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 المانيت الإدارة في مقذمت انفصم الأول:

 مقدمة

تعـــد الإدارة الماليـــة مـــن أىـــم الوظـــائف الأساســـية التـــي نجـــدىا فـــي الشـــركات 
 .عموماً، وذلك لما تحظى من أىمية بالغة في تنظيم عمل الشركة

المقصــود بــالإدارة الماليــة والإلمــام بكــل أعمــال يجــب عميــك إدراك كرائــد وأنــت 
 وقرارات التمويل. دليمك المختصر عن الإدارة الماليةقدمنا لك ما يدور عنيا، لذا 

التمويــل  التــالي عــن كــل مــا تحتــاج  لمعرفتــو حــول الجــزءســيتم الحــديث فــي و 
 الإدارة المالية.و 

 ممدمت فً الإدارة انمانٍت: أَلا 

الماليــة وتعريفيــا أو عــن وظيفتيــا واليــدف مــن  قــد تتســاءل عــن مفيــوم الدارة
فالإدارة المالية ىي الإدارة المسؤولة عن دراسة أفضل السبل المؤدية  .تخصيصيا

لمحصــول عمــى رأس المــال الــلازم وأفضــل الوســائل لســتخدام ىــذا التمويــل، بغيــة 
وىــو تعظــيم القيمــة الســوقية ليــا، واســتثمار رأس  ،الوصــول إلــى أىــم ىــدف لمشــركة

لمـــــال بكفـــــاءة، بشـــــكلو يضـــــمن تعظـــــيم ثـــــروة المســـــاىمين ويحقـــــق البقـــــاء والنمـــــو ا
 والستمرار لممؤسسة.

فــــن إدارة التمويــــل بكفــــاءة فــــي الشــــركات والمؤسســــات، ففــــي  اأي أنيــــا فعميًــــ 
كيانــات التجـــارة والأعمـــال والييئـــات الخدميــة المختمفـــة، توجـــد الإدارة الماليـــة التـــي 

تابعــة الحركــة الماليــة والمحاســبية، أو مــا يعــرف تتــولى الختصاصــات المتعمقــة بم
 ، وفق الأىداف الموضوعة مسبقاً لسياسة تشغيل رأس المال.Budgetبالميزانية 
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إن أكثـــــر أنـــــواع الإدارات الماليـــــة شـــــيوعاً ىـــــي تمـــــك الموجـــــودة فـــــي شـــــركات 
، الأعمــال التجاريــة، بخــلاف الإدارات المحاســبية والماليــة فــي المؤسســات الخدميــة

كــون أغمــب أىــداف الإدارة الماليــة متمــثلًا بخمــق التــلثير المــادي والمعنــوي حيــث ي
لكيــــان المؤسســــة الماليــــة عــــن طريــــق تعيــــين رأس المــــال الرئيســــي، و زيــــادة رأس 
ـــد  ـــز الســـيولة الماليـــة، وتحقيـــق الـــربح المـــالي، مـــن أجـــل تحقيـــق عائ المـــال، وتعزي

 .طرمخابال الخاصمناسب من الستثمار بالتوازي مع التعامل 

أســـئمة،  ثلاثـــة عمـــي تجيـــب أن فعمييـــا الـــدور بيـــذا الماليـــة الإدارة تقـــوم وحتـــي
 -:وىي

 مباشرتيا؟ المنظمة عمي التي الأجل طويمة الستثمارات ىي ما .1
 مباشـرة مـن لتـتمكن الأجـل طويل التمويل عمي المنظمة ستحصل أين من .2

 طويمة الأجل؟ الستثمارات ىذه
 لممنظمة؟ ميةاليو  المالية الأنشطة ستدير كيف .3

 لكنيـا إجابتيـا الماليـة الإدارة عمـي التي الأسئمة كل ليست ىذه أن الواقع وفي
 دراســـة ىـــي جممتيـــا فـــي تعتبـــر الماليـــة الإدارة فـــدن دراســـة ولـــذا أســـئمة، ثلاثـــة أىـــم

 .الثلاث الأسئمة ىذه عمي الإجابة

 لمشـــركة المـــالي المـــدير فعمـــي الـــثلاث الأســـئمة ىـــذه عمـــي الإجابـــة تـــتم وحتـــي
 وىــــي الأســــئمة ىــــذه مــــن واحــــد عمــــي يجيــــب قــــرار مــــنيم كــــل ثلاثــــة قــــرارات اتخــــاذ

 -:كالآتي بالترتيب
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 الرأسمالية الميزانية إعداد .أ 

 عمميــة:)  تعنــي الرأســمالية والميزانيــة الأول، الســؤال عمــي يجيــب القــرار وىــذا
 اســـتبدال جديـــدة، آليـــات شـــراء مثـــل الأجـــل طويمـــة لتحديـــد الســـتثمارات التخطـــيط

ـــات،الآ ـــاني جديـــدة، مصـــانع إنشـــاء لي  إعـــداد يـــتم أن والمعنـــي( جديـــدة امـــتلاك مب
 خـلال المنظمة لمتلاكيـا تيدف التي( الأجل طويمة) الثابتة الأصول بلىم ميزانية
 .المقبمة الزمنية الحقبة

 المال رأس ىيكل تحديد .ب 

 المنظمـــة، بيـــا ســـتقوم التـــي الأجـــل طويمـــة الســـتثمارات المـــدير يحـــدد أن بعـــد
 بالمـال سـيلتي أيـن مـن أي السـتثمارات، ىـذه تمويـل الطريـق إلـي يحـدد أن اجيحت

ـــذي ـــو ال  الشـــركة مـــلاك مـــن بالمـــال فيـــل ســـيلتي الســـتثمارات، ىـــذه لمباشـــرة يؤىم
 أوراق أو صـورة أسـيم فـي الشـركة ىذه في أمواليم وضعوا الذين ،(الممكية حقوق)

 أو البنــــك مــــن رضقــــ صــــورة فــــي يكــــون الــــذي آخــــر كخيــــار القتــــراض أو. ماليــــة
 .سندات

 اللتزامـات وبـين الممكية حقوق بين نسبة المال رأس ىيكل يكون الغالب وفي
ــــديون القــــروض) ــــي تــــلثير النســــبة ىــــذه تغييــــر ، وفــــي(وال  مــــن المتوقــــع العائــــد عم

 زيــادة إلــي يــؤدي المــال رأس فــي ىيكــل الــديون نســبة زيــادة فــدن وبــذلك الســتثمار،
 حقـوق نسـبة فدن زيادة صحيح، والعكس المتوقع ائدالع زيادة مع( Risk)المخاطر
 المتوقع. العائد نقص مع المخاطر نقص إلي تؤدي الممكية

ـــين بالموازنـــة ممكنـــة نســـبة أفضـــل المـــالي تحديـــد المـــدير وعمـــي   المخـــاطرة ب
 المتوقع. والعائد
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 العامل المال رأس إدارة .ج 

 التـي الجاريـة اتاللتزام مقابل جارية أصول من الشركة وما تممك مقدار وىو
 .عمييا

 الجارية اللتزامات – الجارية الأصول= العامل المال رأس

 إلــي تحويميــا الســيل مــن التــي أو النقديــة الأصــول الجاريــة، الأصــول ويقصــد
 اللتزامــات أمــا المنظمــة، إلــي المــدينين العمــلاء وحســابات مثــل: الشــيكات، نقديــة

 .الدائنين الموردين وحسابات الدفع قأورا مثل: الأجل الديون قصيرة فيي الجارية

 مـــن المنظمــة تممكــو فيمــا المؤشــر أنــو فــي المــال العامــل رأس أىميــة وتــلتي 
 عامـــل مـــال رأس المنظمـــة عنـــد فكممـــا كـــان اليوميـــة، الأعمـــال لإدارة ماليـــة ســـيولة
 ضــمان ىــو الماليــة فــدور الإدارة وبالتــالي أكبــر، نجاحيــا فرصــة كانــت كممــا أكبــر،
 ســـير عمييـــا تضـــمن التـــي الجاريـــة اللتزامـــات مقابـــل كافيـــة، ريـــةجا أصـــول وجـــود

ســـيولة  وجـــود عـــدم نتيجـــة مكمفـــة مقاطعـــات حـــدوث دون بســـلام، اليوميـــة الأعمـــال
 .كافية

 مفٍُو الإدارة انمانٍت: ثاوٍاا

 بلنيـا تتمثـل والتي الدارة تعريف من لبد المالية، الإدارة بتعريف نبدأ ان قبل
 الأعمـال ىـذه كانـت فـدذا، الآخـرين بواسـطة الأعمـال تنفيذب متعمق اجتماعي نشاط
ذا، العمـــال إدارة ســـميت الـــربح الـــى تيـــدف التـــي القتصـــادية بالمشـــاريع تتعمـــق  وا 
 بتـــدبير متعمقـــة كانـــت العامـــة، وان الإدارة ســـميت الدولـــة بسياســـات متعمقـــة كانـــت
 المالية. الدارة سميت واستخداماتيا الموال
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 بتنظــيم تيــتم التــي المنشــلة، وظــائف مــن ماليــة وظيفــة ىــي يــةالمال فــالإدارة لــذا
 لتحقيـــق اللازمـــة ،(خارجيـــة نقديـــة وتـــدفقات داخميـــة نقديـــة تـــدفقات) المـــوال حركـــة
 يتعــرض ل حتــى، المحــدد الوقــت فــي الماليــة باللتزامــات والوفــاء المشــروع أىــداف
 .لمستحقةا باللتزامات الوفاء عمى القدرة عدم أي مالي عسر الى المشروع

 بتخطـــيط المتعمقـــة الفعّاليـــة أنيـــا عمـــى Dougall Guthman عرفيـــا كمـــا
دارتيا ورقابتيا الأموال وتجييز  المالية الإدارة  Johnson وعرف. المنظمة في وا 
دارة المـالي التخطيط في ميمًا دوراً  تمعب التي الإدارة تمك أنيا عمى  الموجـودات وا 

 . المنظمة بقاء استمرار نلضما  الستثنائية المشاكل ومواجية

 التـي الإدارة انيـا عمـى الماليـة الإدارة صـورا فقـد Weston& brigham أمـا
 والرقابـة التخطـيط ىـي: المـالي المـدير وظـائف مـن رئيسـة أجـزاء ثـلاث مـن تتكون
دارة  Van ويـــرى المنفـــردة. الماليـــة المشـــاكل معالجـــة عـــن فضـــلاً  المـــال رأس وا 

Horne الأساسـية القـرارات إتخـاذ عـن المسئولة الإدارة تمك يى المالية الإدارة ان 
 .التوزيع وقرار التمويل وقرار الستثمار قرار في والمتمثمة

 تقـوم ل الماليـة الإدارة ان لنـا يتضـح المختمفـة المفـاىيم اسـتعراض خلال ومن
 ىـــذا كـــان ســـواءً  الســـتثمار عمـــى أيضًـــا اشـــتممت ولكنيـــا التمويـــل، وظيفـــة فـــي فقـــد

 ىيكـــل عمـــى أيضًـــا اشـــتممت كمـــا متداولـــة أصـــول أو ثابتـــة أصـــول فـــي رالســـتثما
 التمويل.

 بعمميـة يخـتص الـذي الـذىني فيمكن تعريف الإدارة المالية عمـي أنيـا: النشـاط
 والمرتقبــة للأمــوال الحاليــة والخــروج الــدخول لحركتــي والمتابعــة والتنظــيم التخطــيط

لي من  .المنظمة وا 
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الماليـة  الإدارة عمييـا تقـوم التـي الرئيسـية سفةالفم أن التعريف ىذا من ويتضح
 المتــدفق المـال مـن أكبـر يكـون بحيـث المنظمـة إلـي داخـل المـال تـدفق تعظـيم ىـي
 .المنظمة خارج

 بدراسـة الحاضـر الوقـت فـي تعنـى أصـبحت المالية الإدارة ان القول وخلاصة
 -:في المتمثمة المالية القرارات من العديد واتخاذ

 .الجل والقصير الجل طويل ثمارالست قرارات -

   الموال. وتكمفة التمويل ىيكل قرارات -

 .العامل المال راس إدارة -

 َظٍفت الإدارة انمانٍت: ثانثاا

دارة استثمارات الشركة بشـكل  تدور وظيفة الإدارة المالية حول كيفية تمويل وا 
ف يحقـــــق أكبـــــر عائـــــد ممكـــــن مـــــن تمـــــك الســـــتثمارات عنـــــد أدنـــــى مســـــتوى محفـــــو 

ـــر المســـؤولة عـــن إعـــداد  بالمخـــاطر وبلقـــل حـــد ممكـــن مـــن رأس المـــال. كمـــا تعتب
التخطــيط المــالي الجيــد لمشــركة والرقابــة الماليــة إضــافة لحــل المشــكلات الخاصــة 

 التي ل يتكرر حدوثيا كثيراً كمشاكل الندماج بين الشركات

 ،اليـــةكمـــا تـــتمخص وظيفـــة الإدارة الماليـــة فـــي جمـــع المعمومـــات والبيانـــات الم
 ،وتســجيميا وتمخيصــيا ضــمن التقــارير الإداريــة بعــد أن تــتم مراجعتيــا بشــكلو جيــد

ـــــس الإدارة  ـــــي اتخـــــاذلمســـــاعدة مجم ـــــاع الإجـــــراءات التصـــــحيحية  ،القـــــرارات ف واتب
فــي حــال حصــول أي انحــراف عــن الخطــط وآليــات النظــام المــالي الــذي  ،اللازمــة

 تمتزم بو الشركة.
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 المحاسبيةو الإدارة المالية 
ــ م الــربط بــين الإدارتــين الماليــة والمحاســبية مــن خــلال العلاقــة الوثيقــة التــي ت

تجمــع بينيمــا، حيــث أن المحاســب ىــو مــن يرفــع التقــارير التــي تســتخدميا الإدارة 
دراك  المالية من أجل تنفيذ واتخـاذ القـرارات الملائمـة، ومـن جانـب أخـر فـدن فيـم وا 

فيـم جميـع أنـواع المعمومـات التـي تيـم الإدارة المالية يعطي المحاسب القدرة عمى ل
الإدارة المالية، وبصفة عامة يؤىمو عمى كيفيـة اسـتخدام الإدارة الماليـة لممعمومـات 

 والبيانات المحاسبية التي تحصل عمييا.
ـــــة الـــــذي تشـــــيده الشـــــركات  ـــــارب بـــــين الإدارة المحاســـــبية والمالي ونتيجـــــة لمتق

بون فـي عمميـة اتخـاذ القـرارات يسـاىم  المحاسـ ،الصغيرة والمتوسـطة بشـكلو خـاص
 .المالية بجانب ممارستيم لدورىم التقميدي في المحاسبة داخل الشركة

 مداخم تطُر انفكر انمانً انمعاصر: رابعاا

قبل التطرق لممداخل ينبغي معرفة التطور المالي لمشركات، حيث انحصر 
 ذلك التطور بمرحمتين ىما:

 مويل الاىتمام بالت مرحمة: الأولي المرحمة

 شخصي، والتمويل قميمة والبدائل صغيرة المشاريع كانت التطور بداية ففي 
المحاسبية،  بالوظيفة المشروع واكتفي وضوح أو أىمية المالية يكن لموظيفة ولم
تيتم  والتي المالية الوظيفة تتشكل بدأت المشاريع حجم وكبر القتصاد تطور مع

 .المشاريع لتمك بالتمويل

 والمعمومات المالية بالأوراق أصبح التلاعب الأولي العالمية الحرب وبعد 
 تيتم المالية الإدارة بدأت الشركات، وعميو من الكثير تدىور إلي أدي كبير، مما
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كما أدي  .السوق في والبقاء لتجنب الخسارة واتحاد اندماج من القانونية بالنواحي
 ذلك إلي وأدي المشاريع، ليإ الكثير فشل إلي الثلاثينيات القتصادي في الكساد
عادة الإفلاس حالت عمي لمتركيز بالمالية، بالإدارة الإىتمام دارة  التنظيم، وا  وا 
 بالييكل الإىتمام أصبح المنافسة ظيور ومع. إلخ...المالي والتحميل السيولة،
 الضريبة قبل التمويل وبتكمفة المدراء الماليين اىتمام محور لمتمويل الأمثل
 لأنسب.ا واختيار

 والاستثمار بالتمويل الاىتمام مرحمة: الثانية المرحمة

 أدى مما القرن ىذا من الخمسينات بداية في القتصادي النمو تسارع لقد
 تطوير إلي الشديدة المنافسة المالية، كما ادت ظيور الدارة ميام فى الى التوسع
رياضية  أدوات اماستخد طريق عن المالي والتخطيط الموال، لإدارة طرق منظمة

السمعي، وتحميل  المخزون المالى، وتحميل التحميل العمميات، وطرق بحوث مثل:
 .إلخ...  المالية القوائم

. الأصول واختيار الستثمارية المحافظ بددارة الإىتمام بدأ السبعينيات وفي
الأموال  تدبير بدجراءات تختص وظيفة مجرد من المالية الوظيفة مفيوم وتغيير

وفي  الستثمار مجال في القرارات باتخاذ تختص وظيفة إلى لممشروع، لازمةال
 .المالي والتخطيط التمويل مجال

 وفيما يمي نتناول مداخل تطور الفكر المالي المعاصر.

 مدخل إدارة السيولة ) إدارة الخصوم(  .1

. إذ 1921اكتسبت الوظيفة المالية اشكاليا الوصفية في بداية عام 
يا بالمعالجات المحاسبية والقانونية لتلسيس الشركات، والمسائل انحصرت ميام
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المتعمقة بحالت الندماج، واصدار الأوراق المالية. وقد عمقت الأحداث 
، دور الإدارة المالية في توفير 1929القتصادية خلال فترة الكساد العظيم عام 

تصفية والندماجات، السيولة اللازمة لتجاوز ازمات التمويل وحالت الإفلاس وال
عادة التنظيم التي شيدتيا فترة الثلاثينيا . لذا تمحور ىدف الدارة المالية توا 

 ضمن ىذا المدخل باتجاه توفير السيولة ) قرارات التمويل(. 

 مدخل إدارة الموجودات ) إدارة الأصول( .2
تمحور ىذا المدخل حول الأنشطة الستثمارية، فمنذ عقد الربعينيات 

لخمسينيات من القرن الماضي، تغير منيج الوظيفة المالية، وحتي ا
وأصبحت النظرة تبدأ من داخل الشركة. ففي ظل المنافسة الشديدة وندرة 
الموارد المالية، وظيور أجيال الحاسوب وتقنية المعمومات ونظميا، يلاحظ 

 أن الواجية الرئيسية ليذا المدخل تركزت في قرارات الستثمار.
 الخصوم والمتاجرة بحقوق الممكية ) إدارة الييكل المالي( مدخل إدارة .3

 1958بعد الثورة المعرفية التي إثارتيا مقالة موديكمياني وميمر عام 
لأسس  1959حول كمفة التمويل والييكل المالي، وما قدمو ماركوفتز عام 

نظرية المحفظة، جعمت سمات ىذا المدخل تتمحور حول الجدل القائم حول 
ر الييكل المالي في قيمة الشركة، واعتماد مبدأ المبادلة بين العائد دور واث

والمخاطرة، ومن ىنا تركزت دعوات الباحثين والكتاب حول الىتمام بكمفة 
التمويل وكيفية تعظيم ثروة المساىمين، وبذلك اصبحت ىذه الدعوات الساس 

لمالية بشكل المعرفي للإدارة المالية. وساعد في ذلك نمو وتطور الأسواق ا
عام، وسوق الأوراق المالية بشكل خاص، ل سيما في ظل ظيور مفاىيم 

 كفاءة السوق المالية، ونماذج تسعير الموجودات ) الأصول( الرأسمالية.



        

 

 دراسات متقدمة في التمويل والإدارة المالية

 

23 

فيذا المدخل وضع القاعدة المعرفية لمفكر المالي المعاصر، لذا يمكن 
الخصوم وحقوق  تسمية المرحمة التي شيدت ظيور ىذا المدخل بمرحمة إدارة

الممكية في إطار كمفة التمويل. وبذلك شكمت قرارات التمويل وقرارات 
الستثمار ومدي انعكاسيا عمي ثروة المالكين الواجية الرئيسية لمفكر المالي 
المعاصر، حيث تحولت النظرة نحو حممة الأسيم وأثر قرارات توزيع الرباح  

سوقية لمشركة. كما ىو موضح بجانب الستثمار والتمويل في القيمة ال
 (.         1بالشكل رقم )

 
 المدخل المعاصر لمفكر المالي ( 1)شكل رقم  

ا  َظائف الإدارة انمانٍت: خامسا

دارة الماليــة ووظيفتيــا مــاذا يعنــي مفيــوم الإ ،ا لــديكفيمــا ســبق قــد بــات مفيومًــ     
يمـي بالتفصـيل عـن  عت من أجمـو، سنوضـح فيمـاواليدف الذي وض ،بالشكل العام

  :وظائف الدارة المالية
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 التخطيط المالي .1
وفقــــاً لمســــيولة  ،والتــــي تتضــــمن رســــم اســــتراتيجيات العمــــل الماليــــة والتنفيذيــــة

والتلكــــد مــــن توافرىــــا فــــي الوقــــت المناســــب لتغطيــــة احتياجــــات  ، الماليــــة المحــــددة
ــــد تكــــون ىــــذه الحتياجــــاتف ،العمــــل ــــلق فير معــــدات، أو شــــراء مخــــزون : تــــو ، مث

ـــــدفع  ـــــة ال ـــــل المبيعـــــات المؤجم اســـــتثماري، أو صـــــرف رواتـــــب المـــــوظفين، أو تموي
...إلــخ، وعمــى المــدى البعيــد تكــون دائمــاً الســيولة الماليــة مطموبــة مــن أجــل عمــل 

 .توازنات لمسعة الإنتاجية لمعمل
 الرقابة المالية .2

جــــل ضــــمان دقــــة وتشــــمل الطــــرق والإجــــراءات التــــي تنفــــذىا المؤسســــة مــــن أ
مـــن خـــلال الضـــوابط المحاســـبية التـــي ل  ،وصـــحة البيانـــات الماليـــة الخاصـــة بيـــا

تضـمن فحســب المتثـال لمقــوانين والمـوائح، إنمــا صـممت أيضــا لمسـاعدة المؤسســة 
عمى التوافق مـع الإجـراءات القانونيـةي حيـث أن المتابعـة الماليـة تعمـل عمـى تلكيـد 

فاعميــــة تشــــغيل الأصــــول الماليــــة، تــــلمين تحقيــــق الأىــــداف الإجرائيــــة مــــن حيــــث: 
 .الأصول المالية، تلكيد حقوق المساىمين وفقاً لقوانين العمل

 اتخاذ القرارات المالية .3
تعد من أكثر الإجراءات الحساسة في مجال الإدارة المالية ي حيث ان اتخـاذ 
القــرار مــالي قــد يكــون مصــيرياً بالنســبة لمســتقبل الشــركة، خاصــة عنــدما  ينطــوي 

مــى أنــواع مــن المفاضــلات بــين أولويــات تعتبــر كميــا ميمــةي فينــاك جانــب إنفــاق ع
عمى الستثمار قبل جني الأرباح، كذلك ىناك جوانب إنفاق عمى متباينـات أخـرى 
تتعمق بنظم العمل لبد من مراعاتيا ...إلخ، لذلك فقد يتخذ المـدير المـالي قـرارات 

عمــى حســاب عناصــر أخــرى، و يكــون  يكــون مــن أولوياتيــا زيــادة الســيولة الماليــة،
واسـتبقائيا كسـيولة  ،ذلك بعدة وسائلي مثلا: تلجيل توزيع الأرباح عمى المساىمين
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ماليــة تســاىم فــي دعــم الســتثمار والتمويــل، أو مــن خــلال بيــع بعــض الأســيم، أو 
عمـــل قـــروض بنكيـــة، أو الحصـــول عمـــى معـــاملات مؤجمـــة الـــدفع مـــن المتعـــاممين 

 ...إلخ

ا  ف الإدارة انمانٍتأٌدا: سادسا

نــابع مــن تحقيــق قائمــة مــن  ،مــن المعــروف أن وجــود الكيــان المــالي لأي مؤسســة
ـعت الدارة الماليـة مـن  الأىداف، نبين لك عزيزي القارئ أبـرز الأىـداف التـي وعض 

 :أجميا
 توفير السيولة النقدية .1

 من أبرز عوامل استمرار أي كيان مالي ىو السـيولة الماليـة، والتخطـيط ليـذا
اليــدف ىــو مــن أولــى خطــوات البنــاء القتصــادي النــاجح، مــع التخطــيط لمحصــول 
ـــوازن بـــين معـــدلت الإنفـــاق  ـــة خمـــق الت ـــى الأربـــاح فـــي أقـــرب وقـــت ممكـــن بغي عم

 .والكسب
 تحقيق العائد لممستثمرين المساىمين .2

يعمل ىذا الأمر عمـى كسـب الثقـة ضـمن كيـان العمـل، ويمـنح الفرصـة لزيـادة 
رأس المـال. والــدليل عمـى أن تـلمين الغطــاء النقـدي السـائل مــن المسـاىمين وزيـادة 

ىو ما جرى بعد تداعيات الأزمة القتصـادية العالميـة عـام  ،أىم عوامل الستمرار
، عنـدما اسـتطاعت بعــض المؤسسـات القيــام مـن ىــذه الكبـوة نتيجــة 2118/2119
 .السيولة المالية توافر
 اليدف الربحي .3

ي قطــــــاع الأعمــــــال الخاصــــــة عمــــــى كافــــــة يعــــــد أىــــــم الأىــــــداف الحيويــــــة فــــــ
و قــد بــرزت أىميــة وضــع ىــذه الأىــداف الماليــة الإجرائيــة كمجموعــة  ،المســتويات
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عتبارىـــا النقــاط المرجعيـــة التــي عمـــى أساســيا يقـــاس الأداء دب ،الأىــداف المصــاغة
  المالي.
 

عوامل مؤثرة عمى حركة المال عند وضع الأىداف فـي الإدارة لذا توجد عدة 
 منيا: ،المالية

 العوامل الداخمية .أ 
أىــــداف خاصــــة بطبيعــــة رأس المــــال وممكيتــــو: رأس مــــال حــــديث التلســــيس،  -

 شركة مساىمة، عراقة الكيان المالي وتلثيره في سوق الأعمال ...إلخ
أىــداف خاصــة بحجــم وحالــة كيــان العمــل: فــي كيانــات الأعمــال المحــدودة أو  -

وازنـــة الإنفــاق أكثـــر مـــن حديثــة الإنشـــاء يكــون التركيـــز عمـــى الســتمرارية و م
تحقيــــق الربحيــــة، أمــــا المؤسســــات الماليــــة الكبيــــرة ذات الييمنــــة القتصــــادية، 

 .فيكون التركيز عمى زيادة عدد المساىمين ورفع  قيمة الأسيم
أىـــــداف وظيفيـــــة أخـــــرى: يقصـــــد أي مـــــؤثرات نوعيـــــة أخـــــرى مـــــن شـــــلنيا أن  -

حقـوق العمالـة،  تتعارض مع الأىداف الماليـة لمشـركةي مثـل مـا يتعمـق بشـئون
كثافـــــة العمالـــــة مـــــن حيـــــث التنظـــــيم والقـــــوانين الحاكمـــــة والحقـــــوق التـــــي يمـــــزم 

 أدائيا...الخ
 العوامل الخارجية ب.
الكثيـــــر مـــــن  ،الظـــــروف القتصـــــادية: أجبـــــرت الأزمـــــة القتصـــــادية الطاحنـــــة -

الشــركات عمــى إعــادة جدولــة أعماليــا الماليــةي مــن حيــث تحديــد الحــد الأدنــى 
ا لقـــوانين الســـوق والمعـــاملاتي تبعًـــ ،عـــدلت الســـيولة الماليـــةوالحـــد الأعمـــى لم

ي المبمــا المطمــوب دفعــو، مععبنــراً عنــو Interest ratesمثــال: ســعر الفائــدة  



        

 

 دراسات متقدمة في التمويل والإدارة المالية

 

27 

 Lender، مـــن قبــل المعقـــر ض Principalكنســبة مئويـــة مــن أصـــل القــرض  
 .لممقترض، ويعرف بمعدل النسبة السنوية

مـــة دولـــةو مـــاي أي المعـــدل ســـعر عم :"Exchange ratesســـعر الصـــرف   -
الـــذي يمكـــن بـــو تبـــادل عممـــة الدولـــة بعممـــة بمـــد آخـــر، والتغيـــر والتذبـــذب فـــي 
أســــعار العمــــلات، مــــن العوامــــل المــــؤثرة عمــــى الأىــــداف والمحــــددات الماليــــة 

 .االموضوعة سابقً 
المنافسون: البيئة التنافسية تؤثر عمـى مـدى إنجازيـو الأىـدافي مثـال: خفـض  -

ورة إذا كان المنافس قادراً عمى أن ينمـو فـي المنافسـة الأسعار قد يصبح ضر 
 .السوقية ويزيد من نسبة إشغالو لمسوق

التغيـــر السياســـي والجتمـــاعي: ىنـــاك تـــلثيرات غيـــر مباشـــرة، مثـــل تنظيمـــات  -
قوانين البيئة الخاصة بالنبعاثات ودفن المخمفات، قد تجبـر مجـال السـتثمار 

 .جالت أخرىعمى زيادة الستثمار في مجالت عن م
لـــذا يتبـــادر لمـــذىن ســـؤال عـــن ىـــل يكـــون اليـــدف تعظـــيم القيمـــة الســـوقية أم 

 تعظيم الربح؟
وللإجابة عن ذلـك، نجـد أن ىـدف تعظـيم الـربح ىـو أحـد عوامـل النجـاح فـي 
الأجـــل القصـــير، كونــــو مـــن المؤشــــرات الميمـــة مـــن وجيــــة نظـــر الــــدائنين، وأداه 

وعميــو فيــو غيــر كــاف لمتعبيــر عــن  لقيــاس كفــاءة الإدارة فــي اســتخدام مواردىــا.
عناصر البقاء والستمرار من وجية نظـر المـالكين وحممـة الأسـيم العاديـة. لـذلك 
فدن ىدف تعظيم القيمة السوقية لثروة المساىمين عن طريق تعظيم اسعار أسـيم 
الشركة في بورصة الأوراق المالية فـي السـتثمار والتمويـل، ومقسـوم الربـاح مـن 

 تضمن العناصر الآتية من جانب آخر:جانب وأنو ي
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  القيمــة الزمنيــة لمنقــود: يقصــد بيــا أن قيمــة الجنيــو اليــوم أكبــر مــن الجنيــو
الغــد، ويكمــن الســبب فــي ظــروف التضــخم وتفضــيل الســتيلاك الحــالي، 

 بدلً من استثماره لمحفاظ عمي قوتو الشرائية مستقبلًا.
  التــدفقات المتوقـــع أن مخــاطر التــدفقات النقديــة: ويقصــد بيـــا درجــة تقمــب

تحصـــل عمييـــا الشـــركة مـــن اســـتثماراتيا. وبالتـــالي اســـتقرار التـــدفقات مـــن 
 عدميا تؤثر عمي أسعار الأسيم في السوق.

  توقيــت الحصــول عمــي التــدفقات النقديــة: أي عنــد ايــو نقطــة زمنيــة يمكــن
 لمشركة أن تحصل عمي التدفقات النقدية لستماراتيا.

 مانٍتألساو الإدارة ان: سابعاا

مــن الطبيعــي أن تختمــف ىيئــة وتخصــص الدارة الماليــة مــن مؤسســة لأخــرى      
دعنــا نمقــي نظــرة عــن أقســام ، ا ليــدف المؤسســة والصــلاحيات التــي تمــنح ليــاتبعًــ

 قسمان أساسيان ىما: ليا لإدارة المالية. فاالإدارة المالية والختلاف فيما بينيا
 .الإدارة المالية في القطاع العام -
 .دارة المالية في القطاع الخاصالإ -

بـل ىنــاك  ،ايشـار إلـى أن ىــذان القسـمان غيــر منفصـلان عــن بعضـيما تمامًــ
 ،حيث أن الإدارة المالية الخاصة تـدعم الإدارة الماليـة العامـة ،تلثير متبادل بينيما

كمــا أن الماليــة العامــة تــوفر الــدعم  ،عبــر الضــرائب التــي يــدفعيا القطــاع الخــاص
كمـا أن  عبـر مـا تنفقـو عمـى الخـدمات والمشـاريع والبنيـة التحتيـة. ،صةلممالية الخا

 كمييما يتعاملان في ذات السوق المالي الواحد.
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 الإدارة المالية في القطاع العام .1
ميمتيا وضع الدراسات، والأبحاث المالية في مؤسسات القطاع العام، تعـود  

 لتابعة ليا وغيرىاممكيتيا إلى حكومة الدولة، كالوزارات والمؤسسات ا
تقوم الإدارة المالية العامة بمتابعة الصادرات والواردات من المال، مـن خـلال 

 فرض الرقابة عمى الأموال العامة بغية تحميل الأوضاع المالية والقتصادية.
 

 الإدارة المالية في القطاع الخاص: .2
، تعــود ميمتيــا وضــع الدراســات والأبحــاث الماليــة فــي مؤسســات القطــاع الخــاص 

ممكيتيـــا إلـــى أصـــحاب رؤوس الأمـــوال ورجـــال الأعمـــال كمثـــال عمييـــا: الشـــركات 
 .الخدمية والتجارية وغيرىا

تقــوم الإدارة الماليــة الخاصــة بمتابعــة الوضــع المــالي لمشــركة، عبــر ربطــو مــع 
الميزانيــة المخصصــة ليــا، وتســعى لتقيــيم كــم حققــت مــن نجــاح، ضــمن الظــروف 

 خرى.التنافسية مع الشركات الأ

 انمؤسساث فً انمانٍت نلإدارة انتىظٍمً انٍٍكم: ثامىاا

 لخــتلافا وفقًــ ،يختمــف الييكــل التنظيمــي لــلإدارة الماليــة مــن مؤسســة لأخــرى    
وسـنتعرف فيمـا يمـي عـن ، كما يختمف وفقا لطبيعة الشـركة ،الحجم بالدرجة الولى

 :ذلك من خلال النقاط التالية
 الصغيرةالإدارة المالية في الشركات  .1

صــاحب الشــركة الصــغيرة ىــو المســؤول الأول وقــد يكــون الوحيــد عــن النتــاج 
شــخاص أوفــي حــال كــان ىنالــك ، أو التســويق أو شــؤون الأفــراد والوظيفــة الماليــة

ن مــا يســند إلــييم فــي العــادة ىــو دفـ ،خـرون يعممــون معــو فــي مجــال الإدارة الماليــةآ
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دارةمســك الــدفاتر  :لمثــ ،القميــل مــن المظــاىر الوظيفيــة البســيطة فقــط الصــندوق  وا 
في حين يحتفظ صاحب الشركة لنفسـو باتخـاذ  ،والمحافظة عميو وتحصيل الموال

الماليــة والتمويــل والســتثمار وتوزيــع  الحتياجــاتكتحديــد  ،جميــع القــرارات اليامــة
 .الرباح

 الإدارة المالية في الشركات المتوسطة .2
ماليـــو ذات اســـتقلاليو  إدارةيا الحجـــم عـــادة مـــا يكـــون لـــدي متوســـطةالشـــركات 

 ،وقــد يرأســيا شــخص بمنصــب المــدير المــالي ،أكثــر عنــد ممارســو مياميــا الماليــة
الذي يتمتع بصلاحيات أكبـر مـن تمـك التـي قـد يتمتـع بيـا مـن يعمـل فـي الشـركات 

 .الصغيرة ذات الإدارة الفردية
 الإدارة المالية في الشركات الكبيرة .3

حجم، المور المالية ل تكـون مـن مسـؤوليات فـرد في حالو الشركات الكبيرة ال
نمــا تتــوزع بــين العديــد مــن الشــخاص المتخصصــين الــذين يتولــون مراكــز وا   ،واحــد
ول عــن المــور الماليــة فــي مرتبــو وفــي الغالــب يكــون المســؤول الأ ،متقدمــة إداريــة

 .ويساعده شخصان ىما المدير المالي والمراقب المالي ،نائب المدير العام
 تحديد ميام كل ىؤلاء الاشخاص عادة عمى الشكل التالي: يتم
 نائب المدير العام لمشؤون المالية .أ 

 ،يــتم تعيــين وظيفـــة نائــب المـــدير العــام لمشـــؤون الماليــة فـــي الشــركات الكبيـــرة
كمــا  ،كــل مــا يتعمــق بالشــؤون الماليــة لمشــركة إدارةول فــي بحيــث يتــولى الــدور الأ

 .لمالي والمدير المالييكون المسؤول عن نشاط المراقب ا
متخطــــيط المــــالي الشــــامل لمشــــركة لا ساســــيً أ كمــــا يمعــــب ىــــذا المســــؤول دوراً  

داري عضــاء الفريــق الإأفــي الغالــب يكــون ىــذا الشــخص مــن و  ،والسياســة الماليــة
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ن يقــــدم أ حيــــث باســــتطاعتو مــــن مجمــــس الإدارة  يكــــون عضــــواً قــــد كمــــا  ،لمشــــركة
 . بالقضايا المالية مور ذات الصمةالستشارة الفنية في الأ

 ،ربـاحنسـبو الأبيعتمد المجمس عمى خبرة ىذا الشخص فـي القـرارات الخاصـة 
وقـرارات النفـاق  ،والتمويل اللازم لخطة الشركة طويمـو الجـل ،التي يجب توزيعيا

 .الرأسمالي
 المدير المالي  .ب 

وتـــــلمين  ،يعتبـــــر الـــــدور الأساســـــي لممـــــدير المـــــالي ىـــــو إدارة أمـــــوال الشـــــركة
ــــق  ،التمويميــــة ليــــا ياجــــاتالحت ــــى الســــيولة الماليــــة، أي كــــل مــــا يتعم والحفــــاظ عم

 .بالأعمال المالية الخارجية
وبــذلك يمكــن تمخــيص دور المــدير المــالي والأجيــزة التابعــة لــو القيــام بالميــام 

 التالية:
 .إدارة النقد -
 .تنظيم العلاقة مع الشركات المالية والبنوك -
 .تلمين التمويل اللازم لمشركة -
 .دارة ديون الشركة عمى الغيرإ -
 .توزيع الربح عمى المشاركين -

 المراقب المالي .ج 
الميــام التاليــة  أن  ىــو المســؤول المباشــر عــن الأعمــال الماليــة الداخميــة، أي

 من وظائف الإدارة المالية لمشركة:
 .المحاسبة -
 .القيام بدعداد القوائم السنوية المالية -
 .اعداد التدفق الداخمي -
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 .بتجييز الروات -
 .اعداد القوائم التقديرية المالية -
 .اعداد الحسابات الضريبية -

 أين تقع الإدارة المالية في الخارطة التنظيمية لمشركة؟لذا يتبادر لمذىن 
ينبغي أن بكون المـدير المـالي بـالقرب  ،حسب المفيوم الحديث للإدارة المالية

 من رأس الييكل التنظيمي لمشركة وذلك للأسباب التالية:
 ىميــــة الكبيــــرة التــــي تحظاىــــا عمميــــات التخطــــيط والتمويــــل والســــتثمارالأ، 

 .والتي ىي من ميام ومسؤوليات المدير المالي
 تخــــاذ إدارة الماليــــة لمشـــركة فــــي عمميـــة ىميـــة المعمومـــات التــــي تقـــدميا الإأ

 .القرار
 ىمية القرارات المالية في عممية استمرار الشركة ومستقبميا، مـا يحـتم بنـاء أ

 .ت المرتبطة بالشؤون المالية وفق معمومات دقيقةالقرارا
 ،لـلإدارة الماليـة دور ىـام فـي الشـركات الحديثـة وتطورىـالذا يمكن القـول بـلن 

ول يقتصر دورىـا فقـط عمـى حفـظ السـجلات أو إعـداد التقـارير أو تجييـز الرواتـب 
دارة النقــــد، بــــل أصــــبح يركــــز عمــــى كيفيــــة الحصــــول عمــــى المــــال مــــن مختمــــف  وا 

بيــدف تعظــيم القيمــة الحاليــة  ،در واســتعماليا فــي أنــواع الأصــول المختمفــةالمصــا
 لمشركة

بــات مــن الضــرورة اتخاذىــا مــن قبــل  ،ومثممــا ازدادت أىميــة القــرارات الماليــة
مصدر أكثر قربا للإدارة العميا، وىذا ما يوضح سبب أن مختمف مظاىر الوظيفـة 

الرغم من ذلك يبقـى ىنـاك حيـز كبيـر  وعمى ،المالية تقوم بيا الإدارة العميا لمشركة
 وذلك عبر كونو مستشـاراً  ،ليمارس فيو المدير المالي تلثيره باتخاذ القرارات المالية

 ليذه الإدارة يساىم في مساعدتيا لموصول لمقرار الأمثل.
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 الثالنيالفصل 

 السةولة والربحةة
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 انسيونت وانربحيت انفصم انثاني:
 ممدمت

اللتزامات الماليـة عنـدما موال الكافية لمواجيو دائما من توافر الأ يجب التلكد
تحــل مواعيــد ســدادىا، وفــي الوقــت نفســو تتطمــب وظيفــو التمويــل المحافظــة عمــى 

كبـر قـدر مـن الـربح، أاستمرارىا في تحقيق  سلامو المركز المالي لمشركة، لضمان
تحقيــق التــوازن بــين الســتثمار التكامــل لممــوارد  ىــيوالمشــكمة التــي تواجــو الإدارة 

وبــين ضــرورة الحتفــاظ بجانــب مــن تمــك المــوارد فــي شــكل  ربح،لتعظــيم الــ الماليــة
ذا لـم تتـوفر لـدييا إ لمواجيو المخاطر التي قد تتعرض ليا الشـركة ،سائل ) نقدي(
 السيولة الكافية.

اك مصـــطمح فينـــ  يمكـــن التفرقـــة بـــين نـــوعين مـــن الســـيولة او اليســـر المـــالي،
صـوليا أجميـع ديونيـا مـن  عمى سـداد يعني مقدره الشركةو  اليسر المالي الحقيقي

 تـوفيرويعنـي مقـدره الشـركة عمـى  اليسرر المرالي الينريوىنـاك  ،ةفي حالـو التصـفي
ة وقـد تكـون الشـرك  المالية عندما يحـين مواعيـدىا، التزاماتياالنقدية اللازمة لسداد 

صــول غيــر النقديــة بحيــث أمواليــا مقيــده فــي أفــي حالــو يســر مــالي حقيقــي بينمــا 
تكون فـي حقيقـو  قدالناحية الفنية، وبالعكس بمعنى ان الشركة معسرة من   تصبح
تعـاني مــن ذلــك بســبب قــدرتيا عمــى  لولكنيــا  (فــي حالــو تصــفيتيا)  معســرةالمـر 

 سداد التزاماتيا الجارية.
ولــذلك فــدن المشــكمة الرئيســية تتمثــل فــي إدارة الأصــول، بحيــث يتــوافر القــدر 

حـــل مواعيـــد ســـدادىا، لكـــي كة عنـــدما يقديـــة لمواجيـــة ديـــون الشـــر المناســـب مـــن الن
تستبعد خطـر العسـر المـالي الفنـي، والـذي قـد يترتـب عميـو قيـام الـدائنين بالمطالبـة 

يقــــم باســــتحقاقاتيم قضــــائيًا، الأمــــر الــــذي قــــد ينيــــي حيــــاة الشــــركة، وحتــــي إذا لــــم 
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نيم قــد يتوقفــون عــن مــنح الئتمــان، وبالتــالي تشــل الــدائنون بمثــل ىــذا الإجــراء فــد
تيــتم  لــذالشــركة فــي محاولتيــا لمحفــاظ عمــي حجــم أعماليــا لتعظــيم الــربح، حركــة ا

الإدارة بضــرورة تــوفر حالــة اليســر المــالي الفنــي، لضــمان اســتمرار الشــركة، وىــذا 
أن تكــون فــي حالــة ســيولة مناســبة، أي فــي شــكل نقــدي يعنــي أن الأصــول يجــب 

اديــة خــلال فتــرة ن تحويميــا إلــي نقديــة عــن طريــق أعمــال الشــركة العفعــلًا أو يمكــ
 قصيرة تكفي لقيام الإدارة بمواجية اللتزامات المالية.

ويــري الــبعض ان الميمــة الأولــي لممــدير المــالي ىــي المحافظــة عمــي الأمــوال 
المســتثمرة وتحقيــق الــربح لمشــركة، أمــا الميمــة الثانيــة فيــي الســيولة، بمعنــي تــوافر 

ت، والقـــــدرة عمـــــي ســـــداد الأمـــــوال الكافيـــــة لحتياجـــــات الشـــــركة فـــــي كافـــــة الأوقـــــا
اللتزامــات التــي عمييــا، كمــا أن ىنــاك تعــارض بــين ىــاتين الميمتــين لأن تحقيــق 
أحـــدىما يكـــون عمـــي حســـاب الأخـــر، وىـــذا يمثـــل تناقضًـــا بالنســـبة لممـــدير المـــالي، 
ولــيس أمامــو مــن ســبيل ســوي محاولــة تحقيــق نــوع مــن التــوازن بينيمــا، كمــا يشــير 

عتبارىما ىـدفين فـرعيين لـلإدارة الماليـة. وأنـو عمـي باالبعض إلي السيولة والربحية 
 الرغم من اعتبارىما توأمين إل أنيما في الوقت نفسو متناقضين.

ويلاحــظ أن ىنــاك اتجاىــا عامًــا نحــو اعتبــار ىــذه العلاقــة ضــدية بمعنــي أن 
تحقيــق أحــداىا لبــد وأن يكــون عمــي حســاب الأخــرى، بــل أن الــبعض ليشــير إلــي 

معضــمة تواجــو المــدير المــالي، وأن الحــل لتمــك المشــكمة تنتيــي  ذلــك باعتبــاره يمثــل
إلي محاولة التوفيق ما بين ىدف السـيولة وىـدف الربحيـة قـدر المسـتطاع حتـي ل 

 يكون تحقيق أحداىما عمي حساب الأخر.

ويترتب عمي ذلك أن ىناك افتراضات أساسية يستند إلييا عند تناول 
 ويمكن تمخيصيا فيما يمي: مفيوم السيولة والربحية بالمناقشة،
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لأنــو اذا كانــت  ،ا مثميــا فــي ذلــك مثــل الربحيــةن الســيولة تعتبــر ىــدفً أ :الاول
ا فـي الوقـت يضًـأفمطمـوب  موال المسـتثمرةتيدف الى تحقيق عائد عمى الأ الشركة
ن تتــوفر لــدييا المــوال الكافيــة لســداد اللتزامــات عنــدما يحــين موعــد الوفــاء أنفســو 
 .بيا

ن تحقيـــق لأ ،ا بـــين ىـــدف الســـيولة وىـــدف الربحيـــةن ىنـــاك تعارضًـــأ :الثررراني
ــــى حســــاب الســــيولة ن تــــوفير الســــيولة يعنــــي التضــــحية أكمــــا  ،الربحيــــة يكــــون عم

 .بالربحية

التوفيــق  ةيتمثــل فــي محاولــ ن تحديــد العلاقــة بــين الســيولة والربحيــةأ :الثالررث
لمغــــالة فــــي حتــــى ينتفـــي الضــــرر الــــذي قــــد يترتـــب عميــــو ا ،بينيمـــا قــــدر المكــــان

مكانيـــو الوفـــاء إعمـــى  و التـــلثيرأكبـــر ربـــاح اأمـــن ضـــياع فـــرص تحقيـــق  ،الســـيولة
 .رباح ممكنوأكبر أنحو تحقيق  الندفاع نتيجة ،باللتزامات الكاممة

ي الفتراضــين أومــا يبنــى عميــو  ن الفتــراض الرئيســي الول )أ وفــي الحقيقــة
تمامــا  الربحيــةكا لة تعتبــر ىــدفً ن الســيو أوىــو  ،الثــاني والثالــث( غيــر صــحيح بــالمرة

 ذا اتضحت سلامو ىذا التجاه. فكيف تعتبر السيولة؟إوبالتالي 

 انسٍُنت سٍاسً َانربح ٌدف :اَلا 

مـــــن المـــــور البديييـــــة التـــــي يجـــــب التســـــميم بيـــــا ضـــــرورة التحديـــــد الواضـــــح 
والصحيح ليدف الإدارة حيث توضع جميع السياسات وتتبنى جميع القرارات عمـى 

ا اليــدف ولــذلك اذا مــا شــاب تحديــد اليــدف الخمــط وعــدم الدقــة فــان ذلــك ضــوء ىــذ
لبــــد وان يــــنعكس عمــــى السياســــات الموضــــوعة او القــــرارات المتخــــذة مــــن جانــــب 

 الإدارة.
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ولعــل ايضــا مــن المــور البديييــة انــو ل يكــاد يوجــد اخــتلاف مــا بــين الكتــاب 
تحقيـق عائـد عمـى  وىو -او عمى القل اليدف الساسي ليا -عمى ىدف الإدارة 

ـــــق ىـــــذه  ـــــو الجيـــــود تنســـــق بقصـــــد تحقي المـــــوال المســـــتثمرة فـــــي الشـــــركة وان كاف
الغايو،فان محاولو تقدير الحتياجـات الماليـة وتـدبيرىا واسـتثمارىا انمـا القصـد منـو 
فــي النيايــة امــا تقميــل تكمفــو التمويــل قــدر المكــان او تعظــيم اليــراد المحقــق مــن 

ي فـي النيايـة تحقيـق اكبـر فـائض ممكـن فـي شـكل عائـد استخدام الموال، بما يعن
 عمى الستثمار.

ا لـلإدارة فدنـو ممـا ل يتفـق ن السـيولة تعتبـر فـي الوقـت نفسـو ىـدفً لاما القول ب
بكــل بســاطو اذا كانــت الإدارة ترمــي الــى  لأنــو مــع اليــدف مــن اســتثمار المــوال،

ى كـــان احـــرى بـــالإدارة ذلـــك لـــم تطمـــب الأمـــر اللتـــزام بالســـتثمار، او بعبـــاره اخـــر 
بل الأدىى مـن ذلـك ان الإدارة فـي سـعييا  الستغناء عن مخاطر الستثمار كميو،

نحو تحقيق ىدف تضعو نصب عينييا، تثاب عندما تحقـق اكثـر سـيولو بالمتنـاع 
انــو فــي حالــة تحقيــق اقصــى   ول يمكــن القــول  عــن القيــام بــاي ارتباطــات ماليــو،
عـــــــن الســـــــيولة تمامـــــــا، وانمـــــــا يمكـــــــن القـــــــول ان اربـــــــاح ممكنـــــــو يـــــــتم الســـــــتغناء 

تيــدف مــن اداره اعمــال الشــركة ان تــتم بالشــكل الــذي يــوفر القــدر الكــافي   الإدارة
  من السيولة، بما يضمن لمشركة استمرارىا وبالتالي تحقيق ىدف الربح.

وعمـــى ذلـــك يصـــعب القبـــول بـــان ىنـــاك ىـــدفين متعرضـــين لـــلإدارة فـــي وقـــت 
ف الربحيـــة، وانمـــا يكـــون اكثـــر قبـــول القـــول بـــان ىـــدف واحـــد: ىـــدف الســـيولة وىـــد

  الإدارة ىو السيولة أو ان ىدفيا الربحية ل اكثر.

وبالتــــالي اذا قابمنــــا ىــــدف الربحيــــة بالنســــبة ل داره المــــوال، فــــان ىــــذا ينفــــي 
اعتبار السيولة عمـى انيـا ىـدف، وانمـا يمكـن النظـر الـى السـيولة مـن زاويـو اخـرى 
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وذلـك باعتبارىـا  -في معظم الحيان  -فكر السائد عنيا حاليامختمفة تماما عن ال
انعكـــاس الإدارة الســـميمة للأمـــوال التـــي تعمـــل عمـــى توفيرىـــا بمـــا ل يعـــوق حركــــو 
ـــى السياســـة المتبعـــة مـــن  العمـــل المســـتمرة، او بمعنـــى اخـــر ان الســـيولة تعتمـــد عم

قـــت مـــن جانـــب الإدارة فـــي اســـتخدام المـــوال بطريقـــو تـــؤمن عـــدم الختنـــاق فـــي و 
الوقــات نتيجــة لعــدم التــدفق المنــتظم للأمــوال، او عجزىــا خــلال عمميــات الشــركة 
المســــتمرة، لــــذا ينبغــــي النظــــر الــــى الســــيولة باعتبارىــــا انعكاســــا لتصــــرفات الإدارة 

  السميمة نتيجة سياسات العمل المطبقة.

ان المعنـــى التقميـــدي لمســـيولة باعتبارىـــا ىـــدفا لـــلإدارة ىـــو فـــي الحقيقـــة معنـــى 
حاســبي، ذلــك ان قيــاس الســيولة التقميــدي انمــا يعتمــد عمــى بيــان محاســبي معــين م

وىو المركز المالي، وىو عباره عن بيان يتم تسجيل بياناتو فعلا في لحظـو معينـو 
ماضـــيو عمـــى اســـس متعـــارف عمييـــا فـــي المحاســـبة الماليـــة، لكـــن اذا نظرنـــا الـــى 

قيـــاس الســـيولة فـــي ىـــذه  ســـيولو مـــن وجيـــو نظـــر الإدارة فدنيـــا تعتبـــر سياســـو، لن
الحالــــة يعتمــــد عمــــى التنبــــؤ بالتــــدفقات النقديــــة، حيــــث يعــــدي بيــــان بيــــا عــــن فتــــره 
مســتقبميو، تســتند الــى تقــديرات معينــو تتصــل بجميــع نــواحي النشــاط المتوقعــة فــي 
الشــركة، ول تقتصــر تمــك التقــديرات عمــى حســاب او حســابات ماليــو بعينيــا، وانمــا 

ات ســتتبعيا الإدارة فــي الفتــرة المســتقبمية التــي يعــد ىــي فــي الواقــع ترجمــو لمسياســ
عنيــا ىــذا البيــان ســواء مــا يتصـــل منيــا بالتوســع او توزيــع الربــاح او النتـــاج او 

 التسويق او غير ذلك مما قد تراه الإدارة مناسبا.
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 ثاوٍا: انسٍُنت تتصم بالأجم انمصٍر َانربح بالأجم انطٌُم

شـروع العمـال وىـو انـو وضـع لكـي ىناك فرض اساسي عنـد الحـديث عـن م
يستمر، وبالتالي يسـتبعد فـرض العمـر المحـدود او ان لممشـروع نيايـة، وعمـى ذلـك 
فـان المــوال المسـتثمرة فــي اعمــال الشـركة تعتبــر امــوال دائمـو الســتثمار ل يتوقــع 
اســتعادتيا او ردىــا الــى اصــحابيا مــا دام المشــروع مســتمرا، ويبنــى عمــى ذلــك ان 

الـربح انمـا ىـو بطبيعـة الحـال ىـدف طويـل الجـل، بمعنـى انـو يجـب ىدف تحقيق 
ان يكــون معمومــا ان الإدارة تيــتم بــالربح فــي الجــل الطويــل، ولــيس بتعظــيم الــربح 
في الجر القصير، لن غرض الإدارة ىو الستمرار والتوسع في الجل الطويـل، 

ذلـــك واحيانـــا  وقـــد تجـــد الإدارة فـــي ســـعييا نحـــو تحقيـــق ربـــح قميـــل او حتـــى بـــدون
 بخساره.

ومـــن ناحيـــو اخـــرى فـــي ان ســـيولو تتصـــل بالأجـــل القصـــير، لن اليـــدف مـــن 
اداره الســـيولة ىـــو محاولـــو التلكـــد مـــن تـــوافر المـــوال الكافيـــة لمواجيـــو اللتزامـــات 
الماليـة عنـدما تحـل مواعيــد سـدادىا وذلـك لكـي يســتبعد خطـر العسـر المـالي الفنــي 

 لضمان استمرار الشركة

أن الســيولة تتصــل بالأجـــل القصــير فــي حــين ان الربحيــة تتصـــل دذا صــح فــ
بالأجل الطويل، فانو مما ل يتفق ايضا مع المنطق الدعاء بان كـلا مـن السـيولة 
ـــة نجـــد ان المســـتوى الـــذي  ـــو فـــي ىـــذه الحال ـــلإدارة. لأن ـــران ىـــدفان ل ـــة يعتب والربحي

القصـير بينمـا يتحقق عنده كل منيمـا لـيس واحـدا، وانمـا يعمـل احـدىما فـي الجـل 
ينصــرف الخــر الــى الجــل الطويــل، او بمعنــى اخــر ان الول يــؤدي الــى الثــاني، 
اي ان اداره الســيولة بنجــاح فــي الجــل القصــير ىــو الــذي يــؤدي بنــا الــى الوصــول 
بالشركة الى الجل الطويل، اي تحقيق الربح، وعمـى ذلـك فـان سـيولو فـي الحقيقـة 
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وىي وسيمو تضـمن بموجبيـا الإدارة السـتمرار  ىنا بمثابو وسيمو الى غايو محدده،
فــي العمــل مــع مــرور الوقــت، بمــا يســاعد فــي الوصــول الــى اليــدف المنشــود فــي 

 النياية ال وىو الرباح.

 ثانثا: ٌم انسٍُنت َانربحٍت ٌدفان متعارضان؟

ل يوجــد تعــارض بــين الســيولة والربحيــة، لن الربحيــة ىــدف وســيولو سياســو، 
ان ســـيولو ىـــدف متعـــارض مــع الربحيـــة، يرجـــع فـــي الحقيقـــة الـــى ولكــن العتقـــاد بـــ

العتماد عمى مقاييس معينو تستخدم في تحديد السيولة فمن المعـروف ان النسـب 
الماليــة ىــي مــا جــرى العــرف عمــى اســتخدامو فــي ذلــك، وىــي بطبيعتيــا تســتند فــي 
حســــابيا الــــى بيانــــات الميزانيــــة التــــي تصــــور المركــــز المــــالي فــــي لحظــــو ســــكون، 
بالإضــافة الــى انيــا بيانــات تاريخيــو عــن فتــرات ماضــيو، وبالتــالي تســتخدم ارصــده 
من جانـب الصـول وتنسـب الـى ارصـده اخـرى فـي جانـب الخصـوم، لتحديـد مـدى 

 تغطيو اللتزامات التي ستستحق خلال اجل قصير.

ان الســـتناد الـــى تمـــك البيانـــات لمحكـــم عمـــى ســـيولتيا انمـــا ىـــو قيـــاس لحظـــي 
ـــو اىميـــو فـــي النيايـــة  وفـــي فتـــره ســـكون ـــالي فانـــو ل يعنـــي شـــيئا ل ل حركـــو، وبالت

  بالنسبة لمقدره الشركة عمى السداد.

يســتغرق وقتــا طــويلا يصــل  ي نجــد فيــو ان اعــداد الميزانيــة قــدفــي الوقــت الــذ
الى ثلاثة شـيور او حتـى اكثـر، فـان المعمومـات التـي تظيـر فييـا تكـون قديمـة ول 

ن اعـــداد الميزانيـــة يـــتم عــــاده فـــي وقـــت تكـــون فيــــو تفيـــد الإدارة فـــي شـــيء، كمــــا ا
العمــال فــي اقــل مســتوى ليــا، وبالتــالي فــان الرصــيد النقديــة مــثلا قــد يبــدو اكبــر 
نســـبيا مـــن ارصـــده الصـــول المتداولـــة الخـــرى، وبـــذلك تكـــون الســـيولة فـــي شـــكل 
مغاير لمـا قـد تكـون عميـو فـي الحـوال العاديـة خـلال العـام. ومـن ناحيـو اخـرى اذا 
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ن من السيل عمى الشركة الحصول عمى ما تحتاجو من امـوال مـن الغيـر، فـان كا
ىـذا ل يــنعكس فـي الحقيقــة فــي الرصـيد الموضــح بالميزانيــة، فـي حــين ان الرصــيد 
المتاح فعلا يكـون اكبـر، اي ان النقديـة الموضـحة بالميزانيـة اقـل مـن النقديـة التـي 

ة مظيـــرا خـــداعا فـــي حالـــو الميزانيـــ  تكـــون تحـــت تصـــرف الإدارة، كمـــا قـــد تعطـــي
القروض الفتيو ) التي تسدد عمى فترات دوريو كل ستو شـيور او سـنو مـثلا( لأنـو 
رصــــيد المتنــــاقص لتمــــك القــــروض مــــع الوقــــت قــــد يــــوحي بتحســــن المركــــز المــــالي 
لمشـــركة، لكـــن الحقيقـــة ان معـــدل التـــدفق النقـــدي الخـــارج يظـــل عمـــى مـــا ىـــو عميـــو 

، وعمــى ذلـك يظــل عـدم القــدرة عمـى الســداد عائقــا تقريبـا الــى ان يـتم الســداد الكامـل
 امام الإدارة الى ان يتم الوفاء بالكامل.

بــل لعــل الدىــى مــن ذلــك ان ىــذه المقــاييس التقميديــة لمســيولة، انمــا تفتــرض 
فـي الواقــع لـيس اســتمرار الشـركة وانمــا تصــفيتيا، لن مـن تعنيــو نسـبو التــداول ىــو 

للالتزامــــات قصــــيره الجــــل، فــــان الصــــول انــــو اذا تطمــــب المــــر الســــداد الفــــوري 
المتداولـــة ىـــي المصـــدر الـــذي يرجـــع اليـــو فـــي تـــوفير المـــوال المطموبـــة لمســـداد ، 
 -وحيث ان القيمة الصل في التصفية ينظر عاده اقل بكثيـر مـن قيمتيـا الحقيقيـة

فـــان ىامشـــا المـــان ضـــد ىـــذا  -بســـبب الضـــطرار او العجمـــة فـــي الـــتخمص منـــو
،  1: 2لمــر تــوافره، وىــو مــا يتمثــل فــي نســبو التــداول النمطيــة الحتمــال يتطمــب ا

ايــو ان الصــول المتداولــة تســاوي ضــعف الخصــومة المتداولــة عمــى القــل، وىــذا 
يعني ان النظـر الـى ىـذه الصـول باعتبارىـا مصـدر لمسـيولة ىـو قيمتيـا فـي حالـو 

  التصفية.

حيـــث تســـتبعد  ويتضـــح ذلـــك اكثـــر عنـــد الرجـــوع الـــى نســـبو التـــداول الســـريعة،
البضــاعة المخزونــة فــي قيــاس الســيولة، وبــذلك يكــون ىنــاك ضــمان اكبــر لتغطيــو 
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الخصــوم المتداولــة، بـــل ان المــر يصـــل فــي النيايـــة الــى حســـاب نســبو النقديـــة ) 
وشبو النقدية( باعتبار ان تمك الصـول فـي النيايـة ىـي التـي تمثـل امـوال حاضـره 

ـــا يبنـــى عمـــى  ـــدفع الفـــوري، فالقيـــاس ىن ـــة باعتبارىـــا تمثـــل وضـــعا ســـاكنا لم الميزاني
لمشـــركة مـــن الناحيـــة الماليـــة فـــي لحظـــو معينـــو، ومـــن ناحيـــو اخـــرى يفتـــرض عـــدم 
الســتمرار واضـــطرار الشــركة الـــى الوفــاء بالتزاماتيـــا قصــيره الجـــل جميعــا لحظـــو 
اعداد الميزانية، وكلا الفتراضين غير صـحيح لن المركـز المـالي كمـا تعبـر عنـو 

يمكــن ان يختمــف كثيــرا جــدا قبــل اعــدادىا وكــذلك بعــد اعــدادىا، وبالتــالي الميزانيــة 
فـان الأرصــدة المبنيــة فــي لحظــو معينــو يصــعب الســتناد الييــا فــي قيــاس الســيولة، 
باعتبار ان السيولة ل تعبر في الحقيقة عن مفيوم ساكنا، وانما ىي تعكـس مقـدره 

 التزاماتيا.عمى مقابمو  -وليس في وقت معين -الشركة مع الوقت 

ومن جية ثالثو فان قياس التقميدي لمسيولة يعني الىتمـام بالمحظـة الماضـية 
التي تعد فييا الميزانية، وىذا قد يعني ان الىتمام بالسيولة يتصـل بالماضـي وىـو 
ل يتفــق مــع طبيعــة عمــل الإدارة وبالتــالي الســيولة حيــث ان الــذي ييمنــا حقــا ىــو 

ى ســداد التزاماتيــا التــي ســيحل موعــد الوفــاء بيــا عمــ -ولــيس قبــل ذلــك  -المســتقبل
ووجــود الشــركة فــي حــد ذاتــو يعنــي ان الســيولة ل تمثــل مشــكمو بالنســبة ليــا حتــى 
الن ولــــذلك فــــالميم ىــــو اســــتطاعتيا العمــــل عمــــى تــــوفير الســــيولة المطموبــــة مــــع 

  الوقت.

لن عمــل الإدارة يتصــل بالمســتقبل ل بالماضــي، وبالتــالي فــان مــا ييــم لــيس 
ىــو مركــز الســيولة فــي لحظــو ســكون معينــو مضــت، وانمــا مــا ســتكون عمييــا حالــو 
الشركة مع الوقت خصوصا وان ىذا صـحيح ايضـا بالنسـبة لمربحيـة، فـاذا تلاشـت 
ـــوب معرفـــو حالـــو  صـــلاحيو ىـــذا القيـــاس التقميـــدي لمســـيولة فمعنـــى ذلـــك ان المطم
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وىذا ابعد ما يكون عـن  السيولة مع الوقت، اي خلال الفترة المستقبمية او القادمة،
  مفيوم السكون الذي تشبثت بو المقاييس التقميدية لمسيولة.

 فمط ٌتانىمدبترتبط بادراي الصُل كهٍا َنٍس رابعا: انسٍُنت 

يلاحــظ عنــد قيــاس الســيولة باســتخدام النســب الماليــة ان الىتمــام فــي النيايــة 
نقدي او الصـول التـي يتركز عمى معرفو الموال المتاحة في شكل نقدي او شبو 

يمكن تحويميا بسرعو الى نقديو عند الضرورة، ولذلك يتدرج حساب نسـب السـيولة 
مـــن نســـب التـــداول الـــى نســـبو التـــداول الســـريعة الـــى شـــبو النقديـــة، اي ان النقديـــة 
ينظــر الييــا باعتبارىــا مرادفــا لمســيولة بمعنــى انــو كممــا زاد مقــدار الرصــيد النقــدي 

ـــ ك ادعـــى الـــى الطمئنـــان الـــى حالـــو الســـيولة فـــي الشـــركة، المتـــاح، كممـــا كـــان ذل
وبــالعكس اذا ىــبط مقــدار الرصــيد النقــدي فيــذا دللــو عمــى عــدم تــوافر قــدر كــافي 

 من الموال الحاضرة لسداد اللتزامات التي قد تستحق عمى الشركة.

وعمـــى الغمـــب ان ىـــذا تلويـــل غيـــر صـــحيح بالنســـبة لـــدوره النقديـــة باعتبارىـــا 
الشركة، لأنـو لـيس الغـرض مـن تـوافر رصـيد معـين لمنقديـة ىـو مقابمـو احد اصول 

ـــو  ـــو فـــي الواقـــع محاول ـــذي يحـــتفظ ب ـــى، وانمـــا الرصـــيد ال اللتزامـــات بالدرجـــة الول
لمتوفيـق مـا بـين التـدفقات النقديـة الداخمــة لمشـركة والتـدفقات النقديـة الخارجـة منيــا، 

لنواعيــا، وعمــى ذلــك فمــيس وكــذلك نتيجــة عــدم التلكــد المصــاحب لتمــك التــدفقات ب
القصد من الحتفاظ بالرصيد النقدي ىو مقابمو اللتزامـات، وانمـا الموازنـة مـا بـين 
التــدفقات النقديــة، ولعــل مــا يــؤدي لـــذلك ان نســبو النقديــة الــى الخصــوم المتداولـــة 

% فقــد ينظــر 25يجــب ان ل تتجــاوز حــد معــين، فمــثلا اذا تجــاوزت تمــك النســبة 
ظــا زائــد ل مبــرر لــو ماليــا، وقــد يعكــس تخــوف ل معنــى لــو مــن الــى ذلــك بانــو تحف

 جانب الإدارة يتمثل في تجميد تمك الموال في شكل نقدي دون استثمار حقيقي.
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وطبيعــــي ان الخطــــل فــــي ىــــذا التجــــاه نحــــو اعتبــــار النقديــــة اساســــا لمســــيولة 
ــــة ىــــي احــــدى  مرجعــــو الــــى المــــدخل التقميــــدي الســــكوني لمفيــــوم الســــيولة، فالنقدي
الصــول، وان الغــرض مــن توزيــع المــوال التــي يــتم الحصــول عمييــا مــن مصــادر 
مختمفــة لــيس مجــرد توزيعيــا مــا بــين اصــول معينــو بعينيــا باســتقلال عــن بعضــيا 
البعض، وانما يتم استخدام المـوال المتاحـة باعتبارىـا كـلا متكامـل لغـرض معـين، 

لحقيقــي لمشــركة ال وىــو حســن اســتثمارىا بمــا يحقــق اليــدف الصــمي او اليــدف ا
وىو تحقيـق اكبـر عائـد ممكـن، وان تحقيـق ىـذا العائـد ل يتوقـف عمـى اصـل واحـد 
فقط، او اكثر من اصـل او عمـى مـا يطمـق عميـو اصـول متداولـو او اصـول ثابتـو، 
وانما يتحقق ذلك بالعمل المتكامل لجميع الصـول فـي وقـت واحـد دون التفرقـة مـا 

مـــثلا، او حســـب طبيعتـــو باعتبـــاره قصـــير بـــين اصـــل واخـــر حســـب درجـــو ســـيولتو 
الجل او طويل الجـل، فاليـدف اذا مـن اداره الصـول ىـو ان يـتم توزيـع المـوال 
المتاحــة للاســتثمار بينيــا بمــا يــؤدي الــى اقصــى كفــاءه ممكنــو، وبحيــث اذا حــدثت 
مغالة في اصـل او اكثـر مـن اصـل )مـع ثبـات المـوارد الماليـة المتاحـة( فـان ذلـك 

يكون عمى حساب اصلا او اصول اخرى وىو ما يعكس عدم كفاءه مـن لبد وان 
 جانب الإدارة في استخدام الموال.

ومعنـى ذلـك ان اداره الســيولة فـي الواقــع ل تتوقـف فقــط عمـى مــا يطمـق عميــو 
الصول المتداولة وانما ىـي فـي الواقـع تعتمـد عمـى جميـع الصـول، ويبـدو الخطـل 

ط بالأصــول المتداولــة فقــط، فــي الســتناد الــى فكــره فــي العتقــاد بــان الســيولة تــرتب
ـــة )اي نســـبو  التصـــفية  ـــاييس الســـيول التقميدي ـــو كممـــا ســـبقت الإشـــارة تعتمـــد مق لأن

الســيولة ( عمــى تصــفيو الصــول المســتخدمة فــي القيــاس، ولــذلك تتــدرج الصــول 
ــــر تحديــــدا مــــع اســــتبعاد الصــــول  المســــتخدمة فــــي الوصــــول الــــى المقيــــاس الكث

ة التي يظن انيا قد تستغرق وقتـا اطـول فـي التحـول الـى نقديـو او التـي قـد المتداول
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تتــلثر قيمتيــا بدرجــو كبيــره نتيجــة الضــطرار الــى تحويميــا بســرعو لنقديــة ، بــل ان 
ـــك ايضـــا، وىـــو ان الصـــول المتداولـــة ىـــي فـــي  ىنـــاك خطـــا اخـــر رئيســـي فـــي ذل

دائـم ول تختمـف فـي  بمثابـو اسـتثمار -وقد يكون الغالـب -الحقيقة في جانب منيا 
 ذلك ابدا عن الأصول الثابتة.

 خامسا : انربحٍت تؤدي انى انسٍُنت َنٍس انعكس

وانطلاقـا ممــا ســبق فدنمــا ييــم الشــركة الربحيــة وليســت الســيولة، وبالتــالي فــان 
الشركة الناجحة ىي التي تحقق ارباحا مع سلامو السياسـات الماليـة المتبعـة، ىـي 

ولة بمــا ل يــؤدي الــى تعســرىا، فــي حــين ان مجــرد تــوفر القــادرة عمــى تــوفير الســي
 السيولة ل يؤدي في حد ذاتو الى تحقيق الربحية.

ـــة متغيـــر مســـتقل،  ـــة تعتبـــر فـــي ىـــذه الحال ـــابع والربحي ـــر ت ـــذا فالســـيولة متغي ل
مــا بــين الســيولة والربحيــة فــلا  -مجــرد افتــراض -بمعنــى انــو اذا كــان ىنــاك اختيــار

لربحية بدون منازع، لن ذلك ىو مـا يـوفر فـي النيايـة شك ان الختيار يقع عمى ا
الســـيولة لمشـــركة، ولكـــن العكـــس غيـــر صـــحيح بمعنـــى ان مجـــرد تـــوفر الســـيولة ل 

  يؤدي بالضرورة الى العمل بربحيو.

ولعــل الــدليل عمــى ذلــك ان المــوال التــي تســيل مــع الوقــت باســتمرار اعمــال  
دورتيـا مـن خـلال الشـركة وىكـذا مـا الشركة ل تبقى في حالـو سـاكنو، وانمـا تعـاود 

دامــــت الشــــركة مســــتمرة، فمــــيس اليــــدف تســــيل المــــوال المســــتثمرة وانمــــا اســــتمرار 
دورانيا، حيث ان كل دوره يفترض انيـا تـؤدي الـى اسـتعاده المـوال المسـتثمرة مـع 
فائض وىو ما يطمق عميو الربح، ثم تعاود دورانيا وىكذا ما دامـت الشـركة قائمـو، 

ذلـك كـون الـدورة الجزئيـة للأصـول المختمفـة متباينـة، كمـا قـد يبـدو مـن  ول ييم فـي
ـــة الـــدورة  ـــو وثابتـــو، لن فـــي الحقيق التقســـيم الشـــائع مـــثلا للأصـــول مـــا بـــين متداول
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الكاممة لبد وان تشمل جميع الصـول، نظـرا لن النـاتج الـذي يـتم الحصـول عميـو 
يـا فقـط، وبيـذا المعنـى ىو ناتج لعمل الصول جميعا وليس نتيجة عمـل جانـب من

فـــدن تـــدفق المـــوال وتـــوافر الســـيولة انمـــا ىـــو نتـــاج الإدارة الســـميمة لموصـــول التـــي 
  تيدف الى تحقيق عائد.

ولـــــذلك نجـــــد ان ىنـــــاك اتجاىـــــا واضـــــحا فـــــي المؤلفـــــات الحديثـــــة فـــــي مجـــــال 
التمويــــل، وىــــو افــــراد جانــــب ىــــام منيــــا لمعالجــــو موضــــوع اداره الصــــول، وذلــــك 

استثمارا لأموال الشركة، يتطمب المر ان يستند فيو الـى اعتبـارات باعتبارىا تمثل 
تحكم مقدار الموال الواجب استخداميا لتمويل كل الصل، بمـا يـؤدي الـى تحمـل 
اقل تكمفـو فـي تمويـل وفـي الوقـت نفسـو تحقيـق اقصـى عائـد يمكـن الحصـول عميـو 

وفير الســـيولة مـــن اســـتخدام تمـــك المـــوال مـــع مراعـــاه اثـــر ذلـــك الســـتخدام عمـــى تـــ
اللازمـــة لمشـــركة، مـــثلا الـــبطء فـــي تحصـــيل حســـابات القـــبض يعنـــي تقميـــل النقديـــة 
المتاحة ، حيث يصبح جانبا منيا مقيـدا فـي حسـابات بطيئـة التحصـيل، ممـا يـؤثر 
بدرجــو خطيــره عمــى الســيولة، كمــا ان اداره المخــزون عمــى مســتوياتو المختمفــة مــن 

د خــــام، تــــنعكس اثارىــــا عمــــى مقــــدار ســــمع تامــــو الصــــنع او تحــــت الصــــنع او مــــوا
الســـيولة التـــي قـــد تتـــاح خـــلال الوقـــت، فـــاذا قيـــدت المـــوال بـــلكثر مـــن الـــلازم فـــي 
البضــاعة المخزونــة، فــان ىــذا يعنــي عــدم امكــان اســتخداميا لغــرض اخــر، او ان 
الحصـــول عمـــى مـــواد اوليـــو متقدمـــة قـــد يصـــعب اســـتخداميا فـــي النتـــاج او حتـــى 

اع جانــب مــن المــوال، وعــدم النتظــام دوره العمــال اعــاده بيعيــا، ممــا يعنــي ضــي
العادية بما تتيحو من تدفق لمنقدية الى الشركة، كما ان عدم القـدرة عمـى اسـتغلال 
الطاقة الإنتاجية المتاحـة يـؤدي الـى انخفـاض معـدل النتـاج عمـا ينبغـي ان يكـون 

  ية.عميو، وبالتالي تلثير ذلك عمى تدفق النقدية الى الشركة في النيا
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 الثاللثالفصل 

 التحلةل الماللي
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 المالي مانتحهي :انثانثانفصم 
 ممـــــــدمت

الأطراف الميتمة بالتحميل المالي متعددة ومتباينة الأىداف: فيناك أول: 
دائنو الأجل القصير، الذين يركزون اىتماميم عمى تحميل سيولة المنشلة بغرض 

يا، وىناك الطمئنان عمى قدرتيا باداء اللتزامات الجارية حينما يستحق الوفاء ب
ثانيا: دائنو الأجل الطويل، حيث يحرصون عمى استرداد ديونيم بعد فتره زمنيو 
طويمو ، بجانب حصوليم عمى الفوائد الدورية لديونيم، ولذلك فيم ييتمون بتحميل 

المنشاة عمى المدى الطويل، لأن الستمرار الناجح لممنشلة مؤشر عمى   ربحية
ما يستحق الأداء في الأجل الطويل، كما ييتمون إمكانية استردادىم لحقوقيم عند

بتدفق النقدي بالمنشلة وقدرتو عمى خدمة ديونيم، وبالتالي فدن السيولة تقع في 
دائرة اىتماميم، واخيرا فانيم ييتمون بتحميل ىيكل رأس مال المنشلة، والمصادر 

ون ليا، والستخدامات الكبرى للأموال بيا، من أجل تحميل المخاطر التي يتعرض
وىناك ثالثا حممة الأسيم والذين ييتمون بالأرباح الحالية والمستقبمية ومدى 
استقرار ىذه الرباح، وتوزيعات الأرباح، رابعا ىناك ادارة المنشلة، التي تمارس 
التحميل المالي بكل جوانبو ليتسنى ممارسة التخطيط المالي والرقابة المالية، 

 .الكفاءةمن  عاليةلدرجة 

، من اجل المفاوضات الفعالة الخارجيةتولي الإدارة لىتمام الطراف  كما
في الحصول عمى الأموال من ىذه الأطراف فضلا عن اىتماميا بالوضع الراىن 
والمستقبمي لممنشلة، ولذا سينصب الىتمام عمى كفاءة ادارة الأصول ورفع كفاءة 

 الأداء المالي عموما.
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لاقة التي تربط رقمين من واقع الكشوف ويقصد بالنسبة المالية ىي الع
المالية، ولذلك يمكن إعداد عدد غير محدود من ىذه النسب، وىنا تبرز كفاءه 
وخبره المدير المالي في اختيار العدد المعقول من النسب المالية ذات الدللة 
اليامة عمى اليدف المرجو من استخداميا، إن كثرة النسب عن الحد المعقول 

كبير من التعقيد والإرباك لممحمل، كما يجب الحذر من البداية عمى يحدث قدر 
عدم العتماد في إصدار الحكم والتقييم عمى نتيجة مستخمصو من تحميل نسبة 
واحدة، فيمزم استخدام عدة مؤشرات لتلكيد نفس النتيجة حتى يتم الطمئنان إلييا، 

بو جيده ام سيئو يمزم ومن ناحية اخرى ومن اجل الحكم عمى ما اذا كانت النس
التحميل التاريخي، عيد راس التطور النسبة  اولا :إخضاعيا لنوعين من التحميل

ذا كانت في صالح المنشلة أم  عبر عدة سنوات لمتعرف عمى اتجاىات تحركيا، وا 
تحميل المقارن، حيث يتم مقارنة النسب المستخرجة بنظائرىا  ثانيال، وىناك 

التي تنشط في ذات الصناعة، وذلك لمتعرف عمى بالشركات المناظرة ليا 
الأىمية النسبية ليذا الجانب، كما يمكن مقارنة النسب الخاصة بالمنشلة 
بالمتوسطات السائدة في الصناعة، وليكن واضحا ان مجرد خروج نسبو الشركو 
عن المتوسط السائد في الصناعة ل يعني في حد ذاتو شيئا سيئا او حسنا، إنما 

عنيو أن ىذا الختلاف إن كان ممموسا يستدعي المزيد من التحميل كل ما ي
 .لمتعرف عمى مسبباتو

 أولًا: تعريف التحميل المالي

ىو معالجة منظمة لمبيانات المالية المتــاحة بيـــدف الحصول عمي 
القــــرار وتقييـــم الداء في الماضـــي والحاضـــر  تخاذاومـــات تستعمل في عممية ممع
  ستكون عمية في المستقبل.ا توقـــع مو 
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ويتضـمن التحميــل المـالي تفســير القــوائم الماليــة المنشــورة وفيمـا ) التي 
يا المعايير والنظريات يجـري إعـدادىا وعرضيا وفق قواعد محددة تتضمن

معينة ولأغراض وبمساعدة بيانات أخري إضافية في ضوء اعتبارات  ،(المحاسبية
  .محددة

عممية تحويل الكم اليائل من البيانـات المالية والتاريخـية إلي أقل من  ىو
 .كثر فائدة لعممية اتخاذ القرارالمعمومـات أ

حصائية بغرض  أو دراسـة القـوائم المالـية باسـتخدام أسـاليب رياضـية وا 
صـر ت التي تطـرأ عمي ىذه العناات التي تربط عناصـرىا، والتـغير إظيار الرتباطا

، وأثر ىذه التغيرات عمي الييكـل المـالي لممشـروع فترات زمنية أو عدةخلال فتـرة 
 .الأطراف المستفيدة في عدة نواحي لمسـاعدة

 ثانيًا: أىمية التحميل المالررررررررري

تتبع أىمـية التحميــل المـالي باعتبـاره أداة تيـتم بدراسـة القـوائم الماليـة بشـكل 
، والتـغيرات التي تطـرأ العلاقات بين عناصر ىذه القـوائميوضح  تحميمي مفـصل

 إليإضـافة ، أو فتـرات زمنيـة متعـددة ،العناصـر في فـترة زمنية محـددة عمي ىذه
، ويمكن تفصيل ي الييكـل المـالي العام لممنشلةتوضـيح حجـم ىذا التـغير عم

 أىمية التحميــل المـالي في النقاط التالية :
 يد القدرة الئتمانية لمشركةتحد. 
 تخطيط المالي لمشركةلتحديد الييكل التمويمي الأمثل وا. 
  تحديد حجم المبيعات المناسب من خلال تحميل التعادل والتحميل

 .التشغيمي
 تحديد قيمة الشركة الصافية ومؤشر لممركز المالي الحقيقي لمشركة. 
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 .تحديد ىيكل التكاليف في الشركة
 دارة العمياتقييم أداء ال. 
  المساعدة في وضع السياسات والبرامج المستقبمة لمشركة وتوفير أرضية

 .تالقرارامناسبة لتخاذ 
 تحديد القيمة العادلة لسيم الشركة. 
 المنيجية العممية لمتحميل المالي. 

يتطمب التحميــل المـالي منيجية عممية، ويستند الي مجموعة من المقومات 
 -د عمييا لتحقيق أىدافو عمي النحو التالي :والمبادئ التي يعتم

التحميــل المـالي: وتتفاوت الىداف من فئة الي  لأىدافالتحديد الواضح  .1
أخري وبصفة عامة يمكن تحديد اليدف عمي ضوء الموضوع أو المشكمة 

 الموجودة لدي المنشلة .
ات مالية تحديد الفترة المالية التي يشمميا التحميــل المـالي: وتوفير بيان .2

يمكن العتماد عمييا لسنوات متتالية، حيث ان القوائم المالية لسنة واحدة 
قد ل تكون كافية لمحصول منيا عمي المعمومات التي يستطيع المحمل 

 .من خلاليا الحكم عمي قدراتيا وامكانيات العميل
تحديد المعمومات التي يحتاج الييا المحمل لموصول الي اىدافو: ويمكن  .3

مل الحصول عمييا من القوائم المالية لمشركة المنشورة وغير لممح
المنشورة، وتقرير مراقب الحسابات وتقارير مجمس الدارة، والمعمومات 
من الصحف القتصادية أو المكاتب الستشارية. وربما يحتاج المحمل 
المالي في ىذه المرحمة إعادة تبويب القوائم المالية بما يتناسب مع خطة 

 يل المستيدفة .التحم
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دارةاختيار اسموب  .4 التحميل المناسبة لممشكمة موضوع الدراسة: بحيث  وا 
بعد حصولو عمي المعمومات المناسبة والكافية  يبدأ المحمل المالي فوراً 

لعممية التحميل في تحديد اداة التحميــل المـالي لستخراج المعمومات، سواء 
 .لنسب او تحميل مقارنكانت تحميل مؤشرات او تحميل باستخدام ا

اختيار المعيار المناسب من معايير التحميــل المـالي لستخدامو في قياس  .5
النتائج: سواء كان معيار مطمق متعارف عميو في مجال التحميــل المـالي 

أو معيار  1،2بقيمة  التداولفمثلا قياس السيولة يكون بمتوسط لنسبة 
تائج التحميل، أو معيار اتجاىي نشاط خاص ودراسة مؤشراتو مقارنتيا بن

، أو معيار مستيدف من الزمنية الفترةبمقارنو حركو أداة التحميل خلال 
 خلال تحديد نسب معينو لموصول الييا.

تحديد درجة النحراف عن المعيار المستخدم في القياس: بمعني تحديد  .6
محمل، الفروقات التي تظير بين النتائج الفعمية والمعيار الذي اختاره ال

وىو ما يمثل استعمال المعمومات التي توفرت لدي المحمل لتخاذ 
 المناسبة نحو قيمة النحراف ومعناه ودرجة خطورتيا . تالقرارا

دراسة وتحميل اسباب النحراف: وىي المرحمة التي أري انيا اىم مراحل  .7
التحميل وتطمب الفيم العميق لنتائج التحميــل المـالي بتمعن ودون اي 

 حيز وبمراعاة كاممة لعلاقات الرقام ومعانييا.ت
وضع التوصيات اللازمة في التقرير الذي يعد من قبل المحمل في نياية  .8

عممية التحميــل المـالي: وىي المرحمة الختامية المكممة لمتحميل المالي من 
خلال صياغة تقرير بتحميل النتائج ووضع التوصيات استنادا الييا والي 

 ل المالي في قطاع نشاط الشركة.خبرة المحم
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 أدَاث انتحهٍم انمانًثانثاا: 

أىم أدوات التحميــل المـالي والتي يستخدميا المحممون الماليون لدراسة        
)  :تحميل التجاىات فرة لدييم يمكن حصرىا في نوعين:المتو  المعمومات المالية

 .ية، رفع مالي، سوق () سيولة، نشاط، ربح تحميل النسب:، و راسياً، افقياً(
 تحميل الاتجاىات  .1

وفيو يتم تحميل حركة الحساب او النسب المالية وفقا لتجاه معين إما خلال 
أو عمي مستوي  ، الفترة ذاتيا وبمقارنة الحساب بمجموعتو فيكون )تحميل رأسي(

 الأخرىعدة فترات محاسبيو ومقارنة قيمة الحساب في الفترة المنشودة بالفترات 
 مي )تحميل أفقي(ويس
 التحميل الرأسي .أ 

، بحيث ينسب كل قائمة مالية بشكل مستقل عن غيرىايتم فيو تحميل كل 
، او المجموعة ي المجموع الجمالي ليذه العناصرعنصر من عناصرىا ال

الفرعية التابع ليا العنصر، وبذلك يتم دراسة العلاقات بين عناصر القائمة 
خ معين لتحميل وتشخيص نوعية النشاط الذي المالية عمي أساس كمي وفي تاري

اكتشاف سموكو ، و وضح في النشاط الجمالي من جانبحقق المساىمة ال
 وتقيمو من جانب اخر.

، يمكن من تحويل العلاقات الي علاقات نسبيةتكمن اىمية ىذا التحميل في 
 ييا.مجموعة الفرعية التي ينتمي الايجاد الىمية النسبية لكل بند بالنسبة لم

ويعاب عمي ىذا السموب كونو تحميل ساكن يتسم بالجمود وعدم التعبير 
الشركة فيو يعتمد فقط عمي فترة زمنية واحدة ول  لأداءعن الصورة الكاممة 
 .العلاقات بين الحسابات المختمفة يوضح بصورة جيدة
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 فقيالتحميل الأ .ب 
يا التحميل الجمود الزمنى التى يتسم ب يعمل عمي تلافي اتجاىيتحميل 

وذلك عن طريق دراسة حركة البند أو النسبة المالية عمى مدار عدة  ،الرأسى
فى حركة البند أو النسبة فترات مالية لمتعريف عمى مقدار واتجاه التغير الحادث 

 ، مما يوفر لو سمة الديناميكية والتعبير عن صورة اكثر دقة عن واقعالمالية
. ويطمق عميو فى بعض الحيان التحميل المنشاة وعن اتجاىات المستقبمية

 .تجاه تطور فقرات القوائم الماليةيرتكز عمى معرفة ا لأنوالمتحرك 
عن التعبير الدقيق عن  قصورهولكن ايضاً يوجو ليذا التحميل انتقاضات فى 

التغير خلال  باضطرادبعض فقرات القوائم المالية كرأس المال العامل الذى يتسم 
 .الفترة

 باستخدام النسب المالي التحميل .2
، إذ التحميل الرأسى لأسموبيعتبر التحميــل المـالي بالنسب مرادفا إلى حد ما 

. بحيث فيو تتم مقارنة فى القوائم لمفترة المالية نفسياتتم فيو مقارنة الرقام 
حصيمة ىذه  ، وتكونلمالية التى تربطيا سببية ببعضياحسابات أو بنود القوائم ا

 سبة مالية.المقارنة ن
، شتقاق عدد كبير من النسب الماليةوبموجب علاقات السببية ىذه يمكن ا

ء الشركات وأوجو تمكن المحممين الماليين من استخداميا كمؤشرات فى تقييم أدا
 .نشاطيا المختمفة

لى فى المجموعات الخمسة وفى الغالب العام يمكن حصر نسب التحميل الما
 التالية:

 ىي مدي قدرة المنشلة عمي الوفاء بالتزاماتيا الجارية.: و . نسب السيولة1
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: تقيس مدي كفاءة الإدارة في تشغيل الأصول التي . نسب قياس كفاءة النشاط2
 تحت يدييا.

 : مدي قدرة المنشلة عمي توليد الأرباح، وبيان قوتيا الإيرادية.. نسب الربحية3
م المديونية في ىيكل رأس : تقيس مدي استخدا. نسب المديونية "الرفع المالى"4

 مال المنشلة، ومدي تغطية الأرباح ليذه المديونية.
  السيولةنسب  .1

القدرة عمى تحويل  كونيا: فيولة المالية بشكل عام يمكن تعريف السي
وعميو  الصول المتداولة الى سيولة نقدية بغرض الوفاء باللتزامات المستحقة.

تقيس قدرة المنشلة عمى الوفاء  تيلا النسبةفدن نسب السيولة ىى مجموعة 
  .ر السيولة المناسبةباللتزامات قصيرة الجل من خلال توفي

تستخدم نسب السيولة كلدوات لتقييم المركز الئتماني لممنشلة والذي يعبر 
الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل، وتشمل ىذه النسب ما  عادة عن مدى قدرتيا في

 يمي:
 مجموعة نسب السيولو (1)جدول رقم 

مسمي 
 النسبة

 المعيار ملاحظات طريقة الحساب
 النمطي

نسب 
 التداول

/  المتداولة الصول
 المتداولة الخصوم

تقيس ىذه النسبة مدى قدرة الشركة 
عمى سداد التزاماتيا قصيرة الجل من 
اصوليا المتداولة، وتعتبر الزيادة في 

ايجابي عمى قدرة ىذه النسبة مؤشر 
 .السداد في الجل القصير

3  :2 

نسبة 
 التداول
 السريعة

 –المتداولة  الأصول
 /  المخزون
 المتداولة الخصوم

تقيس ىذه النسبة مدى قدرة الشركة 
عمى سداد التزاماتيا قصيرة الجل من 
اصوليا المتداولة التي تمتاز بسرعة 

 1 :1 
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مسمي 
 النسبة

 المعيار ملاحظات طريقة الحساب
 النمطي

تحوليا الى النقدية)السرع سيولة(، 
ستبعد المخزون لبطئ تحولو بحيث ت

الى نقدية، وكذلك تستبعد المصروفات 
 .المدفوعة مقدما

نسبة 
 النقدية

شبو +  النقدية
 الخصوم / النقدية

 المتداولة
 

 الشركة قدرة مدى النسبة ىذه تقيس
 من الجل قصيرة التزاماتيا سداد عمى

 باستبعاد وذلك، فقط النقدية اصوليا
 القبض وراقوا المدينون حسابات
 والمصروفات السمعي والمخزون
 .مقدما المدفوعة

1 :1 

تجدر الإشارة ىنا إلى أنو من الصعب وجود نسبة معيارية متفق عمييا 
ن كان بالإمكان وج ، لكن ود معيار متفق عميو لصناعة معينةكمقياس لمسيولة وا 

 .ت الماليةمتشددة بالنسبة لممؤسسايمكن القول بلن معايير السيولة تكون عادة 
 ويلاحظ ما يمي:

بالنسبو لنسبو التداول يميل البعض الى العتقاد بلنو كمما زادت ىذه النسبة  -
كمما كان مركز المشروع سميما، وعمى الرغم من أن ىذا قد يكون صحيحا 

نظرا  من وجية نظر بعد الدائنين، إل أنو ليس كذلك من وجية نظر الإدارة،

لة عن الخصوم المتداولة زيادة كبيرة قد يكون نتيجة زيادة الأموال المتداو لأن 
لوجود نقدية عاطمو كان ان يمكن ان تدر عائد لو تم استغلاليا في بنود 

 أخرى.
يعتبر معدل معقول لمتداول، ويرجع ذلك إلى  1:1ولذلك يرى البعض أن 

ن أنو عندما تكون قيمة الصول المتداولو مساوية لقيمة الخصوم المتداولة، فا
الصول المتداولو تكون إذن كاف لسداد اللتزامات المتداولة كما تظيرىا قائمة 
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المركز المالي، وقد يؤدي الى بعض الصعوبات خاصة فيما يتعمق بقيمة 
البضاعة في حالة التصفية، للاحتياط لمثل ىذا الموقف يرى البعض أن 

ف الخصوم بمعنى ان الصول المتداولو ضع 1: 2الحتفاظ بنسبة سيولة 
المتداولة، فدن الفرصة تكون اكبر لسداد الديون بالكامل حتى ولو انخفضت قيمة 

 الأصول المتداولة إلى النصف وقت السداد.
في ما يتعمق بنسبة التداول السريعة: وىو مؤشر عمى مدى تغطية الصول  -

 المتداولو سريعة التحول الى نقدية للالتزامات الجارية، ويري البعض أن أقل
لن ذلك  1:1نسبة نمطية لمحكم عمى المركز الجاري لممشروع ىي نسبو 

يعني أن المشروع قادر عمى سداد اللتزامات قصيرة الأجل حتى بدون 
 الحاجة الى المجوء لمبضائع وتصفية جزء منيا.

فيما يتعمق بنسبة النقدية: تعتبر ىذه النسبة مقياس السيولة أكثر تحفظا من  -
بقة، والتي تبين أن المدير المالي يجب عمي ان يحصل نسب السيولة السا

عمى جزء من الزمم أو بيع المخزون السمعي، حتى يتمكن من سداد كل 
التزاماتو الجارية، لذلك تعتبر نسبة النقدية أكثر ضمانا من وجية نظر 

  .1:1المقرضين والمعيار النمطي ىذه المعادلة ىو 
 نسب النشاط   .2

، صوليا والتزاماتيانجاح الشركة فى إدارة أمجموعة نسب تقيس مدى 
وبتعبير أخر تقوم ىذه النسب بقياس قدرة الشركة عمى تحويل حسابات الميزانية 

، وتستخدم نسب ىذه المجموعة فى الغالب مومية إلى مبالا نقدية أو مبيعاتالع
  .قصير الجل الماليلمعمق بالمركز لتقييم أداء الشركات ا

 الأصوللتقييم مدى نجاح إدارة المنشلة في إدارة تستخدم ىذه النسب 
أي أنيا تقيس مدى كفاءتيا في استخدام الموارد المتاحة لممنشلة في  والخصوم
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، ويمكن الأصولومن ثم مدى قدرتيا في الستخدام الأمثل ليذه  الأصولاقتناء 
 :كما يميمعدلت تقسيم ىذه النسب أو ال

  معدل دوران الذمم .أ 
إجمالي الذمم ) مدينون+  / = صافي المبيعاتوران الذمم معدل د       

 (1أوراق القبض
كفاءة إدارة الئتمان ومدى فاعمية سياسات الئتمان  ويقيس ىذا المعدل     

وكمما زاد معدل دوران الذمم المدينة أو متوسط فترة التحصيل كمما  ،والتحصيل
 .بالعكسوالعكس  ) زيادة نشاط المشروع(كان ذلك مؤشرا جيدا

 / صافي مبيعات أجمة  361× = إجمالي الذمممتوسط فترة التحصيل       

 / معدل دوران الذمم 361أو      =                           

جياز البيع والتحصيل في اختيار العملاء  لكفاءة تعتبر مؤشراً  النسبة وىذه
المبيعات فييا  حيث تبين متوسط عدد اليام التي تظل ،وسرعو تحصيل الديون

تبين عدد اليام التي تنقضي بين بيع  اي ،مقيده في شكل مدينين )عملاء(
كمما كان افضل حيث  النسبةوتحصيل قيمتيا، ىو كمما انخفضت ىذه  البضاعة

 .يعني ذلك ان المشروع يحصل ديونو في فتره اقل

 معدل دوران المخزون  .ب 
 المخزونمتوسط  /= تكمفة البضاعة المباعة معدل دوران المخزون 

وكمما زاد معدل  ،مدى كفاءة وفاعمية إدارة المخزون المعدل اويقيس ىذ
كمما كان مؤشرا  ،دوران المخزون او انخفض متوسط فترة الحتفاظ بالمخزون

                                                           
2
 .راق القبض قبل طرح مخصصات الديون المشكوك فيياأو  
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جيدا والعكس بالعكس وذلك مع مراعاة أن ارتفاعو اكثر مما يجب يزيد من 
 مخاطر إدارة المخزون .

 المخزون دوران معدل / 365=  بالمخزون الحتفاظ فترة متوسط
وىذا المعدل يبين عدد اليام في المتوسط التي يظل فييا الصنف في 
المخزون، وىو عبارة عن عدد الأيام التي تتقضي بين شراء المواد الخام وبيع 
المنتج النيائي، وبطبيعة الحال كمما انخفض ىذا المتوسط كمما دل عمي زيادة 

    نشاط المشروع.
 معدل دوران الذمم الدائنة  .ج 

 ون + أوراق الدفعالدائن/ = المشتريات معدل دوران الذمم الدائنة ) أ. الدفع(     
 معدل دوران الذمم الدائنة / 361= )ميمة السداد(   متوسط فترة الئتمان       

، بين سياستي البيع والشراء الملاءمةمدى نجاح تحقيق  المعدل اويقيس ىذ
وزاد عن متوسط فترة الئتمان كمما  ،انخفض معدل دوران الذمم الدائنة لذا كمما

المنشلة من زاوية  ستوجيياكان ذلك مؤشرا عمى تخفيض الضغوطات التي 
، ذلك سيزيد من طول الفترة الزمنية التي يمنحيا الموردون لتسديد فواتير السيولة

 المشتريات وىذا ما يخفض من ضغوطات السيولة .
 ان الأصول الثابتةمعدل دور  .د 

تقيس كفاءة الإدارة في استغلال موجوداتيا الثابتة بفاعمية تحقق العائد 
  .الأقصى ليا وكمما ارتفعت ىذه المعدلت كان ذلك دليل جودة والعكس بالعكس

 الأصول الثابتة / = صافي المبيعات معدل دوران الأصول الثابتة           
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 معدل دوران إجمالي الأصول .ه 
فـــي اســـتعداد اصـــول المشـــروع،  ةىـــو مؤشـــر شـــامل يـــدل عمـــى مـــدى الكفـــاءو 

 .ويبين عدد المرات التي تتحول فييا اصول المشروع الى مبيعات
 معدل دوران إجمالي الأصول = المبيعات / إجمالي الأصول

لبد من مقارنتو  لذاويلاحظو انو ل يوجد معدل نمطي ليذا المقياس، 
عمى فان ذلك يشير الى أذا تبين ان ىذا المعدل د، فةالصناعبالمعدل السائد في 

ك يعتبر دليلا عمى عدم استغلال الصول، اما في حالو انخفاض المعدل فان ذل
 .صوللأاستغلال ا

  الربحيةنسب   .3

الأساسي اىمين بالشركات ىو اليدف ، وتعظيم ثروة المسبما أن الربحية
جزئية بشكل لى بدراسة ىذه ال، لذلك نجد اىتمام التحميل المالممعنيين بذلك

لموقوف عمى نتيجة أعمال المشروع وكفاءة السياسات والقرارات  ،لمفص
 الستثمارية المتخذة من الدارة العميا.

ليد الرباح من انشطيا وتيتم نسب الربحية بقياس قدرة الشركة عمى تو 
 وىي كالتالي: التشغيمية،

 نسبة مجمل الربح .أ 
  المبيعاتصافي الربح / مجمل =  نسبة مجمل الربح

وىـــــي تقـــــيس مـــــدي تغطيـــــة الـــــربح الإجمـــــالي لممصـــــروفات، وتحقيـــــق أربـــــاح 
فــــي  الإدارةيشــــير الــــى ارفــــاع كفــــاءه  النســــبةويلاحــــظ ان ارتفــــاع ىــــذه لممشــــروع. 

التعامل مع العناصر التي تكون تكمفـو المبيعـات، وتحقيـق مركـز تنافسـي جيـد مـن 
طي يمكن استخدام الحكم عمى مـدى ىـذه معيار نم ل يوجدالمشروع، وبشكل عام 
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 الماضـيةومن ثـم لبـد مـن اجـراء المقارنـات مـع نسـب المشـروع فـي السـنو  ،النسبة
 .الصناعةاو مع نسب المشروعات الخرى التي تعمل في نفس 

  نسبة صافى الربح .ب 
 المبيعات صافي /  بعد الضريبة صافى الربح= نسبة صافى الربح

الرباح  النسبةوتقيس ىذه ، ت بخلاف التكاليفالمصروفا فيتحكم المنشاة 
المشروع بعد سداد كافو التكاليف، اي انيا تعبر عن صافي ارباح  لإصحاب
 .المبيعات

 الصناعةاو مع نسب  الماضيةعاده مع نسب السنوات  النسبةوتقارن ىذه 
في الوقت الذي ترتفع  النسبةالتي تنتمي الييا، ويلاحظ انخفاض الشديد في ىذه 

 الإداريةعمى زياده المصروفات  فيو نسبو مجمل الربح، فان ذلك يعتبر مؤشراً 
جب التحميل نوعيو ىذه المصروفات لمتعرف يوالضرائب والفوائد، و  والعمومية

 .عمى اسباب زيادتيا
 العائد عمى الاصولمعدل  .ج 

بعد  صافى الربح) عائد الستثمار( =  العائد عمى الصولمعدل 
 الصولمجموع /  الضريبة

، إي القوة الإيرادية لممشروع ) قياس مدى مساىمة الصول فى الربحية
 ربحيتة(، ومدي كفاءة الإدارة في تحقيق ربح نتيجة أصوليا.

 الممكيةالعائد عمى حقوق معدل  .د 
بعد الضريبة / حق  صافى الربحالممكية = العائد عمى حقوق معدل 
 الممكية 

يحققو المشروع عمي رأس مال ويشير ىذا المعدل عمي العائد الذي 
 ومدي الموال، لمصادر الإدارة تنظيم نتائج المعدل ىذا عكسوي الممموك.
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 المتاجرة نتيجة اي الطريق، ىذا عن المشروع لإصحاب تحققيا التي المكاسب
 .المشروع اصحاب بحقوق

 ةتدل عمى كفاء الربحيةالتي تقيس  السابقةويلاحظ ان اي من النسب 
ة ، او متاجر الثابتةاو  المتداولة للأصولحقيق ارباح من استخداميا في ت الإدارة
 .الإدارةوبالتالي كمما زادت ىذه النسب كمما دل ذلك عمى زياده كفاءه  بالممكية

 "المديونيةنسب الرفع المالي " .4

، تمويل استثماراتيا عمى الديون فيمدى اعتماد الشركة  ىيالرافعة المالية 
خيارات المالية أو العقود أداة مالية )كال أياستخدام  من خلال القتراض أو

 وبالتالي ،لمستثمرامية( ينتج عنيا تضخيم أثر الرباح أو الخسائر عمى بالمستق
تقيس مدي مساىمة كل من الملاك والدائنين في تمويل المجموعة  فيذه

 وىي كالتالي: .المشروع، ومقدار الأخطار التي يتحمميا كل منيما
 الي الديون إلي إجمالي الأصولنسبة إجم .أ 

وتبين ىذه النسبة الأصل التي تم تمويميا من أموال الدائنين، ويتم حسابيا 
 باستخدام.

نسبة المديونية = إجمالي الديون ) قصيرة+ طويمة الأجل( / إجمالي 
 الأصول

ويلاحظ أن انخفاض ىذه النسبة يعني انخفاض درجة اعتماد المشروع عمي 
 ل أصولو، وزيادة العتماد عمي أصحاب المشروع.الديون في تموي
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 نسبة القروض طويمة الأجل إلي حقوق الممكية .ب 
العلاقة بين التمويل الذي تم بقروض طويمة الأجل وتبين ىذه النسبة      

إلي التمويل المقدم من أصحاب المشروع، كما تشير إلي مدي إمكان 
، زيادة عائد حقوق المساىمة استخدام أموال الديون في تعظيم أو المشروع

 ويتم حسابيا باستخدام.
 نسبة القروض إلي حقوق الممكية = القروض طويمة الأجل/ حقوق الممكية

ويلاحظ أن انخفاض ىذه النسبة يدل عمي قمة العتماد عمي القروض،      
بينما يدل ارتفاعيا عمي زيادة العتماد عمي القروض، وبالتالي إلي زيادة 

التي تقتطع قدر من الأرباح وىو أمر غير مرغوب من قبل الفوائد 
 المساىمين.

 عدد مرات تغطية اليوائد .ج 
ويعتبر ىذا مؤشراً عمي قدرة المشروع عمي مواجية فوائد القروض 
المستحقة، حيث يوضح عدد المرات التي تستطيع ان  تغطي فييا الفوائد من 

 :الأرباح، ويتم حسابة باستخدام المعادلة
 لتغطية = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / الفوائدمعدل ا

ويلاحظ أنو كمما زاد ىذا المعدل كمما دل ذلك عمي زيادة مقدرة المشروع 
 عمي خدمة ديونو.

 نسبة الخصوم المتداولة إلي حق الممكية .د 
وتبين ىذه النسبة العلاقة بين التمويل الذي تم بقروض طويمة الأجل       

 من أصحاب المشروع، ويتم حسابيا باستخدام:والتمويل المقدم 
 نسبة الخصوم المتداولة إلي حق الممكية = الخصوم المتداولة / حق الممكية
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ن الملاك لم يضعوا أكمما دل عمى  النسبةويلاحظ انو كمما زادت ىذه 
جل لم تكن مستعده الأ ةن المصادر طويمدكافيو في المشروع، وبالتالي ف اموالً 

طر، مما اجبر المشروع عمى استخدام التمويل قصير الجل الى لمواجيو الخ
 مدى كبير.

 نسبة الأصول الثابتة إلي حق الممكية .ه 
ي مدى تستثمر أموال الملاك في تمويل الأصول، ألى إوتبين ىذه النسبة 

ويساعد ىذا المقياس الإدارة عمى تحديد نوع التمويل المطموب في المستقبل، 
 من خلال المعادلة التالية ويتم حساب ىذه النسبة

  .وً

= الأصول الثابتة الصافية/ حق  نسبة الأصول الثابتة إلي حق الممكية
 الممكية

ونلاحظ أنو كمما زادت ىذه النسبة كمما دل عمى ارتفاع مساىمة الملاك 
وبالتالي إمكانية العتماد عمى القروض الخارجية  أصول المشروع، في تمويل

 .لجديدةات افي تمويل الستثمار 
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 الرابعالفصل 

 يـــاللـــالم الفشـــــــل
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 ــاليالمــ مانفش :انرابعانفصم 
 ممــــــدمــــت

 2118 عام العالمية المالية الأزمة بعد العالمي القتصادي النظام شيد
 النمو عمى اسمبً  أثر الذي الأمر وتعثرىا، المنشآت فشل حالت من الكثير

 لمدول القومي لناتجا وانخفاض فادحة خسائر لتحقيق وأدى ،العالمي القتصادي
  .النظام ىذا مظمة تحت ىي التي

 التي المواضيع من القتصادية المنشآت بفشل التنبؤ موضوع فدن ىنا ومن
 والمحاسبيةي المالية العموم ميدان في والدارسين الباحثين من الكثير اىتمام لقت
 المتعثر المالي الوضع عن الكشف في المستخدمة الأدوات أىم من لكونو

 الماضي القرن من الثلاثينيات منذ الموضوع بيذا الىتمام بدأ وقد لممنشآت،
 المريكية المتحدة الوليات في وخصوصا بالموضوع الىتمام وزاد فردية، بصورة
 أخذت التي الأمريكية، المنشآت من عدد في حدثت التي الإفلاس حالت إثر

 .ىائمة أضرارا ممحقة بالزدياد

 ه انعسر انمانً، َالإفلاس، َانتعثرانفرق بٍأَل : 

في الشـركة يتبعيـا يعرف الفشل بلنو" ظاىرة تحدث عندما تكون ىناك عمميات    
أو ىــو الحالــة التــي تكــون فييــا مصــاريف  .الــدائنينلصــالح  تنــازل عــن اصــولو

قــل مــن أن صــافي رأس المــال أي أصــوليا أامــات الشــركة اكثــر مــن ايراداتيــا و والتز 
 الصفر.
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لنفقــات بمــا لفشــل المــالي إلــي أن اليــرادات غيــر قــادرة عمــي تغطيــة اويشــير ا
ولعل عدم توافق قرارات الستثمار مع قرارات التمويـل ىـو  ،في ذلك تكمفة التمويل
 الباعث ليذه الفجوة.

ولعــل أقصــي درجــات فشــل المؤسســة ىــو عنــدما تصــل إلــي درجــات الإفــلاس)     
بح ســــالبة لكونيــــا اســــتيمكت بتســــديد إي أن حقــــوق المســــاىمين فــــي الميزانيــــة تصــــ

 الخسائر السابقة(.
 والتــي لممنشــلة، المــالي لموضــع كتعبيــر الفشــل مفيــوم يتفــق الصــدد ىــذا فــيو 
 مـن العديـد ويوجـد التصـفية، إلـى المنشـلة نحوىـا تتجـو التـي المرحمـة تمـك بو يقصد

ـــة المصـــطمحات أو التعـــابير ـــة المـــالي الفكـــر فـــي المتداول  الي،المـــ بالععســـر المتمثم
 المضــامين مــن العديــد تتضــمن أنيــا كمــا الإفــلاس المــالي، الفشــل المــالي، التعثــر
 الموقـــف بيـــا يظيـــر أو بيـــا يـــتم التـــي لمحالـــة وفقـــا متعـــددة بطـــرق تفســـيرىا يمكـــن
 .لمقرارات الإداري

 العسر المالي  .1

 مجابية عمى المنشلة تعتذر التي المرحمة ىي المالي بالعسر يقصد
 المستوى عمى بيا سيؤدي الذي الأمر مواعيدىا، في المستحقة التزاماتيا
 من التمكن عدم فدن وبالتالي الستدانة، خيار حرية خسارة إلى القريب
 فرص فوات مثلا) المتوفرة الفرص تسخير وكذلك باللتزامات الوفاء

 إلى يؤدي فدنو البعيد، المستوى عمى( النقدية الخصومات عمى الحصول
 السبب يكون الذي الأمر مناسب، غير وقت في والموجودات بعض تصفية

 من عمييا يترتب وما المنشلة وتصفية كالإفلاس عظيمة، خسائر إحراز في
 مجممو في المالي فالعسر وبذلكوالمستثمرين،  والموردين لمدائنين خسائر
 ويتم الغير، اتجاه بالتزاماتيا والوفاء السداد من المنشلة تمكن عدم يعني
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 المتداولة الموجودات بين المقدر الفائض أساس مىع العسر تصنيف
 .التاليتين الحالتين بحسب وىذا المتداولة واللتزامات

 قيمة فيو تكون الذي العسر في يتمثل :اليني المالي العسر .أ 
 المتداولة، اللتزامات قيمة من أكبر المتداولة الموجودات

 بعض بيع قصيرة مدة إثناء تستطيع المنشلة أن بمعنى
 وبذلك عمييا، المستحقة اللتزامات لسداد المتداولة لموجوداتا

 المالي وليس لممنشلة النقدي الموقف في تكمن ىنا فالمشكمة
ويعتقد  ،التدفقات بعسر العسر من النوع ذلك عمى يطمق ليذا
 في تكون الفني المالي الإعسار إلى تؤدي التي المشكمة أن

 معيم التعامل إطالة بقصد العملاء، بعض مع الإدارة تساىل
 النقود المنشلة تسترد أن عمى مثلا البضائع إعطائيم فيمكن
 يؤدي مما البيع، برسم يسمى ما وىو البضاعة ىذه بيع عند
 المنشلة حصول وعدم العملاء أيدي في لمسيولة تجميد إلى
 .اللتزامات لتغطية الواجبة السيولة عمى

 لذي تكون فيو قيمةىو ذلك العسر ا :العسر المالي القانوني .ب 
 يمة اللتزامات المتداولة، الأمرالموجودات المتداولة أقل من ق

لمجوء إلى التخمي عن قسم من  الذي قد يضطر المنشلة
يستمزم  الموجودات الثابتة مثل بيعيا أو تلجيرىا، وذلك بالطبع

 أصحاب اللتزامات بالمطالبة بحصصوقتا طويلا قد يقوم فيو 
 عميو فحالة العسر المالي الفني تيا. وبناءً تصفي بالمنشلة أو

الحقيقي، وفي المقابل ىناك  تعتبر المقدمة لحالة الفشل المالي
 ما يسمى بمصطمح اليسر المالي الفعمي الذي يعني مقدرة
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 ميع التزاماتيا تجاه الغير، وذلكالمنشلة الفعمية عمى سداد ج
شكل أصوليا تصفية فعمية، مما ي في حال قياميا بتصفية

 تعارضا مع مبدأ استمرارية المنشآت وبقائيا في مزاولة
 ريةنشاطيا، وبذلك فدن المصطمح الأكثر مواءمة لمبدأ الستمرا

الفني، وبالتالي فدن المنشلة من  ىو مصطمح اليسر المالي
واقع  الممكن أن تكون في وضعية يسر مالي فني ولكنيا في

 جوداتيا فير مالي حقيقي، لكون مو الأمر في وضعية عس
وسداد التزاماتيا اتجاه الأطراف  التصفية ل تكفي لتغطي

أىم  المستفيدة من الدائنين والملاك، وعميو يمكن القول أن من
 :لي بنوعيو تتمثل في الصور الآتيةأسباب حدوث العسر الما

نقص أو نفاذ المخزون السمعي وعدم التمكن من الوفاء  -
 .باللتزامات

التي قد تصيب المنشلة وما يترتب عمى لخسائر المتتالية ا -
 .ذلك من نقص في السيولة

عدم التزامن بين مواعيد وفاء اللتزامات ومواعيد تدفق  -
 .النقد

المنشلة لأمواليا في الموجودات الثابتة بدرجة أكبر  استثمار -
ينجم عنو صعوبة تحويميا ا المتداولة، مم من الموجودات

 .إلى نقد بالسيولة المطموبة
 الإفلاس .2

 مواجيـــةة المتـــوفر  المنشـــلة لموجـــودات يمكـــن ل التـــي المرحمـــة بـــو يقصـــد
 بنــود تغطيــة إمكانيــة بمقارنــة الإفــلاس مخــاطر درجــة تحــدد حيــث، التزاماتيــا
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 لمـدين، السـتحقاق حالـة فـي المتداولـة اللتزامـات بنـودب المتداولـة الموجودات
 بالتزاماتيا توفي أن تطيعتس ل المنشلة أن بعبارة الإفلاس اختصار يتم لذلك
 عناصــر أصــاب خمــل ىــو الإفــلاس أن ويعتقــد الوفــاء، وقــت فــي الغيــر لــدى

 مقابـــــل اللتزامـــــات قيمـــــة فـــــي ارتفـــــاع عنـــــو نـــــتج حيـــــث العموميـــــة الميزانيـــــة
 حقـوق بنـد فـي سـالبة قيمـة الأحيان بعض في عنو ينتج ما وىو ،الموجودات
 الإفلاس، منيا:  لةحا لتوصيف معتمدة معايير وتوجد عدة الممكية،

 : يــنص ىــذا المعيــار عمــى أن تكــون المنشــلة مفمســةمعيررار المردوديررة .أ 
معــدل عائــد مناســب لســتثماراتيا، ويعــد ىــذا  إذا لــم تحقــق باســتمرار

الجزئــي، ولكنــو ل يعكــس  عمــى المســتوى القتصــادي التعريــف مفيــداً 
 ةيمكــن ملاحظــ حقيقــة الإفــلاس عمــى المســتوى الكمــي، ففــي الواقــع

بمعـــدلت عائـــد أقـــل مـــن الحـــد  ثيـــر مـــن المنشـــآت يســـتمر نشـــاطيالكا
 .المردودية الأدنى المطموب من

 :حسب معيار الملاءة تعتبر المنشلة مفمسة إذا معيار الملاءة: .ب 
توقفـــــت عـــــن أنشـــــطتيا التـــــي تـــــدر عمييـــــا بـــــديراد وتـــــم إشـــــيار  -

 .إفلاسيا قانونيا
 .ليا لمدائنين خسائر في تسببت -
 .ماتيازاالت بكامل وفاءال دون قصد عن أعغمقت  -
 .التنظيم إعادة إجراءات في تخبطت -
 (.الدفع تلجيل) السداد بخصوص دائينييا مع تفاوضت -

 القانونيـــة لمحـــالت الشركاتشـــرح قـــانون فـــي يوجـــد :القرررانوني المعيرررار .ج 
دارة، و وتسجيميا التضامن شركة تلسيس: ويتضمن للإفلاس  شركات ا 
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 شـــــــركة انقضـــــــاء، و يروبـــــــالغ ببعضـــــــيم الشـــــــركاء وعلاقـــــــة التضـــــــامن
 ا.وتصفيتي التضامن

 لـــدى وجـــود خســـائر متعاقبـــة حالـــة فـــي :المتراكمرررة الخسرررائر معيرررار .د 
 .القادمة لمخسائر حد لوضع تصفيتيا يتم فلنو المنشلة

 المنشــآت للإفــلاس يوجــد أنــو نســتنتج ،المعيــار ىــذا فــي بالتــدقيقو   
ـــين ـــى تتمثـــل: وجيت ـــك الماليرررة الجوانرررب فـــي الأول ـــة فينال  عـــلتج حال
 يجبرىـا ل القـانون أن من بالرغم إفلاسيا إشعار إلى مضطرة المنشلة
 أوقـات فـي ديونيـا وتسـديد اللتزامات بتمقي مستمرة لأنيا وذلك بذلك،

 سـنين عبـر تحققـت التـي الخسـائر تـراكم من تعاني ولكنيا استحقاقيا،
 نسـبتو تختمـف رأسـماليا مـن محدد مستوى إلى وصمت بحيث متتالية،

 الحالـــة ىـــذه تســـمية ويمكـــن طبيعتيـــا، حســـب أخـــرى إلـــى همنشـــل مـــن
ــــالإفلاس  الناحيــــة مــــن الحالــــة وىــــذه الــــدفتري، الإفــــلاس أو المــــالي ب
 تـــراكم حالـــة تترافـــق مـــا كثيـــرا أنـــو إذ والحـــدوث الوجـــود نـــادرة العمميـــة
 أن اعتبــــار عمــــى اللتزامــــات، ســــداد مــــن الــــتمكن عــــدم مــــع الخســــائر
 المصــدر ىــي الســنوات عبــر المنشــلة تحققيــا التــي والأربــاح الإيــرادات
 تمـــك تســـديد طريقيـــا عـــن يـــتم والتـــي فييـــا النقديـــة لمتـــدفقات الرئيســـي
 .اللتزامات

( القضائي )لإفلاس القانوني الجانب في فيتمثل الثانية الوجو بينما
 في التزاماتيا سداد عن لتوقفيا كنتيجة المنشلة لو تتعرض الذي

 من بحكم وذلك إفلاسيا إشيار يتم بحيث استحقاقيا، مواعيد
 تمك لتسديد تمييدا وبيعيا تصفيتيا بغرض المتخصصة المحكمة

 الحالت بعض تظير قد الإطار ىذابيا، وفي صحاالديون إلي أ
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 ماتيااالتز  تسديد في فشمت التي المنشلة بين اتفاق فييا يجري التي
 إشيار إجراءات إلى المجوء دون بينيما الأمر تسوية عمى ودائنييا
 بدعطاء الدائنين ىؤلء من رغبة وذلك لممنشلة، القضائي الإفلاس
 تعمل قد جيدة مستقبمية قدرات لدييا بلنيا لتصورىا لممنشلة فرصة
 المالية اضطراباتيا تخطت حال في السابق وضعيا إعادة عمى

 الذي الأمر المستقبل في جيداً  عميلاً  تكون سوف وبالتالي الجارية،
 كافة تحصيل عدم عن تنتج التي الخسارة من بكثير أفضل يعد

 مثل إن ذلك إلى إضافة والإفلاس، التصفية عممية خلال من الديون
 بالإجراءات المتعمقة المصاريف توفير عمى يعمل التفاق ذلك

 فيو التفاق ىذا نتيجة أما والتصفية، الإفلاس لإشيار القانونية
 الديون استحقاق ةمد تمديد عمى الدائنين بموافقة ينتيي ما عادة
 التنازل الدائنين بموافقة ينتيي أو الديون، جدولة بدعادة يعرف والذي
 تنظيم إعادة أو محددة بنسبة تخفيضيا أو ديونيم من قسم عن

 قسم تخفيض وبعد المنشلة رأسمال ىيكمة إعادة تعني التي المنشلة،
 كنتم الأشكال وبتمك وغيرىا المعالجة الأساليب فيذه الديون، من
 المؤسسة تنظيم إعادة أو الدائنين قبل من طوعية تنازلت تقديم في

 بالإضافة المالي، مركزىا استعادة من وتمكينيا تلىيميا إعادة بيدف
 غير مستقبميا كان إذا وأما بالخير يبشر مستقبميا بلن التنبؤإلي 
 .ليا التصفية يكون الحل فدن حتما ربح أي تنتج أن في أمل ول ذلك

 ءاإجر  يمكن ل أنو إل المفمسة، المنشلة بحالة التصفية طترتب
 القواعد بموجب محددة لمعايير وفقا تفمس لم ما قانونيا التصفية
 لحكم خضعت قد أنيا إلى بالإضافة للإفلاس، المنظمة القانونية
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 المنشلة بلن الإدارة تشعر وعندما السبب وليذا بالتصفية، المحكمة
 موقع وفي الأىداف من الأدنى الحد تحقق ول الإفلاس من قتربت
 رغم ليا الأخير راالقر  ىي تكون التصفية فدن بالتراجع، ليا يسمح ل

 الأخير الحل باعتباره الإدارةىا تتخذ التي تاالقرار  أصعب من كونو
 ىي التصفية أن إلى ذلك يشير كما الدائنين، ذلك عمى يجبرىا الذي
 إلى المنشلة تمتمكيا التي لأصولا تحويل يتم بموجبو قانوني إجراء
 الملاك بمجوء وذلك اختيارية التصفية ىذه تكون أن الممكن ومن نقد
 غير تكون أن أو التصفية، بدجراء المتخصصة المحكمة إلى

 التصفية بدجراء المختصة لممحكمة الدائنين بمجوء وتتم اختيارية
 بتواريخ يياعم المستحقة اللتزامات بتسديد المؤسسة وفاء عدم بسبب

 البديمين إلى تعود وأن لبد كظاىرة الإفلاس وبالتالي استحقاقيا،
 :التاليين

 الدائنين مع بالتفاق السيولة مشكمة حل حاولةم -
 .ااختياريً 

 رسمي وبشكل المختصة لممحكمة يقدم الذي المجوء -
 .التصفية بدجراء

 تعثر الشركات .3

عالم، فتراه بعض البمدان يختمف مفيوم التعثر المالي في مختمف بمدان ال
أو ما يسمى بمصطمح النحدار المالي، بينما يراه آخرون عمى  عسراً ماليًا فنيًا،

الآخر يعتبر المنشآت المتعثرة بلنيا ىي  أنو الإفلاس والتصفية، والبعض
الستحواذ أو التصفية،  المنشآت الفاشمة التي تم عمييا أحد عمميات الندماج أو

تعثر المالي ىي مرحمة من بداية ظيور الفشل المالي، ويمكن ويمكن النظر لم
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التمثيل عنيا بفترة زمنية معينة بحيث تكون المنشلة غير قادرة عمى سداد ديونيا 
بكفاءة، بالرغم من امتلاكيا لأصول ثابتة يصعب تحويميا إلى سيولة تمكنيا من 

ورية أو لحظية بل ىو سداد ديونيا قصيرة الأجل، ول يعد التعثر المالي نتيجة ف
مجموعة من الأعمال والممارسات المتراكمة التي ترجع إلى الكثير من العوامل 
والأسباب التي تتفاعل مع بعضيا لتشكيل أزمة كبيرة، وتقمل من مقدرة المنشلة 
عمى سداد ديونيا وخدمة التزاميا القائم عمييا لتحصل عمى تسييلات مالية و 

صف الفشل بلنو اختلال مالي يواجو المنشآت وىكذا التزامات جديدة، ويمكن و 
ينتج عنو قصور في مواردىا مع عدم مقدرتيا عمى توليد مردود اقتصادي يكفي 

 لسداد التزاماتيا.

تعثر المنشلة ىي المرحمة التي تسبق مرحمة  بعض الباحثين أن ويرى
ة بالسيولة أو العاجزة عن دفع التزاماتيا لمغير سواء أكان مشكم الفشل، فالمنشلة

كافية لسداد ديونيا، ومن المحتمل معالجة ذلك إذا  ل تمتمك الشركة موجودات
جراءات إعادة الييكمة المالية السميمة، سواء أكانت تمويلًا  تم العمل بقرارات وا 

المنشآت المتعثرة كونيا  جديداً أو أي إجراء آخر يعمل عمى إعادة الييكمة، وتبقى
مؤشراتيا المالية  يعيد تمويميا بسبب تعثرىا وضعف ل تجد من يقرضيا أو

 الظاىرة عمى قوائميا المالية التي تنبل بفشميا وفقدان تحكميا عمى مواردىا
واستثماراتيا، فدن لم تستطع الإدارة إعادة الييكمة المالية سوف تواجو مشاكل 

ا المستقبل القريب ويمكن أن تضطر إلى إشيار إفلاسيا وخضوعي محتممة في
 .لمتصفية

 ممموسةأن مظاىر التعثر في المنشآت يمكن تقسميا إلى مظاىر  ويرى
، فقد تبدو لنا المنشآت بلنيا ناجحة في مظيرىا الخارجي غير ممموسةوأخرى 
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فاشمة في حقيقة الأمر، ويعود سبب ىذا الفشل إلى المظاىر  إل أنيا منشآت
كبر سبب لتعثر الشركات الممكية، ولعل أ الغير ممموسة مثل الرقابة وىيكل

سابق إنذار ىو فشل الرقابة كما حدث في شركات عديدة، ويعود  وفشميا دون
 .أكانت داخمية أم خارجية ذلك لقصور الرقابة فييا سواء

الباحثون لمجموعة من الأسباب المتعددة  وتوصل :أسباب تعثر المنشآت
عمى تصنيفيا ضمن أجمعوا بصورة نيائية  التي تؤدي لتعثر المنشلة، ولكنيم

 ة.قسمين، وىم أسباب داخمية وأسباب خارجي

 وتتمخص الأسباب الداخمية كما يمي: :الأسباب الداخمية .أ 
الأسباب الإدارية: وىي القاسم المشترك بين المنشآت المتعثرة، حيث أن  -

التخطيط الستراتيجي السيئ وعدم أخذ جميع أنواع المخاطر بعين 
العمل خارج نطاق حاجات السوق تؤدي إلى العتبار من قبل الإدارة و 

ن كانت ىذه المنشلة تتمتع بموظفين كفاءتيم عالية  تعثر المنشلة، حتى وا 
فلنيم ل يمكنيم إتمام وظائفيم دون وجود إدارة جيدة تديرىم باقتدار 

 .وفاعمية
الأسباب المالية: وىي عدم مقدرة المنشلة عمى التحكم في وضع الخطط  -

يل ديونيا من الغير، أي ما يعبر عمييا بالتدفقات النقدية لتحص الئتمانية
لمغير وىي ما يعبر عنيا بالتدفقات النقدية  الداخمة وأداء التزاماتيا

 .الصادرة من المنشلة
 :الأسباب الخارجية وتتمثل بالآتي .ب 

انخفاض كمية المساعدات الخارجية الرسمية التي تستخدم في تنشيط  -
 .يستفيد منيا بعض الشركاتحركة السوق الداخمة وقد 
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خروج الكثير من الشركات والمصانع التي كانت تعاني من ارتفاع  -
 الضرائب والرسوم.

 .تراجع تدفقات العاممين بالخارج -
 .تراجع حجم السياحة وتدفق نقود بيا -
 تراجع حجم الصادرات مقارنة بالواردات الذي يعتمد بشكل كبير عمى -

 الستيراد.

 الكثير عن مراحل التعثر المالي، لقد كتب مراحل تعثر المنشآت
مظاىر تعنبئ بتعثرىا وفشميا،  عمى أنيا مراحل تظير عمى المنشلة فييا

 ت مسبقة تعنبئ بفشلار شل المالي ل يلتي فجلة دون مؤشفالف
أخطر ي أن ر حل، ويع ار ب المنشآت الفاشمة تمر بيذه المالمنشآت، فلغم

ىمال الإدارة لتمك التعثر المالي ىو التغاضي عن  مراحل الوضع الحالي وا 
حالة التعثر المالي إلى حالة الفشل المالي  العوارض، فتنتقل المنشلة من

ويمكن سرد تمك المراحل  ويصعب في مرحمة الفشل المالي إنقاذ المنشلة،
 كالتالي:

 طة بداية الحقيقية لمتعثر المالي: وىي نقحدوث أمر عارض  -
والآخر مشكمة تتعمق بالسيولة،  فقد تواجو المنشلة بين الحين

 وبدمكان المدير المالي التحكم بيذه الحالة عن طريق
 زيادة التدفقات النقدية الداخمة الإحساس بيا ومن خلال

 .لممنشلة

 وىي المرحمة التي يكون فييا التغاضي عن الوضع الحالي: -
اكتراث الإدارة بالأحداث  وضع المنشلة حساس مع عدم
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 حمول سميمة تخرج المنشاة من تمك ادالعارضة وعدم إيج
 ب الرئيسي في ذلك ضعف الإدارة فيويكون السب المرحمة،

 .بالمنشلة الستشعار وتقييم المخاطر المحيطة

: مرحمة يزداد فييا الحال تعقيدا وىو شعور الشعور بالتعثر -
الكافية لإتمام عممياتيا أو سداد  أن المنشلة ل تمتمك السيولة

 عدم اتخاذ الإجراء اللازم لتحسين الوضع التزاماتيا مع
 .الحالي

 اً ر وىي أخطر مرحمة وأكثرىا تدمي لتعايش مع التعثر:ا -
ضمن نشاطيا اليومي  لممنشلة، وتعني أن يصبح التعثر من

 .والتلقمم عميو مع توقف الأعمال وانعدام الطاقة الإنتاجية

ل كون في المنشلة خمل ما بين عناصر ىو أن ي حدوث أزمة: -
مجمل موجوداتيا أقل من  س المال العامل أي أن يكونأر 

التزاماتيا، وىنا تكون المنشلة غير قادرة تماما عمى سداد 
 بالعسر المالي الحقيقي أو الفشل وىو ما يسمى التزاماتيا

 .وىو من مراحل المنشلة الأخيرة

 إجراء قانوني يتم عن طريقو بيعوىي  لمجوء لمتصيية:ا -
رجاع جزء منياجميع أصول المنشلة  إلى المقترضين  وا 

 .وغيرىم من أصحاب الحقوق

 مييوم اليشل المالي لممنشآتثانيًا: 

يعـد الفشـل المــالي مـن الأمــور الخطيـرة التـي تتعـرض ليـا الأنشـطة الماليــة 
وتتعــدد أســباب حدوثــو، وكميــا تقــود إلــى الإفــلاس والتصــفية،  فــي المنشــآت
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مراحـل النحـدار المـالي لحـين الوصـول إلـى  ثــل مرحمــة تمــر بيــا المنشــلة مــنوتم
ترغـب بالنجـاح، إل أن  التصـفية الماليـة، وعمـى الـرغم مـن أن جميـع المنشـآت

 عـددا منيـا تواجـو مشـكمة الإخفـاق والفشـل فـي أداءىـا القتصـادي، والفشـل
 انعداماليـة لممنشـآت والـذي يعـرف تعريفًـا عامًـا عمـى أنـو يعد حصيمة الأزمة الم
المتـوفرة لممنشـلة عمـى الإبقـاء بمتطمبـات اسـتمرارية نشـاط  قـدرة المـوارد الماليـة

 المنشـلة، ويعـرف الفشل بلنو:

عــدم قــدرة الشــركة عمــى مواجيــة اللتزامــات الماليــة التــي بــذمتيا بالكامـــل،  -
 فـي طريقيـا إلـى الإفـلاس قانونـا والتصـفية.فيـي  ومـن ثـم

عجــــــز عوائــــــد الشــــــركة عــــــن تغطيــــــة كــــــل التكــــــاليف ومــــــن ضــــــمنيا كمفــــــة  -
المال، وعـدم قـدرة الإدارة عمــى تحقيــق عائــد عمــى رأس المــال  تمويــل رأس

 .  لتمـك السـتثمارات المسـتثمر يتناسـب والمخـاطر المتوقعـة

 مالي، إذوالأخر  فـي النشـاط المـالي مفيومـان إحـداىما اقتصـاديولمفشـل 
 عمـى مقـدار العائـد عمـى ينصـب الأول عمـى قيـاس النجـاح أو الفشـل اعتمـاداً 

، وتعتبر المنشلة فاشمة عند عجزىا في تحقيق عائد مناسب عمى رأس المال رأس
 توقعــة، ويشــير الثــاني عمــىميتناســب مــع المخــاطر ال المال المستثمر والذي

 لمسـتحقة فـي مواعيـدىاا عــدم تمكــن المنشــلة عمــى الوفــاء بالتزاماتيــا
يعـرف أيضـا الفشـل المـالي بلنـو عجـز عوائد المنشلة في تغطيـة كـل  المقـررة ع

تحقيــــــــق  التكـاليف ومـن بينيـا كمفـة تمويـل رأس المـال وعـدم مقـدرة الإدارة عمـى
 عائــــــــد رأس المــــــــال المســــــــتثمر ليتناســــــــب مــــــــع المخــــــــاطر المتوقعــــــــة لتمــــــــك

 وىنــاك مــن يــراه عــدم قــدرة المنشــلة عمــى ســداد التزاماتيــا قصــيرة. الســتثمارات
 ت.ىذه اللتزاما يستحق موعد تسديد الأجل عندما
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ا حقيقيا أو تم تطبيق أي ماليً  اً يمكن اعتبار المنشآت التي تواجو عسر  
عمييا مثل الستحواذ والندماج أو حتى التصفية، بلنيا  إجراء قانوني إلزامـي

ويمكن تصنيف مــن عمــر المنشــلة،  منشآت فاشمة وىي التـي تمثـل آخـر مرحمـة
 :قسمين ن تصــنيفيا إلــىالمنشــآت الفاشــمة يمكــ

ىي المنشآت  :منشآت فاشمة خاضعة لمتصيية الطوعية: النوع الأول  .1
 بدبقائيا قائمة المتعثرة التي لأصحابيا الحق

ىي الشركات  :النوع الثاني: منشآت فاشمة خاضعة لمتصيية الإلزامية  .2
 الفاشمة التي سيتم تصفيتيا بموجب القانون ول يحق

 ن ىذه التصفية أو عدم اللتزام بلي إجراء قانوني تفرضوللإدارة التراجع ع
 .المحكمة

ويجدر الذكر أيضا أن لممنشلة الفاشمة تكاليف ينبغي أخذىا بعين      
المباشرة وتكاليف غير المباشرة، ويمكن تمثيل ىذه  العتبار وىي تكاليف

يين محاميين ومحاسبين قانون التكاليف المباشرة عمى أنيا تكاليف تعيين
إعطاء أمثمة  ومستشارين لأغراض التصفية، وأما التكاليف الغير مباشرة فيمكن

 عمى ذلك مثل نقصان في قيمة الأسيم والسندات وزيادة نسبة البطالة والآثار
 .السمبية

 ثالثاً: مظاىر اليشل المالي
 :يوجد العديد من مظاىر الفشل المالي، وىي كما يمي

 .لمالي لممنشلةالختلال في تركيبة الييكل ا .1
عـدم تمكــن بعــض المنشـآت مــن مســايرة التقــدم التقنـي الــذي يواكــب التطــور  .2

 .الأزمة لممنافسة واتباع الوسائل التقميدية في إنجاز مياميا ويقمل تكاليف
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ضــعف الرقابــة عمــى رأس المــال العامــل )الفــرق بــين الموجــودات المتداولــة  .3
تزايــد متواصــل فــي حجــم  المتداولــة(، الأمــر الــذي يقــود إلــى واللتزامــات

عادة جدولتيا  .الديون وا 
عف الكفـــاءة الماليـــة والإداريـــة فـــي إدارة أنشـــطة المنشـــلة وعـــدم ملائمـــة ضـــ .4

 .الييكل التنظيمي
ـــلخير فـــي دفـــع  .5 ـــى الأنشـــطة المربحـــة، والت إخفـــاق المنشـــلة فـــي التعـــرف عم

 .المستحقات
لمنتجـــة انخفـــاض المبيعـــات وتزايـــد المنافســـة مـــن المنتجـــات المســـتوردة أو ا .6

 .محميا
 .عدم دقة السياسات المحاسبية المتبعة .7
 .التلخير في إعداد التقارير المالية الختامية وضعف الإفصاح .8
 .المنافسة الشديدة التي تواجييا المنشلة .9

 .التوسع غير المربح في الطاقة الإنتاجية لممنشلة .11
 .عجز في السيولة الناتجة عن نقصان التدفقات النقدية الداخمية .11

 : أسباب انفشم انمانًاابعا ر

ــــباب الفشـــل تتبـــاين مـــن شـــركة الـــى اخـــرى، وىـــذه الســـباب يمكـــن ايجازىـــا أ ســــــــــــــــ
 بالآتي:

تعتبـر مـن اىـم السـباب التـي قـد تـؤدي الـى فشـل الشـركات  أسباب ماليرة: .1
وفي مقـدمتيا عـدم التناسـب بـين رأس المـال والقـروض ممـا يعنـي خمـل فـي 

يــؤدي الــى تــراكم ديــون الشــركة بصــوة  تــؤثر ســمبا  الييكــل التمــويمي وذلــك
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عمــى نتــائج العمــال فضــلا عــن فقــدان الســيولة النقديــة والعجــز عــن الوفــاء 
 بتسديد المستحقات.

تتمثـل فـي صـغر حجـم السـواق المحميـة واغـراق السـوق أسباب تسرويقية:  .2
 بالمنتجات الجنبية فضلا عن ارتفاع تكاليف التسويق.

تتمثل فـي اسـتعمال وسـائل تكنولوجيـة غيـر   الإنتاجية:الأسباب الينية أو  .3
مناســـبة او غيـــر ملائمـــة فضـــلا عـــن اســـتعمال مـــواد اوليـــة ليســـت بـــالجودة  
المناســبة تــؤدي الــى ظيــور منتجــات ذات جــودة  منخفضــة وبــدورىا تــؤثر 

 عمي المبيعات.
تتمثــل بعــدم كفــاءة  الدارة  فــي اداء اعماليــا حيــث ل  الأسررباب الإداريررة: .4

 طيع ضمان تحقيق الكفاءة والفاعمية والقتصادية.تست

فضلا عن ما تقدم فينـاك السـباب الخارجيـة التـي تتمثـل بالتضـخم والتقمبـات      
الحــادة فــي اســعار الصــرف والتغيــرات التكنولوجيــا المتلاحقــة والمتســارعة فــي ظــل 

 الصناعـات وتلثيرىا عمى النتاج. التقدم اليائل في

 ون قادرة عمي مواجية نوعين من المخاطر:عمي المؤسسة أن تك

  مخاطر التشغيل: تؤثر سمباً عمي إيرادات واربـاح المؤسسـة كنتيجـة لـبعض
المتغيــرات ســواء تتعمــق بــالظروف التشــغيمية أو ظــروف الســوق والصــناعة 

 أو القتصاد.  " مرتبط بقرارات التمويل".
 م  التـدفق مخاطر مالية أو مخاطر العجـز عـن السـداد:  تحـدث بسـبب عـد

النقــــدي عمــــي ســــداد اللتزامــــات كنتيجيــــة لممبالغــــة فــــي الرفــــع المــــالي فــــي 
المؤسســـــة " بغـــــرض تحقيـــــق ربحيـــــة عاليـــــة". مـــــرتبط بـــــالقرارات التشـــــغيمية 

 والستثمارية بالمؤسسة"
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فــالخطر التشــغيمي يــؤثر ســمبا  العلاقــة بــين تمــك المخــاطر متبادلــةنلاحــظ أن 
وبالتـالي يـؤدي إلـي  ،عـن سـداد اللتزامـاتعمي الرباح ويعرض المؤسسـة لمعجـز 

خطـــر مـــالي. فـــي حـــين أن الخطـــر المـــالي نـــاتج عـــن عمميـــة الرفـــع المـــالي يعنـــي 
بســـبب الوفـــورات الضـــريبية التـــي تســـتفيد منيـــا المؤسســـة. وبالتـــالي  ،ربحيـــة أعمـــي

يجــب عمــي المؤسســة تــوازن بــين ربحيتيــا وقــدرتيا عمــي توليــد تــدفقات نقديــة كافيــة 
 امات.لسداد اللتز 

سـنوات وتمـر  11 -5الفشل في المؤسسة ىو عممية تستغرق عـدة سـنوات بـين 
فييـا المؤسســة بمراحـل متعاقبــة قبـل أن تصــل إلــي ىـذا الحــدث الـذي ينيــي حياتيــا 

 وىو العسر المالي الحقيقي.

ا  انفشم انمانًب دَرة حٍاة انمىتج َعلالتً: خامسا

 كبيـــر بشـــكل يـــرتبط دمـــوع مـــن المنشـــلة فشـــل أن المحممـــين مـــن الكثيـــر تفـــقأ
ـــــدورة ـــــاة ب ـــــتج، حي ـــــتج لكـــــل أن المعـــــروف فمـــــن المن ـــــي محـــــدد عمـــــر من  الحيـــــاة ف

 قبـــل مـــن الســـوق فـــي وعرضـــو تقديمـــو بدايـــة مـــن تبـــدأ التـــي بالســـوق، القتصـــادية
 ويعكــس بديمــة، منتجــات إلــى وتحــوليم عنيــا المســتيمكين بعــزوف وتنتيــي المنشــلة
 أربـــع إلــى المنــتج حيــاة دورة يقســم يــثح، المنــتج حيــاة دورة مراحــلالتــالي  الشــكل
 أو النضـــــج مرحمـــــة ثـــــم ومـــــن التوســـــع، ثـــــم الســـــوق، دخـــــول بمرحمـــــة تبـــــدأ مراحـــــل

 . كما يمي:التراجع مرحمة الأخيرة المرحمة ثم ومن الستقرار،
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 مراحل دورة حياة المنتج (2 )شكل رقم 

 خلال من المنتج بو يمر الذي المسار تطور كيفيةالسابق  الشكل وضحي
 غاية إلى نشلتو منذ والتكاليف الأرباح منحنى مع مقارنة ،المبيعات منحنى
 الوضعية تفرضيا مالية احتياجات مرحمة كل في تواجو حيث الزوال، مراحل

 :التالي النحو عمى المراحل ليذه تفسير يمي وفيما والمالية، القتصادية

 والتصميم الإعداد مرحمة .1

 بدنتاج المتعمقة العمميات كل فييا وتتم لممنتج التلسيسية المرحمة ثلتم
 عمى والإعداد الإنشاء لمصاريف العمنشئين بتحمل المرحمة وتتميز المنتج،
 التصميم بعمميات والتطوير البحث قسم فيقوم إنتاجو، العمراد المنتج مستوى

 المستيمك، تياجاتاح وتمبي المنتج تميز التي المواصفات لمختمف والبتكار
 لممنتج، العامة الموازنة من ار كبي جزءا والتصميم الأبحاث مصاريف وتشكل
 .المتطورة بالتكنولوجيا ييتم ليا الرئيسي المنتج يكون التي القطاعات في خاصة
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 الانطلاق مرحمة  .2

 وتكون والإنتاج، لممبيعات المستقر وغير المعتدل بالنمو المرحمة ىذه تمتاز
 وانخفاض الثابتة المصاريف ثقل بسبب سالبة الأحوال أغمب في عمالال نتائج
 المعارض خلال من وذلك السوق، في ظيوره أول المنتج ويكون .الإنتاج حجم

 تكون حين في والترويج، الإشيار تكاليف المنشلة تتحمل حيث لممنتج المروجة
 ليدف رةكبي تسويقية مجيودات الأمر يستوجب مما بطيء نمو في المبيعات
 ارتفاع ىو اسابقً  ذكر كما المرحمة ىذه يميز ما أىم ومن بالمنتج، السوق تعريف
 المردودية خلال من يظير ما وىو الأعمال، ناتج برقم مقارنة التكاليف مستوى
 لسّد تمويل كمصدر الداخمية الموارد عمى بالعتماد تسمح ل التي السالبة

 لمواجية الخارجية الموارد إلى جوءالم إلى يؤدي مما المنشلة، احتياجات
 بالستثمارات المرتبطة تمك خصوصا لممنشلة الأزمة المالية الحتياجات
 .للاستغلال الضرورية

 النمو مرحمة  .3

 النتائج في اوتحسنً  والمبيعات، الإنتاج حجم في امتسارعً  نموا المنشلة تشيد
 الإنتاج في الكبير حجمال عن الناتجة الثابتة التكاليف تحميل بسبب والمردودية

 تمويل احتياجات تزايد كما ،(الثابتة التكاليف من جزء منتج كل تحميل)
 القدرة بفعل الحتياجات، ىذه مواجية عمى المنشلة مقدرة وتنامي الستثمارات

 التوازن تحقيق ىو المنشلة بال يشغل ما أىم ويبقى .الّذاتي التمويل عمى المالية
 مصمحة يخدم بما العامل المال رأس عناصر بين توازن ىعم تعمل لذلك المالي،
 .استثماراتيا وزيادة الآنية التزاماتيا سد من المنشلة
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 مرحمة النضج .4

فـي ىــذه المرحمـة يميــل معـدل النمــو نحـو الســتقرار والتبـاطؤ، نتيجــة انتشــار 
الحـــالي، ولتجـــاوز ىـــذه الوضـــعية تســـعى المنشـــلة إلـــى تكثيـــف  الســـوق بـــالمنتج

ثـر والتـرويج، الإعـلان د تكـاليفت الترويجية وبالتـالي تـزداالمجيودا  يتجـو ذلـك وا 
 الزيــادة ىــذه أن إل المرحمــة، ىــذه نيايــة مــع طفيــف ارتفــاع نحــو التكــاليف منحنــى

 فــي المنشــلة فتســتمر الإيــرادات، مســتوى اســتقرار بســبب المردوديــة عمــى تــؤثر ل
  .المالية للاحتياجات تدريجي انخفاض مع إيجابية نتائج تحقيق

 لأطـول القـائم الوضـع عمـى الحفـاظ ىـدف عمـى التركيز إلى المنشلة وتسعى
 المـالي المـدير يسـعى كمـا الحـالي، النمـو معـدل فـي بالسـتمرار وذلـك ممكنة فترة
 المباشـر غير والستثمار الإضافية الستثمارات في المرتفعة السيولة تسخير إلى
 .المالية الأسواق في

 الزوال مرحمة .5

 المنشلة حياة مرحمة وآخر المنتج لحياة النياية بداية تعني الزوال مرحمة إن
 الأعمال رقم في الكبير النخفاض خلال من ذلك ويتضح الحالي، بنشاطيا
 في التفكير إلى بالمسؤولين يدفع مما السوقية، لمحصص التدريجي والفقدان
 عن نازلالت بعمميات المرحمة ىذه تنتيي وبذلك لممنتج، جديد تصميم

 الخاصة التكاليف بعض ذلك عن وينجم العمالة، من جزء وتسريح الستثمارات
 خلال من يظير ما وىو تسريحيم، جراء لمموظفين مقدمة رواتب دفع: مثل

ن المرحمة، ىذه نياية في التكاليف منحنى في الطفيف الرتفاع  الإدارة تكن لم وا 
 إلى ذلك يؤدي فقد تخطييا،ل حمول وجود وعدم المرحمة ىذه لخطورة واعية
 .التصفية أو الفلاس ثم ومن المالي الفشل مصطمح ظيور
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ا:   انفشم انمانًأوُاع سادسا

  المنشلة، يصيب قد الذي المالي الفشل من أنواع ثلاثة يوجد
 .الإداري والفشل ،القانوني أو المالي الفشلو  القتصادي، الفشل وىي
 الاقتصادي اليشل .1

 العائد يكون عندما الأسباب من الكثير تفاعل عن نتجت التي العممية ىو
 العائد يكون عندما أي المال، رأس تكمفة متوسط من المال رأس عمى المحقق
 سالبًا.  رقما المنشلة في بالممكية المتاجرة عمى

 دخميا يكفي ل التي تمك القتصادي، بالمفيوم الفاشمة بالمنشلة يقصد لذلك
 تكمفة عن الدفترية بتكمفتيا الستثمار عمى الفائدة عدلم ويقل نفقاتيا، لتغطية
 يمكن لأنو المنشلة، إفلاس إشيار القتصادي الفشل عمى يترتب ول المال، رأس
 دفع عن تتوقف ل ذلك ومع القتصادية، الناحية من فاشمة المنشلة تكون أن

 .إفلاسيا يشير ل ثم ومن استحقاقيا أجل يحين حينما اللتزامات
 القانوني اليشل أو المالي يشلال .2

 عدم حالة في يتمثل الأول فالاتجاه اتجاىين، يتخذ قد الفشل من النوع ىذا
 المستحقة والفوائد الديون سداد عمى الشركة قدرة عدم بو ويقصد السيولة، كفاية
 الخصوم، قيمة عن تزيد الموجودات قيمة كانت لو حتى يحدث قد ما وىو الدفع،
 ا.سابقً  إليو التطرق تم والذي المالي العسر إلى يتجو فيو نيالثا الشكل أما

 الإداري اليشل .3
 أعمال نتائج تحقيق إلى يؤدي مما لممنشلة، الإداري الجياز كفاءة عدم ىو
 السمبي الأثر ليا يكون وبذلك وأرباحيا، المنشلة نشاط تدىور في تساىم سمبية
 في فشميا رئيسية بصفة الإدارة كفاءة ضعف يتضمن حيث أسيميا، قيم عمى
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 مع والمواءمة التكيف عمى القدرة عدم ثم ومن المستقبل، في يحدث قد ما تقديرىا
 .متوقعةغير  أحداث من يطرأ لما لخططيا وتعديل الخارجية، البيئة
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 الخالمسالفصل 

 خاالرر الماللةةالم
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 لمخاطر المانيتا انفصم الخامس:

 مقدمة : 

 القتصاديات ازدىار في ىاماً  دوراً  الستثمارية والشركات المؤسسات عبتم     
 ىذه بقدرة والقتصادي المالي النمو يقترن حيث العالم، أنحاء جميع في

 والتكنولوجية، القانونية،و  المالية،و  القتصادية، المتغيرات مواكبة عمى المؤسسات
 من العديد وتواجو. كبير بشكل والنمو التوسع لممؤسسة يضمن ما وىو

 تكون وقد وأنشطتيا، أعماليا ممارسة ندع عديدة مخاطر والشركات المؤسسات
 ىي المخاطر ىذه أبرز ولعل تنظيمية، حتى أو مالية أو قانونية المخاطر ىذه

 لتيديد تمتد وقد المؤسسات، استقرار تيدد لأنيا وذلك المالية، المخاطر
 .الدول اقتصاديات

 اليين،المــ المــديرين تواجــو التــي التحــديات مــن العديــد ىنــاك أصــبحت ولــذلك      
 المؤسسـة، داخـل القـرارات وأىـم أخطر ىي والقتصادية المالية القرارات لأن وذلك
 بشــكل إدارتيــا وكيفيــة الماليــة، المخــاطر ماىيــة معرفــة الضــروري مــن كــان لــذلك

 .أنشطتيا بقاء عمى والحفاظ المؤسسة أىداف تحقيق أجل من صحيح

  المخاطر الماليةأولا": 

 الـــــديون ســـــد أو دفـــــع عـــــن العجـــــز ىـــــي الماليـــــة اطرالمخـــــ أن الخبـــــراء يـــــرى     
ــــى المســــتحقة ــــك المؤسســــة، أو الشــــركة عم  الســــتقرار لعــــدم نتيجــــة يكــــون قــــد وذل

 أن إلــــى الــــبعض يشــــير بينمــــا والصــــرف، العمــــلات أســــعار وتغيــــر القتصــــادي،
 .الأسواق في محتممة مالية خسائر لحدوث تيديدًا تكون قد المالية المخاطر
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ـــذا تنشـــل      طبيعـــة ذات ليـــا حصـــر ل معـــاملات خـــلال مـــن الماليـــة اطرالمخـــ ل
 مــن والعديــد والقــروض، والســتثمارات والمشــتريات المبيعــات ذلــك فــي بمــا ماليــة،

 ،والمشـاريع القانونيـة المعـاملات نتيجـة تنشا ان ويمكن الخرى، التجارية الأنشطة
 انشــــطو لخــــلا مــــن أو الــــديون، وتمويــــل والســــتحواذ، الــــدمج، وعمميــــات الجديــــدة،
 .الأجنبية الحكومات  أو المنافسين  أو المصمحة اصحاب  أو الإدارة

 أبــرز أحــد أنيــا عمــى الماليــة المخــاطر مفيــوم تمخــيص يمكــن عــام، وبشــكل      
 القتصــادي بــالركود متعمقــة وىــي والشــركات، المؤسســات تواجــو قــد التــي المخـاطر
 أسـعار تغيـر أو الضـرائب دةزيـا نتيجـة تحدث وىي المالية، الأسواق في والخسائر
 الـــديون ســـداد عمـــى الشـــركة قـــدرة عـــدم إلـــى يـــؤدي قـــد مـــا وىـــو والفائـــدة، العمـــلات

 .أنشطتيا وتكاليف التزاماتيا تغطية أو والمستحقات

 مييوميا: .1

الخطر ىو عبارة عن أداه تعريفيو تساعدنا في التعامل مع الحالت التي ل     
دارة المخاطر ىي عممية قياس فد. وجو اليقينعمي  يمكننا التنبؤ بيا في المستقبل

أو تحديد أو تقييم الخطر الذي تتعرض لو المؤسسة أو يمكن أن تتعرض لو 
 ومن ثم تطوير الستراتيجيات اللازمة لمتعامل معو.  ،المؤسسة في المستقبل

ليا  الخسارة التي يمكن التعرض :يو عبارة عنفمفيوم الخطر المالي أما      
ىي: مقياس نسبي لمدى التقمب  ةالمالي المخاطر، فجة التغيرات غير المؤكدةنتي

التي مجموعو من النشطة أو  في العائد الذي سيتم الحصول عميو مستقبلا.
 تيدف لتدنيو الخسائر المحتممو من وقوع المخاطر.

 من زيدين أ ذلك يمكن ،عندما تتغير السعار المالية بشكل كبيرلذا ف    
 . فزيادةا عمى ربحيو المؤسسةسمبً  يوثرأو  ،اليرادات من قمليأو  ،يفالتكال
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وتسعير  ،وتقدير الميزانية، صعوبة التخطيط تدفع لمزيد منالتقمبات المالية 
وىناك ثلاثة مصادر رئيسيو لممخاطر  ،س المالأر السمع والخدمات وتخصيص 

 المالية وىي:

  لمتغيرات في اسعار السوق المخاطر المالية الناشئة عن تعرض المؤسسة
 مثل سعر الفائدة واسعار العممة واسعار السمع.

  المخاطر المالية الناشئة عن الجراءات والمعاملات مع المنظمات
الخرى مثل البائعين والعملاء والطراف المقابمة في المعاملات المالية 

 المشتقة.
 شل المنظمة أو   المخاطر المالية الناتجة عن الجراءات الداخمية أو  ف

 التعامل مع الشخاص أو   ضعف في تشغيل النظم.

المخاطر المالية ىي عمميو لمتعامل مع الشكوك  دارةلذا يمكن القول بلن إ    
الناتجة عن السواق المالية وقد تنطوي عمى تقييم المخاطر المالية التي تواجو 

ولويات والسياسات المنظمة وتطوير استراتيجيات الإدارة بما يتفق مع الأ
 الداخمية.

 :مكونات عممية ادارة المخاطر. 2

تتطمب اداره المخاطر المالية اتخاذ قرارات تنظيميو بشان المخاطر المقبولة 
المخاطر عمميو ديناميكية يجب ان  دارةتعتبر إلذا ، مقابل المخاطر غير المقبولة

من المنظمة بما في جزاء كثيره أعماليا، حيث تؤثر عمى أو تتطور مع المنظمة 
 ذلك الخزانة والمبيعات والتسويق والقانون والضرائب والسمع وتمويل الشركات.

ل و تضمن الجزء الأيو  ،اا وخارجيً داخميً  المخاطر تحميلاً  دارةإتتضمن عمميو حيث 
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وتحديد  ،تحديد المخاطر المالية التي تواجو المنظمة )المخاطر دارةإمن عمميو 
 (.ميتياىأوفيم  ،لوياتياأو 

 : وىي كالتالي ةساسيأمراحل  ةربعأره المخاطر عاده من وتتكون عمميو ادا

السيطره -التخفيف من المخاطر  -تقييم المخاطر -) تحديد مصدر المخاطر
 عمى المخاطر(.

التي قد تنتج عنيا المخاطر،  المصادر ىي: تحديد مصدر المخاطر .أ 
يتعمق بالمقترض  ،اشرقد ل تكن نتيجو سبب مب مخاطر الاقراض فمثلاً 

تؤثر في  ،بل من الممكن ان تكون نتيجو ظروف عامو ،وشروط القرض
وتؤدي الى  ،ليو المقترضإو في القطاع الذي ينتمي أ ،القتصاد القومي

 و تعطيل النتاج فيو.أالخام التي سيستخدميا في مشروعو نقص المواد 
راوح القياس بين وعاده يت ،عن طريق قياس درجو الخطر تقييم المخاطر: .ب 

و قطاع معين من أ ،وتقييم مخاطر صناعو ،تقييم وضع عميل معين
وكذلك تقييم غرض القرض وطبيعو المشروع الذي سوف يتم  ،القتصاد

 تمويمو لمعرفو حجم الخطر.
و ذلك من خلال تحديد المستوى الذي يمكن  التخييف من المخاطر: .ج 

التوازن بين مخاطر  قبولو من المخاطر وىذا يتطمب المحافظو عمى
 والعوائد منو. ،المشروع المحتممو مثلاً 

: من خلال بذل جيود من قبل الداره لتقميل السيطره عمى المخاطر .د 
وتحديد المخاطر مسبقا والحذر منيا وتحديد  ،احتمالت حدوث الخساره

 السموب المناسب لمتعامل معيا.
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 أنواع المخاطر الماليةا: ثانيً 

 ة عمــي الســداد،و عــدم القــدر أوىــي مخــاطر عــدم الســداد  :مخرراطر الائتمرران .1
ــــى المؤسســــ ــــك عم ــــة بخطــــر انحــــراف اداء ةفيعــــود ذل عــــن قيمتيــــا  المحتمم

 المحتممـة الماليـةنيا الخسائر لب: ويمكن تعريف مخاطر الئتمانة، المتوقع
 ة.بالتزاماتو في المواعيد المحدد عن عدم قدره العميل عمى الوفاء ةالناتج
لمبنــوك ىــي القــروض التــي  ةبالنســب ةتعتبــر المخــاطر الئتمانيــوكــذلك      

 وتشــمل كــل مــن مــدفوعات الفوائــد ،ل يــتم الوفــاء بيــا مــن قبــل المقترضــين
ـــــالا المطمـــــوب اســـــتردادىا مـــــن  كمـــــا تشـــــمل قـــــروض  ،صـــــل الـــــدينأوالمب

 دة.ئرأس المال ومخاطر معدل الفا ةفايالمستيمكين وك
بســبب  ،صــعوبو جمـع المــوال ىــي مخـاطر نتيجــو عـن: ةمخراطر السرريول  .2

رادتيــا يإو نقصــان أ ة، المؤسســ مــا بزيــاده كبيــره فــي نفقــاتإالتــدىور وذلــك 
 . فلا تستطيع تمبيو التزاماتيا فتقع في عجز عن توفير الموال اللازمو

قــد تــؤثر عمــى ايــرادات  بيــا والتــي لىــي المخــاطر المتنبــ : مخرراطر السرروق .3
ســــعار الصــــرف ألتقمبــــات فــــي وذلــــك عــــن طريــــق ا ،س ماليــــاأالمؤسســــو ور 
 .وراق الماليو وكذلك اسعار السمعوالفائده وال

قد يوفر التصدي لممخاطر المالية بشكل استباقي لممنظمة ميزه تنافسيو كما ف   
انو يضمن توافق الإدارة والموظفين التشغيميين واصحاب المصمحة ومجمس 

 الإدارة عمى القضايا الرئيسية المتعمقة بالمخاطر.

 أىداف إدارة المخاطر الماليةلثاً: ثا

 :يميفيما تتمثل أىداف إدارة المخاطر المالية 
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المحافظــة عمــى الأصــول الموجــودة لحمايــة مصــالح المســتثمرين، المــودعين   .1
 < والدائنين

إحكام الرقابة والسـيطرة عمـى المخـاطر فـي الأنشـطة أو الأعمـال التـي تـرتبط  .2
  .انية وغيرىا من أدوات الستثماربالأوراق المالية والتسييلات الئتم

وتلمينيــا مــن  ،العمــل عمــى الحــد مــن الخســائر وتقميميــا إلــى أدنــى حــد ممكــن .3
  .خلال الرقابة الفورية أو من خلال تحويميا إلى جيات خارجية

وذلـــــك بغــــرض منـــــع أو تقميـــــل  ،إعــــداد الدراســـــات قبـــــل الخســــائر أو بعـــــدىا  .4
عــين الســيطرة عمييــا واســتخدام الخســائر المحتممــة، مــع تحديــد أيــة مخــاطر يت

  .الأدوات التي تعود إلى دفع حدوثيا، أو تكرار مثل ىذه المخاطر

الدائمــــة عمــــى توليــــد  تياحمايــــة الســــتثمارات وذلــــك مــــن خــــلال حمايــــة قــــدر   .5
 .الأرباح

ىمـا عمميتـين مربـوطتين مـع  ،إن إدارة المخاطر والتخطيط لستمرارية العمـل .6
ا، حيــث أن عمميــة إدارة المخــاطر تــوفر بعضــييما الــبعض ول يجــوز فصــميم

  .الكثير من المدخلات لعممية التخطيط لستمرارية العمل

تقوم إدارة المخاطر بوضع تقارير دورية بشلن حجم المخاطر التي يتعرض   .7
  .ليا الستثمار

ومنــو يمكــن القــول أن كــل أىــداف إدارة المخــاطر تنــدرج تحــت عمميــة البحــث      
دراسـتيا وتحديـد آثارىــا وطـرق السـيطرة عمييــا، والعمـل عمــى عـن جميـع المخــاطر و 

 إيجاد طرق جديدة فاعمة ومناسبة لمتخفيف منيا وحميا ومعالجتيا
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 أساليب إدارة المخاطر الماليةرابعًا: 

 تختمف ىذه التقنيات باختلافالمخاطر المالية، و  دارةلإىناك عدة تقنيات 
  ي:المخاطر، و نذكرىا فيما يم

يـــتم تحاشـــي المخـــاطرة عنـــدما يـــرفض الفـــرد أو المنظمـــة  :اطرةتيرررادي المخررر -1
قبوليا حتى ولو لمحظـة، لأن التعـرض لممخـاطرة غيـر مسـموح لـو بـلن يـدخل 
حيز الوجود، ويتحقق ذلك عن طريق مجرد عدم القيام بالعمـل أو السـتثمار 
ـــو  المنشـــئ المخـــاطرة فـــدذا أراد عـــدم المخـــاطرة يفقـــد مدخراتـــو فـــي مشـــروع في

ذا أرادت عميـــــو أن يختـــــار مشـــــروعً مجازفـــــة  ا ينطـــــوي عمـــــى مخـــــاطرة أقـــــل وا 
تحاشــي المخــاطرة المرتبطــة بحيــازة ممكيــة ل يشــتري الأمــلاك بــل اســتئجارىا 
ذا كــان مــن المحتمــل أن يكــون اســتخدام منــتج مــا )المقصــود  بــدل مــن ذلــك وا 

ويعـــد ، ىنـــا منتـــوج مـــالي: ســـيم أو ســـند( محفوفـــا بالمخـــاطرة فـــلا يمجـــل لـــذلك
المخــــاطرة أحــــد أســــاليب التعامــــل مــــع المخــــاطرة ولكنــــو تقنيــــة ســــالبة  تفــــادي

وليســت إيجابيــة وليــذا الســبب يكــون أحيانــا مــدخلا غيــر مرضــي لمتعامــل مــع 
مخاطر كثيرة فمو استخدم تفادي المخاطر بشـكل مكثـف لحرمـت المؤسسـات 
أو المســتثمرين مـــن فـــرص كثيــرة لتحقيـــق الـــربح و لربمــا عجـــزوا عـــن تحقيـــق 

  أىدافيم

: يمكن كذلك إدارة المخاطر المالية مـن خـلال تقميميـا وذلـك تقميل المخاطرة  -2
الأولـى مـن خـلال منـع المخـاطرة والـتحكم فييـا ومثميـا فـي ذلـك   :بطـريقتين

بــــرامج الســــلامة وتــــدابير منــــع الخســــارة ســــوى أمثمــــة لمحــــاولت التعامــــل مــــع 
ىـو نفـس المخاطرة عن طريق منع حـدوث الخسـارة أو تقميـل فـرص حـدوثيا و 

بعـض التقنيـات يكـون اليـدف منيـا منـع   .الشـيء بالنسـبة لممخـاطر الماليـة
حدوث الخسـارة عمـى حيـث أن الـبعض الآخـر يكـون اليـدف منـو الـتحكم فـي 
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شـدة الخسـارة إذا وقعـت. ويقـال أن منــع الخسـارة ىـو الوسـيمة الأكثـر مرغوبــة 
لخســارة فــدن لمتعامــل مــع المخــاطرة فــدذا أمكــن القضــاء تمامــا عمــى احتمــال ا

المخـــاطرة ســـيتم القضـــاء عمييـــا أيضـــا. ومـــع ذلـــك فـــدن منـــع حـــدوث الخســـارة 
يمكن أيضا أن يكـون مـدخلا لمتعامـل مـع المخـاطرة فميمـا حاولـت واجتيـدت 
فــي المحاولــة لــن تســتطيع أبــدا أن تمنــع جميــع الخســائر، بالإضــافة إلــى ذلــك 

  .ئر نفسـيافدنو في بعض الأحيان قـد يكمـف منـع الخسـائر أكثـر مـن الخسـا
والمخـــاطرة يمكـــن أيضـــا تقميميـــا بشـــكل إجمـــالي مـــن خـــلال اســـتخدام قـــانون 
ـــر مـــن وحـــدات التعـــرض يمكـــن  ـــرة فعـــن طريـــق دمـــج عـــدد كبي الأعـــداد الكبي

عمــى ىــذه  . وبنــاءً التوصــل لتقــديرات دقيقــة بشــكل معقــول لمخســائر المســتقبمية
وث خسـارة التقديرات يمكن لمنظمة مثل شركة تـلمين أن تفتـرض إمكانيـة حـد

 نتيجة لمثل ىذا التعرض ول تواجو بعد نفس احتمال الخسارة نفسيا 

ربما يكون الحتفاظ بالمخاطرة الأسموب الأكثـر شـيوعا  الاحتياظ بالمخاطرة: -3
ــــا مــــن  لمتعامــــل مــــع المخــــاطرة فالمنظمــــات تواجــــو عــــددا غيــــر محــــدود تقريب

ـــ ـــتم القيـــام بشـــيء حياليـــا وعن ـــتم المخـــاطر وفـــي معظـــم الأحـــوال ل ي دما ل ي
اتخـــــاذ إجـــــراء ايجـــــابي لتفـــــادي المخـــــاطرة أو تقميميـــــا أو تحويميـــــا يـــــتم بـــــذلك 
ـــك المخـــاطرة. والحتفـــاظ  الحتفـــاظ باحتمـــال الخســـارة الـــذي تنطـــوي عميـــو تم
بالمخاطرة قد يكون شعوريا أو ل شعوريا ويتم الحتفـاظ الشـعوري أو الـواعي 

ستفاؤىا ل شـعوريا ، وفـي ىـذه بالمخاطرة عندما ل يتم إدراك المخاطرة فيتم ا
ــــة لمخســــارة  الحــــالت يحــــتفظ الشــــخص المعــــرض لممخــــاطرة بالعواقــــب المالي

كمــــا قــــد يكــــون الحتفــــاظ بالمخــــاطرة . المحتممــــة دون إدراك أنــــو يفعــــل ذلــــك
طوعيــا أو غيــر طــوعي ويتميــز الحتفــاظ الطــوعي بالمخــاطرة بــددراك وجــود 

تحمــل الخســائر ذات الصــمة  المخــاطرة ووجــود اتفــاق أو موافقــة ضــمنية عمــى
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ويـــتم اتخـــاذ قـــرار الحتفـــاظ بمخـــاطرة مـــا طوعيـــة لأنـــو ل توجـــد بـــدائل أخـــرى 
ـــدما يـــتم  ـــر الطـــوعي بالمخـــاطرة فيحـــدث عن ـــة، أمـــا الحتفـــاظ غي أكثـــر جاذبي
الحتفــــاظ ل شــــعوريا بالمخــــاطرة وأيضــــا عنــــدما ل يكــــون بالإمكــــان تحاشــــي 

الحتفاظ بالمخاطرة أسـموب مشـروع و   .المخاطرة أو تحويميا أو الإقلال منيا
لمتعامــل مــع المخــاطرة بــل أنــو يكــون فــي بعــض الحــالت الطريقــة الأفضــل، 

ا يــوأي بيــا، ويجــب عمــى كــل منظمــة أن تقــرر أي المخــاطر يجــب أن تحــتفظ
أو  عمى ىامش الحتمالت الخـاص ييا أن تتفاداىا أو تحوليا بناءً ينبغي عم
ة التـــي قـــد تكـــون كارثـــة ماليـــة بالنســـبة عمـــى تحمـــل الخســـارة. فالخســـار القـــدرة 

لمنظمــة مــا أو مســتثمر وقــد يســيل تحمميــا بالنســبة لأخــرى أو مســتثمر آخــر 
وكقاعدة عامة فدن المخـاطرة التـي ينبغـي الحتفـاظ بيـا ىـي تمـك التـي تـؤدي 

 إلى خسائر معينة صغيرة نسبيا 

مـــن الممكـــن نقـــل أو تحويـــل المخـــاطرة مـــن شـــخص إلـــى  تحويرررل المخررراطرة: -4
ص آخـــر أكثـــر اســـتعداد لتحمميـــا ويمكـــن اســـتخدام أســـموب التحويـــل فـــي شـــخ

التعامل مع كـل مـن المخـاطر ومـن الأمثمـة الممتـازة لسـتخدام تقنيـة التحويـل 
لمتعامل مع المخاطر التحوط فيو وسيمة من وسائل تحويل المخـاطر الماليـة 

جـــاري ويـــتم بالشـــراء والبيـــع مـــن أجـــل التســـميم المســـتقبمي للأصـــول الماليـــة ال
ا. ويقــــوم المتعــــاممون والمعــــالجون وفقــــا لــــو )التحــــوط( بحمايــــة معيــــ التعامــــل

أنفســيم مــن حــدوث تراجــع أو انخفــاض فــي ســعر الســوق بــين وقــت شــرائيم 
لمنتج مالي ما ووقت بيعيم لـو. وىـو عبـارة عـن تـزامن البيـع والشـراء بغـرض 

غالبـا مـا يـتم و  .التسميم الفوري مـع الشـراء أو البيـع بغـرض التسـميم المسـتقبمي
الــذي   hold harmlessتحويــل المخــاطرة مــن خــلال عقــود، ويعــد اتفــاق

يتحمل بمقتضاه شخص مسؤولية شخص آخـر عـن الخسـارة مثـال لمثـل ىـذا 
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ــــق  ــــال أيضــــا يمكــــن تحويــــل المخــــاطرة عــــن طري ــــى ســــبيل المث التحويــــل. عم
التــلمين، ففــي مقابــل دفــع مبمــا محــدد )قســط التــلمين( يســدده أحــد الطــرفين، 
يوافـــق الطـــرف الثـــاني عمـــى تعـــويض الطـــرف الأول حتـــى مبمـــا معـــين عـــن 

 .الخسارة المحددة الجائزة الحدوث
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 السالدسالفصل 

 الالكترونةةلبنوك ا
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 انبنوك الإنكترونيت :انسادسانفصم 

 مقدمة : 

تشــيد دول العــالم المتقــدم ثــورة متتابعــة فــي مجــال العمــل المصــرفي، حيــث يــتم 
يديــة ذات الوجــود المــادي فــي شــكل فــروع ومعــاملات مــن المصــارف التقم النتفــال

تتبـادل فييــا المســتندات والنقــود المعدنيــة  والورقيــة إلــى المصــارف الإفتراضــية التــي 
تعتمد عمى الركائز أو الوسائط الإلكترونية، وظيور مـا يعـرف بـالنقود الإلكترونيـة، 

حت بيئــة الأعمــال ، فقــد أصــبة والخــدمات المصــرفية الإلكترونيــةوالبنــوك الإلكترونيــ
ذا كــــان الفكــــر  ــــة عصــــر الحاســــبات والمعمومــــات، وا  المعاصــــرة توصــــف بلنيــــا بيئ
التقميــدي قــد تحــدث عــن ثلاثــة عناصــر أساســية فــي الإقتصــاد ىــي الأرض ورأس 

، رابعــاً وىــو الحاســبات والمعمومــات المــال والعمــل، فــالفكر المعاصــر يقــدم عنصــراً 
مثابــــة شــــبكة عالميــــة كبــــرى تــــربط الــــذي يعــــد ب internetحيــــث ظيــــور الإنترنــــت 
التـــي يـــتم التعامـــل معيـــا مـــن   computer networkمجموعـــة مـــن الحاســـبات 

 خلال برامج إجرائية متعددة .

مــع تزايــد عمميــات التجــارة اللكترونيــة أصــبح الحتيــاج كبيــر لنوعيــة جديــدة مــن 
ـــادي ول تتقيـــد بمكـــان م ـــة تتجـــاوز نمـــط الداء العتي ـــر التقميدي عـــين أو التمويـــل غي
التمويــل وقــت محــدد، وكنتيجــة لمنمــو المتســارع لتكنولوجيــا الإعــلام والتصــال جــاء 

الذي ساىم بشكل فعال في تسييل الدفع، وبتكاليف منخفضة مختصـرة اللكتروني 
 الوقت والمكان .
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 التاريخي  اوتطوره ةالالكتروني البنوكأولا": تعريف 

ة التي تضطمع بيـا المصـارف حتـى تتعدد أوجو الخدمات المصرفية الإلكتروني
أصــبحت تضــم كــل العمميــات والأنشــطة التــي يــتم تنفيــذىا أو التــرويج ليــا بالوســائل 

ـــــذاتي، وبطاقـــــات الإئتمـــــان  ، الإلكترونيـــــة فمنيـــــا مـــــا يتعمـــــق بخـــــدمات الصـــــرف ال
المصرفي وىو ما أصبح يطمق عميو حالياً النقود الإلكترونيـة تمييـزاً ليـا عـن النقـود 

 .الورقية

ناك العديد من المصطمحات التي تطمق عمى البنـوك المتطـورة مثـل البنـوك ى
 Internet"أو بنـــوك النترنـــت  "Electronic Banking"اللكترونيـــة       

Banking"  أو البنوك اللكترونية عن بعـد"Remote Electronic Banking" 
 "Online Banking"أو البنـك عمـى الخـط "Home Banking"أو البنـك المنزلـي

 Web"أو بنـوك الويـب "Self Service Banking" أو البنـوك الخدميـة الذاتيـة
Banking وعمــى اخــتلاف المصــطمحات فجميعيــا تشــير إلــى قيــام العميــل بــددارة ،

حســـاباتو أو انجـــاز أعمالـــو المتصـــمة بالبنـــك عبـــر شـــبكة النترنـــت ســـواء كـــان فـــي 
نيـا "بالخدمــة الماليـة عــن المنـزل أو المكتـب وفــي أي مكـان ووقـت يرغبــو ويعبـر ع

 بعد". 

وبالتـــــالي يمكـــــن لمعميـــــل أن يتصـــــل بالبنـــــك مباشـــــرة بالشـــــتراك العـــــام عبـــــر 
جرائو لمختمف التعـاملات عمـى أسـاس أن يـزود البنـك جيـاز الكمبيـوتر  الأنترنت وا 

 PME Personal( لمعميـــل بحزمـــة البرمجيـــات الشخصـــية pcالشخصـــي )
Financial Management  مجانـا مثـل حزمـة  لقـاء رسـوم أو(Microsoft's 

Money)  وحزمـة(Ntuits Quiken)  وحزمـة(Meca's Managing your 
money) . 
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الإلكترونيـــة ىــــو إجـــراء العمميــــات المصـــرفية بشــــكل  البنوكفالمقصـــود إذن بــــ
مـــن أىـــم أشـــكاليا، وبـــذلك فيـــي بنـــوك افتراضـــية  النترنـــت والـــذي يعـــد ،إلكترونـــي

ى الأنترنت لتقديم خـدمات نفـس خـدمات موقـع البنـك تنشئ ليا مواقع إلكترونية عم
 من سحب ودفع وتحويل دون انتقال العميل إلييا .

الإلكترونيــة إلــى بدايــة الثمانينــات تزامنــا مــع ظيــور النقــد  البنــوكوتعــود نشــلة 
الإلكتروني، أما استخدام البطاقـات كـان مـع بدايـة القـرن الماضـي فـي فرنسـا عمـى 

خدم فــي اليــاتف العمــومي ، وبطاقــات معدنيــة تســتعمل شــكل بطاقــات كرتونيــة تســت
أصــدرت  1958عمــى مســتوى البريــد فــي الوليــات المتحــدة الأمريكيــة . وفــي عــام 

American Express  أول بطاقــة بلاســتيكية لتنتشــر عمــى نطــاق واســع ، ثــم
 1968عـام   Bank Americard"قامـت بعـدىا ثمانيـة بنـوك بدصـدار بطاقـة  "

ار في نفس العام "البطاقة الزرقـاء" العالمية، كما تم إصد Visa لتتحول إلى شبكة
 Franceقامت اتصالت فرنسا  1986من طرف ستة بنوك فرنسية . وفي عام 

Telecom"   بتزويـــــد اليواتـــــف العموميـــــة بـــــلجيزة قارئـــــة لمبطاقـــــات الـــــذاكرة "
(Cartes à mémoire)  كــل البطاقــات المصــرفية   1992لتصــبح عــام 

(Cartes à puce) خصية لحاممياتحمل بيانات ش. 

وخــلال منتصــف التســعينات ظيــر أول بنــك إلكترونــي فــي الوليــات المتحــدة 
 :ستخدم تقنية الصيرفة الإلكترونيةالأمريكية يميّز بين نوعين من البنوك كلاىما ي

 :) تحقـق أرباحـا تصـل إلـى سـتة  البنوك الافتراضية ) بنروك الإنترنرت
 أضعاف البنك العادي.

 وىــــي البنــــوك التــــي تمــــارس الخــــدمات التقميديــــة  لبنرررروك الأرضرررريةا :
 الإلكترونية . البنوكوخدمات 
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 وعموما يرجع ظيور وانتشار البنوك اللكترونية إلى عاممين أساسيين: 

o  تنـــــامي أىميـــــة ودور الوســـــاطة بفعـــــل تزايـــــد حركيـــــة التـــــدفقات النقديـــــة
والناتجــــة عــــن والماليــــة إمــــا فــــي مجــــال التجــــارة أو  مجــــال الســــتثمار 

 عولمة الأسواق.
o  تطــــــور المعموماتيــــــة وتكنولوجيــــــا الإعــــــلام والتصــــــال، أو مــــــا يعــــــرف

"بالصـــدمة التكنولوجيـــة" والتـــي كانـــت فـــي كثيـــر مـــن الأحيـــان اســـتجابة 
 لمعامل الأول .

إلـــى قيـــام العميـــل بـــددارة حســـاباتو أو انجـــاز يشـــير  التمويرررل الالكترونررريلرررذا ف
كة النترنـــت فـــي أي مكـــان ووقـــت يرغبـــو ويعبـــر أعمالـــو المتصـــمة بالبنـــك عبـــر شـــب
 عنيا "بالخدمة المالية عن بعد". 

 الالكتروني البنوكا: مزايا ثانيً 

ينفرد التمويل اللكتروني الذي يقدمة البنـك فـي تقـديم خـدمات متميـزة عـن غيـره 
لتمبية احتياجات العميل المصرفي وىـو مـا يحقـق لمبنـك مزايـا  ،من البنوك التقميدية

يمــي توضــيح لمجــالت تميــز البنــوك  ة عــن غيــره مــن البنــوك المنافســة، وفيمــاعديــد
 في استخدام التمويل اللكتروني:

 إمكانية الوصول إلى قاعدة أوسع من العملاء -1

يتميــز التمويــل عبــر البنــوك الإلكترونيــة بالقــدرة عمــى الوصــول إلــى قاعــدة 
تتـــيح ليـــم  عريضـــة مـــن العمـــلاء دون التقيـــد بمكـــان أو زمـــان معـــين، كمـــا

إمكانية طمب الخدمة في أي وقت وعمى طـول أيـام الأسـبوع وىـو مـا يـوفر 
الراحــة لمعميــل، إضــافة إلــى أن ســرية المعــاملات التــي تميــز ىــذه البنــوك 

 تزيد من ثقة العملاء فييا .
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 تقديم خدمات مصرفية كاممة وجديدة -2

خــدمات تقــدم البنــوك لمعمــلاء اصــحاب اجــراء العمميــات الخاصــة الكترونيــاً 
 أكثر تطورا عبر الأنترنت تميزىا عن الأداء التقميدي مثل: 

       . إمداد العملاء بطريقة التلكد من أرصدتيم لدى المصرف 

       . تقديم طريقة دفع العملاء لمكمبيالت المسحوبة عمييم إلكترونيا 

       . كيفية إدارة المحافظ المالية ) من أسيم و سندات ( لمعملاء 

      . طريقة تحويل الأموال بين حسابات العملاء المختمفة 

     خيض التكاليف -3      

من أىم ما يميز التمويل اللكتروني أن تكاليف تقـديم الخدمـة منخفضـة           
مقارنـــة بـــدجراءات التمويـــل العاديـــة، ومـــن ثـــم فـــدن تقميـــل التكمفـــة وتحســـين 

 جودتيا ىي من عوامل جذب العميل. 

 ة كياءة البنوك الالكترونية يادز  -4

مــع اتســاع شــبكة النترنــت وســرعة إنجــاز الأعمــال عــن البنــوك التقميديــة   
أضـــحى ســـيلا عمـــى العميـــل التصـــال بالبنـــك عبـــر النترنـــت الـــذي يقـــوم 
بتنفيــذ الإجــراءات التــي تنتيــي فــي أجــزاء صــغيرة مــن الدقيقــة الواحــدة بــلداء 

يل إلى مقـر البنـك شخصـيا وقابـل صحيح وبكفاءة عالية مما لو انتقل العم
 أحد موظفيو الذين عادة ما يكونون منشغمون عنو . 

 خدمات البطاقات :  -5

تـــوفر البنـــوك لمعميـــل الـــذي يقـــوم بـــدجراءات التمويـــل إلكترونيـــاً خـــدمات      
خدمات سامبا الماسية والذىبيـة المقدمـة  :متميزة ذوي مستوى مرموق مثل
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ل بطاقـــات ائتمانيـــة وبخصـــم خـــاص، لفئـــة محـــددة مـــن العمـــلاء عمـــى شـــك
ومــن ىــذه البطاقــات بطاقــة ســوني التــي تمكــن العميــل مــن اســتخداميا فــي 

مميــون مــن أكبــر الأمــاكن، وتشــتمل عمــى خــدمات مجانيــة  18أكثــر مــن 
ـــرقم خـــاص، خدمـــة مراكـــز الأعمـــال، الإعفـــاء مـــن  عمـــى مـــدار الســـاعة ب

الخــــدمات رســـوم وعمــــولت الخــــدمات البنكيــــة، بالإضــــافة إلــــى كثيــــر مــــن 
 الخاصة الأخرى.

 عوامل نجاح البنوك الالكترونية  ثالثاً: 

اللكترونيــة يقتضــي اللتــزام بجممــة مــن العوامــل والتــي  لمبنــوكإن إقامــة نظــام 
 يمي :  اللكتروني والتي تتمثل فيما ىي بمثابة قواعد لمعمل

 ،وجـــود شـــبكة عريضـــة تضـــم كـــل الجيـــات ذات الصـــمة، وتـــرتبط بالنترنـــت .1
    اة التلمين في تصميم ىذه الشبكة.لأسس القياسية مع مراعوفقا ل

اللكترونيـة، بدايـة مـن وضـع  البنـوكوضع خطط لمبدء في إدخـال خـدمات  .2
 .ي أو البمد أو التحالفات الدوليةإستراتيجية عمى مستوى البنك المركز 

 .بط بين مختمف الجيات والعالم ككلوضع تنظيمات قياسية تسمح بالر  .3
 .دريب الموارد البشريةعداد خطة لتإ .4
ى التنســــــيق بــــــين الأطــــــراف العمــــــل عمــــــى إنشــــــاء تنظــــــيم إداري يعمــــــل عمــــــ .5

 .المتعاقدة
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 رابعًا: وسائل الدفع الالكترونية ) المزايا والعيوب(

تطـــورت وســـائل الـــدفع اللكترونـــي مـــع انتشـــار عمميـــات التجـــارة اللكترونيـــة، 
ت والتحويلات اللكترونية التـي ويقصد بالدفع اللكتروني عمى أنو مجموعة الأدوا

تصدره المصارف والمؤسسات كوسيمة دفع، وتتمثل فـي البطاقـات البنكيـة، والنقـود 
 اللكترونية، والشيكات اللكترونية، والبطاقات الذكية . 

: أو البطاقــــات البلاســــتيكية، وىــــي عبــــارة عــــن بطاقــــة البطاقررررات البنكيررررة .1
ـــو أو مغناطيســـية يســـتطيع حامميـــا اســـتخداميا فـــي  شـــراء معظـــم احتياجات

أداء مقابـل مــا يحصـل عميــو مـن خــدمات دون الحاجـة لحمــل مبـالا كبيــرة 
 .قد تتعرض لمخاطر السرقة أو الضياع أو الإتلاف

 :  ت اللكترونية إلى ثلاث أنواع ىيوتنقسم البطاقا

 ، بنـــاءً : تصـــدرىا البنـــوك أو شـــركات التمويـــل الدوليـــةبطاقـــات الـــدفع  .أ 
يــة  لمعميــل فــي صــورة حســابات جاريــة تقابــل عمــى وجــود أرصــدة فعم

 المسحوبات المتوقعة لو . 
: وىـــي البطاقـــات التـــي تصـــدرىا المصـــارف فـــي البطاقـــات الئتمانيـــة  .ب 

حــدود مبــالا معينــة، تمكــن حامميــا مــن الشــراء الفــوري لحتياجاتــو مــع 
دفـــع آجـــل لقيمتيـــا، مـــع احتســـاب فائـــدة مدينـــة عمـــى كشـــف الحســـاب 

 العميل نياية كل شير.  بالقيمة التي تجاوزىا
:  تختمـــف ىـــذه البطاقـــات عـــن البطاقـــات بطاقـــات الصـــرف الشـــيري  .ج 

الئتمانيــة كونيــا تســدد بالكامــل مــن قبــل العميــل لمبنــك خــلال الشــير 
الـــذي تـــم فيـــو الســـحب )أي أن الئتمـــان فـــي ىـــذه البطاقـــة ل يتجـــاوز 

 شير( .
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مية والمؤسسات تصدر البطاقات البنكية من طرف مجوعة من المنظمات العال
 المالية والتجارية نذكر منيا:   

    فيــزا : تعــد أكبــر شــركة دوليــة فــي إصــدار البطاقــات الئتمانيــة، يعــود تــاريخ
عنـــــدما أصـــــدر بنـــــك أمريكـــــا البطاقـــــات الزرقـــــاء  1958إنشـــــائيا إلـــــى عـــــام 
 والبيضاء والذىبية .

  مانيــة، ماسـتر كــارد: ىـي ثــاني أكبـر شــركة دوليـة فــي إصـدار البطاقــات الئت
، ةتجاريـال المحـالمقرىا في الوليات المتحدة الأمريكية، بطاقاتيا مقبولة لدى 

 .يالتسوية معاملات حيث تستخدميا
 ىــي مــن المؤسســات الماليــة الكبــرى التــي تصــدر بطاقــات أمريكــان إكســبرس :

ائتمانيــــــة مباشــــــرة دون تــــــرخيص إصــــــدارىا لأي مصــــــرف، وأىــــــم البطاقــــــات 
 الصادرة عنيا: 

  لخضراء : تمنح لمعملاء ذوي الملاءة المالية العالية .ا سإكسبر 
  ،إكسبرس الذىبية : تمتاز بتسييلات غير محددة السقف الئتماني

 تمنح لمعملاء ذوي الملاءة المالية العالية .
  ،إكسبرس الماسية : تصدر لحاممييا بعد التلكد من الملاءة المالية

 . وليس بالضرورة أن يفتح حاممييا حساب لدييا
  ديتــر كمــوب: مــن مؤسســات البطاقــات الئتمانيــة الرائــدة عالميــا، رغــم صــغر

ـــة بطاقاتيـــا إل أنيـــا حققـــت أربـــاح وصـــمت إلـــى  دعـــد مميـــون دولر،  35حمم
 تصدر بطاقات متنوعة مثل : 

 . بطاقات الصرف البنكي لكافة العملاء 
 . بطاقات الأعمال التجارية لرجال الأعمال 
 ات الكبرى مثل شركات الطيران .بطاقات التعاون مع الشرك 
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ــــود النقررررود الالكترونيررررة .2 ــــات البنكيــــة ظيــــرت " النق : بعــــد ظيــــور البطاق
اللكترونيــــة " أو "النقــــود الرقميــــة " والتــــي ىــــي عبــــارة عــــن نقــــود غيــــر 
ممموســـة تلخـــذ صـــورة وحـــدات إلكترونيـــة تخـــزن فـــي مكـــان آمـــن عمـــى 

م المحفظـة اليارد ديسك لجيـاز الكمبيـوتر الخـاص بالعميـل يعـرف باسـ
اللكترونية، ويمكن لمعميـل اسـتخدام ىـذه المحفظـة فـي القيـام بعمميـات 

 البيع أو الشراء أو التحويل .
 وعمى ذلك يمكن تجسيد النقد اللكتروني في صورتين :   

o  يحتــوي عمــى احتيــاطي نقــدي مخــزن فــي حامــل النقــد اللكترونــي :
 البطاقة يسمح بدجراء الدفع لممشتريات الصغيرة .

o   ـــامج يســـمح بـــدجراء الـــدفع عبـــر النقـــد الفتراضـــي: عبـــارة عـــن برن
 شبكات النترنت . 

وىـــو مثـــل الشـــيك التقميـــدي تعتمـــد فكـــرة الشـــيك   الشررريكات الالكترونيرررة: .3
اللكتروني عمـى وجـود وسـيط لإتمـام عمميـة التخمـيص والمتمثـل فـي جيـة 
ـــت ـــائع والمشـــتري مـــن خـــلال ف ح التخمـــيص )البنـــك( الـــذي يشـــترك لديـــو الب

حســاب جــاري بالرصــيد الخــاص بيمــا مــع تحديــد التوقيــع اللكترونــي لكــل 
مــن البنــوك  منيمــا وتســجيمو فــي قاعــدة البيانــات لــدى البنــك اللكترونــي ،

 التي تتبنى فكرة الشيكات اللكترونية بنك بوسطن، سيتي بنك . 
: تماشــيا مــع التطــورات التكنولوجيــة ظيــرت البطاقــات  البطاقررات الذكيررة  .4

والتــي ىــي عبــارة عــن بطاقــة بلاســتيكية تحتــوي  Smart Cardsة الذكيــ
عمــى خميــة إلكترونيــة يــتم عمييــا تخــزين جميــع البيانــات الخاصــة بحامميــا 
مثـــــل الســـــم، العنـــــوان، المصـــــرف المصـــــدر، أســـــموب الصـــــرف، المبمـــــا 

 المنصرف وتاريخو، وتاريخ حياة العميل المصرفية . 
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يسمح لمعميل باختيار طريقـة التعامـل إن ىذا النوع من البطاقات الجديدة   
سواء كـان ائتمـاني أو دفـع فـوري، وىـو مـا يجعميـا بطاقـة عالميـة تسـتخدم 
عمــى نطـــاق واســع فـــي معظــم الـــدول الأوروبيــة والأمريكيـــة، ومــن الأمثمـــة 

التــي تــم طرحيــا   "Mondex Card"لمبطاقــات الذكيــة بطاقــة المنــدكس 
 مزايا نذكر منيا: لعملاء المصارف وتوفر ليم العديد من ال

  يمكن استخداميا كبطاقة ائتمانية أو بطاقة خصم فوري طبقا
 لرغبة العميل .

  سيولة إدارتيا مصرفيا بحيث ليمكن لمعميل أن يستخدميا بقيمة
 أكثر من الرصيد المدون عمى الشريحة اللكترونية لمبطاقة .

  أمان الستخدام لوجود ضوابط أمنية محكمة في ىذا النوع من
 البطاقات ذات الذاكرة اللكترونية .

  إمكانية التحويل من رصيد بطاقة إلى رصيد بطاقة أخرى من
خلال آلت الصرف الذاتي أو أجيزة التميفون العادي أو المحمول 

. 
  ضافة القيمة لمعميل السحب من رصيد حسابو الجاري بالبنك وا 

إلى رصيد البطاقة من خلال آلت الصرف الذاتي أو أجيزة 
 التميفون العادي أو المحمول .

 مزايا وسائل الدفع الالكتروني : 

 تحقــــق وســــائل الــــدفع اللكترونــــي لحامميــــا مزايــــا عديــــدة النســــبة لحامميــــاب :
أىميـــا ســـيولة ويســـر الســـتخدام،  كمـــا تمنحـــو الأمـــان بـــدل حمـــل النقــــود 
الورقيــة وتفــادي الســرقة والضــياع، كمــا أن لحامميــا فرصــة الحصــول عمــى 
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ن المجـــاني لفتـــرت محـــددة، كـــذلك تمكنـــو مـــن إتمـــام صـــفقاتو فوريـــا الئتمـــا
 . ذكر رقم البطاقة بمجرد

 تعد أقوى ضمان لحقوق البائع، تساىم في زيادة المبيعـات بالنسبة لمتاجر :
كمــا أنيــا أزاحــت عــبء متابعــة ديــون الزبــائن طالمــا أن العــبء يقــع عمــى 

 عاتق البنك والشركات المصدرة . 
 تعتبـــر الفوائـــد والرســـوم والغرامـــات مـــن الأربـــاح التـــي  بالنســـبة لمصـــدرىا :

أربـاح مـن  City Bankتحققيا المصارف والمؤسسات الماليـة،  فقـد حقـق 
 بميون دولر.   6بمغت  2115بطاقات الئتمانية عام حممة ال

 عيوب وسائل الدفع الالكتروني : 

  لوســائل زيــادة بالنســبة لحامميــا : مــن المخــاطر الناجمــة عــن اســتخدام ىــذه ا
القتـــراض والإنفـــاق بمـــا يتجـــاوز القـــدرة الماليـــة، وعـــدم ســـداد حامـــل البطاقـــة 

 قيمتيا في الوقت المحدد يترتب عنو وضع اسمو في القائمة السوداء .

   بالنســـبة لمتـــاجر : إن مجـــرد حـــدوث بعـــض المخالفـــات مـــن جانبـــو أو عـــدم
اســـمو فــي القائمـــة التزامــو بالشــروط يجعـــل البنــك يمغــي التعامـــل معــو ويضــع 

 السوداء وىو ما يعني تكبد التاجر صعوبات جمة في نشاطو التجاري . 

   بالنســـبة لمصـــدرىا : أىـــم خطـــر يواجـــو مصـــدرييا ىـــو مـــدى ســـداد حـــاممي
ــــك المصــــدر نفقــــات  ــــييم وكــــذلك تحمــــل البن ــــات لمــــديون المســــتحقة عم البطاق

 .   ضياعيا
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 الالكتروني البنوكخامساً: مخاطر 

لأعماليــا اللكترونيــة تواجــو مخــاطر يترتــب عنيــا خســائر  نــوكالبفــي ممارســة 
 ماليــة، ومــن ىــذه المخــاطر يمكــن تصــنيفيا ضــمن مجموعــات مختمفــة تتمثــل فيمــا

 يمي: 

تحــدث ىــذه المخــاطر مــن احتمــال الخســارة الناتجــة  المخرراطر التقنيررة:  .1
ــــامج  ــــل فــــي شــــمولية النظــــام أو مــــن أخطــــاء العمــــلاء، أو مــــن برن عــــن خم

 ر ملائم لمصيرفة والأموال اللكترونية . إلكتروني غي

وتتمثـــل فـــي تقميـــد بـــرامج الحواســـب اللكترونيـــة أو  مخررراطر الاحتيرررال:  .2
تزويــر معمومــات مطابقــة لمبــرامج اللكترونيــة، أو تعــديل بعــض المعمومــات 

 بخصوص الأموال اللكترونية .

قد ينشـل الخطـر مـن  مخاطر ناتجة عن سوء عمل النظام الالكتروني:  .3
 وء استخدام ىذا النظام، أو سوء مراقبة البرامج في حد ذاتيا .س

تحـــدث المخـــاطر القانونيــــة عنـــدما ل يحتـــرم البنــــك  مخررراطر قانونيررررة:  .4
القواعــد القانونيــة والتشــريعات المنصــوص عمييــا، أو عنــدما ل تكــون ىنــاك 

وتبـــرز  نظـــم قانونيـــة واضـــحة ودقيقـــة بخصـــوص عمميـــات مصـــرفية جديـــدة، 
القانونيــــــة متمثمــــــة فــــــي تحــــــدي قبــــــول القــــــانون لمتعاقــــــدات  التحــــــديات أىــــــم

الإلكترونية، حجيتيا في الإثبات، أمن المعمومات، وسائل الـدفع، التحـديات 
   الضريبية، إثبات الشخصية، التواقيع الإلكترونية.

مثــل ىــذه المخــاطر تــؤدي إلــى مشــاكل فــي  الســيولة  مخرراطر فجائيررة: .5
المشــاركين فــي نظــام نقــل فشــل ن وفــي سياســة القــروض المصــرفية، حيــث أ

ــــذ  ــــة  بشــــكل عــــام فــــي تنفي ــــي ســــوق الأوراق المالي ــــة أوف الأمــــوال الإلكتروني
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يــــؤدي غالبـــا إلــــى تــــوتر قــــدرة مشــــارك أو  -الــــدفع و التســــديد  -التزامـــاتيم 
مشــاركين آخــرين  لمقيــام بــدورىم فـــي تنفيــذ التزامــاتيم فــي موعدىا،وىــذا مـــا 

 .   في السوق ستقرار المالييؤدي إلى توتر العلاقات وزعزعت ال

: تــرتبط المخــاطر بــالتغيرات التكنولوجيــة الســريعة، مخرراطر تكنولوجيررة  .6
ن عدم إلمام موظفي البنوك بالستخدام الأمثل لمتكنولوجيا الحديثـة يـؤدي  وا 

 إلى القصور في أداء العمميات اللكترونية بشكل صحيح .   
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 السالبعالفصل 

 التمويل الدولي
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 انتمويم انذولي :انسابعانفصم 

 مقدمة

 كـــان ســـواء ،اقتصـــاد أي لســـتمرار أساســـي شـــيء الـــدولي، التمويـــل يعـــد
 تتطمـب حيـث الناميـة، البمـدان لقتصـاديات جـوىري متطمـب وىـو ا،متقـدمً  أو ناميـا
 عديــده، احتياجــات تــوفير ،(اجتماعيــة أو اقتصــادية) أشــكاليا بكافــة التنميــة عمميــة

" المــال رأس" عنصــرلــذا ف .القتصــادي النمــو لمعــدل ملائــم مســتوى إلــي لموصــول
 الناميــــة البمــــدان فــــي انخفاضــــو أو وفقدانــــو الأساســــية، الإنتــــاج عناصــــر أحــــد ىــــو

 فـي التنميـة عمميـة فـي الحاصـل النقص لسد ،الأجنبي المال برأس تستعين يجعميا
 ىــذه الدوليــة المؤسســات وتســتغل القتصــادي، النمــو معــدلت ورفــع البمــدان، ىــذه

 .شروطيا وتضع الظروف

 ىـــــي الدوليـــــة المصـــــارف اصـــــبحت الماضـــــي، القـــــرن خمســـــينيات ذومنـــــ
 حركـة ازدادت فقـد ثـم ومـن ذلـك، تـلا ومـا السبعينات عقد في العالم عمى المييمنة
 بالإضـافة قبـل، من العالم يعرفيا يكن لم مستويات إلى رتفعتوا ،الدولية القروض

 .المباشر الأجنبي الستثمار مثل الأخرى الدولية الظواىر الى

تعنــي عموميــة التحميــل فــي مســللة انتقــال رؤوس  الكممررة الأولررىليــذا فــدن و 
الأمـــوال مـــن حيـــث أمـــاكن وفرتيـــا )أصـــحاب الفـــائض( إلـــى حيـــث أمـــاكن نـــدرتيا 
)أصــحاب العجــز(، ويــتم ىــذا الإنتقــال عبــر مجموعــة مــن الوســطاء المــاليين ســواء 

المــال  كــان ذلــك فــي شــكل بنــوك أو شــركات تــلمين أو صــناديق ادخــار أو أســواق
إلــى غيــر ذلــك مــن مؤسســات الوســاطة الماليــة، فضــلا عــن انتقــال رؤوس الأمــوال 
عن ىذا النحو التي تكون من أىدافيا الأساسـية الحصـول عمـى أكبـر عائـد ممكـن 
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 عمى ىذه الأموال.

من مصطمح التمويل الدولي تشير إلى الصفة التي  الكممة الثانيةأما 
ليا، وىذا يعني أن تحرك رأس المال في تحكم عممية التمويل من حيث كونو دو 

 ىذا الإطار سيكون خارج الحدود السياسية لدول العالم.

كما أن الطبيعة الدولية في التمويل تبين مدى اختلاف الدول في مجال 
الفائض والعجز في عنصر رأس المال، والعامل الحاسم في تحديد التجاه الذي 

من سوق إلى أخرى ىو شكل العلاقة  يسمكو رأس المال من دولة إلى أخرى أو
بين الدخار و الستثمار عمى مستوى الوطني، والجدير بالذكر أن ندرة رأس 
المال بالنسبة لمطمب عميو في دولة تؤدي إلى ارتفاع عائده في ىذه الدولة، ومن 

 ثم فدن رأس المال سيتدفق داخل ىذه الدولة.

المطروحة لمبيع لن يقدم  ولكن المستثمر الذي يقبل عمى شراء السندات
عمى شرائيا إل إذا كان معدل العائد عمى ىذه السندات أكبر من العائد الذي 
يمكن تحقيقو من الفرص الستثمارية الأخرى داخل البمد الجنبية، وىذا يشير 
إلى أن النتقال الدولي لرأس المال يتحرك وفقا لمقدار العائد المحقق من ىذا 

)السندات( مقارنا بالعوائد الأخرى التي يمكن تحقيقيا من  الوعاء الستثماري
 التوظيفات الستثمارية الأخرى سواء كان ذلك داخل الدولة أو خارجيا.
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 أولًا: التحركات المالية الدولية

وتنقسم التحركات الدولية بصفة عامة إلى تحركات رسمية وتحركات 
 خاصة: 

رسمية لرؤوس الأموال تمك يقصد بالتحركات ال: التحركات الرسمية .1
القروض التي تعقد بين حكومات الدول المقرضة، وحكومات الدول 

لخاصة. تلخذ أحد الأشكال المقترضة أو إحدى ىيئاتيا العامة أو ا
 : التالية

 قروض حكومية ثنائية. -
 قروض دولية متعددة الأطراف. -

 قروض إقميمية متعددة الأطراف. -

ات الخاصة لرأس المال كل القروض يقصد بالتحرك التحركات الخاصة: .2
الممنوحة من جيات خاصة )أفراد ومؤسسات( إلى حكومات الدول 
الأجنبية أو المؤسسات العامة أو الخاصة بيا، ويلخذ ىذا النوع من 

 التحركات أحد الأشكال التالية 

  Supplier Créditتسييلات الموردين   -
  Banc Créditتسييلات أو قروض مصرفية  -

   International Bonds Issuesات في الأسواق الدولية طرح سند -

 Direct and Portfolioالستثمار المباشر والمحفظة الستثمارية  -

Investement  

ويمكن القول أن رؤوس الأموال الخاصة تتحرك بيدف تحقيق أكبر عائد 
 ممكن عمى ىذه الأموال، وقد يشتمل ىذا اليدف عمى الرغبة في زيادة الصادرات
كما في حالة تسييلات الموردين، أو عمى الرغبة في زيادة الأرباح كما في حالة 
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 القروض المصرفية والسندات الدولية والستثمارات المباشرة.

وعادة ما تتضمن تدفقات رأس المال الدولي تدفقات طويمة الأجل وتدفقات 
ع الأسيم قصيرة الأجل وتتحرك التدفقات الرأسمالية طويمة الأجل لشراء وبي

والسندات عبر الحدود السياسية لمدول المختمفة ويمكن التمييز في إطار ىذه 
 Portfolioالتحركات بين الستثمار في محفظة الأوراق المالية 

Investement  والستثمار الأجنبيForeign Direct Investment  لأنو
 ت.يبين الدافع الحقيقي الذي يكمن وراءه كل نوع من ىذه التحركا

يتضمن الستثمار في محفظة الأوراق المالية شراء الأصول المالية 
المختمفة )أسيم وسندات( بيدف تحقيق ىدف معين من العائد دون اكتساب 

 الحق في إدارة ورقابة المؤسسات أو الييئات التي تصدر ىذه الأصول.

أما الستثمار الأجنبي المباشر فدنو يتضمن امتلاك أسيم في إحدى 
كات مع اكتساب الحق في إدارة ورقابة العمل داخل ىذه الشركة أو يتضمن الشر 

دارتيا ومراقباتيا وتنفيذ العمل  إنشاء شركات جديدة ويقوم بامتلاك كل أسيميا وا 
 بيذه الشركة.

أما بالنسبة لمتحركات الرأسمالية قصيرة الأجل فدنيا تشتمل عمى التعامل 
الأجل مثل السندات الحكومية قصيرة  بيعا وشراء في الأصول المالية قصيرة

الأجل والقروض المصرفية وأذون الخزانة، بالإضافة إلى الودائع لأجل وشيادات 
 الإيداع القابمة لمتداول ...إلخ.

أما بالنسبة لمتحركات الرسمية لرؤوس الأموال فدنيا ترتبط إلى حد كبير 
ق أىداف سياسية بالعوامل السياسية، حيث ترى الدول المانحة ضرورة تحقي
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 معينة في المناطق التي توجو قروضيا إلييا.

ىذا ىو ما يحتويو مصطمح التمويل الدولي غير أن السنوات الأخيرة قد 
شيدت تطورا كبيرا خاصة بعد ظيور أزمات مالية وأزمة الديون الدولية، ويرجع 

يجاد ىذا التطور إلى المحاولت المتعددة بيدف انتعاش النظام المالي الدول ي وا 
 الوسائل والتقنيات المالية الدولية لتخفيف الأزمة وحماية النظام المالي الدولي.

 ثانيًا: أىمية التمويل الدولي

تختمف أىمية تدفقات رؤوس الأموال بين دول العالم باختلاف وجيات 
النظر بين الدول المقرضة لرأس المال والدولة المقترضة لو من ناحية، 

رأس المال المتدفق من ناحية أخرى ويكون تحميل أىمية وباختلاف نوعية 
 التمويل كما يمي : 

تستيدف  أىمية التمويل الدولي بالنسبة لمدول المقترضة )المتمقية( : -1
 لرأس المال في الغالب : )*(الدول المتمقية

 .تدعيم برامج وخطط التنمية القتصادية والجتماعية 
 .رفع مستوى معيشة السكان 
 العجز في موازين المدفوعات وسد الفجوة بين الستثمارات  مواجية

 المطموبة والمدخرات المحققة.
كما يمكن لمدول أن تقترض من الخارج لدعم الستيلاك المحمي 
والمحافظة عمى مستوى معيشي معين، فدذا كانت الموارد الخارجية لمدولة غير 

عمى القروض أو المنح كافية لتمويل الواردات الستيلاكية، فدن العتماد 

                                                           
كممة المتمقية ذات مفيوم واسع لكل التدفقات الرأسمالية سواء كانت قروض أو منح أو استثمارا مباشرا  )*(

 أو أي شكل من أشكال التدفق )بدل من كممة المقترضة(.
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 الخارجية يصبح أمرا ل مفر منو.

كما قد تعمق الدولة أىمية كبيرة عمى التمويل الخارجي في شكل استثمارات 
أجنبية مباشرة، وذلك لأن الستثمارات المباشرة توفر تكنولوجية متقدمة وخبرات 
ل إدارية رفيعة المستوى بالإضافة إلى تفاعل المشروعات الممولة من خلا

الستثمارات الأجنبية المباشرة مع الأسواق الدولية، وىو ما يؤدي إلى زيادة 
الإنتاج من السمع القابمة لمتصدير، كما تؤدي إلى توفير فرص توظيف وتحسين 

 جودة الإنتاج.

 أىمية التمويل الدولي من وجية نظر الجيات المقرضة : -2

لأىداف والدوافع فمن وجية نظر الجيات المانحة فدن ىناك سيادة ل
السياسية بالنسبة لمتمويل المتدفق من المصادر الرسمية الثنائية ومتعددة 

 الأطراف.

وتحاول الدول التي تمنح قروضا رسمية لدولة أخرى أن تحقق أىدافا 
عديدة كتصريف الفوائض السمعية لدييا وزيادة صادراتيا وتشغيل جانب كبير من 

والوساطة والتلمين والمقاولت وبيوت الخبرة  شركاتيا الوطنية في أعمال النقل
 المختمفة بيا.

كما أن الحصول عمى قرض معين من دولة أخرى ل يعني إعطاء الدولة 
المقترضة الحق في استخداميا بحرية كاممة والشراء من أي سوق من الأسواق 
 الدولية وفقا لأجود أنواع السمع وأرخص الأسعار، ولكن الدولة المانحة تريد

 تحقيق أىداف عديدة منيا :

ظيارىا كدولة  - تحسين صورة الدولة المانحة أمام المجتمع الدولي وا 
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 تحارب الفقر في العالم.
حماية مصالح بعض القطاعات الإنتاجية بالداخل كالقطاع الزراعي  -

)الذي ينتج كميات كبيرة ويؤدي عدم تصديرىا إلى انخفاض أسعارىا 
صابة المنتجين بدضرار جسيم ة، وليذا يمكن التخمص من ىذه وا 

 الفوائض السمعية عن طريق القروض والمساعدات(.

تحمل الدولة المانحة لمقرض المشاريع الممولة بالقرض تكاليف النقل  -
والتلمين لدى شركات تابعة لمدولة المانحة بالإضافة إلى تكاليف 

 الخبراء والمشرفين.

 لعالمي ثالثاً: أىمية التمويل الدولي عمى المستوى ا

إن أىمية التمويل الدولي من منظور العلاقات القتصادية الدولية تكمن 
في تمويل حركة التجارة الدولية من السمع والخدمات وأي انخفاض في مستوى 
السيولة الدولية لتمويل حركة التجارة يؤدي إلى انكماش العلاقات القتصادية بين 

ذا كان القطاع الخارجي في معظم الدول يعد بمثابة القطاع المحرك  الدول، وا 
لمنمو فان انخفاض حجم ىذا القطاع وانكماش نشاطو سيؤثر عمى معدلت النمو 
ويقمل حجم الإنتاج المخصص لمتصدير والسمع المستوردة للاستثمار 

 والستيلاك.
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 عناصر النطام المالي الدولي( 3)شكل رقم  

الشكل السابق أن العناصر الأساسية التي يشتمل عمييا النظام  يتضح من
 المالي الدولي تتكون من المتعاممين و الأسواق و الأدوات.

 المتعاممون: .1

يتكون المتعاممون في ظل الأساسية لمنظام المالي الدولي و ىم الركيزة 
 المشاركين.ولي من المستثمرين  المقترضين و النظام المالي الد
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 رون: المستثم .أ 

ويشير التوظيف المالي إلى الستثمار في إحدى الأصول المالية كالأسيم 
والسندات أو غيرىا من الأدوات المالية الأخرى والتي تدر عائدا ماليا لصاحب 

 ىذا المال.

 المقترضون: .ب 

وىم الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدول المختمفة 
لذين يحصمون عمى قروض من الأسواق المالية والمنظمات الدولية والإقميمية ا

الدولية أو يقومون بطرح )بيع( سندات في ىذه الأسواق، أو بالقتراض المباشر 
 من التجمعات المصرفية أو المنظمات الدولية أو من الحكومات المختمفة.

والمقترض عادة ما يرغب في الحصول عمى الأموال من مصادر مختمفة 
تثمارات حقيقية بشراء معدات والآلت والقيام بعمل بيدف توظيفيا في اس

مؤسسات ومصانع ومشروعات جديدة، وفي ىذه الحالة فدن المقترض يصبح 
 بمثابة الشخص المستثمر.

 وتلخذ الأموال في إطار النظام المالي الدولي اتجاىين:
ىو تدفق ىذه الأموال من المدخرين )أصحاب الفائض المالي(  الاتجاه الأول:

ى المقترضين الذين يستخدمون ىذه الأموال في الستثمارات )أصحاب العجز إل
 المالي(.

ىو تدفق عوائد وأرباح ىذه الأموال من المقترضين إلى  الاتجاه الثاني:
 المدخرين.

 المشاركون: .ج 
السماسرة والوسطاء الذين لي الدولي ىم في الواقع: والمشاركون بالنظام الما



        

 

 دراسات متقدمة في التمويل والإدارة المالية

 

223 

ساب الغير أو لحسابيم مثل البنوك وشركات الستثمار يتعاممون في الأسواق لح
المالي وشركات التلمين وبنوك وصناديق الدخار ... إلخ بالضافة إلى 
صناديق التقاعد والمنظمات الدولية والقميمية المختمفة والحكومات والشركات 

 دولية النشاط )متعددة الجنسيات(  والأفراد من مختمف دول العالم... 
 اق:الأسو  .2

تمثل الأسواق المالية المحمية والدولية الشبكة الأساسية التي تنتقل من 
خلاليا رؤوس الأموال وتنقسم الأسواق المالية من وجية نظر الآجال الزمنية 

وأسواق رأس المال  Money Marketوالأدوات المستخدمة إلى أسواق نقد 
Capital Market. 

مالية قصيرة الأجل تتراوح آجال  وفي أسواق النقد: يتم التعامل بلدوات
استحقاقيا بين يوم وأقل من سنة، وتتلثر أسواق النقد بالتغيرات التي تطرأ عمى 

 أسعار صرف العملات المختمفة، كما تعكس الأدوات دينا محددا.
أما أسواق رأس المال: فدن الأدوات المستعممة تعكس غالبا حقوق لمممكية 

ونا طويمة الأجل مثل السندات، وتؤثر أسعار مثل الأسيم كما تعكس كذلك دي
الفائدة بدرجة كبيرة في حركة الأموال في ىذه الأسواق وبدرجة أقل تغيرات 

 أسعار الصرف.
 :الأدوات  .3

 تختمف الأدوات باختلاف نوعية السوق.
 ففي أسواق النقد تكون أدوات التعامل في معظميا قصيرة الأجل مثل: 

 أذونات الخزينة. -
 لتجارية وشيادات الإيداع القابمة لمتداول.الأوراق ا -

 شيادات الإيداع المخزنة والودائع لأجل وصكوك الديون المختمفة. -
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أما الأدوات المستخدمة في أسواق رأس المال وىي الأدوات طويمة الأجل 
 مثل:  
 الأسيم التي تصدرىا الشركات الصناعية. -
تمك التي تطرحيا السندات الدولية التي تقوم بطرحيا ىذه الشركات و  -

 حكومات الدول المختمفة في أسواق المال الدولية.

 رابعًا: مصادر التمويل الدولي

تدفقات إن التدفقات الرأسمالية الدولية تنقسم من حيث الآجال الزمنية إلى : 
 تدفقات طويمة الأجل.قصيرة الأجل، و 

 كما تنقسم حسب الجيات الدائنة إلى :
 ئية أو متعددة الأطراف:قد تكون ثنا مصادر رسمية: .1

ــــيالمصــــادر الرســــمية ثن .أ  ــــة ف ــــة: تتمثــــل المصــــادر الثنائي التمويــــل  ائي
الـــدولي فـــي تمـــك القـــروض والمســـاعدات التـــي تعقـــد بـــين الحكومـــات 
المختمفـــة ويـــتم مـــنح ىـــذه القـــروض بعـــد عـــدة مفاوضـــات تجـــري بـــين 
حكومـــات الـــدول المانحـــة وحكومـــات الـــدول المتمقيـــة لمقـــرض وتـــدور 

قيمــة القــرض، أجــل اســتحقاقو، معــدل  لمفاوضــات حــول:عــادة ىــذه ا
الفائــدة، مصــاريف الرتبــاط، طريقــة التفــاق والســحب مــن القــرض، 

 كيفية السداد، وفترة السماح إن وجدت.

تتمثــل فــي مصــدرين أساســيين المصــادر الرســمية متعــددة الأطــراف:  .ب 
، البنـــك الـــدولي للإنشـــاء والتنميـــة) ىمـــا: مؤسســـات التمويـــل الدوليـــة

صــندوق النقــد ، البنــك الــدولي للإنشــاء والتنميــة ،ئــة التنميــة الدوليــةىي
بنـك السـتثمار ) كما تنقسم مؤسسات التمويل الإقميمية إلى  (الدولي
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، صــــندوق بنـــك التنميــــة الأســـيوي، بنــــك التنميـــة الإفريقــــي،  الأوربـــي
 العربي.

ويقصد بالتحركات غير الرسمية لرؤوس  مصادر غير رسمية ) خاصة(:  .2
موال القروض الممنوحة من جيات خاصة )أفراد ومؤسسات خاصة( إلى الأ

حكومات الدول الأجنبية أو المؤسسات العامة آو الخاصة و يلخذ ىذا النوع 
  من التحركات الدولية لرؤوس الأموال الأشكال الفرعية التالية:

ويطمق عمييا أحيانا قروض التصدير، تسييلات الموردين:  .أ 
ن مضمون من حكومات الدول المقترضة، وىي عبارة عن ائتما

تمنحو الشركات المنتجة والمصدرة في دولة ما لممستوردين في 
دولة أخرى وتستخدم حصيمة ىذا القرض في شراء سمع 
وخدمات من الشركات المانحة للائتمان، وعادة ما يتم عقد ىذه 

يوما إلى  361القروض عمى أساس فترات زمنية تتراوح بين 
 .سنوات 11

وىي قروض قصيرة الأجل تمنحيا  لقروض المصرفية:ا .ب 
المصارف التجارية الأجنبية لمبلاد النامية بغرض تمويل عجز 
موسمي ومؤقت في حصيمة النقد الأجنبي، وتتراوح آجال 

أشير وسنة، وتكون أسعار  16استحقاق ىذه القروض بين 
 فائدتيا حسب أسعار الفائدة السائدة في الأسواق الدولية.

أحــد أىــم أجــزاء أســواق المــال الدوليــة، دات الدوليــة: تعتبــر الســن .ج 
وىــــو أداة ىامــــة لمحصــــول عمــــى الســــيولة طويمــــة الأجــــل. تتنــــوع 
الســـندات المصـــدرة تنوعـــا كبيـــرا، فينـــاك الســـندات بلســـعار فائـــدة 
متغيــرة حســب أســعار الفائــدة الســائدة فــي أســواق المــال الدوليــة، 
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دات، كمــــا يمكــــن عمــــى العممــــة التــــي تــــم بيــــا إصــــدار ىــــذه الســــن
إعطــاء الحــق لحامميــا فــي تحويميــا إلــى ســندات ذات فائــدة ثابتــة 
إذا مــا انخفضــت أســعار الفائــدة الســائدة عــن مســتوى محــدد، أو 
إمكانية تحويل ىذه السندات إلى أسيم ممكية فـي الشـركات التـي 

 أصدرتيا.

 الستثمارات المباشرة: .د 
ات الرأسمالية عمى ويوضح الشكل التالي الإطار العام لمجمل التدفق

 المستوى الدولي:

 
 الإطار العام لمجمل التدفقات الرأسمالية عمى المستوى الدولي (4)شكل رقم  

 : الأسواق المالية الدولية .3
تعتبر مصدرا رئيسيا لمحصول عمى التمويل كما أنيا تمثل مجال واسعا 

 د، ويجب أن نفرق بين قسمين رئيسين:لتوظيف الأموال الفائضة عبر الحدو 
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 الأول: السوق النقدية الدولية
يكون التعامل في ىذه السوق بين البنوك التجارية في تمك الودائع التي 
تكون بمبالا كبيرة ولمدة قصيرة )تتراوح من يوم إلى سنة(، وتتلثر ىذه السوق 

التعامل يجري  بالتقمبات التي تطرأ عمى أسعار الصرف، وىذا يعود إلى أن
 بالعملات الأجنبية.

 الثاني: سوق رأس المال الدولية
ويتم التعامل في ىذه السوق من خلال أسواق الأوراق المالية أو بما تعرف 

 بالبورصات، ويشترك في
التعامل في ىذه السوق صناديق الستثمار والشركات الدولية، وشركات التلمين 

..إلخ، وتكون الفترة الزمنية لمسندات والبنوك المتخصصة وصناديق التقاعد.
سنوات، ويتم التعامل في ىذه السوق بعقد القروض  5 -3المصدرة بين 

المشتركة إضافة إلى إصدار وتداول السندات الأوربية والأجنبية، وتتلثر ىذه 
 السوق بتغيرات أسعار الفائدة بالإضافة إلى تغيرات أسعار صرف العملات.
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 أنواع أسواق العملات الدولية (5)شكل رقم 
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 ⁄ درجة التقييم                           المالي التحليل( عن  1)تقييــــــــــم  

 المستوي:
 الســـــــــــم:

فيما يمي الميزانية العمومية لمشركة العربية للاتصالت، وكذلك قائمة الدخل   
 .2123، 2122لعام 

 أولًا: الميزانية العمومية
ديسمبر
2022 

ديسمبر
2023 

ديسمبر  الأصررررررول
2022 

ديسمبر
2023 

 الخصوم وحق الممكية

 خصوم متداولة   أصول متداولة  
 دائنون 6500 4500 نقدية 2000 3500
 أ. د 4500 5500 أ. م 2000 3000
 قروض قصيرة 9000 5000 ذمم 12000 10000
 الأجل   مخزون 20000 13500
 مجـ خ. م 20000 15000 مجـ أ. م 36000 30000

      
 قروض طويمة  48000 39000   
 %10الأجل      
      
 حقوق الممكية     

 أسيم عادية 28000 28000 أصول ثابتة 96000 80000
 أرباح محتجزة 12000 8000 م. الإىلاك - 24000 20000
60000 72000  36000 40000  
90000 108000  90000 108000  
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 2023، 2022ثانيًا: قائمة الدخل لعامي 
 بيرررررررررررررررررررران 2021 2020

 المبيعات 259200 234000
 تكمفة البضاعة المباعة - 200000 175500
 مجمل الربح 59200 58500
 مصروفات إدارية وتشغيمية - 21300 18625
 ربح التشغيل 37900 39875
 فوائد قروض طويمة الأجل - 4800 3900
 الربح قبل الضرائب 33100 35975
 الضرائب - 13240 14390
 بح بعد الضرائبصافي الر  19860 21585

 المطموب:
إظيار نقاط القوة والضعف في السياسات المالية التي أتبعيا المـدير المـالي       

 ، باستخدام النسب المالية التي تراىا ملائمة.2123خلال عام 
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 ⁄ درجة التقييم                           المالي الفشل( عن  2)تقييــــــــــم  

 المستوي:
 الســـــــــــم:

وضحًكيفًيمكنًانتنبؤًبانفشمًانماني،ًمنًخلالًدراستكًنهتحهيمًانماني،ً -

اننسبًانمانيت  ؟متناولاً

 يمًانمانيانتنبؤًبانفشمًانمانيًمنًخلالًانتحه

ارتياعيا أو  النسب المالية
 انخياضيا

 الأسباب التنبؤ باليشل
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ارتياعيا أو  النسب المالية
 انخياضيا

 الأسباب التنبؤ باليشل
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ارتياعيا أو  النسب المالية
 انخياضيا

 الأسباب التنبؤ باليشل
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 ⁄ درجة التقييم                           البنوك الالكترونية( عن  3)تقييــــــــــم  

 المستوي:
 الســـــــــــم:

 ورقة بحثية

 :التاليةتناول فيما لا يزيد عن العناوين 

 تعريف البنوك الالكترونية -

- 
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 عوامل نجاح البنوك الالكترونية  -
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 مخاطر البنوك الالكترونية -
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