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 الفصلىالدادس
 تحلولىمخاطرىالدوولة
Liquidity risk analysis 

 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 .)إدراؾ مدى أىمية السيولة )النقدية 
 دراؾ مفيوـ مخاطر السيولة عمى و  عمى المدى القصير الأجؿ معرفة وا 

 الأجؿ. المدى الطويؿ
  عمى حساب وتفسير النسب المالية المستخدمة في قياس مخاطر السيولة

 الأجؿ. عمى المدى الطويؿو  المدى القصير الأجؿ
  معرفة محاسف ومساوئ النسب المالية المستخدمة في قياس مخاطر

 السيولة.
 موب مف الأساليب المتعددة إدراؾ أف استخداـ النسب المالية ما ىو إلا أس

 في قياس مخاطر السيولة. استخداميا الممكف
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 Liquidity risk  مخاطر السيولة
تعتبر السيولة مف المسائؿ اليامة بالنسبة لأي مشروع. فبدوف السيولة لا تستطيع 
الشركات دفع التزاماتيا المالية، ولا تستطيع تنفيذ استثماراتيا، وفي بعض الحالات 

وبالتالي فإنو مف الميـ تحميؿ مخاطر فإف نقص السيولة قد يؤدي إلى الإفلاس. 
السيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. إف تحميؿ 
مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ يبيف قدرة الشركة عمى الإيفاء 
بالتزاماتيا القصيرة الأجؿ عند موعد استحقاقيا. بينما مخاطر السيولة عمى المدى 

و ما يعرؼ أحيانا بمخاطر الملاءة فإنيا تشير إلى الوضع المالي الطويؿ الأجؿ أ
لمشركة عمى المدى الطويؿ الأجؿ وقدرتيا عمى الوفاء بكافة التزاماتيا المستقبمية. 
وبالتالي تعتبر مخاطر السيولة مف المدخلات اليامة سواء عند تقييـ الشركة محؿ 

 التحميؿ أو عند تقييـ جدارتيا الائتمانية.
مخاطر السيولة تتأثر بقدرة الشركة عمى توليد صافي تدفؽ نقدي إيجابي سواء إف 

عمى المدى القصير الأجؿ أو عمى المدى الطويؿ الأجؿ. فالقدرة عمى مواجية 
كافة الالتزامات الطويمة الأجؿ والقصيرة الأجؿ أمر جوىري بالنسبة لأي شركة 

 لمربحة.لتكوف قادرة عمى التصرؼ بحرية واستغلاؿ الفرص ا
 نقص السيولة ربما5

 .يحد مف حرية عمؿ الإدارة 
  .يخفض احتماؿ استغلاؿ الفرص الاستثمارية المربحة 
 المالية. روفاتيزيد مف المص 
 .يؤدي إلى التوقؼ عف الدفع وربما إلى الإفلاس 

ف  كما نلاحظ، فإف نقص السيولة غالباً ما يؤثر سمباً عمى ربحية الشركة. وا 
ساىميف بشكؿ خاص لأنيـ لا يستطيعوف الحصوؿ عمى أضرارىا تصيب الم

حصصيـ مف موجودات الشركة عند الإفلاس إلا بعد تسوية كافة حقوؽ أصحاب 
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المصالح. كما أف أطراؼ أخرى تتأثر نتيجة الإفلاس، فعمى سبيؿ المثاؿ، قد 
يخسر الدائنوف التعيدات المالية المرتبطة بالقروض، كما أف المورديف قد 

رصدة حساباتيـ ويفقدوف منافذ البيع، وقد يواجو الزبائف مخاطر نقص يخسروف أ
التوريد، وقد يخسر الموظفوف أعماليـ. وبالتالي، فإنو مف مصمحة كافة الأطراؼ 

 المرتبطة بالشركة تنفيذ تحميؿ مناسب لمخاطر السيولة.
إف التقييـ الكمي لمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى المدى 

ويؿ الأجؿ يمكف أف يعتمد عمى النسب المالية المعتمدة عمى الأرقاـ الط
المحاسبية التاريخية، وعمى تقنيات مختمفة لمتنبؤ بالتدفقات النقدية القصيرة الأجؿ 
والطويمة الأجؿ. في ىذا الفصؿ سوؼ نركز عمى كيفية حساب وتفسير النسب 

الفصؿ السابع )التنبؤ(، المالية المستخدمة في قياس مخاطر السيولة. أما في 
 فإننا سوؼ نوسع التحميؿ لمتعرؼ عمى كيفية التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية.     
غالباً ما تستخدـ النسب المالية لمتنبؤ بمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ 
وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. عمى سبيؿ المثاؿ، تعتمد وكالات التصنيؼ 

ى النسب المالية عند تحديد مخاطر الائتماف. كما أف المؤسسات الائتماني عم
المالية غالباً ما تتطمب مف الشركات طالبة الائتماف المحافظة عمى معدلات 
محددة بالنسبة لبعض النسب المالية، بالإضافة إلى أف العديد مف الشركات تقوـ 

فقط. وعمى الرغـ مف  بتقييـ زبائنيا وموردييا بالاعتماد عمى بعض النسب المالية
أف النسب المالية تعتمد عمى الأرقاـ التاريخية وتصؼ جانباً مف ربحية الشركة 
ووضعيا المالي فقط، إلا أف ميزتيا الرئيسية تتمثؿ بالانخفاض النسبي في تكمفة 

 تنفيذىا، حيث تتمتع بسيولة وسرعة الحساب. 

 :الأجل القصيرالمدى  عمىقياس مخاطر السيولة أولًا_ 
فيما يمي سوؼ نقدـ بعض النسب المالية الرئيسية المستخدمة في تقييـ مخاطر 

 السيولة عمى المدى القصير الأجؿ. 
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 دورة السيولة (1
تعتبر دورة السيولة مف المؤشرات الميمة لمخاطر السيولة عمى المدى القصير 

دية. الأجؿ، حيث تتمثؿ بعدد الأياـ المطموبة لتحويؿ رأس الماؿ العامؿ إلى نق
وقد تسمى في مراجع أخرى بدورة النقدية عوضاً عف دورة السيولة. إف الفكرة 
الرئيسية لدورة السيولة تتمثؿ بأف المخزوف والذمـ التجارية المدينة تستيمؾ النقدية 
بينما الذمـ التجارية الدائنة تولد النقدية. وبشكؿ عاـ، كمما كاف عدد الأياـ 

العامؿ إلى نقدية أقؿ كمما كاف وضع السيولة المستغرقة لتحويؿ رأس الماؿ 
 أفضؿ. ويمكف حساب دورة السيولة عمى الشكؿ التالي5

 دورة السيولة = 
الذمم  /)الإيرادات  / 365المخزون( +  /)تكمفة البضاعة المباعة  / 365

 الذمم الدائنة(. /)المشتريات الآجمة  / 365 -المدينة( 
 التالية المتعمقة برأس الماؿ العامؿ لإحدى الشركات5افترض بأنو لدينا المعمومات 

 يوماً  22 فترة التخزيف
 يوماً  43 فترة التحصيؿ
 ( يوماً 32) فترة السداد
 يوماً  24 دورة السيولة

يوماً.  24بالاعتماد عمى المثاؿ الرقمي السابؽ، نلاحظ بأف دورة السيولة تساوي 
يوماً ليتحوؿ إلى نقدية،  24ج إلى وىذا يشير إلى أف رأس الماؿ العامؿ يحتا

(. 24 / 242) 2.2وبالتالي فإف معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ تقريباً 
لذلؾ يتوجب عمى الشركات تخفيض طوؿ دورة السيولة مما ينعكس بشكؿ إيجابي 
عمى تدفقاتيا النقدية. ويمكف تخفيض طوؿ فترة السيولة عف طريؽ الرقابة 
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ف وحسابات الزبائف، أو عف طريؽ الحصوؿ عمى ائتماف المحكمة عمى المخزو 
 إضافي مف موردي الشركة.

يمكننا حساب القيمة التقريبية لدورة السيولة عف طريؽ قسمة عدد أياـ السنة 
 ( عمى معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ2425)

  = معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ. / 242دورة السيولة 
  = معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ 

+ المصاريؼ المدفوعة الذمـ المدينة سابات المخزوف + ح /الإيرادات 
 الالتزامات التشغيمية. –مقدماً 
. وفيما يمي Xيبيف دورة السيولة خلاؿ ست سنوات لمشركة  9-4إف الجدوؿ رقـ 

 العناصر المكونة لصافي رأس الماؿ العامؿ في السنة الأولى5

 (يرةالمبالغ )مميون ل البند المحاسبي
 344.9 المخزوف

 942.2 حسابات الذمـ المدينة )قصيرة الأجؿ(
 (934.2) حسابات مستحقة الدفع 

 (4.4) التزامات أخرى قصيرة الأجؿ
 (24.2) مصاريؼ مستحقة

 343.3 صافي رأس الماؿ العامؿ

 )أرصدة نياية السنة( X: دورة السيولة في الشركة 1-6رقم  الجدول

السنة  )مميون ليرة( البنود
1 

السنة 
2 

السنة 
3 

السنة 
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

 3,244 3,443 3,992 9,324 9,424 9,242 رقم الأعمال
 222 433 222 323 322 344 صافي رأس المال العامل
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 24 44 49 24 24 22 دورة السيولة )يوم(
صافي رأس المال العامل، 

 يوم 50السيولة = دورة 
934 942 323 344 242 233 

بالاعتماد عمى المعمومات السابقة، فإف معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ في 
يوماً  22(، وبالتالي فإف دورة السيولة 344 / 9,242) 4.34السنة الأولى 

(242 / 4.34.) 
يتبيف لنا بأف ىناؾ تحسف في دورة السيولة مف السنة  9-4مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

يوماً  22يوماً )مف  32الأولى حتى السنة الثالثة، حيث انخفضت دورة السيولة 
يوماً في السنة الثالثة(. مف السنة الثالثة بدأت دورة  24في السنة الأولى إلى 

يوماً. وىذا التغير في دورة  44ة إلى السيولة تسوأ حيث وصمت في السنة الخامس
السيولة مف السنة الثالثة حتى الخامسة قد أثر سمباً عمى التدفقات النقدية لمشركة 

X يوماً مف  24. فموا كانت الشركة قادرة عمى المحافظة عمى دورة سيولتيا عند
السنة الثالثة حتى الخامسة، فكانت ستحتاج إلى صافي رأس ماؿ عامؿ يساوي 

( بالمقارنة مع صافي رأس الماؿ العامؿ 44 / 24*  433مميوف ؿ.س ) 242
مميوف ؿ.س. ىذا الاختلاؼ يوازي  433المحقؽ في السنة الخامسة والبالغ 

مميوف ؿ.س والذي لابد  294التأثير النقدي السمبي في السنة الخامسة والبالغ 
. وبافتراض أف مف تمويمو مف مصادر أخرى مثؿ المؤسسات المالية والمساىميف

مميوف  32.2مميوف ؿ.س تصؿ إلى  294%، فإف تكمفة تمويؿ 3معدؿ الفائدة 
 ؿ.س سنوياً.

إنو مف الميـ التأكيد عمى أف دورة السيولة تصؼ فقط جزءً مف السيولة الإجمالية 
لمشركة. حيث أف عناصر ىامة لا يتضمنيا تحميؿ دورة السيولة، مثؿ الدخؿ 

لنفقات الرأسمالية. بالإضافة إلى ضرورة إجراء المقارنة والمصاريؼ التشغيمية وا
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مع الشركات المماثمة للاستفادة مف تحميؿ دورة السيولة. لكف وعمى الرغـ مف تمؾ 
 العيوب، فإف تحميؿ دورة السيولة يشير إلى مشاكؿ السيولة المحتممة. 

 ملاحظة:
عمى الأرصدة في نياية إف النسب المالية التي مصدر بياناتيا مف الميزانية تعتمد 

الفترة أكثر مف اعتمادىا عمى متوسط الأرصدة. وذلؾ انطلاقاً مف الرغبة لمعمؿ 
مع أحدث البيانات مف جية، كما أنيا تزودنا بصورة أكثر دقة عف الأداء الحالي 
مف جية أخرى. لكننا بنفس الوقت نعترؼ بأف الاعتماد عمى متوسط الأرصدة 

كمة التغيرات الموسمية والأحداث العرضية التي قد يساعد في التغمب عمى مش
 تؤثر عمى دقة نتائج النسب المالية. 

 نسبة التداول (2
وىي مقياس بديؿ لمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ، وتحسب ىذه 

 النسبة كما يمي5
 الالتزامات المتداولة /نسبة التداول = الأصول المتداولة 

المخزوف باعتباره مف أصعب الأصوؿ المتداولة تحولًا أحياناً يتـ استبعاد تأثير 
إلى نقدية. وىذا الاختلاؼ أو التضييؽ في نسبة التداوؿ يطمؽ عميو نسبة السيولة 
السريعة. إف الفكرة الرئيسية لنسبة السيولة السريعة تقوـ عمى تضميف الأصوؿ 

 المتداولة الأكثر تسييلًا فقط.
الالتزامات  /المخزون(  –المتداولة  نسبة السيولة السريعة = )الأصول

 المتداولة
طالما أف نسبة السيولة السريعة تتضمف الأصوؿ المتداولة الأكثر تسييلًا فقط، 
لذلؾ فإنيا مؤشر أكثر تحفظاً وحذراً لمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ 

 تساؤؿ التالي5بالمقارنة مع نسبة التداوؿ. إلا أف النسبتيف تحاولاف الإجابة عمى ال
 ما ىو احتماؿ تغطية الالتزامات المتداولة بالأصوؿ المتداولة في حالة التصفية؟
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ىناؾ قواعد مختمفة فيما يتعمؽ بتقدير مستوى نسبة التداوؿ. حيث يتجادؿ الكثير 
مف المحمميف حوؿ اعتبار مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ منخفضة 

(. وفي الحقيقة، فإنو مف الصعب تطبيؽ تمؾ 3مف ) إذا كانت نسبة التداوؿ أكثر
 القاعدة عمى كافة القطاعات والشركات. 

إف الفائدة مف نسبة التداوؿ ونسبة السيولة السريعة تتوقؼ عمى مدى قدرتيا عمى 
التنبؤ بالاحتياجات النقدية المستقبمية. إلا أف نسبة التداوؿ كما دورة السيولة تعتمد 

لية التي تصؼ وضع صافي رأس الماؿ العامؿ. لكف ىناؾ عمى البيانات الما
جوانب مالية متعددة لا تغطييا النسبة. بالإضافة إلى ذلؾ، ىناؾ شؾ فيما إذا 
كاف صافي رأس الماؿ العامؿ الحالي قادراً عمى التنبؤ بالوضع المستقبمي لمنقدية 

نشطة المجمدة في رأس الماؿ العامؿ. لذلؾ يمكف الاعتماد عمى مستوى أ
المشروع كمؤشر أفضؿ لمدلالة عمى التطور في رأس الماؿ العامؿ. فعمى سبيؿ 
المثاؿ، فإف حسابات الذمـ المدينة مرتبطة بالإيرادات. كما أف حجـ المشتريات 
مرتبطة بحجـ النشاط، فكمما كاف نشاط الشركة أكبر كمما أدى ذلؾ إلى زيادة 

 ازف وفي الحسابات مستحقة الدفع.المشتريات وبالتالي زيادة في حسابات المخ
أما بالنسبة لحالات التصفية، فيناؾ شؾ في إمكانية بيع الأصوؿ بقيمتيا 
الدفترية. عمى سبيؿ المثاؿ، يتـ الاعتراؼ بالمخزوف في الميزانية العمومية 
بالتكمفة التي لا يمكف في كثير مف الأحياف اعتبارىا مؤشراً جيداً لقيمة المخزوف 

ة. فإذا افترضنا بأف المخزوف يتألؼ مف معدات تكنولوجية ذات تقادـ عند التصفي
سريع وتتجو أسعارىا لميبوط بشكؿ حاد عبر الزمف. في ىذه الحالات، فإف سعر 
الشراء لا يعكس القيمة  الفعمية القابمة لمتحقؽ. كذلؾ فإف المبالغ الممكف 

عمى سبيؿ المثاؿ، في تحصيميا مف العملاء قد لا تتساوى مع قيمتيا الدفترية. 
حالات خصـ حسابات العملاء، فإف المؤسسات المالية تحسـ مبمغاً مقابؿ 
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المخاطر والقيمة الزمنية لمنقود. بناءً عميو فإف القيمة الدفترية للأصوؿ المتداولة 
 غالباً لا تعكس القيمة القابمة لمتحقؽ.

تداوؿ. ولقد ذكرنا سابقاً أخيراً، قد يكوف مف الصعب تحديد معياراً عاماً لنسبة ال
بأف ىناؾ جدؿ كبير حوؿ اعتبار مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ 

(. لكف لا يمكننا التعامؿ وفقاً لقاعدة 3منخفضة إذا كانت نسبة التداوؿ أكثر مف )
عامة مع كافة أنواع وقطاعات الأعماؿ المختمفة. فالشركات الصناعية عادةً ما 

وأرصدة عالية لحسابات العملاء والتي تتجاوز وبشكؿ كبير تمتمؾ مخزوف ضخـ 
الالتزامات التشغيمية. وبالعكس، فإف الشركات الخدمية تتميز بمستويات منخفضة 
مف المخزوف. وفي حقيقة الأمر، فإف الالتزامات المتداولة غالباً ما تتجاوز 

ترض بأف الأصوؿ المتداولة في الشركات الخدمية. ولتوضيح ىذه الفكرة، اف
تعمؿ في  Zتعمؿ في مجاؿ صناعة الأجيزة الطبية، بينما الشركة  Xالشركة 

 مجاؿ رعاية الأطفاؿ.

 2السنة  1السنة  نسبة التداول
 X 3.99 3.92الشركة 
 Z 9 4.44الشركة 

، وىذا يشير إلى Zتعادؿ ضعؼ نسبة التداوؿ لمشركة  Xإف نسبة التداوؿ لمشركة 
منخفضة  Xأف مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ بالنسبة لمشركة 

. لكف ىذا الاختلاؼ إنما يعود إلى اختلافات في نموذج Zبالمقارنة مع الشركة 
العمؿ بالنسبة ليذيف النوعيف مف الأعماؿ. فالأعماؿ التي تتصؼ بارتفاع 

، تتصؼ أيضاً بحكـ Xمثؿ الشركة  رأسماليا مع تسميـ منتجات مادية ممموسة
حيث رأسماليا  Zطبيعتيا بنسبة تداوؿ عالية بالمقارنة مع شركات مثؿ الشركة 

. بناءً Xأقؿ كما أف مخرجاتيا خدمات وليست منتجات مادية كما في الشركة 
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عمى المثاؿ السابؽ، فإنو مف الميـ أف نأخذ بعيف الاعتبار الاختلافات في البنية 
 قبؿ تفسير نسبة التداوؿ. التشغيمية 

 Xفيما يمي جدولًا يتضمف نسبة التداوؿ المحسوبة مف البيانات المالية لمشركة 
قد واجيت مشاكؿ  X)شركة صناعية( عمى مدار ست سنوات )عمماً بأف الشركة 
 في السيولة وتوقفت عف سداد التزاماتيا في السنة السابعة(.

 6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  )مميون ليرة( البيان

إجمالي الأصوؿ 
 قصيرة الأجؿ

444 432 444 244 9,939 344 

إجمالي الالتزامات 
 قصيرة الأجؿ

399 242 244 424 343 434 

 0.86 1.47 1.25 1.08 1.16 2.22 نسبة التداول

في السنة الأولى إلى  3.33كما نلاحظ، فإف نسبة التداوؿ قد انخفضت مف 
في السنة السادسة، أي أصبحت الالتزامات المتداولة أكبر مف الأصوؿ  4.34

شركة صناعية، فإنيا مف المتوقع أف تكوف نسبة  Xالمتداولة. وبما أف الشركة 
ض في نسبة التداوؿ عبر التداوؿ أعمى مف ذلؾ بكثير. وبالتالي فإف ىذا الانخفا

الزمف يدؿ عمى مخاطر سيولة مرتفعة عمى المدى القصير الأجؿ. كما يتضح 
أيضاً بأف الانخفاض الأكبر في نسبة التداوؿ كاف في السنة الثانية أي قبؿ أربع 
سنوات مف توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا. بناءً عميو، وعمى الرغـ مف مساوئ 

يا دلت عمى مشاكؿ محتممة في السيولة قبؿ أربع سنوات مف نسبة التداوؿ، إلا أن
 وقوعيا.
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إلى الديون قصيرة  CFO نسبة التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية (3
 :الأجل

( إلى الديوف القصيرة الأجؿ CFOتعتبر التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية )
لقياس مخاطر السيولة عمى  )الالتزامات المتداولة( نسبة مالية أخرى مستخدمة

 المدى القصير الأجؿ.
إلى الديون القصيرة الأجل  CFOنسبة التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية 

 الالتزامات المتداولة /التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية  =
تختمؼ ىذه النسبة عف نسبة التداوؿ في كونيا تستخدـ التدفقات النقدية الفعمية 
المتولدة مف العمميات التشغيمية أكثر مف استخداميا لمصادر التدفقات النقدية 
الحالية والمتوقعة )الأصوؿ المتداولة(. حيث أف استبداؿ الأصوؿ المتداولة 
بالتدفقات النقدية مف العمميات يساعد في تجنب المشكمة المتمثمة بإمكانية تحويؿ 

إلى ذلؾ، فإف التدفقات النقدية مف الأصوؿ المتداولة إلى نقدية. بالإضافة 
العمميات تعتبر مؤشراً جيداً عف النقدية المتاحة لمواجية الالتزامات المتداولة 
بالمقارنة مع الأصوؿ المتداولة. إف المعمومات التالية تبيف نسبة التدفقات النقدية 

خلاؿ ست  Xإلى الديوف القصيرة الأجؿ لمشركة  CFOمف العمميات التشغيمية 
 سنوات.

السنة   البيان
1 

السنة 
2 

السنة 
3 

السنة 
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

 42 993- 94 24 49 94 التدفقات النقدية من العمميات
 434 343 424 244 242 399 الالتزامات المتداولة

نسبة التدفقات النقدية من 
إلى  CFOالعمميات التشغيمية 
 الديون القصيرة الأجل 

5% 17% 13% 2% -
14% 5% 
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بناءً عمى المعمومات السابقة، فإف نسبة التدفقات النقدية مف العمميات في معظـ 
% أو أقؿ. وىذه النسبة تعتبر منخفضة، حيث تدؿ عمى أف 2السنوات تبمغ 

% فقط مف التزاماتيا المتداولة مف تدفقاتيا النقدية 2تستطيع سداد  Xالشركة 
سنة لموفاء بالتزاماتيا  34التشغيمية عمى أساس سنوي، أي أنيا تستغرؽ 

 المتداولة.
 Cash burn rate معدل الحرق النقدي (4

يعتبر معدؿ الحرؽ النقدي واحد مف أكثر النسب المالية تحفظاً فيما يتعمؽ بقياس 
مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ، وىو مستخدـ فقط في الحالات التي 

النسبة الفترة الزمنية التي تكوف فييا تكوف فييا نتيجة الأعماؿ سالبة. تقيس ىذه 
الشركة قادرة عمى تمويؿ نفقاتيا بدوف أية مساىمة نقدية سواء مف قبؿ المساىميف 

 أو الدائنيف. وتحسب ىذه النسبة عمى الشكؿ التالي5
 معدل الحرق النقدي = 

 /النقدية والمعادلات النقدية + الأوراق المالية + حسابات الذمم المدينة 
   EBITاح قبل الفائدة والضريبة  الأرب

يستخدـ معدؿ الحرؽ النقدي في الشركات التي لـ تحقؽ مستوى مناسب مف 
الأرباح. فالشركات في مرحمة التأسيس، والشركات التي تعمؿ في مجاؿ 
التكنولوجيا البيولوجية مثلًا وغيرىا مف الشركات المشابية تتميز باستثماراتيا 

ة( وبانخفاض أو بانعداـ تحقيؽ الأرباح. وبالتالي فإف الضخمة )النفقات النقدي
( غالباً ما يساوي التكاليؼ التشغيمية ليذه الأنواع مف EBITالربح التشغيمي )

يتضمف معدؿ الحرؽ النقدي لأربع شركات تعمؿ  3-4الشركات. إف الجدوؿ رقـ 
 في مجاؿ التكنولوجيا البيولوجية.
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 : معدل الحرق النقدي لشركات مختارة في مجال التكنولوجيا البيولوجية2-6لجدول رقم ا

 4الشركة  2الشركة  3الشركة  9الشركة  البياف )ألؼ ليرة(
 3السنة 9السنة 3السنة 9السنة 3السنة 9السنة 3السنة 9السنة

حسابات الذمم 
 المدينة

392,924 949,449 34,492 39,242 929 234 934,432 944,243 

الأصول المالية 
 الأخرى

2,249,444 9,449,444 299,422 339,934 4,323 94,432 _ _ 

النقدية والمعادلات 
 النقدية

929,222 24,492 22,222 23,433 94,222 2,244 43,424 22,322 

 323,432 943,239 33,492 92,234 222,449 222,232 9,432,422 2,494,233 الإجمالي 

الأرباح قبل الفائدة 
 EBITوالضريبة 

(422,922) (344,443) (942,334) (934,422) (3,242) (93,442) (9,343,244) (9,422,243) 

معدل الحرق النقدي 
 )شير(

107 27 23 24 25 21 2 3 
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حسابو بالأشير. كما يتبيف مف الجدوؿ السابؽ، فإف معدؿ الحرؽ النقدي قد تـ 
وىذا يدؿ عمى عدد الأشير التي تستطيع فييا الشركات الاستمرار بعممياتيا 
التشغيمية عمى افتراض بقاء أدائيا الحالي عمى ما ىو عميو وبدوف تمويؿ إضافي 
مف المساىميف أو الدائنيف. والجدوؿ السابؽ يبيف بأف الشركة الرابعة قادرة عمى 

غيمية لمدة ثلاثة أشير في السنة الثانية وذلؾ بالاعتماد الاستمرار بعممياتيا التش
عمى الأصوؿ الأسيؿ تسييلًا. بينما الشركة الأولى قادرة عمى الاستمرار بعممياتيا 

 ( شيراً في السنة الثانية.32التشغيمية لمدة )

 :الأجلطويل الالمدى  عمىقياس مخاطر السيولة ثانياً_ 
لتي تقيس مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ ىناؾ الكثير مف النسب المالية ا

الأجؿ. لذلؾ سوؼ نتطرؽ فيما يمي لبعض النسب الأكثر استخداماً. ولابد مف 
الإشارة إلى أف النسب المالية المستخدمة في قياس مخاطر السيولة عمى المدى 
الطويؿ الأجؿ تمتمؾ نفس جوانب القوة والضعؼ التي تمتمكيا النسب المالية 

الأجؿ. فعمى سبيؿ  مة في قياس مخاطر السيولة عمى المدى القصيرالمستخد
 المثاؿ، جميع تمؾ النسب تعتمد عمى البيانات المحاسبية التاريخية.

 الرافعة المالية (1
إف الرافعة المالية مف أىـ مؤشرات مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ، 

 وتحسب كما يمي5
 حقوق الممكية /الرافعة المالية = الالتزامات الإجمالية 

 أو يمكف الاعتماد عمى نسبة الملاءة التي تحسب كما يمي5
 الالتزامات الإجمالية + حقوق الممكية /نسبة الملاءة = حقوق الممكية 

تزودنا الرافعة المالية ونسبة الملاءة بمعمومات متماثمة حوؿ مخاطر السيولة عمى 
لطويؿ الأجؿ. وبشكؿ عاـ، إذا كانت الرافعة المالية عالية ونسبة الملاءة المدى ا

منخفضة، فيذا يدؿ عمى مخاطر سيولة عالية عمى المدى الطويؿ الأجؿ. ومف 
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الميـ أف نحدد فيما إذا كنا سنعتمد عمى القيـ الدفترية أو السوقية في حساب تمؾ 
نو مف الموصى بو استخداـ القيـ السوق ية في حاؿ كانت متاحة. النسب. وا 
بحساب الرافعة المالية  2-4ولتوضيح ىذه الفكرة، فقد قمنا في الجدوؿ رقـ 

 . Xونسبة الملاءة بالاعتماد عمى القيـ الدفترية والسوقية لمشركة 
 X: الرافعة المالية ونسبة الملاءة لمشركة 3-6الجدول رقم 

 الثانية السنة السنة الأولى )المبالغ بالملايين( Xالشركة 
 93,293 33,442 حقوؽ الممكية )القيمة السوقية(
 249 422 حقوؽ الممكية )القيمة الدفترية(

 2,434 2,234 الالتزامات الإجمالية
 4.2 4.9 الرافعة المالية )القيمة السوقية(
 2.2 3.4 الرافعة المالية )القيمة الدفترية(
 4.3 4.4 نسبة الملاءة )القيمة السوقية(
 4.9 4.9 نسبة الملاءة )القيمة الدفترية(

بناءً عمى الجدوؿ السابؽ، فإف النسب المالية المعتمدة عمى القيـ الدفترية 
والسوقية تعطينا صورتيف مختمفتيف تماماً عف مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ 

ف . حيث تشير الرافعة المالية ونسبة الملاءة المحسوبتاXالأجؿ بالنسبة لمشركة 
بالاعتماد عمى القيـ الدفترية إلى إف مخاطر السيولة عالية عمى المدى الطويؿ 
الأجؿ، في حيف تشير نفس النسب في حاؿ الاعتماد عمى القيـ السوقية إلى أف 
تمؾ المخاطر منخفضة. تعزى ىذه الدلالات المتعارضة إلى الاختلاؼ بيف القيمة 

عمى سبيؿ المثاؿ، فإف القيمة السوقية  السوقية والقيمة الدفترية لحقوؽ الممكية.
مرة مف قيمتيا الدفترية.  34لحقوؽ الممكية في السنة الثانية بمغت ما يقارب 
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 Xوبالتالي، فإف الاعتماد عمى القيـ الدفترية في تقييـ مخاطر السيولة لمشركة 
 سيؤدي وباحتماؿ كبير إلى نتائج غير صحيحة. 

خلاؿ  Zيتضمف الرافعة المالية ونسبة الملاءة لمشركة  4-4إف الجدوؿ رقـ 
الست سنوات التي تسبؽ سنة توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا، وذلؾ بالاعتماد 

قد توقفت عف تسديد التزاماتيا خلاؿ  Zعمى القيـ الدفترية والسوقية. )الشركة 
 السنة السابعة(.
 Zالرافعة المالية ونسبة الملاءة لمشركة  :4-6الجدول رقم 

)المبالغ  Zالشركة 
 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة بالملايين(

حقوؽ الممكية )القيمة 
 السوقية(

929 942 349 494 244 944 

حقوؽ الممكية )القيمة 
 الدفترية(

349 342 342 294 444 392 

 9,234 9,244 322 224 244 242 الالتزامات الإجمالية
جمالي  حقوؽ الممكية وا 

 الالتزامات
243 244 9,443 9,934 9,222 9,449 

الرافعة المالية )القيمة 
 4.4 9.2 9.42 3.49 2.39 2.22 السوقية(

الرافعة المالية )القيمة 
 الدفترية(

3.33 3.44 2.93 3.23 3.39 4.42 

نسبة الملاءة )القيمة 
 السوقية(

4.3 4.94 4.34 4.29 4.42 4.44 

نسبة الملاءة )القيمة 
 4.92 4.34 4.34 4.34 4.32 4.34 الدفترية(

o b e i k a n . com



248 
 

بناءً عمى الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف الرافعة المالية المحسوبة اعتماداً عمى 
القيمة الدفترية تميؿ لتكوف متوسطة إلى عالية، ووفقاً لذلؾ تميؿ نسبة الملاءة 
لتكوف متوسطة إلى منخفضة خلاؿ السنوات الخمس الأولى. عمى سبيؿ المثاؿ، 

&  3.2ى القيمة الدفترية تتذبذب بيف فإف الرافعة المالية المحسوبة اعتماداً عم
خلاؿ السنوات الخمس. في السنة السادسة ارتفعت الرافعة المالية بشكؿ  2.9

بالاعتماد عمى القيـ  94، في حيف اقتربت إلى 4.2دراماتيكي حيث اقتربت مف 
السوقية، وىذا يشير وبوضوح إلى أف مخاطر السيولة عالية عمى المدى الطويؿ 

. وفي الحقيقة، فإف المثاؿ السابؽ يتطمب بعض Zة لمشركة الأجؿ بالنسب
، كاف مف غير المفضؿ استخداـ Zفي حالة الشركة  أولًا،التعميقات الإضافية. 

القيـ السوقية مف قبؿ المحمميف، لأنيـ لو استخدموا القيـ السوقية، فإف الرافعة 
لخامسة، وىذا في السنة ا 9.2في السنة الأولى إلى  2.22المالية تنخفض مف 

يشير إلى انخفاض مخاطر السيولة. وبالنتيجة، إذا كاف السوؽ لا يتحكـ بالقيمة 
كما لاحظنا سابقاً  ثانياً،الأساسية لمشركة، فإنو ربما يزودنا بمؤشرات مضممة. 

بأنو مف الصعب تفسير الرافعة المالية ونسبة الملاءة في ظؿ غياب معايير 
لا الرافعة المالية ولا نسبة الملاءة تعطينا دلالة أو إشارة  أخيراً،قطاعية مناسبة. 

عمى المدى الطويؿ الأجؿ واضحة إلى التغير الدراماتيكي في مخاطر السيولة 
 قبؿ وقوع حالة التوقؼ عف السداد. 

 Interest coverage ratioنسبة تغطية الفائدة  (2
عمى المدى الطويؿ نسبة تغطية الفائدة ىي نسبة مالية تقيس مخاطر السيولة 

 وتحسب كالآتي5 الأجؿ،
 المالية صافي المصروفات /( EBITنسبة تغطية الفائدة = الربح التشغيمي )

إف نسبة تغطية الفائدة تقيس قدرة الشركة عمى مواجية مصروفاتيا المالية. 
وبشكؿ دقيؽ، فإف ىذه النسبة تبيف عدد مرات تغطية المصروفات المالية عف 
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طريؽ الربح التشغيمي. وكمما ارتفعت ىذه النسبة، كمما انخفضت مخاطر السيولة 
ليس مقياساً لمتدفؽ  EBITعمى المدى الطويؿ الأجؿ. بما أف الربح التشغيمي 

النقدي فإف بعض المحمميف يفضموف استبدالو بالتدفقات النقدية مف العمميات 
 التشغيمية. 

صافي  /لتدفقات النقدية من العمميات نسبة تغطية الفائدة )النقدية( = ا
 المالية المصروفات

ولابد مف الإشارة إلى وجود قواعد مختمفة فيما يتعمؽ بتحديد المستوى المناسب 
لنسبة تغطية الفائدة. ونتيجة لممستويات المختمفة لنسبة تغطية الفوائد عبر 

 القطاعات، فإنو لا يوجد عرؼ أو إجراء متبع في ىذا الخصوص.
خلاؿ الست  Zيبيف نسبة تغطية الفائدة بالنسبة لمشركة  2-4الجدوؿ رقـ إف 

 سنوات التي تسبؽ سنة توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا المالية. 
 Zلمشركة  بالنسبة نسبة تغطية الفائدة :5-6الجدول رقم 

 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة )المبالغ بالملايين( Zالشركة 
 (322.9) 342.2 942.3 22.3 99.2 34.3 الخسارة التشغيمية /الربح 

 42.4 (993.9) 94 22.2 49.2 94.9 التدفقات النقدية من العمميات

 44.3 24.4 94.4 94.4 92.4 94 صافي المصروفات المالية

 (2.4) 3.2 4.2 2.9 4.4 9.4 نسبة تغطية الفائدة

 4.3 (2.4) 4.3 2.3 4.4 4.4 نسبة تغطية الفائدة )النقدية(

 EBITويمكف أف نلاحظ بأف نسبة تغطية الفائدة المعتمدة عمى الربح التشغيمي 
قد تحسنت بشكؿ تدريجي مف السنة الأولى حتى السنة الخامسة، وىذا يشير إلى 
انخفاض مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ. لكف في السنة السادسة 

البة، مما يدؿ عمى ارتفاع مخاطر السيولة عمى أصبحت نسبة تغطية الفائدة س
المدى الطويؿ الأجؿ. بالمقابؿ، فإنو مف الميـ أف نلاحظ بأف نسبة تغطية الفائدة 
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بالاعتماد عمى التدفقات النقدية مف العمميات قد كانت سالبة في السنة الخامسة. 
التدفقات النقدية بناءً عمى المثاؿ السابؽ، فإف نسبة تغطية الفائدة بالاعتماد عمى 

تعطينا معمومات ملائمة حوؿ مخاطر السيولة وفي الوقت المناسب إذا ما تمت 
 . EBITمقارنتيا مع نسبة تغطية الفائدة بالاعتماد عمى الربح التشغيمي 

 Cash flow from نسبة التدفقات النقدية من العمميات إلى الديون (3
operation to debt ratio 

النقدية مف العمميات إلى الديوف نسبة مالية أخرى يمكف  تعتبر نسبة التدفقات
استخداميا في قياس مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ. وتحسب عمى 

 الشكؿ التالي5
 إلى الديون =  CFOنسبة التدفقات النقدية من العمميات 

 الالتزامات الإجمالية /التدفقات النقدية من العمميات 
إلى الديوف تقيس مدى كفاية التدفقات  CFOية مف العمميات نسبة التدفقات النقد

النقدية الجارية مف العمميات لتسديد الالتزامات. حيث كمما ارتفعت ىذه النسبة 
كمما انخفضت مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ، وكمما دؿ ذلؾ عمى 

 أف الشركة تمتمؾ نقدية كافية لتسديد التزاماتيا.
 Capital expenditure ratio الرأسمالينسبة الإنفاق  (4

تعتبر نسبة الإنفاؽ الرأسمالي نسبة أخرى لقياس مخاطر السيولة عمى المدى 
 الطويؿ الأجؿ. وتحسب عمى الشكؿ التالي5

 النفقات الرأسمالية /نسبة الإنفاق الرأسمالي = التدفقات النقدية من العمميات 
التي تستطيع الشركة تمويميا عف طريؽ  ىذه النسبة تبيف حجـ النفقات الرأسمالية

ذا كانت النسبة أكبر مف الواحد فيذا  النقدية المتولدة مف عممياتيا التشغيمية. وا 
يشير إلى أف التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية كافية لتمويؿ النفقات 

لؾ الرأسمالية. وطالما أف النفقات الرأسمالية تختمؼ عبر دورة حياة الشركة، لذ
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فمف الطبيعي أف تختمؼ نسبة الإنفاؽ الرأسمالي. مف أجؿ ذلؾ، يمكف تضميف 
 نفقات إعادة الاستثمار عوضاً عف النفقات الرأسمالية.

 نسبة الإنفاق الرأسمالي )إعادة الاستثمار( = 
 نفقات إعادة الاستثمار /التدفقات النقدية من العمميات 

إعادة الاستثمار تستبعد تأثير النمو في نسبة الإنفاؽ الرأسمالي المعتمدة عمى 
الاستثمارات، كما أنيا تبيف مدى قدرة الشركة عمى تمويؿ إعادة الاستثمارات مف 
النقدية المولدة داخمياً. بمعنى آخر، فإف نسبة الإنفاؽ المعتمدة عمى إعادة 
الاستثمار تزودنا بدليؿ عمى مدى قدرة الشركة عمى الاستمرار في مزاولة 

يا. وبشكؿ عاـ، إذا كانت نسبة الإنفاؽ الرأسمالي المعتمدة عمى إعادة أنشطت
الاستثمار أقؿ مف الواحد، فيذا يدؿ عمى أف الشركة لا تمتمؾ نموذج عمؿ قابؿ 
للاستمرار. ولابد مف الإشارة إلى أف الشركات في الغالب لا تفصح عف إعادة 

 مثؿ ىذه الحالات.الاستثمار، لذلؾ يمكف أف يكوف الاستيلاؾ كبديؿ في 
إلى  CFOيتضمف نسبة التدفقات النقدية مف العمميات  4-4إف الجدوؿ رقـ 

الديوف ونسبة الإنفاؽ الرأسمالي خلاؿ الست سنوات التي تسبؽ سنة توقؼ 
 عف سداد التزاماتيا المالية.  Zالشركة 

إلى الديوف عبر  CFOإذا تجاىمنا السنة الأولى، فإننا نلاحظ انخفاض نسبة 
فقط، أي أنو اعتماداً عمى  4.43إلى الديوف  CFOالزمف. كما أف متوسط نسبة 

التدفقات النقدية المتولدة مف العمميات خلاؿ الست سنوات فإف الشركة بحاجة إلى 
سنة لتسديد ديونيا. أما فيما يتعمؽ بنسبة الإنفاؽ الرأسمالي فيي أيضاً في  24

لدييا مشاكؿ في تمويؿ  Zالشركة حالة انخفاض عبر الزمف مما يدؿ عمى أف 
نفقاتيا الرأسمالية مف خلاؿ النقدية المتولدة داخمياً. كذلؾ فإف نسبة الإنفاؽ 

فقط، أي أف الشركة قادرة  4.23الرأسمالي )إعادة الاستثمار( بمغت بالمتوسط 
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% فقط مف نفقات إعادة الاستثمار وذلؾ مف التدفقات النقدية 23عمى تمويؿ 
 العمميات التشغيمية. المتولدة مف 
إلى الديون  CFO: نسبة التدفقات النقدية من العمميات 6-6الجدول رقم 

 Zونسبة الإنفاق الرأسمالي لمشركة 

 Zالشركة 
)المبالغ 
 بالملايين(

 المتوسط 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة

التدفقات النقدية 
من الأنشطة 

 التشغيمية
94.9 49.2 22.2 94 (993.9) 42.4  

الالتزامات 
 الإجمالية

244.3 244.3 224 324.3 9,243.3 9,232.4  

إلى  CFOنسبة 
 الديون

4.43 4.99 4.9 4.43 (4.44) 4.42 4.43 

صافي 
الاستثمارات في 
الأصول غير 

 المتداولة

49.4 92.4 22 44.2 33.2 24.2  

الاستيلاكات 
)إعادة 

 الاستثمار(
22 22 24 44.2 43.9 24.4  

نسبة الإنفاق 
 الرأسمالي

4.94 2.43 3.44 4.2 (9.32) 4.44 4.34 

نسبة الإنفاق 
الرأسمالي )إعادة 

 الاستثمار(
4.34 9.22 3.9 4.22 (3.22) 4.3 4.23 
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مف المحتمؿ أف لا تستمر في مزاولتيا أنشطتيا، حيث  Zبناءً عميو، فإف الشركة 
إلى الديوف ونسبة الإنفاؽ  CFOأف نسبة التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية 

 الرأسمالي تشيراف إلى مخاطر سيولة عالية.
ممخصاً بالنسب المالية التي تقيس مخاطر السيولة  2-4يتضمف الجدوؿ رقـ 

. وىذه Zعمى المدى الطويؿ الأجؿ بالنسبة لمشركة عمى المدى القصير الأجؿ و 
النسب المالية تكوف مفيدة وتحقؽ الغرض المرجو منيا إذا كانت قادرة عمى التنبؤ 

 وبشكؿ مبكر بالتوقؼ عف السداد الذي وقع في السنة السابعة.
لمستخدمة في قياس مخاطر : ممخص النسب المالية ا7-6الجدول رقم 

 Zكة مشر بالنسبة ل السيولة

 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة النسبة
سنة الإشارة 
إلى مخاطر 
 السيولة

 الأجل القصير عمى المدىمخاطر السيولة 
دورة السيولة 

 )يوم(
 2السنة  24 44 49 24 24 22

 3السنة  4.34 9.42 9.32 9.43 9.94 3.33 نسبة التداول

إلى  CFOنسبة 
الديون قصيرة 

 الأجل
 9/4السنة  2% %(94) 3% 92% 92% 2%

 الأجلطويل ال عمى المدىمخاطر السيولة 
الرافعة المالية 
 )القيم السوقية(

 4السنة  4.4 9.2 9.4 3.4 2.3 2.3

الرافعة المالية 
 )القيم الدفترية(

 4السنة  4.2 3.3 3.3 2.9 3.2 3.3

 4السنة  (2.4) 3.2 4.2 2.9 4.4 9.4نسبة تغطية 

o b e i k a n . com



254 
 

 الفائدة
نسبة تغطية 
 الفائدة )النقدية(

 4السنة  4.3 (2.4) 4.3 2.3 4.4 4.4

إلى  CFOنسبة 
 الديون

 9/4السنة  4.42 (4.44) 4.43 4.9 4.99 4.43

نسبة الإنفاق 
الرأسمالي 
)إعادة 

 الاستثمار(

 9/4السنة  4.3 3.2- 4.2 3.9 9.3 4.2

في العمود الأخير مف الجدوؿ السابؽ، نشير إلى السنة التي ربما فييا تدؿ النسبة 
المالية إلى مشاكؿ محتممة في السيولة. ويمكف أف نلاحظ بأف النسب المالية 
المستخدمة في قياس مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ ملائمة أكثر مف 

المدى الطويؿ الأجؿ. بالإضافة تمؾ المستخدمة في قياس مخاطر السيولة عمى 
إلى ذلؾ، ىناؾ أربع نسب مالية تشير إلى مشاكؿ محتممة في السيولة وذلؾ قبؿ 
عدة سنوات مف توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا. لكف الرافعة المالية ونسبة 
تغطية الفائدة لا تزودنا بأية إشارات قد تدؿ عمى مشاكؿ في السيولة وذلؾ قبؿ 

عف السداد. وىذا يعني بأف تمؾ النسب المالية لا يمكف اعتبارىا توقؼ الشركة 
. Zكمؤشرات ملائمة لمخاطر السيولة وذلؾ عمى الأقؿ في حالة الشركة 

تسمط الضوء عمى أىمية استخداـ أكثر مف نسبة  Zوبالنتيجة، فإف حالة الشركة 
 مالية واحدة عندما نقوـ بتحميؿ مخاطر السيولة. 

يتضمف مثالًا عف كيفية دمج مخاطر السيولة عمى المدى  9-4إف الشكؿ رقـ 
القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. السيناريوىات التي تستحؽ الانتباه 

 ىي5
 الأجؿ. القصير عمى المدىالشركات مخاطر سيولة  تواجو عندما 
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  الأجؿ.لطويؿ ا عمى المدىأو عندما تواجو مخاطر سيولة 
 وعمى المدى  الأجؿ القصير عمى المدىولة أو عندما تواجو مخاطر سي

 .الطويؿ الأجؿ

عمى المدى القصير الأجل  : التقدير الإجمالي لمخاطر السيولة1-6الشكل رقم 
 الأجل وعمى المدى الطويل

 الأجل الطويل عمى المدىمخاطر السيولة  

لة 
سيو

ر ال
خاط

م
دى
الم
ى 
عم

 
جل 

 الأ
صير

الق
 

 منخفضة 
 )ملاءة عالية(

 عالية
 )ملاءة منخفضة(

 منخفضة

إعادة ىيكمة الشركة في  جيد
لا فإنو  الوقت المناسب وا 
مف المحتمؿ التوقؼ عف 

 السداد

 عالية

جيد، لكف لابد مف 
معالجة مشاكؿ 
السيولة عمى المدى 

 القصير الأجؿ

مف المحتمؿ جداً التوقؼ 
عف السداد في المستقبؿ 

علاف الإفلاس  وا 

إذا كانت الشركة تواجو بشكؿ رئيسي مشاكؿ سيولة عمى المدى القصير الأجؿ، 
فإنو لابد مف اتخاذ الخطوات الضرورية لمتغمب عمى تمؾ المشاكؿ. عمى سبيؿ 
المثاؿ، فإف فقداف التمويؿ حتى تبدأ عمميات التحصيؿ الجديدة يعتبر مثالًا عف 

ب عمى تمؾ المشاكؿ، فإف مشاكؿ السيولة عمى المدى القصير الأجؿ. ولمتغم
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الإجراء الأكثر احتمالًا يتمثؿ بإقناع المساىميف أو المقرضيف بتأميف التمويؿ 
المطموب. لكف التحدي الأكبر يتمثؿ بمشاكؿ السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ. 
وىناؾ الكثير مف الأمثمة عمى مشاكؿ السيولة المحتممة عمى المدى الطويؿ 

فترة الامتياز أو الترخيص، والمنافسة المتزايدة في الأسواؽ الأجؿ ومنيا انتياء 
الرئيسية التي تؤدي إلى تدىور في الأرباح. ولمتغمب عمى مشاكؿ السيولة عمى 
المدى الطويؿ الأجؿ لابد مف وضع خطة لإعادة ىيكمة الشركة وتنفيذىا في 

لمناسب، الوقت المناسب. وفي حاؿ عدـ اتخاذ الخطوات الضرورية وفي الوقت ا
فإف الشركة ستواجو مخاطر الإفلاس. أما بالنسبة لمشركات التي تواجو مخاطر 
سيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ، فإنو مف المحتمؿ 

 أف تتوقؼ عف سداد التزاماتيا في المستقبؿ وتعمف إفلاسيا. 

 يولةالنسب المالية في قياس مخاطر الس ثالثاً_ حدود استخدام
بناءً عمى القضايا التي تمت مناقشتيا في ىذا الفصؿ، يمكف تمخيص محددات 

 استخداـ النسب المالية في قياس مخاطر السيولة بالآتي5
 .اعتمادىا عمى المعمومات المحاسبية التاريخية 
 .لا تصؼ إلا جوانب محددة مف الوضع المالي لمشركة 
  مقارنة أداء ملائمة.تقؿ الفائدة منيا في حاؿ غياب معايير 
 .تقؿ الفائدة منيا إذا لـ تستخدـ مع بعضيا البعض 

بما أف النسب المالية تعتمد عمى البيانات المحاسبية، لذلؾ فإنو مف الميـ أف 
نأخذ بعيف الاعتبار الاختلافات في الجودة المحاسبية عبر الزمف وعبر الشركات. 

د يكوف متأثراً بالمكاسب أو ق EBITعمى سبيؿ المثاؿ، فإف الربح التشغيمي 
الخسائر المؤقتة أو العارضة التي لا يمكف أف تستمر في المستقبؿ، وبالتالي فإف 

 الربح التشغيمي بحاجة لمتعديؿ وفقاً لذلؾ. 
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بناءً عمى ذلؾ، فإنو مف الضروري أف يكوف التحميؿ شاملًا بحيث يبيف كافة 
ة. بالإضافة إلى ذلؾ فإف التحميؿ الجوانب اليامة المتعمقة بالوضع المالي لمشرك

المالي الموجز في ىذا الفصؿ، يجب أف يرافقو التحميؿ الاستراتيجي الذي يمكف 
مف خلالو تقدير جاذبية القطاع مف جية والميزة التنافسية لمشركة بالمقارنة مع 
مثيلاتيا مف جية أخرى. لذلؾ فإنو مف الأفضؿ دمج التحميؿ المالي مع التحميؿ 

اتيجي لموصوؿ إلى تقدير كمي لمتدفقات النقدية المستقبمية المحتممة الاستر 
 لمشركة، وىذا ما سنناقشو في الفصؿ السابع )التنبؤ(.
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 أسئمة الفصل السادس
ما ىي أىمية المتابعة الدقيقة لمسيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى  (9

 المدى الطويؿ الأجؿ؟
النسب المالية المستخدمة في قياس السيولة عمى اذكر بعض الأمثمة عف  (3

 المدى القصير الأجؿ.
اذكر بعض الأمثمة عف النسب المالية المستخدمة في قياس السيولة عمى  (2

 المدى الطويؿ الأجؿ.
 ما ىي محددات استخداـ النسب المالية؟ (4
 كيؼ يمكننا معالجة عيوب التحميؿ باستخداـ النسب المالية؟ (2
 ة5حؿ المسألة التالي (4

 X5ليكف لديؾ المعمومات التالية المتعمقة بالشركة 

 5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  )آلاف الميرات( البنود
 2,344 4,344 2,444 3,344 3,444 رقـ الأعماؿ

 9,224 244 294 444 244 صافي رأس الماؿ العامؿ

 المطموب:
 السنوات الخمس.احسب معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ في  (9
 احسب دورة السيولة في السنوات الخمس. (3
، احسب صافي رأس الماؿ العامؿ  944إذا كانت دورة السيولة =  (2 يوـ

 في السنوات الخمس.
ناقش النتائج السابقة التي توصمت إلييا مف حيث تأثيرىا عمى سيولة  (4

 الشركة.
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 حؿ المسألة التالية5 (2
 وذلؾ لسنتيف متتاليتيفX 5فيما يمي الميزانية العمومية وبياف الدخؿ لمشركة 

  :ولسنتين متتاليتين31/12في  Xالميزانية العمومية لمشركة 

 السنة السابقة السنة الحالية (ملايين الميراتالبنود )
 932 392 النقد ومعادلات النقد

 224 424 الذمـ المدينة
 432 444 المخزوف
 344 344 متداولة أخرىأصوؿ 

 1,790 1815 إجمالي الأصول المتداولة
 99,224 99,232 إجمالي الأصوؿ غير المتداولة

 4,324 2,344 مجمع الإىتلاؾ
 2,244 2,232 صافي الأصوؿ غير المتداولة

 9,244 9,344 أصوؿ أخرى غير متداولة
 10,880 10,540 إجمالي الأصول

 392 222 الذمـ الدائنة
 44 44 ضرائب مستحقة الدفع
 494 432 مصروفات مستحقة

 244 324 التزامات متداولة أخرى
 1,815 1,450 إجمالي الالتزامات المتداولة

 2,424 3,444 قروض طويمة الأجؿ
 9,924 9,322 التزامات ضريبية مؤجمة

 442 244 التزامات أخرى
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 6,620 5,905 إجمالي الالتزامات
 3,444 3,444 أسيـ رأس الماؿ
 3,344 3,422 الأرباح المحتجزة

 4,260 4,635 إجمالي حقوق الممكية
 10,880 10,540 إجمالي الالتزامات وحقوق الممكية

  :ولسنتين متتاليتين31/12في  Xلمشركة  بيان الدخل

 السنة السابقة السنة الحالية (ملايين الميراتالبنود )

 99,242 99,244 صافي المبيعات
 (4,399) (4,243) تكمفة البضاعة المباعة

 4,694 4,652 مجمل الربح
 (3,244) (3,244) المصروفات الإدارية والبيعية

 (443) (242) الاستيلاؾ

 EBIT 1,776 1,777الربح قبل الفائدة والضريبة 

 (343) (344) فوائد القروض
 22 43 مكاسب رأسمالية
 (224) (4) خسائر رأسمالية

 EBT 1,615 1,050الربح قبل الضريبة 

 (424) (439) الضريبة

 594 994 صافي الدخل )الربح(
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 المطموب:
 حساب دورة السيولة في السنة الحالية ومقارنتيا مع السنة السابقة. (9
 حساب نسبة التداوؿ لمسنتيف. (3
 حساب نسبة السيولة السريعة لمسنتيف. (2
( إلى الديوف CFOالتشغيمية ) حساب نسبة التدفقات النقدية مف العمميات (4

القصيرة الأجؿ، وذلؾ إذا عممت بأف التدفقات النقدية مف العمميات 
مميوف في السنة الحالية والسابقة عمى  2,344&  2,444تساوي 
 التوالي.

بناءً عمى النتائج السابقة، حمؿ مخاطر السيولة عمى المدى القصير  (2
 الأجؿ. 

 لمسنتيف.حساب درجة الرافعة المالية  (4
 حساب نسبة الملاءة لمسنتيف. (2
 حساب نسبة تغطية الفوائد لمسنتيف.  (3
في  إلى الديوف CFOحساب نسبة التدفقات النقدية مف العمميات  (4

 .السنتيف
 .في السنتيف حساب نسبة الإنفاؽ الرأسمالي )إعادة الاستثمار( (94
(، حمؿ مخاطر السيولة 94-4-3-2-4بناءً عمى النتائج السابقة ) (99

 المدى الطويؿ الأجؿ.عمى 
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