكون كذلك بالن�سبة اإليك.

تحليل الن�ضب 
ت�سير الن�سب اإلى العلاقة بين رقم واآخر. والنا�س ي�ستخدمونها كل يوم. ف�سربات لاعب 
البي�سبول التي ي�سل معدلها اإلى 333 تبين العلاقة بين ال�سربات والم�سوؤول عن الم�سارب 
- �سربة واحدة لكل ثلاثة م�سارب. واإن احتمالات الفوز بالجائزة الكبرى في يان�سيب، 
الرابحة )بطاقة  البطاقات  العلاقة بين  �ستة ملايين، تظهر  واحد في مقابل  اأنها  ولنقل 
واحدة( والمجموع الكلي للبطاقات المبيعة)�ستة ملايين( والن�سب لا تتطلب اأي ح�سابات 
معقدة. فلح�ساب الن�سبة في العادة فاإنك لا تفعل �سوى اأن تق�سم عدداً على عدد اآخر ثم 

تعبّر عن النتيجة كك�سر ع�سري اأو كن�سبة مئوية.

اإن كل اأنواع النا�س ي�ستخدمون كل اأنواع الن�سب المالية في تقويم م�سروعٍ ما. فمثلًا:

اإلى  الدين  ن�سبة  مثل  الن�سب  يفح�سون  الاآخرين  والدائنين  الم�سارف  اأ�سحاب  اإن   ●

الاأ�سهم. فهذا يعطيهم فكرة عما اإذا كانت ال�سركة �ستتمكن من ت�سديد قر�سٍ ما.

● اإن كبار المديرين يراقبون الن�سب مثل الهام�س الاإجمالي )اأي الفرق بين كلفة اإنتاج 
اأو الخ�سم  المتزايدة  بالتكاليف  الوعي  على  ي�ساعدهم  وهذا  بيعها(  و�سعر  �سلعة 

غير المنا�سب. 
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الن�سبة  بخح�س  المحتملين  للزبائن  المالية  ال�سحة  يقومون  الائتمان  مديري  اإن   ●

ال�سريعة التي تعطيهم اإ�سارة اإلى اإمدادات ال�سركة من النقد الجاهز بالمقارنة مع 
التزاماتها الحالية.

● اإن حملة الاأ�سهم المحتملين والحاليين ينظرون اإلى الن�سب، مثل ن�سبة ال�سعر اإلى 
قيمة  اأعطيت  قد  ال�سركة  كانت  اإذا  ما  معرفة  على  ي�ساعدهم  المكت�سبات، مما 
عالية اأم منخف�سة بالمقارنة مع الاأ�سهم الاأخرى )اأو مع قيمة ال�سركة نف�سها في 

�سنوات �سابقة(.

على  فالقدرة  الن�سب.  مثل هذه  كثيراً من  كيف تح�سب  نريك  �سوف  الباب  وفي هذا 
ح�سابها -اأي على قراءة ما بين �سطور الاأمور المالية، كما يقولون- هي علامة على الذكاء 
المالي. اإذ اإن التعلّم عن الن�سب �سيعطيك ح�سداً من الاأ�سئلة الذكية لطرحها على رئي�سك 

اأو موظفك المالي الرئي�س. وبالطبع، �سوف نريك كيف ت�ستخدمها لتعزيز اأداء �سركتك.

الق�سة  ذاتها ل تك�سف  المالية بحدّ  البيانات  الأرقام في  الن�سب تكمن في كون  اإن قوة 
كلها. هل ع�سرة ملايين دولار من الربح ال�سافي نتيجة اأخيرة �سحية ل�سركة ما؟ مَنْ يعرف؟ 
اإن هذا يعتمد على حجم ال�سركة، وعلى كمية الربح في ال�سنة الما�سية، وعلى حجم الربح 
اإن كانت  �ساألتَ  فاإذا  اأخرى.  ال�سنة، وعلى متغيرات كثيرة  الذي كان متوقعاً لهذه  ال�سافي 
ع�سرة ملايين دولار من الربح �سيئاً جيداً اأم �سيئاً، فاإن الجواب الممكن الوحيد هو الذي تعطيه 

المراأة في النكتة القديمة. فعندما �سئلت كيف حال زوجها اأجابت »بالمقارنة مع ماذا؟« 

اإن الن�سب تقدم نقاط مقارنة، وهكذا فاإنها تخبرك اأكثر مما تخبرك به الاأرقام العارية 
المجردة وحدها. فالربح مثلًا يمكن مقارنته مع المبيعات، اأو مع الموجودات الاإجمالية، اأو 
مع كمية الاأ�سهم العادية التي ا�ستثمرها حَمَلَتُها في ال�سركة. فهناك ن�سبة مختلفة تعبر عن 
كل علاقة. وكل واحدة منها تعطيك طريقة لقيا�س ما اإذا كانت ع�سرة ملايين دولار من 
الربح خبراً جيداً اأم خبراً �سيئاً. وكما �سنرى فاإن كثيراً من بنود الخط في الاأمور المالية 
تندمج في ن�سب. وتلك الن�سب ت�ساعدك على اأن تفهم اإن كانت الاأرقام التي تنظر اإليها 

مواتية اأم غير مواتية.
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واإ�سافة اإلى ذلك فاإن الن�سب نف�سها يمكن المقارنة فيما بينها. فمثلًا 

● يمكنك المقارنة بين الن�سب مع مرور الزمن. هل الاأرباح بالن�سبة للمبيعات �ساعدة 

اأم هابطة هذا العام. اإن هذا الم�ستوى من التحليل يمكن اأن يك�سف بع�س خطوط 
الاتجاهات القوية - وبع�س علامات التحذير الكبيرة اإذا كانت الن�سب ذاهبة في 

الاتجاه الخاطئ.

● ويمكنك اأي�ساً مقارنة الاتجاهات بما كان متوقعاً. ونلتقط واحدة فقط من الن�سب 

اأ�سواأ مما  النتيجة الاإجمالية للجرد  الباب، فاإذا كانت  التي �سنتفح�سها في هذا 
توقعتها، فاإنك محتاج اإلى معرفة ال�سبب

الن�سب  اأن  وجدتَ  فاإذا  ال�سناعة  في  ال�سائدة  بالمعدلات  الن�سب  مقارنة  ويمكنك   ●

المهمة في �سركتك اأ�سواأ من الن�سب التي عند مناف�سيك، فاإنك بالتاأكيد �سترغب في 
معرفة ال�سبب. فمن الموؤكد اأنه لن تكون جميع نتائج الن�سب التي ناق�ستها مت�سابهة 
من �سركة اإلى اأخرى. ففي معظم الحالات هناك مجال تدرج معقول. واإن خروج 
الن�سب عن هذا المجال، كما خرجت اأيامُ تح�سيل المبيعات الاآجلة في �سركة �سنبيم، 

هو الذي ي�ستحق انتباهك واهتمامك. 

الاآخرون ب�سورة  الاأ�سهم  المديرين وحملة  ي�ستخدمها  الن�سب  اأربع فئات من  اإن هناك 
نموذجية لتحليل اأداء ال�سركة: وهي الربحية، وقوة النفوذ، وال�سيولة، والكفاءة. و�سنعطيك 
الموظفون  فيها  يتدخل  اأن  يمكن  ال�سيغ  هذه  من  كثيراً  اأن  لاحظ  ولكن  فئة.  كل  في  اأمثلة 
النوع  اإن التدخل من هذا  اأو اهتمامات محددة.  لتلبية متطلبات نهج  الماليون بغير براعة 
لا يعني اأن اأي واحد يتلاعب بدفاتر الح�سابات، بل يعني فقط اأنهم ي�ستخدمون خبرتهم 
للح�سول على اأكثر المعلومات فائدة لاأو�ساع معينة )نعم هناك فن حتى في ال�سياغات(. اإن 
ما �سنقدمه هي ال�سيغ التاأ�سي�سية، التي اأنت بحاجة اإلى تعلمها اأولًا. فكل واحدة منها تقدم 

وجهة نظر مختلفة- مثل النظر اإلى داخل بيت عبر النوافذ من الجهات الاأربع كلها. 

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



175

20

ن�ضب الربحية: كلما كانت اأعلى 
كان ذلك اأف�ضل )على الأغلب(

اإن ن�سب الربحية ت�ساعدك على تقويم قدرة �سركةٍ ما على توليد اأرباح. وهناك ع�سرات 
من هذه الن�سب. وهذه حقيقة ت�ساعد على اإبقاء الموظفين الماليين م�سغولين. ولكننا �سنركز 
اإلى فهمها وا�ستخدامها في  هنا على خم�سٍ منها فقط. فهي فقط التي يحتاج المديرين 
الحقيقة. فن�سب الربحية هي اأكثر الن�سب �سيوعاً. فاإذا ح�سلت عليها تكون قد انطلقتَ 

في بداية جيدة في تحليل البيان المالي.

اإليه.  ننظر  نحن  مما  الفنية  الجوانب  تذكر  المو�سوع،  هذا  في  الغو�س  قبل  ولكن 
فالربحية هي مقيا�س قدرة �سركةٍ ما على توليد المبيعات وال�سيطرة على نفقاتها. ولي�س 
يتعلق  الاأرقام مو�سوعياً ب�سورة كلية. فالمبيعات تخ�سع لقواعد فيما  اأي واحد من هذه 
بزمن اإمكانية ت�سجيل الريع. والنفقات كثيراً ما تكون ق�سية تخمين، حتى لا نقول ق�سية 
حد�س. والافترا�سات تدخل في تركيب مجموعتي الاأرقام كلتيهما. وهكذا فاإن الربح كما 
هو مبلغ عنه في بيان الدخل هو نتاج فن اإدارة الموارد المالية، واأي ن�سبة مبنية على اأ�سا�س 
اإننا لا نقترح رمي  هذه الاأرقام �سوف تعك�س بنف�سها كل تلك التخمينات والافترا�سات. 
الطفل مع الحمام اإلى الخارج -فالن�سب تبقى مفيدة- بل اإننا نقترح فقط اأن تبقي في 

ذهنك اأن التخمينات والافترا�سات يمكن اأن تغير دائماً.

والاآن، اإلى ن�سب الربحية الخم�س التي وعدناك بها.
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ن�ضبة هام�س الربح الإجمالي 
تذكر اأن الربح الاإجمالي هو الريع ناق�ساً منه كلفة ال�سلع المبيعة. واإن ن�سبة هام�س 
الربح الإجمالي، التي كثيراً ما ت�سمى الهام�س الاإجمالي، هي بب�ساطة الربح الاإجمالي 
مق�سوماً على الريع، مع التعبير عن النتيجة كن�سبة مئوية. انظر اإلى عيّنة بيان الدخل 
في الملحق، التي �سن�ستخدمها لح�ساب الاأمثلة في هذه الن�سب كلها. وفي هذه الحالة، فاإن 

الح�ساب كما يلي: 

%22,2 =  
$1,933

  =   
الربح الإجمالي

       الهامش الإجمالي =  
الريع                  8,689

اأن  قبل  نف�سها،  الخدمة  اأو  لل�سلعة  الاأ�سا�سية  الربحية  يبين  الاإجمالي  الهام�س  اإن 
ت�ساف اإليها النفقات اأو الم�ساريف العامة. فهي تخبرك عن الكمية التي تح�سل عليها 
من كل دولار مبيعات لت�ستخدمها في الم�سروع -وهي في هذا المثال 22,2 �سنتاً- وتخبرك 
)بطريقة غير مبا�سرة( كم يجب عليك اأن تدفع كنفقات مبا�سرة )كلفة ال�سلع المبيعة اأو 
كلفة الخدمات( فقط من اأجل اإنتاج ال�سلعة اأو اإي�سال الخدمة. )واإن كلفة ال�سلع المبيعة 
اأو كلفة الخدمات في هذا المثال هي 77,8 من كل دولار مبيعات(. وهي بذلك مقيا�س مهم 
لل�سحة المالية لل�سركة. فبعد كل �سيء، فاإنك لا ت�ستطيع اأن تو�سل �سلعك وخدماتك ب�سعر 
يزيد عن الكلفة بما يكفي لدعم باقي اأجزاء �سركتك فقط، لاأنك عندئذٍ لن تجد فر�سة 

لك�سب ربح �سافٍ 

اإلى  ت�سير  لاأنها  مماثلة،  اأهمية  لها  الاإجمالي  الهام�س  في  التوجه  خطوط  اأن  كما 
الم�سكلات المحتملة. فقبل وقت غير طويل، اأعلنت �سركة IBM اأرقام مبيعات عظيمة في 
لماذا؟ لاحظ  انخف�ست.  اأ�سهمها في الحقيقة  ولكن  -اأف�سل مما كان متوقعاً-  �سنة  ربع 
 IBM المحللون اأن الن�سبة المئوية للهام�س الاإجمالي كانت تتجه اإلى الاأ�سفل، وافتر�سوا اأن
لابد اأنها كانت تجري خ�سماً كبيراً لت�سجيل المبيعات التي تقوم بها. وب�سورة عامة، فاإن 
الاتجاه ال�سلبي في الهام�س الاإجمالي ي�سير اإلى اأحد اأمرين )واإلى كليهما اأحياناً( وهما 
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اإمّا اأن ال�سركة تحت �سغط �سعري �سديد يجعل موظفي المبيعات م�سطرين اإلى الخ�سم، 
اأو اأن تكاليف المواد والعمل اآخذة بالازدياد، ورفع كلفة ال�سلع المبيعة وكلفة الخدمات اإلى 
الاأعلى. وبذلك فاإن الهام�س الاإجمالي يمكن اأن يكون نوعاً من ال�سوء التحذيري المبكر 

ي�سير اإلى اتجاهات مواتية اأو غير مواتية في ال�سوق.

الن�ضبة المئوية لهام�س الربح الت�ضغيلي
اإن الن�سبة المئوية لهام�س الربح الت�سغيلي اأو الهام�س الت�سغيلي هي مقيا�س اأ�سمل لقدرة 
ال�سركة على توليد الربح. وتذكر اأن الربح الت�سغيلي اأو المكت�سبات قبل الفائدة وال�سرائب 
هي الربح الاإجمالي ناق�ساً نفقات الت�سغيل، وهكذا فاإن م�ستوى الربح الت�سغيلي ي�سير اإلى 
مدى جودة اإدارة ال�سركة للم�سروع كله من وجهة نظر عملياتية. فالهام�س الت�سغيلي هو 

فقط الربح الت�سغيلي 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  اأن يراقبه المديرين،  اأن يكون مقيا�ساً مهماً يجب  الت�سغيلي يمكن  الهام�س  اإن 
فقط لاأن �سركات كثيرة تربط دفع العلاوات مع اأهداف الهام�س الت�سغيلي. بل اإن ال�سبب 
-كالفائدة  الاأخرى  البنود  على  كبيرة  �سيطرة  لهم  لي�ست  الماليين  غير  المديرين  اأن  هو 
وال�سرائب- التي يتم طرحها في اآخر الاأمر للح�سول على هام�س الربح ال�سافي. وهكذا 
فاإن الهام�س الت�سغيلي موؤ�سر جيد على مدى جودة قيام المديرين بوظائفهم كمجموعة. 
اأن يكون �سوءاً اأ�سفر يلمع  واإن خط اتجاه نازل اإلى الاأ�سفل في الهام�س الت�سغيلي يجب 
للتحذير. فهو يبيّن اأن التكاليف والنفقات اآخذة بالارتفاع اأ�سرع من المبيعات، وهذه نادراً 
ما تكون علامة �سحة جيدة. وكما هي الحال مع الهام�س الت�سغيلي، فاإن من الاأ�سهل روؤية 
الاتجاهات في النتائج الت�سغيلية عندما تنظر اإلى الن�سب المئوية ولي�س اإلى الاأرقام العارية 
المجردة. فتغير الن�سبة المئوية لا يظهر اتجاه التغيير فقط، بل يظهر اأي�ساً مدى �سخامة 

هذا التغيير. 
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الن�ضبة المئوية لهام�س الربح ال�ضافي
عن  ال�سركة  تخبر  ال�سافي،  الهام�س  اأو  ال�سافي،  الربح  لهام�س  المئوية  الن�سبة  اإن 
اآخر  �سيء  كل  دفع  بعد  مبيعات  دولار  كل  من  بها  لتحتفظ  عليها  تح�سل  التي  الكمية 
– رواتب الموظفين، وم�ستحقات البائعين، وديون المقر�سين، و�سرائب الحكومة، وما اإلى 
الربح  فاإنها فقط  اأخرى،  المبيعات. ومرة  با�سم مردود  اأي�ساً  الكمية  ذلك. وتعرف هذه 

ال�سافي مق�سوماً على الريع، ومعبراً عنه كن�سبة مئوية: 
          

%2,8   =   
$1,933

    =     
الربح االصافي

                       الهامش الصافي =  
الريع                    8,689

الهام�س  فاإن  وهكذا  المثل.  بها  ي�سرب  التي  الاأخيرة  النتيجة  هو  ال�سافي  والربح 
ال�سافي هو ن�سبة النتيجة الاأخيرة. ولكنه �سديد التغير من �سناعة اإلى اأخرى. فالهام�س 
اأنواع  بع�س  وفي  المثال.  �سبيل  على  بالمفرق،  البيع  اأنواع  معظم  في  منخف�س  ال�سافي 
ال�سناعات فاإنه يمكن اأن يكون مرتفعاً ن�سبياً. واإن اأف�سل نقطة لمقارنة الهام�س ال�سافي 
هي اأداء ال�سركة في مدد زمنية �سابقة، واأداوؤها بالن�سبة اإلى اأداء �سركات م�سابهة لها 

في ال�سناعة نف�سها. 

الدخل  بيان  م�ستقاة من  اأرقاماً  ت�ستخدم  الاآن  اإليها حتى  نظرنا  التي  الن�سب  كل  اإن 
وحده. ونريد الاآن اأن نقدم مقيا�سين مختلفين للربحية، م�ستمدان من بيان الدخل وك�سوف 

الميزانية كليهما. 

مردود الموجــودات 
اإن مردود الموجودات يخبرك عن الن�سبة المئوية من كل دولار م�ستثمر في الم�سروع والتي 
اأعيدت اإليك كربح. فهذا المقيا�س لي�س حد�سياً بقدر المقايي�س المذكورة اآنفاً، ولكن الفكرة 
والت�سهيلات،  والمرافق  النقد،  ي�سغل موجوداته: مثل  لي�ست معقدة. فكل م�سروع  الاأ�سا�سية 
ال�سناعية  فال�سركة  اآخر.  �سيء  واأي  الجرد،  ومواد  ال�سحن،  وعربات  والاآلات،  والماكينات 
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قد يكون لديها راأ�سمال كبير مربوط في م�سنع ومعدات. وم�سروع الخدمات قد يكون لديه 
اأنظمة حوا�سيب وات�سالات بعيدة المدى غالية الثمن. وبائعو المفرق يحتاجون اإلى كثير من 
مواد الجرد. وكل هذه الموجودات تظهر على ك�سف الميزانية. واإن الرقم الاإجمالي للموجودات 
يظهر كم من الدولارات، باأي �سكل كان يجري ا�ستخدامها في الم�سروع لتوليد ربح. ومردود 
الموجودات يظهر بب�ساطة مدى فاعلية ال�سركة في ا�ستخدام تلك الموجودات لتوليد الربح. فهو 

مقيا�س يمكن ا�ستعماله في اأي �سناعة معينة لمقارنة اأداء �سركات ذوات اأحجام مختلفة. 
واإن ال�سيغة )وعيّنة الح�ساب( هي بب�ساطة كما يلي:

% 4,8   =
     $ 248   

  =
الربح الصافي      

مردود الموجودات =     
       إجمالي الموجودات         5,193 $

ولمردود الموجودات خ�سو�سية اأخرى بالمقارنة مع ن�سب بيان الدخل المذكورة �سابقاً. فاإن 
من ال�سعب اأن يكون الهام�س الاإجمالي اأو الهام�س ال�سافي عالياً اأكثر من اللازم؛ وعلى 
وجه العموم، فاإنك تريد اأن تراهما في اأعلى م�ستوى ممكن. ولكن مردود الموجودات يمكن 
اأن يكون اأعلى من اللازم. واإن مردود الموجودات الذي يزيد كثيراً على معايير ال�سناعة 
ربما ي�سير اإلى اأن ال�سركة ربما لا تقوم بتجديد قاعدة موجوداتها من اأجل الم�ستقبل - اأي 
اإمكانياتها على  فاإن  فاإن كان ذلك �سحيحاً،  اآليات ومعدات جديدة.  ت�ستثمر في  اإنها لا 
المدى الطويل �ستتعر�س للخطر، مهما كان مردو موجوداتها يبدو جيداً في حينه. )ولكن 
عند تقويمك لمردود الموجودات تذكر اأن المعايير تختلف اختلافاً وا�سعاً من �سناعة اإلى 
اأخرى. فم�سروعات الخدمات وتجارة المفرق تتطلب موجودات اأقل مما تتطلبه ال�سركات 

ال�سناعية؛ ومن ثمَّ نقول مرة اأخرى اإنها في العادة تولد هوام�س اأ�سغر(.

الموظفين  اأن  وهي  جداً.  عالياً  الموجودات  مردود  كان  اإذا  اأخرى  اإمكانية  وهناك 
م�ستخدمين حيلًا  العقال،  ومنفلت  �سريعاً  تلاعباً  الميزانية  بك�سف  يتلاعبون  التنفيذيين 
اأف�سل. ف�سركة  لتقليل قاعدة الموجودات، ومن ثمَّ جعل مردود الموجودات يبدو  ح�سابية 
اآندرو فا�ستو، موظفها  التي يملكها جزئياً  ال�سركات  اأقامت عدداً كبيراً من  اإنرون مثلًا 
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ال�سركات. وقد ظهرت  الرئي�س، وغيره من الموظفين، ثم »باعت« موجودات لهذه  المالي 
ح�سة ال�سركة من اأرباح ال�سركات على بيان دخل ال�سركة، ولكن الموجودات لم يعثر عليها 
في اأي مكان على ك�سف ميزانيتها. فكان مردود موجودات اإنرون عظيماً. ولكن اإنرون لم 

تكن �سركة ذات �سحة 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�ضهم العادية 
اأو الموجودات، مختلف قليلًا: فهو يخبرنا ما هي الن�سبة  اإن مردود الاأ�سهم العادية، 
المئوية من الاأرباح التي نح�سل عليها من كل دولار من الاأ�سهم م�ستثمر في ال�سركة. وتذكر 
اأما  ال�سركة  تملكه  ما  اإلى  ت�سير  فالموج��ودات  العادية:  والاأ�سهم  الموجودات  بين  الفرق 

الأ�سهم فت�سير اإلى قيمتها ال�سافية كما تقررها قواعد المحا�سبة. 
ا�ستخدامه  الموجودات يمكن  فاإن مردود  الاأخرى،  الربحية  نِ�سب  وكما هي الحال في 
فاإن  ذلك  ومع  اأخرى(.  �سناعات  في  �سركات  ومع  )بل  مناف�ساتها  مع  ما  �سركةٍ  لمقارنة 
المقارنة لي�ست ب�سيطة دائماً. فعلى �سبيل المثال فاإن ال�سركة اآ قد تملك مردود موجودات 
من ال�سركة ب لاأنها اقتر�ست اأموالًا اأكثر منها - اأي اإنها كان عليها التزامات اأكثر ولديها 
اأ�سهم اأقل ن�سبياً م�ستثمرة في ال�سركة. فهل هذا جيد اأم �سيئ؟ اإن الجواب يعتمد على ما 
اإذا كانت ال�سركة اآ تخاطر اأكثر من اللازم، اأم بالعك�س ت�ستخدم الاأموال التي اقتر�ستها 
بطريقة حكيمة لتو�سيع مردودها. وهذا ي�سل بنا اإلى ن�سب مثل ن�سبة الدين اإلى الاأ�سهم 

العادية، التي �سنتناولها في الف�سل الاآتي.
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وعلى اأي حال فهذه هي ال�سيغة وعينة ح�ساب مردود الموجودات: 

% 10,1   =
     $248 

     =
الربح الصافي    

مردود الأسهم =   
أسهم المالكين           $2,457 

ومن وجهة نظر م�ستثمرٍ ما، فاإن مردود الموجودات هو ن�سبة مهمة. فبالاعتماد على 
اأربعة بالمئة من �سند  اأو  معدلات الفائدة، ربما يتمكن م�ستثمر ما من ك�سب ثلاثة بالمئة 
خزينة، وهو ا�ستثمار بلا مخاطر من الناحية الجوهرية. وهكذا فاإذا كان اأحدهم �سي�سع 
اأموالًا في �سركة، فاإنه يريد مردوداً لح�سته اأعلى بكثير. ومردود الموجودات لا يحدد كم 
من النقد ال�سائل �سيح�سل عليه من ال�سركة في اآخر الاأمر، ما دام ذلك يعتمد على قرار 
اأن يقرر �ساحبه بيعه. ولكنه  ال�سركة حول توزيع الاأرباح ومدى ارتفاع �سعر ال�سهم قبل 
موؤ�سر جيد على ما اإذا كانت ال�سركة قادرة حتى على توليد مردود ي�ستحق اأي مخاطرة 

قد تنجم عن الا�ستثمار. 

العادي  الك�سر  الب�سط في هذا  فاإن  الن�سب:  �سيئاً واحداً عن كل هذه  واأخيراً، لاحظ 
اأن مقامات هذا الك�سر العادي  اأ�سكال الربح، الذي هو دائماً تخمين. كما  هو �سكل من 
مع  متابعتها  وخا�سة عند  مفيدة  والن�سب  كذلك.  والتخمينات  الافترا�سات  على  مبينية 
مرور الزمن للبت في خطوط الاتجاه وتثبيتها. ولكن يجب اأن لا نخ�سع لاإغراء التفكير في 

اأنها منيعة على المحاولة الفنية. 
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ن�ضب فاعلية النفوذ 
فعل التوازن

يْن -واإلى اأي  اإن ن�سب فاعلية النفوذ تتيح لك اأن تحدق في كيفية ا�ستخدام �سركةٍ مّا للدَّ
ين كلمة م�سحونة بالن�سبة لكثير من النا�س: فهي ت�ستدعي �سوراً من بطاقات  مدى- فالدَّ
الم�ساهية  الحالة  قارن  ولكن  الم�سرف.  عند  مرهون  وم�سروع  الفوائد،  ودفع  الائتمان، 
لذلك، وهي حالة امتلاك بيت. فما دامت الاأ�سرة تاأخذ رهناً عقارياً ت�ستطيع اأن تتحمله، 
يْن ي�سمح لها بالعي�س في بيت ما كان لها اأن ت�ستطيع امتلاكه اأبداً لولا ذلك القر�س.  فاإن الدَّ
والاأكثر من ذلك هو اأن مالكي البيوت يمكنهم خ�سم الفائدة المدفوعة على القر�س من 
دخلهم الخا�سع لل�سرائب، مما يجعل امتلاك ذلك البيت اأرخ�س. وهكذا الاأمر في م�سروع 
تجاري يمكّن �سركةً مّا من النمو اإلى اأبعد مما ي�سمح لها به راأ�سمالها الم�ستثمر وحده، بل 
ويمكّنها من ك�سب اأرباح تو�سع قاعدة اأ�سهمها. وي�ستطيع الم�سروع اأي�ساً اأن يخ�سم دفعات 
الفائدة على القر�س من دخله الخا�سع لل�سرائب. والكلمة التي ي�ستخدمها المحلل المالي 
للقر�س هي فاعلية النفوذ. واإن دلالة هذا الم�سطلح هو اأن الم�سروع ي�ستطيع اأن ي�ستخدم 
كمية متوا�سعة من راأ�س المال لبناء كمية اأكبر من الموجودات عن طريق القر�س لت�سغيل 
الم�سروع، تماماً كما ي�ستخدم ال�سخ�س رافعة تمكّنه من تحريك وزن اأكبر مما ي�ستطيع 

تحريكه دونها. 

وم�سطلح فاعلية النفوذ يتحدد في الحقيقة بطريقتين في الم�سروعات التجارية – هما 
فالنفوذ  مختلفتان.  ولكنهما  مرتبطتان  والفكرتان  المالي.  والنفوذ  الت�سغيلي  النفوذ 
الت�سغيلي  نفوذك  فزيادة  المتغيرة.  والتكاليف  الثابتة  التكاليف  الن�سبة بين  الت�سغيلي هو 
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تعني الاإ�سافة اإلى التكاليف الثابتة بهدف تقلي�س التكاليف المتغيرة. فبائع المفرق الذي 
اإنتاجاً يزيدان من  اأكبر واأكثر  اأكبر واأكفاأ، وال�سناعي الذي يبني م�سنعاً  يحتل مخزناً 
تكاليفهما الثابتة. ولكنهما ياأملان في تخفي�س تكاليفهما المتغيرة، لاأن المجموعة الجديدة 
من الموجودات اأكثر كفاءة من القديمة. فهذه اأمثلة من النفوذ الت�سغيلي. وعلى عك�س ذلك 

فاإن النفوذ المالي يعني بب�ساطة مدى تمويل قاعدة الموجودات في �سركةٍ ما بالقرو�س.

فالنفوذ من اأي واحد من هذين النوعين يمكن �سركة ما من ك�سب مزيد من الاأموال. 
ولكنه يزيد المخاطرة اأي�ساً. و�سناعة خطوط الطيران مثال على م�سروع ذي نفوذ ت�سغيلي 
مرتفع -كل تلك الطائرات!- ونفوذ مالي مرتفع، مادامت معظم الطائرات ممولة عن 
طريق القرو�س. فالجمع بين النوعين يخلق مخاطرة هائلة، لاأنه اإذا انخف�س الريع لاأي 
�سبب، فاإن ال�سركات لا ت�ستطيع اأن تخف�س تلك التكاليف الثابتة. وهذا اإلى حد كبير هو ما 
حدث بعد 11 اأيلول/�سبتمبر عام 2001. فقد اأرغمت الخطوط الجوية على الاإغلاق لمدة 
اأ�سبوعين، فخ�سرت ال�سناعة مليارات الدولارات في هذا الوقت الق�سير فقط )ومعظمها 

لم تتح�سن اأو�ساعها منذ ذلك الحين(. 

اإلى  الدين  ن�سبة  هما:  فقط،  ن�سبتين  اإلى  و�سننظر  المالي.  النفوذ  على  هنا  �سنركز 
الاأ�سهم، وتغطية �سعر الفائدة.

ن�ضبة الدين اإلى الأ�ضهم
اإن ن�سبة الدين اإلى الاأ�سهم ب�سيطة ووا�سحة. وهي تخبرنا كمية الدين المترتب على 

ال�سركة عن كل دولار من اأ�سهم الحملة. فال�سيغة وعينة الح�ساب تظهران كما يلي: 

%1.11 =
   $2,736 

  =
إجمالي الالتزامات    

نسبة الدين إلى الأسهم =  
      أسهم المالكين            $2.457

)لاحظ اأن هذه الن�سبة لايعبّر عنها بن�سبة مئوية في العادة(. وهذا الرقمان م�ستمدان 
من ك�سف الميزانية. 
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ما هي ن�سبة الدين اإلى الاأ�سهم الجيدة؟ كما هي الحال في معظم الن�سب، فاإن الجواب 
اأكثر من  الاأ�سهم  اإلى  دَيْن  ن�سبة  لديها  كثيرة جداً  �سركات  ولكن  ال�سناعة.  على  يعتمد 
واحد بكثير - اأي اإن لديها دَيْناً اأكثر مما لديها اأ�سهم. وبما اأن الفائدة على الدين قابلة 
للخ�سم من دخل ال�سركة الخا�سع لل�سرائب، فاإن �سركات كثيرة ت�ستخدم الدين لتمويل 
اإلى  دَيْنٍ  نِ�سبُ  لديها  التي  ال�سركات  اأن  والواقع  الاأقل.  على  التجارية  اأعمالها  من  جزء 
الاأ�سهم منخف�سة قد تكون هدفاً ل�سرائها من قبل ذوي النفوذ الموؤثر في �سفقات ت�ستخدم 

فيها الاإدارة اأو الم�ستثمرون الاآخرون قرو�ساً ل�سراء اأ�سهمها كلها.

اإن  ليقرروا  ي�ستخدمونها  فهم  الاأ�سهم،  اإلى  الدين  ن�سبة  يحبون  الم�سارف  واأ�سحاب 
مقولة  هي  كم  التجربة  من  يعرفون  فهم  لا.  اأم  ما  �سركةٍ  على  قر�ساً  �سيعر�سون  كانوا 
ن�سبة الدين اإلى الاأ�سهم ل�سركة من حجم معين في �سناعة معينة )وهم بالطبع يتفقدون 
الربحية، وتدفق النقد ال�سائل، والمقايي�س الاأخرى، اأي�ساً(. وبالن�سبة لمديرٍ ما، فاإن معرفة 
ن�سبة الدين اإلى الاأ�سهم، وكيف هي بالمقارنة مع مناف�ساتها هي مقيا�س جاهز ومنا�سب 
للطريقة التي يحتمل اأن ي�سعر بها كبار الاإداريين حول اأخذ مزيد من القرو�س. فاإذا كانت 
الن�سبة عالية، فاإن الح�سول على المزيد من النقد ال�سائل عن طريق الاقترا�س يمكن اأن 

يكون �سعباً. وهكذا فاإن التو�سع يمكن اأن يتطلب مزيداً من ا�ستثمار الاأ�سهم.

ت�ضديد �ضعر الفائدة
وهذا �سيء يحبه اأ�سحاب الم�سارف اأي�ساً فهو مقيا�س » لتعر�س ال�سركة لدفع الفوائد« 
فال�سيغة  تك�سبه.  ما  اإلى  �سنة– بالن�سبة  كل  دفعه  عليها  يتعين  الفائدة  من  كم  –اأي 

والح�ساب يبدوان كالاآتي: 

%3,41   =
     $ 625

    =
الربح التشـغيلي       

تسديد الفائدة =   
أسعار الفائدة السنوية         $191

 
   

وبعبارة اأخرى، فاإن الن�سبة تظهر مدى ال�سهولة التي تدفع بها ال�سركة الفوائد المترتبة 
عليها. فالن�سبة التي تقترب اأكثر من اللازم من الواحد هي علامة �سيئة بو�سوح: فمعظم 
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ربح ال�سركة يذهب لت�سديد الفائدة! واأما الن�سبة العالية فهي على وجه العموم علامة على 
قدرة ال�سركة على تحمل مزيد من القرو�س - اأو اأنها على الاأقل قادرة على الت�سديد. 

اأبعد من اللازم في  اإلى  اأي واحدة من هاتين الن�سبتين  فماذا يحدث عندما تتحرك 
الاتجاه الخاطئ - اأي تكون اأعلى من اللازم لن�سبة الدين اإلى الاأ�سهم واأقل من اللازم 
التركيز على  دائماً هو  الاإداريين  كبار  فعل  رد  اأن  نعتقد  اأن  اإننا نحب  الفائدة؟  لت�سديد 
ت�سديد القر�س، من اأجل اإعادة الن�سبتين كلتيهما اإلى مدى معقول. ولكن الفنانين الماليين 
كثيراً ما تكون لديهم اأفكار مختلفة. وهناك اختراع رائع �سغير ي�سمى رخ�سة الت�سغيل 
مثلًا، وهي م�ستخدمة على نطاق وا�سع في �سناعة الخطوط الجوية وغيرها. فبدلًا من 
ما.  م�ستثمرٍ  من  ت�ستاأجرها  ال�سركة  فاإن  مبا�سرة  بذاتها  قائمة  كطائرة  معدات،  �سراء 
ودفعات الرخ�سة تح�سب كنفقة على بيان الدخل، ولكن لي�س هناك موجودات ولا دَيْنٌ له 
علاقة بتلك الموجودات في دفاتر ح�سابات ال�سركة واإن بع�س ال�سركات المحملة برافعات 
موؤثرة زائدة تكون م�ستعدة لدفع علاوة لتاأجير معدات، فقط لاإبقاء هاتين الن�سبتين في 
على  الح�سول  اأردت  فاإذا  والم�ستثمرون.  الم�سارف  اأ�سحاب  يراه  اأن  يجب  الذي  المجال 
اإح�سا�س كامل بمديونية �سركتك، فاح�سب الن�سبة فعلًا -  ولكن ا�ساأل اأحد الموظفين الماليين 

اإن كانت ال�سركة ت�ستخدم مقايي�س ت�سبه القرو�س مثل ت�سغيل التراخي�س كذلك. 
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ن�ضب ال�ضيولة:
هل ن�ضتطيع ت�ضديد فواتيرنا؟

اإن ن�سب ال�سيولة تخبرك عن قدرة ال�سركة على ت�سديد كل التزاماتها المالية، - لي�س 
اإلى ذلك. ولهذه  للبائعين، وال�سرائب، وما  الديون فقط، بل جدول الرواتب، والدفعات 
الن�سب اأهمية خا�سة في الم�سروعات ال�سغيرة -المهددة كثيراً بخطر نفاد نقدها ال�سائل-
ولكنها ت�سبح مهمة كذلك عندما تواجه �سركة اأكبر متاعب مالية. اإننا لا نلحّ على الخطوط 
الجوية اأكثر من اللازم، ولكنها مرة اأخرى حالة من هذا النوع. فيمكنك المراهنة على اأنه 
على مدى ال�سنوات التي مرت منذ عام 2001 كان الم�ستثمرون المحترفون وحملة ال�سندات 

يراقبون بعناية ن�سب ال�سيولة في بع�س الخطوط الجوية الكبرى. 

ومرة اأخرى �سنقت�سر على اثنتين من اأكثر الن�سب �سيوعاً .

الن�ضبة الحالية 
اإن الن�سبة الحالية تقي�س الموجودات الحالية ل�سركةٍ ما في مقابل التزاماتها الحالية. 
وتذكر من ف�سول ك�سف الميزانية )في الباب الثالث( اأن كلمة حالية في المحا�سبة عموماً 
تعني مدة اأقل من �سنة. وهكذا فاإن الموجودات الحالية هي تلك التي يمكن تحويلها اإلى 
نقد �سائل في اأقل من �سنة؛ والرقم ي�سمل في العادة الح�سابات القابلة للتح�سيل، ومواد 
الجرد، والنقد ال�سائل كذلك. اأما الالتزامات الحالية فهي تلك التي يجب دفعها في اأقل 

من �سنة، ومعظمها ح�سابات قابلة للدفع وقرو�س ق�سيرة الاأجل.

اإن ال�سيغة وعيّنة الح�ساب للن�سبة الحالية هما كما يلي: 
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2,34      =
    $2,750

     =
 الموجودات الحالية    

النسبة الحالية =    
$1,174

          
     الالتزامات الحالية 

وهذه ن�سبة اأخرى يمكن اأن تكون اأعلى من اللازم اأو اأقل من اللازم. فالن�سبة الحالية 
في معظم ال�سناعات هي اأقل من اللازم عندما تقترب من واحد. 

فعند تلك النقطة، فاإنك لا تكاد تكون قادراً على ت�سديد الالتزامات عندما ت�ستحق بالنقد 
ال�سائل الذي و�سل اإليك. فمعظم اأ�سحاب الم�سارف لا يقر�سون اأموالًا ل�سركة ن�سبتها الحالية 
قريبة من واحد باأي حال من الاأحوال. وبالطبع فاإن الاأقل من واحد هي ن�سبة منخف�سة جداً 
اأكثر من اللازم، مهما كانت كمية النقد التي تملكها في الم�سرف. فمع ن�سبة حالية اأقل من 
واحد، فاإنك تعرف اأن نقدك ال�سائل �سينفد في وقتٍ ما اأثناء ال�سنة القادمة، اإلّا اإذا وجدتَ 

طريقة لتوليد مزيد من النقد، اأو اإذا اجتذبت المزيد من الم�ستثمرين.

ال�سركة  باأن  الاأ�سهم  اإلى حملة  اللازم عندما توحي  اأكثر من  تكون  والن�سبة الحالية 
ال�سائل  النقد  من  كنزاً  ح�سدت  مثلًا  مايكرو�سوفت  ف�سركة  ال�سائل.  نقدها  على  قاعدة 
تقرب قيمته من �ستين مليار دولار )نعم مليار(، وحتى عام 2004، اأعلنت عن توزيع اأرباح 
على حملة اأ�سهمها مرة واحدة و�سلت قيمتها اإلى 32 مليار دولار. ويمكنك اأن تت�سور كم 
بعد  حتى  جداً  جيدة  كانت  اأنها  المحتمل  )ومن  الاأرباح!  تلك  قبل  الحالية  ن�سبتها  كانت 

توزيع تلك الاأرباح اأي�ساً(.

الن�ضبة ال�ضريعة 
عن  فكرة  يعطيك  وهذا  الحام�س،  اختبار  با�سم  اأي�ساً  تعرف  ال�سريعة  الن�سبة  اإن 

اأهميتها. وههنا ال�سيغة والح�ساب:

1,26     =   
$1,270 - 2,750

   =
 الموجودات الحالية – مواد الجرد  

النسبة السريعة = 
$1,174 

                         
  الالتزامات الحالية
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لاحظ اأن الن�سبة ال�سريعة هي الحالية، مع اإبعاد مواد الجرد عن الح�ساب. فما هي 
اأهمية طرح مواد الجرد؟ اإن كل �سيء اآخر في فئة الموجودات الحالية تقريباً هو نقد �سائل 
اأو �سهل التحويل اإلى نقد �سائل. فمعظم الح�سابات القابلة للتح�سيل مثلًا �سيتم ت�سديدها 
في غ�سون �سهر اأو �سهرين، فهي تكاد تعادل النقد ال�سائل. وبالن�سبة ال�سريعة تظهر مدى 
�سهولة ت�سديد �سركةٍ ما لقر�سها الق�سير الاأجل دون الانتظار حتى تبيع مواد جردها اأو 
اأن  عليه  المربوط بمواد الجرد  النقد  من  كثيراً  م�سروع يملك  اأي  فاإن  �سلع.  اإلى  تحولها 
�سيتوقعون )في معظم الحالات(  واأنهم  ال�سريعة -  ن�سبته  البائعين �سيراقبون  اأن  يعرف 

اأنها �ستكون اأكثر من واحد. 
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ن�ضب الكفاءة
ال�ضتفادة الق�ضوى من موجوداتك

اإن ن�سب الكفاءة ت�ساعدك على تقويم مدى كفاءتك في اإدارة موجودات ك�سف ميزانية 
مهم والتزاماته.

اإن عبارة اإدارة ك�سف الميزانية قد يكون لها �سدى غريب، خا�سة واأن معظم المديرين 
معتادون التركيز على بيان الدخل فقط. ولكن فكّر في المو�سوع: فك�سف الميزانية يدرج 
الموجودات والالتزامات، وهذه الموجودات والالتزامات في حالة جريان وتدفق دائمة. فاإذا 
ا�ستطعت اأن تخف�س مواد جردك اأو تعجل قب�س ح�ساباتك القابلة للتح�سيل، ف�سيكون لك 
تاأثير مبا�سر وفوري في و�سع النقد ال�سائل في �سركتك. ون�سب الكفاءة تتيح لك اأن تعرف 
كيفية عملك بال�سبط في مثل مقايي�س الاأداء هذه )�سيكون لدينا المزيد مما نقوله عن 

اإدارة ك�سف الميزانية في الباب ال�سابع(.

اأيام الجرد واإجمالي الحركة
اإن هذه الن�سب قد تثير �سيئاً من الحيرة والالتبا�س. فهي مبنية على اأ�سا�س تدفق مواد 
اإلى على ذلك فاإن  واإ�سافة  اأقل.  اأو  اأكبر  اأن تتدفق ب�سرعة  ال�سركة. ويمكن  الجرد عبر 
مدى �سرعة تدفقها �سيء �سديد الاأهمية. فاإذا عددت مواد الجرد »نقداً مجمداً«، فكلما 

اأخرجتها من الباب وقب�ست النقد ب�سورة اأ�سرع، كان ذلك اأف�سل لك.
واإذن دعنا نبداأ بن�سبة تتمتع با�سم جذاب هو اأيام في الجرد )وهي ت�سمى اأي�ساً اأيام 
الجرد(. فهي من الناحية الجوهرية تقي�س عدد الاأيام التي يبقى فيها الجرد في النظام. 
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اإنهاوؤه )ويوجد  اإليه  فب�سط الك�سر العادي هو معدل الجرد الذي هو بدء الجرد م�سافاً 
على ك�سف الميزانية لكل تاريخ( مق�سوماً على اثنين. )وبع�س ال�سركات ت�ستعمل رقم اإنهاء 
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�سيغة وعيّنة الح�ساب هي:

)1,270+154(/2معدل الجـرد
74,2=��������������������������������������������=����������������������������������������������������=أيام في الجرد

6,756$/360كلفة السلع المبيعة في اليوم

)يف�سل الموظفون الماليون ا�ستخدام 360 كعدد الاأيام في ال�سنة، فقط لاأنه رقم مدوّر(. 
74,2 يوماً وبالطبع فاإن كون  ففي هذا المثال ظلت مواد الجرد مخزونة في النظام مدة 

ذلك جيداً اأم �سيئاً يعتمد على ال�سلعة، وعلى ال�سناعة، وعلى المناف�سة، وما اإلى ذلك. 

التي يتم فيها الجرد  ومرات الجرد، المقيا�س الاآخر للجرد، هو مقيا�س عدد المرات 
في �سنة واحدة. فاإذا تمت معالجة كل بند في المخزونات بالمعدل نف�سه تماماً، فاإن مرات 
اإعادة ملء  اإلى  الجرد �ستكون هي عدد المرات التي بعت فيها كل مخزونك وا�سطررت 

م�ستودعك. وال�سيغة وعينة الح�ساب ب�سيطتان. 

360360
4.85=��������������������������������������������=����������������������������������������������������=مرات الجرد 

74.2أيام في الجرد

في  هنا  نقي�سه  الذي  ما  ولكن  �سنة.  كل  في  مرات   4,85 المخزون  يفرغ  المثال  ففي 
الحقيقة؟ اإن الن�سبتين كلتيهما مقيا�س لمدى كفاءة ال�سركة في ا�ستخدام مخزونها الم�سجل 
في الجرد. وكلما زاد عدد مرات فراغ المخزون -اأو كلما نق�ست اأيام الجرد- كانت اإدارتك 
للمخزون اأكثر اإحكاماً وو�سع النقد ال�سائل عندك اأف�سل. وما دام لديهم مخزون كافٍ 
 ،2002 اأف�سل. ففي عام  الزبائن، فكلما زادت كفاءتك كان ذلك  لتلبية طلبات  وجاهز 
6,5 مرات - وهذا عدد جيد  �ستورز  تارغيت  �سركة  م�ستودعات  يفرغ من  المخزون  كان 
اأف�سل حتى من  اأي   28,1 جداً لاأحد كبار باعة المفرق. ولكن عدد مرات وال مارت كان 
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ذلك. ففي تجارة المفرق، فاإن الفرق في ن�سبة مرات الجرد عند فراغ المخزون يمكن اأن 
اأن وال  النجاح والف�سل. فال�سركتان تارغيت ووال مارت ناجحتان، ولو  الفرق بين  يعني 
مارت في الطليعة بالتاأكيد. فاإذا كانت م�سوؤولياتك في اأي مكان قريب من اإدارة الجرد، 
اإذا لم تكن كذلك، فلا يوجد �سيء  فاإنك بحاجة اإلى تعقب هذه الن�سبة بعناية. )وحتى 
يمنعك من اإثارة المو�سوع: »اآه يا�سالي، كيف حدثت زيادة تراكمية �سغيرة في اأيام جردنا 
اأخيراً؟«( اإن هاتين الن�سبتين هما رافعتان مهمتان ي�ستخدمهما المديرون الاأذكياء مالياً 

لخلق تنظيم اأكثر كفاءة. 

اأيام تح�ضيل المبيعات الآجلة 

القابلة  والأيام  القب�س،  مدة  معدل  با�سم  اأي�ساً  تعرف  الاآجلة  المبيعات  اأيام  اإن 
للتح�سيل. وهي مقيا�س لمعدل الزمن الذي ي�ستغرقة قب�س النقد من المبيعات - وبعبارة 

اأخرى مدى �سرعة الزبائن في دفع فواتيرهم. 

اإن ب�سط الك�سر العادي لهذه الن�سبة هو اإنهاء الح�سابات القابلة للتح�سيل، ماأخوذاً 
من ك�سف الميزانية عند نهاية المدة التي تنظر اإليها. ومقام الك�سر العادي هو الريع لكل 

يوم - فقط رقم المبيعات ال�سنوي مق�سوماً على 360. 

واإن ال�سياغة وعينة الح�ساب يبدوان كما يلي: 

1,312 $إنهاء الحسابات القابلة للتحصيل
أيام تحصيل 

المبيعات الآجلة 
=�����������������������������������������������������������������=��������������������������������������������=54.4

360/8,689الريع / لكل يوم

وبعبارة اأخرى: اإن زبائن هذه ال�سركة ي�ستغرقون نحو اأربعة وخم�سين يوماً كي يدفعوا 
فواتيرهم. 

النقدي.  ال�سركة  و�سع  �سريع في  لتحقيق تح�سن  بال�سبط مكان  فاإن 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 اأو �سوء الخدمة؟ وهل موظفو المبيعات متراخون اأكثر من اللازم في التفاو�س 
اإن  الزمن؟  عليها  عفا  عتيقة  مالية  برمجيات  اإدارة  الجميع  يعاني  وهل  ال�سروط؟  على 
والمنطقة  ال�سناعة،  بح�سب  كثيراً  التغير  اإلى  فعلًا  تميل  الاآجلة  المبيعات  تح�سيل  اأيام 
والاإقت�ساد، والتقلبات المو�سمية، ولكن مع ذلك: اإذا ا�ستطاعت هذه ال�سركة اأن تخف�س 
هذه الن�سبة اإلى خم�سة واأربعين يوماً، وحتى اأربعين، فاإنها �ستح�سن و�سعها النقدي كثيراً. 
اأن  يمكن  الاإدارة  في  والعناية  الحر�س  اأن  وهي  مهمة،  ظاهرة  على  اأ�سا�سي  مثال  فهذا 

تح�سن ال�سورة المالية للم�سروع حتى دون تغير في ريعه اأو في تكاليفه. 

واأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة هي اأي�ساً ن�سبة مهمة للموظفين الذين يقومون بمثابرة 
لازمة لتحقيق تح�سيل محتمل. اإن طول اأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة يمكن اأن يكون عَلَماً 
اأحمر مرفوعاً للتحذير بالاإ�سارة اإلى كون الزبائن لا ي�سددون فواتيرهم بتوقيت منا�سب. 
الم�ستهدفة  ال�سركة  يعانون متاعب مالية. وقد تكون عمليات  اأنف�سهم  الزبائن  فقد يكون 
يجري  تفن  هناك  �سنبيم-  �سركة  في  الحال  هي  -كما  وربما  �سيئة.  المالية  واإدارتها 
اأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة في  اإلى  اإننا �سوف نعود  ال�سريع والمنفلت.  بالتلاعب المالي 
الباب ال�سابع، بخ�سو�س اإدارة راأ�س المال الت�سغيلي؛ اأما الاآن فلاحظ فقط اأن هذا بالفعل 
معدل له وزنه. وهكذا فاإن من المهم اأن يقوم موظفو المثابرة اللازمة بملاحقة الح�سابات 
القابلة للتح�سيل بالنظر في مدى تقادمها، اأي كم م�سى على اإ�سدار الفواتير بدقة، وكم 
عددها. فقد تكون هناك فاتورتان كبيرتان ب�سكل غير عادي، تاأخر ت�سديدهما ب�سكل غير 
عادي، وهما اللتان تحدثان �سرراً اأو انحرافاً في رقم اأيام المبيعات الاآجلة غير المدفوعة.

اأيام دفع الم�ضتريات الآجلة
اإن ن�سبة اأيام دفع الم�ستريات الاآجلة تظهر معدل عدد الاأيام التي ت�ستغرقها ال�سركة 
لت�سديد فواتيرها غير المدفوعة. وهي نوع من الجانب ال�سيئ المعاك�س لاأيام تح�سيل ثمن 

المبيعات الاآجلة. 

ال�سلع  كلفة  على  واق�سمه  للتح�سيل  القابلة  الح�سابات  اإنهاء  خذ  م�سابهة:  وال�سيغة 
المباعة في اليوم الواحد:
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1,022$إنهاء الحسابات القابلة للتحصيل
54’5=��������������������������������������������=���������������������������������������������������������������������=أيام دفع المشتريات الآجلة 

360/6,756$كلفة السلع المبيعة في اليوم

وقتاً   - يقب�سوا  اأن  قبل  طويلًا  وقتاً  ينتظرون  ال�سركة  فاإن مجهزي  اأخرى،  وبعبارة 
يعادل الوقت الذي ت�ستغرقه ال�سركة حتى تقب�س ح�ساباتها القابلة للتح�سيل. 

ثم ماذا؟ األي�ست هذه م�سكلة البائعين ليقلقوا ب�ساأنها بدلًا من مديرين هذه ال�سركة؟ 
ح�سناً، نعم ولا. فكلما زادت اأيام دفع الم�ستريات الاآجلة كان و�سعها النقدي اأف�سل ولكن 
اأن  تجد  قد  ت�سديدها  بطء  ب�سمعة  ت�ستهر  التي  وال�سركة  �سعادة.  اأقل  �سيكونون  بائعيها 
اأف�سل البائعين لا يتناف�سون على التعامل التجاري معها باندفاع هجومي كما كان يحتمل 
اأن يفعلوا لو لم تكن فيها هذه الخ�سلة ال�سيئة. ولذلك فقد يبيعونها باأ�سعار اأعلى قليلًا، 
ويفر�سون عليها �سروطاً اأق�سى قليلًا. كما اأن ال�سركة الم�سهورة ب�سمعة دفع فواتيرها فوراً 
في غ�سون الثلاثين يوماً �سوف تلقى معاملة هي عك�س ذلك بال�سبط. اإن مراقبة اأيام دفع 
الم�ستريات الاآجلة هي طريقة ل�سمان التزام ال�سركة باأي توازن تريد اإقامته بين الحفاظ 

على نقدها ال�سائل واإبقاء بائعيها �سعداء.

اإجمالي حركة الممتلكات، والم�ضنع والمعدات 
كل  عن  �سركتك  عليها  تح�سل  التي  المبيعات  اأموال  كمية  عن  الن�سبة  هذه  تخبرك 
توليد  في  كفاءتك  لمدى  مقيا�س  وهي  والمعدات.  والم�سنع،  الممتلكات،  في  م�ستثمر  دولار 
ريع من موجودات ثابتة كالمباني، وال�سيارات، والماكنيات. وح�سابها هو بب�ساطة: الريع 
)ماأخوذاً من بيان الدخل( مق�سوماً على اإنهاء الممتلكات، والم�سنع والمعدات )نقلًا عن 

ك�سف الميزانية(:

8,689الريع
إجمالي حركة الممتلكات 

والمصنع والمعدات 
=���������������������������������������������������������=�����������������������������������=3,90

  2,230الممتلكات والمصنع والمعدات
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اإن هذه الن�سبة بحد ذاتها 3,90 دولارات عن كل دولار من الممتلكات والم�سنع والمعدات 
لا تعني �سيئاً كثيراً. ولكنها يمكن اأن تعني الكثير عند مقارنتها مع الاأداء الما�سي ومع اأداء 
المناف�سين. فال�سركة التي تولد اإجمالي حركة منخف�ساً لممتلكاتها وم�سنعها ومعداتها لا 
ت�ستخدم موجوداتها بكفاءة كال�سركة التي تولد اإجمالياً اأعلى ) اإذا كانت الاأ�سياء الاأخرى 
متعادلة بين ال�سركتين(، وهكذا تفقد خطوط الاتجاه والمعدل ال�سائد في ال�سناعة لترى 

اأين تقع مرتبة �سركتك في الت�سنيف.

ولكن لاحظ من ف�سلك ذلك ال�سرط ال�سغير المت�سلل خل�سة والذي يحدث فرقاً وتحويراً، 
والقائل )اإذا كانت الاأ�سياء الاأخرى متعادلة بين ال�سركتين(. وفي الحقيقة فاإن هذه ن�سبة 
يمكن لفن تدبير الموارد المالية اأن يوؤثر في اأرقامها تاأثيراً كبيراً ومفاجئاً. فاإذا كانت �سركة 
ما ت�ستاأجر كثيراً من معداتها بدلًا من امتلاكها مثلًا، فاإن الموجودات الم�ستاأجرة ربما لا 
تظهر على ك�سف ميزانيتها. فتنق�س قاعدة موجوداتها الظاهرة بذلك المبلغ، كما يزيد 
اإجمالي حركة ممتلكاتها وم�سنعها ومعداتها بذلك المبلغ نف�سه، وبع�س ال�سركات تدفع 
الن�سبة، وهذا يعطي المديرين حافزاً لا�ستئجار المعدات بدلًا من  علاوات مربوطة بتلك 
�سرائها. فالا�ستئجار قد يكون معقولًا من الناحية الاإ�ستراتيجية عند اأي م�سروع بحد ذاته 
وقد لا يكون. اإن ال�سيء غير المعقول هو اتخاذ القرار على اأ�سا�س دفعة علاوة. وبالمنا�سبة 
فاإن الا�ستئجار يجب اأن يلبي متطلبات محددة كي يتاأهل لي�سبح ا�ستئجاراً �سغالًا )قد لا 
يظهر على ك�سف الميزانية( على عك�س راأ�س المال الم�ستاأجر )الذي يظهر( فتفح�س الاأمر 

مع دائرتك المالية قبل اأن تدخل اأي نوع من الا�ستئجار.

اإجمالي حركة الموجودات 
هذه هي نف�س فكرة الن�سبة ال�سابقة ولكنها تقارن الريع مع الموجودات الاإجمالية، ولي�س 
النقد، والح�سابات  ت�سمل  الاإجمالية  الموجودات  اأن  الثابتة. )وتذكر  الموجودات  فقط مع 
والموجودات  والمعدات  والم�سنع،  الممتلكات،  وكذلك  الجرد،  ومواد  للتح�سيل،  القابلة 

الاأخرى ذات الاأجل الطويل(. وهذه هي ال�سيغة والح�سابات: 
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8,689$الريع
1.67=�����������������������������������=���������������������������������������������������������=إجمالي حركة الممتلكات  

  5.193 $الموجودات الإجمالية

الثابتة فقط،  الموجودات  ا�ستخدام  الكفاءة في  الموجودات لايقي�س  اإجمالي حركة  اإن 
بل الكفاءة في ا�ستخدام جميع الموجودات. فاإذا ا�ستطعت تخفي�س مواد الجرد المخزونة، 
فاإن اإجمالي حركة الموجودات يرتفع. واإذا ا�ستطعت اأن تزيد المبيعات مع اإبقاء الموجودات 
ثابتة )اأو متزايدة بمعدل اأبطاأ(، فاإن اإجمالي حركة الموجودات يرتفع. اإن اأي واحدة من 
اإجمالي  في  الاتجاهات  مراقبة  واإن  الكفاءة.  تح�سّن  هذه  الميزانية  ك�سف  اإدارة  حركات 

حركة الموجودات تبين لك كيف ت�سير اأمورك.

وهناك ن�سب كثيرة اأخرى غير هذه بالطبع. والمحترفون الماليون من جميع الاأ�سناف 
عند  الماألوفة  )والن�سبة  اأي�ساً.  الا�ستثمارات  محللو  ذلك  ويفعل  منها.  كثيراً  ي�ستعملون 
الم�ستثمرين هي ن�سبة ال�سعر اإلى المكت�سبات، التي تظهر العلاقة بين �سعر �سهم ال�سركة 
بعينها  محددة  نِ�سَباً  نف�سُها  منظمتك  تملك  اأن  المحتمل  ومن  اأرباحها(.  اأو  ومكت�سباتها 
ملائمة لل�سركة، وال�سناعة، اأو لكلتيهما. و�سوف ترغب في اأن تتعلم كيف تح�سبها، وكيف 
لنا خطوطها الرئي�سة هنا هي الاأكثر  ت�ستعملها، وكيف توؤثر فيها. ولكن الن�سب التي ف�سّ
فاإنها مجرد  �سيء مهم،  المالية  البيانات  فهم  اأن  وبرغم  العاملين.  المديرين  بين  �سيوعاً 
بداية في الرحلة اإلى الذكاء المالي. والن�سب تاأخذك اإلى الم�ستوى التالي؛ فتعطيك طريقة 
لتقراأ ما بين ال�سطور )وربما ما تحتها(، بحيث ترى ما الذي يجري في الحقيقة. اإنها اأداة 

مفيدة لتحليل �سركتك، ول�سرد ق�ستها المالية.
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الباب الخام�س
�ضندوق عدة 

اأي الن�ضب هي الأهم لم�ضروعك؟

هناك ن�سب معينة تعدّ على وجه العموم حا�سمة في �سناعات معينة. فبائعو المفرق مثلًا 
يراقبون اإجمالي حركة مواد الجرد ب�سكل ل�سيق. وكلما اأفرغوا مخزونهم ب�سورة اأ�سرع 
ال�سركات  فرادى  ولكن  نف�سه.  المخزون  مثل  الاأخرى  لموجوداتهم  اأكفاأ  ا�ستخدامهم  كان 
تحب ب�سورة نموذجية اأن تخلق ن�سبها الخا�سة، اعتماداً على ظروفها وو�سعها التناف�سي. 
م�سروع  على  يقوم  �سغير  تجاري  عمل  هي  �ستبوينت  جو  �سركة  فاإن  المثال،  �سبيل  فعلى 
يجب اأن يبقي عيناً حري�سة على كل النفقات الت�سغيلية والنقد ال�سائل. فاأي الن�سب اإذن 
الربح الاإجمالي  اإحداها محلية المنبت: وهي  اإن  باأوثق �سورة؟  يراقبها مديرو �ستبوينت 
مق�سوماً على النفقات الت�سغيلية. اإن اإبقاء العين مثبتة على تلك الن�سبة ي�سمن اأن لا تخرج 
النفقات الت�سغيلية عن الخط بالمقارنة مع اإجمالي ربح الدولارات التي تولدها ال�سركة. 
الالتزامات  مع  الحالية  الموجودات  تقارن  التي  الحالية،  الن�سبة  هي  الاأخرى  والن�سبة 
الحالية. والن�سبة الحالية هي في العادة موؤ�سر جيد على ما اإذا كانت ال�سركة تملك نقداً 

�سائلًا يكفي لت�سديد التزاماتها.

ت�ساأل  اأن  الاأ�سل تعرف ن�سب �سركتك المهمة. فاإن لم تكن تعرفها، فحاول  ولعلك في 
الموظفة المالية الرئي�سة اأو بع�س مروؤو�سيها عن هذه الن�سب. ونحن نراهم اأنهم �سيكونون 

قادرين على الاإجابة عن ال�سوؤال ب�سهولة كبيرة.
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قوة الن�ضبة المئوية من المبيعات
ال�سركة تماماً:  بيان دخل  تركيب  لب  �سُ 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�سغيل  ونفقات  المبيعات،  من  بالمئة   68 المبيعة  ال�سلع  كلفة  تكون  قد  فمثلًا 
وهكذا. واإن رقم الن�سبة المئوية من المبيعات نف�سه �ستتم متابعته مع مرور الزمن لتحديد 
خطوط الاتجاهات. وت�ستطيع ال�سركات اأن تتابع هذا التحليل ب�سيء من التف�سيل - مثل 
متابعة كمية الن�سبة المئوية من المبيعات التي يمثلها خط اإنتاج كل �سلعة، اأو الن�سبة المئوية 
من المبيعات التي يمثلها كل مخزون اأو منطقة في �سل�سلة من دكاكين بيع المفرق. والقوة 
هنا هي اأن ح�سابات الن�سبة المئوية من المبيعات تعطي مديراً ما معلومات اأكثر من تلك 
التي تعطيها الاأرقام العارية المجردة وحدها. والن�سبة المئوية من المبيعات ت�سمح للمدير 
بمتابعة نفقاته ح�سب علاقتها بالمبيعات. ومن دونها فاإن من ال�سعب عليه اأن يعرف اإن 

كان موجوداً في الخط ال�سحيح اأم لا عندما تزيد المبيعات وتنق�س. 

فاإذا كانت �سركتك لا تح�سب الن�سب المئوية من المبيعات، فجرب هذه المحاولة: حدد 
مكان اآخر ثلاثة بيانات للدخل، واح�سب الن�سبة المئوية من المبيعات لكل واحد من البنود 
الكبرى على الخط. ثم تعقب النتائج عبر الزمن. فاإذا راأيت بع�س البنود تزحف �ساعدة 
اإلى اأعلى في حين تهبط بنود اأخرى نازلة اإلى الاأ�سفل، فا�ساأل نف�سك لماذا حدث ذلك، فاإن 
لم تعرف فحاول اأن تعثر على �سخ�س يعرف. اإن هذه التجربة يمكن اأن تعلّمك الكثير عن 

�سغوط المناف�سة )اأو غيرها( التي كانت �سركتك تتعر�س لها.

علاقات الن�ضب 
ولن  الريا�سيات.  تتواءم معاً بطريقة علم  الن�سب  فاإن  نف�سها،  المالية  البيانات  ومثل 
ولكن  المحترفين.  الماليين  ي�ستهدف  لا  الكتاب  هذا  لاأن  هنا،  �سخمة  تفا�سيل  في  ندخل 
اإن  اأي  التو�سيح لاأنها تظهر بجلاء ما كنا نقوله،  الن�سب ت�ستحق  علاقة واحدة من بين 

المديرين ي�ستطيعون اأن يوؤثروا في اأداء م�سروع ما بطرق متنوعة.
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ابداأ بحقيقة اأن اأحد الاأهداف المهمة لربحية الم�سروع هو تحقيق مردود على الموجودات. 
فهذا مقيا�س حا�سم لاأن راأ�س المال الا�ستثماري هو وقود الم�سروع. واإذا لم ت�ستطع ال�سركة 
نعرف  ونحن  ين�سب.  �سوف  المال  راأ�س  تدفق  فاإن  لموجوداتها  مر�سياً  مردوداً  تحقق  اأن 
الموجودات  على  مق�سوماً  ال�سافي  الدخل  ي�ساوي  الموجودات  مردود  اأن  الباب  هذا  من 

الاإجمالية.

ولكن هناك طريقة اأخرى للتعبير عن مردود الموجودات عن طريق عاملين مختلفين، 
الموجودات  على  مق�سوماً  ال�سافي  الدخل  تعادل  النتيجة  فاإن  بع�ساً  ببع�سهما  اإذا �سربا 

الاإجمالية. وهما كما يلي: 

الدخل الصافيالدخل الصافي                 الريع مردود الموجودات=�����������������������������������=����������������������������������      ×      ���������������������������
الموجوداتالريع                      الموجودات

اإن الحد الاأول من هذه المعادلة، وهو الدخل ال�سافي مق�سوماً على الريع هو بالطبع 
الريع  وهو  الثاني،  الحد  اأما  المبيعات.  مردوجد  اأو  الربح،  هام�س  من  المئوية  الن�سبة 
الثالث  الف�سل  في  المناق�س  الموجودات،  حركة  اإجمالي  فهو  الموجودات  على  مق�سوماً 
الموجودات  حركة  اإجمالي  في  م�سروباً  ال�سافي  الربح  هام�س  فاإن  وهكذا  والع�سرين. 

ي�ساوي مردود الموجودات.

اأعلى  مردوداً  »الطوق«  يكون  حيث  للطوق  حركتين  هناك  اأن  بو�سوح  تبين  فالمعادلة 
للموجودات. فاإحدى هاتين الحركتين هي زيادة هام�س الربح ال�سافي، اإما برفع الاأ�سعار، 
اأو باإي�سال ال�سلع اأو الخدمات بطريقة اأكفاأ. ويمكن اأن يكون هذا �ساقاً و�سعباً اإذا كانت 
المناف�سة �سديدةً في ال�سوق الذي تعمل فيه. والحركة الثانية هي زيادة ن�سبة اإجمالي حركة 
الجرد،  معدل  كتخفي�س  الممكنة:  الاأعمال  من  اأخرى  مجموعة  يفتح  فهذا  الموجودات. 
وتقليل اأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة، وتقليل �سراء الممتلكات، والم�سانع، والمعدات. فاإذا لم 
ت�ستطع تح�سين هام�س ربحك ال�سافي بالعمل على هذه الن�سب، اأي باإدارة ك�سف الميزانية، 

فلعل اأف�سل طريق لك هو التغلب على مناف�سيك وتح�سين مردود موجوداتك.
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