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ىي قمة او انعدام السيولة لمؤسسات  2008لى بروز الازمة المالية العالمية امن الاسباب المباشرة التي ادت 
 . مالية عملاقة، والذي انعكس بدوره عمى استثمارات عدد كبير من الافراد والمؤسسات

ثرة بالازمة أوقد ىدفت الدراسة من خلال مباحثيا الثلاثة الى توضيح مستوى افصاح المؤسسات المالية المت
تقديميا في  وا ،سواء من حيث كفاية ىذه المعمومات ،معمومات السيولة التي توضحيا قائمة التدفق النقديالمالية عن 

 .الوقت المناسب
وقد توصمت الدراسة الى استنتاج ميم وىو ان الشركة عينة البحث كانت تفصح بشكل تام وفي الوقت المناسب 

سيولة او تمك المتعمقة بنتيجة الاعمال والمركز المالي، وان الخمل سواء المتعمقة منيا بال ،عن كل المعمومات المحاسبية
 .ظ عمى استثماراتيماالتحميمية الملائمة لمحفثر عدد كبير من المستثمرين كان نتيجة عدم قياميم بالاجراءات أالابرز لت

 

 

Role of statement of cash flow in forecasting in the global financial crisis 2008 

An analytical study for The American Company (Freddie Mac) 

Abstract 

On of the direct causes which led to the global financial crisis 2008 is decrease or 

collapse in liquidity of large financial institutions which is reflected on investments of a 

considerable number of institutions and persons. 

This study aim's through out its three sections to explain the disclosure level of 

financial institutions which affected by Financial Crisis from liquidity information which 

explained in the statement of cash flow according to Timeliness and Completeness. 

The study concluded an important result the company of research sample was 

disclosure in Timeliness and Completeness from all of accounting information is related 

in liquidity or that related in result of operations and financial position. The more 

defectiveness to effected considerable number of investors was doing used relevance 

analytic procedures for security on its investments. 
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 ة ـــــالمقدم

قرار ال متخذة المعمومات التي يعتمد عمييا يافيتوقف القرار الاستثماري بصورة رئيسة عمى صحة وك
م المالية ومات المحاسبية المتمثمة بالقوائالاستثماري، واحد اىم المعمومات واكثرىا تاثيرا في القرارات ىي المعل

 . المختمفة
أتت عمى اغمب اموال المستثمرين قد  ،2008والازمة المالية التي ظيرت ملامحيا بشكل واضح عام 

في المؤسسات المالية، سواء عن طريق فقدان جزء كبير من رؤوس أمواليم، او من خلال عدم والمقرضين 
قدرة المؤسسات المالية عمى توزيع اية ارباح، وعميو فاذا نظرنا للازمة من جانب آخر فنراىا عبارة عن فشل 

ىل ان المشكمة التي  ،، والسؤال الذي يتبادر الى ذىن كل متخصصكبير لقرارات استثمار الافراد والمؤسسات
ناتجة عن خمل القرار الاستثماري  ،عتى المستثمرين وخصوصا في البمدان المتقدمة ودول الخميجأعصفت ب
القرارات الخمل يكمن في متخذي تمك م ان أ ،أصلا صةقغير دقيقة او نامحاسبية عمى معمومات  هنتيجة بناء
 . الاستثمارية

يعتمد في قراراتو الاستثمارية عمى مجموعة من القوائم المالية، ان المستثمر والمقرض ينبغي ان 
توضح لو الجوانب المختمفة لاداء المؤسسات الاقتصادية، وابرز ىذه القوائم قائمة الدخل، والميزانية العمومية، 

 .وقائمة التدفق النقدي، التي تعرض كل منيا جانب ميم من أداء المؤسسة ومركزىا المالي
كان من اسبابيا المباشرة  2008الاخير من عام  النصففي  برزتالمالية العالمية التي ان الازمة و

والمعمومات . نقص السيولة او انعداميا بشكل تفاوت فيما بين البمدان او الشركات والمصارف في نفس الدولة
دة في قائمة التدفق ىي المعمومات الوار ون والمقرضونلمستثمرلالمتعمقة بجانب السيولة والتي يجب توفرىا 

 . والتي تعد مكمل ميم جدا لبقية القوائم المالية ومترابط معيا ،النقدي
ان اساس اىمية السيولة النقدية التي تبينيا قائمة التدفق النقدي يأتي من خلال المستثمرون 

ت التدفق النقدي الييم والدائنون، وان معرفة التدفق النقدي لمشركة يمكن المستثمرين والدائنون من تحديد تقديرا
تغير المركز في بيان مدى كنتيجة لذلك، وان ىذه المجموعة الثانية من المعمومات المالية ميمة كونيا تتعمق 

 .(Jan & others, 2006, p.56)في الزمن بين نقطتين ( معمومات السيولة النقدية)المالي لمشركة 
في بيان مدى قيام المؤسسات المالية المـتأثرة بالازمة المالية في  هدف البحثاذا يمكن صياغة 

الافصاح بشكل كافي عن معمومات السيولة في قائمة التدفق النقدي وفق المتطمبات الدولية، ومدى امكانية 
 .ىذه القائمة في مساعدة المستثمرين والمقرضين في بناء توقعات حول الازمة المالية العالمية

 تأثر المستثمرين والمقرضين سببان ىل : السؤال الآتيمفادىا  فرضيةقوم البحث عمى ومن ىنا ي
قدي بشكل كافي وفي تتعمق بالسيولة متمثمة بقائمة التدفق النعدم توفر معمومات ىو ، الازمة المالية العالميةب

 .والمقرضينة ليولاء المستثمرين الاستثماري اتضعف القرار أدى الى مما الوقت المناسب،
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لممستثمر وغيره من مستخدمي المعمومات المحاسبية رؤية واضحة  ريتوفتتمثل في  اهمية بحثناوان 
ومدى  ،قائمة التدفق النقدي فيوىي المعمومات الواردة  الاستثمارات عن احد اىم عناصر اتخاذ القرار

فيم اسباب ىذه من اجل  ،علاقتيا بفشل القرارات الاستثمارية الواضحة من خلال نتائج الازمة المالية العالمية
اذ ان المستثمر عادة ، بشكل او باخر في الحاضر والمستقبل المعمومات المالية الاستفادة من ومن ثمالازمة 

ا، واكثر المعمومات المحاسبية المعتمد عمييا ىي تمك ما يعتمد بشكل كبير عمى قوائم مالية معينة دون سواه
العالمية معرفة العلاقة بين قائمة التدفق النقدي والازمة المالية  كما ان. المتوفرة في قائمتي الميزانية والدخل

تساعد عمى تجاوز او  يساعد في وضع ضوابط لمتحميلات المالية التي ينبغي القيام بيا والتيقد  2008
 . من قبل المستثمر والمقرض والمحمل المالي مستقبلاوالتحوط ليا لازمات الاقتصادية اتخفيف 

من خلال الاعتماد عمى الادبيات  والاستقرائي الاستنباطيو الوصفي المنهجوقد استخدم الباحث 
في محاولة  المتوفرة عن عينة من الشركات التي تعرضت للازمة ودراستيا دراسة تحميمية المالية والبيانات
لمحاسبية وخصوصا المتعمق منيا بسيولة المؤسسسات اى اسباب الازمة في حدود توفر المعمومات للمتعرف ع

 .دون الدخول في المعالجات وغيرىا المالية
ولاجل تحقيق اىداف البحث جاء البحث عمى ثلاثة مباحث ، تطرق الاول منيا الى قائمة التدفق 

 دور، اما المبحث الثالث فقد تم فيو تحميل  2008يوضح الازمة المالية العالمية النقدي ، فيما جاء الثاني ل
، وختم  Freddie Macتحميل قوائم شركة من خلال  الازمة المالية العالميةالتنبوء بقائمة التدفق النقدي ب

 . البحث بالاستنتاجات والتوصيات 
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 المبحث الاول

 قائمة التدفق النقدي

Statement of Cash Flows  

 : دـــتمهي -أولا

عمى  كان يطمق إذلانريد الخوض كثيرا في تاريخ نشوء ىذه القائمة بل نكتفي بخمفية مفيدة لبحثنا، 
 إذ. ، والتي كانت تقوم عمى اساسين عند اعدادىا (قائمة التغيرات في المركز المالي)ىذه القائمة مصطمح 
ي ذوال Funds as Working Capitalس مال عامل أكر( الاموال)عمى مفيوم يقوم كان الاساس الاول 

المتداولة، بمعنى انو يمثل الفرق بين  المطموباتالمتداولة عمى  الموجوداتيعرف بانو عبارة عن زيادة 
المتداولة، ووفق ىذا الاساس فان قائمة التغيرات في المركز المالي  والمطموباتالمتداولة  الموجوداتمجموعي 

الاساس الثاني فيبنى عمى مفيوم اما . بالعمميات التي يترتب عمييا زيادة او نقص في رأس المال العاملتيتم 
وطبقا ليذا المفيوم نجد ان قائمة التغيرات في المركز المالي تيتم  Funds as Cashبمعنى النقدية ( الاموال)

خلال الفترة المالية ويتأتى ذلك عن طريق تمخيص وعرض العمميات التي  Cash flowsبالتدفقات النقدية 
 Cash Outflowsاو نقدية خارجة  Cash inflowsيترتب عمييا تغير في النقدية سواء نقدية واردة 

 (.691 :1986دلي وآخرون، العا)
ارد المالية بمعنى جميع المو( الاموال)اما في الوقت الحاضر فقد اضيف مفيوم ثالث وىو مفيوم 

Funds as all Resources  وحسب ىذا المفيوم يتسع اطار القائمة ليشمل جميع العمميات المالية التي
تؤثر عمى المركز المالي لمشركة وليس المعاملات التي توثر عمى راس المال العامل فقط او التي تؤثر عمى 

مطر، )تازة مقابل شراء عقار دية او ممرصيد النقدية فقط ومثال عمى تمك العمميات ىو اصدار اسيم عا
2004: 241.) 

، ((قائمة التدفق النقدي))تحت عنوان ( 7)المعيار المحاسبي الدولي رقم  1993وقد صدر في عام 
الذي كان تحت عنوان  1977والصادر في عام السابق ( 7)ليحل محل المعيار المحاسبي الدولي رقم 

 (.(قائمة التغيرات في المركز المالي))
لاننا لسنا ىنا بصدد دراسة تاريخية لقائمة التدفق النقدي  المفاىيم السابقةولا نريد التوسع اكثر في 

أي المفاىيم يفترض تبنييا فيما يتعمق بعلاقة قائمة التدفق ولكن اقتضى الامر توضيح ذلك من اجل معرفة 
ىو المفيوم الذي تسير عميو ( الاموال بمعنى النقدية)المفيوم الثاني ان والملاحظ . النقدي بالازمة المالية
بسبب الحرية التي  تركيا المجمع الامريكي لممحاسبين  قائمة التدفق النقدي،اعدادىا ل دأغمب الشركات عن

جب مفيوم شمولية المعمومات التي توفرىا القائمة المعدة بمو لكن .لمشركات في استخدام ىذا المفيوم القانونيين
قبولا واسعا من قبل معظم المجاميع المينية في العالم  تلاقي قد جعمتياالاموال بمعنى جميع الموارد المالية 

ومنيا عمى سبيل المثال المجنة الدولية لمعايير المحاسبة، والمجمع الامريكي لممحاسبين القانونيين الذي 
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عنى جميع الموارد المالية عند اعداد قائمة التدفق النقدي اوصى بتبني المفيوم الشامل للاموال اي الاموال بم
 (.241 :مصدر سابقمطر، )( الاموال بمعنى النقدية)في تبني مفيوم  انفاىا ارغم الحرية التي ذكرن

كونيا اكثر  يأتي من ان افضمية استخدام مفيوم الاموال بمعنى النقدية عند اعداد قائمة التدفق النقدي
بينما المفيومين الاخرين  ،التعبير عن درجة السيولة التي تتمتع بيا الوحدة المحاسبية المفاىيم صدقا في

ان اكثر شمولا ولكن في مقابل ذلك يتضمنان عناصر عمى دمفيوم راس المال العامل ومفيوم جميع الموارد يع
لذي تراه المفيوم ا درجة منخفضة من السيولة، لذلك تركت حرية الاختيار متاحة لموحدات المحاسبية لاتباع

 (224،225 :1990الشيرازي، )مناسبا 
 -الداخمة والخارجة–كما ان تحقيق الاىداف التي تعد من اجميا القائمة تتطمب الاخذ بمفيوم النقدية 

وليس المفيومين الاخرين ، اي ان اعداد القائمة يجب ان يكون عمى اساس مفيوم النقدية وما في حكميا 
الشيرازي، )الى نقدية حاضرة اخرى سريعة التحول  موجوداتالنقدية السائمة اي  فضلا عنبحيث تشمل 

فان  ومن ثمييتم بحصر مصادر واستخدامات النقدية ( للاموال)اي ان المفيوم النقدي (. 226 :1990
ذا التي تدخل في قياس راس المال العامل وه الموجوداتالاىتمام ليس براس المال العامل وانما باحد عناصر 

( مصادر)، وترتيبا عمى ذلك فان الاىتمام يكون بحصر الاسباب التي ترتب عمييا زيادة (النقدية)ىو  الموجود
لمنقدية ويتطمب تطبيق ىذا المفيوم تعديلات خاصة من شأنيا ان تحول صافي الربح ( استخدامات)ونقص 

لتعديلات الاخرى ذات بعض ا فضلا عنالى الاساس النقدي  Accrual Basisمن اساس الاستحقاق 
 (.709 :1986العادلي وآخرون، )د النقدية العلاقة بتحميل التغيرات في رصي

 :ديـماهية قائمة التدفق النق -ثانيا 

احدى القوائم المحاسبية الرئيسة التي يعتمد  (Cash Flow Statement)قائمة التدفق النقدي  دتع
عمييا المشروع، وىي تمثل التدفقات الداخمية والخارجية من والى المشروع، كما انيا تبين طريقة الحصول 
عمى الاموال وطرق استخداميا، وىي الاحداث التي يقوم بيا المشروع داخميا وخارجياويمكن قياسيا بشكل 

اساسي وكبير  اث ضمن الاطار المحاسبي ويقوم النظام المحاسبي عمييا بشكلكمي نقدي وتدخل ىذ الاحد
بان ىذه القائمة تعرض باعتبارىا جزءا لا يتجزأ من ( مطر)، كما يوضح (174 :2002جربوع و حمس، )

ر في التقارير السنوية الصادرة عن الشركات المساىمة والتي اوصى المعياالبيانات المالية المدققة المشمولة 
 Cash and Cash باعدادىا بشكل يفصح عن حركة النقدية والنقدية المعدلة( 7)المحاسبي الدولي رقم 

equivalent (237 :2004مطر ، )ة مصنفة حسب الانشطة الرئيس. 
ومن وتشير جميع المصادر وكذلك المعيار الدولي الى ان تبويب التدفقات النقدية في ىذه القائمة 

، 175 :2002جربوع وحمس، ) :يقسم بشكل انشطة رئيسة الى ثلاثة اقسام وكمايميزيادة فاعمية القائمة  لاج
 (227 :1990الشيرازي، ) ؛(176
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 : Operating Activitiesتدفقات نقدية من الاحداث التشغيمية  -1
ىا من أجل تحقيق وىي الوقائع والاحداث المالية التي تتعمق بالنشاط العادي لممنشأة والتي تقوم ب

 :الارباح عن طريق ممارسة ىذا النشاط، ويمكن تقسيميا الى مجموعتين
لممنشأة وىي نفقات تؤدي الى الحصول عمى خدمات فورية تتصل بالنشاط العادي : نفقات ايرادية -أ

وتؤدي الى تحقيق ايرادات نتيجة لذلك، ويمكن تصنيفيا الى نفقات ايرادية دورية ونفقات ايرادية 
 .مؤجمة

وتقسم الى نوعين ىما الايرادات العادية وىي التي عن طريق عممية البيع لمسمع : يرادات ايراديةا -ب
، والايرادات غير العادية وىي التي يحصل لممنشأةوتقديم الخدمات التي تمثل النشاط العادي 

ية واقتصادية عمييا المشروع بعيدا عن مزاولة النشاط العادي ولكنيا تنشأ بسبب عوامل ادار
اعانات انتاج، اعانات تصدير، اعفاء ضريبي، )فانو يصعب التنبؤ بيا مثل  ومن ثموقانونية 

 (.واية ارباح استثنائية
 :تشمل و Investing Activitiesتدفقات نقدية من النشاط الاستثماري  -2

ى خلاف المخزون اخر موجوداتالمتحصلات من بيع الاستثمارات في اوراق مالية او من بيع اي  -أ
 .السمعي

في اوراق مالية او شراء اي اصول اخرى بغرض  ةأالمنشالمدفوعات مقابل زيادة استثمارات  -ب
 .الاقتناء لتسييل نشاط المنشأة وليس بغرض اعادة البيع

 :وىذه تشمل  Financing Activitiesتدفقات نقدية من النشاط التمويمي  -3
 .اخرى( اقتراض)والسندات او اي مصادر تمويل المتحصلات من اصدار الاسيم  -أ

المدفوعات في شكل توزيعات الارباح او رد جزء من حقوق الممكية لاصحابيا او سداد القروض  -ب
 .طويمة الاجل

قائمة التدفق  ان المعيار الدولي المتعمق بيذه القائمة قد ترك لممنشآت حرية استخدام طريقة اعداد
، وتجدر المباشرة او غير المباشرة وان كان قد اشار ضمنا الى افضمية الطريقة المباشرةالطريقة باما  النقدي

ينحصر في صافي التدفق النقدي التشغيمي في حين يتماثلان في  الطريقتينالاشارة الى ان الخلاف بين 
 ، (261 ،237 :2002، مطر) تحديد التدفق النقدي من كل من عمميات الاستثمار وعمميات التمويل

الخاصة فالطريقة المباشرة تتميز بانيا توفر  اميزاتوم ةولكل من الطريقتين المباشرة وغير المباشر
فيي اكثر  ومن ثممعمومات اكثر تفصيلا وبصورة اوضح عن الاثار النقدية لاوجو النشاط التشغيمي لممنشاة، 

المنشاة عمى مقابمة احتياجاتيا النقدية المختمفة ولكن يعاب  ةفائدة في تقييم الوضع النقدي وتحديد مدى قدر
عمييا انيا تتطمب عمميات محاسبية اضافية لان معظم الارقام المحاسبية تعتمد عمى اساس الاستحقاق وليس 
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اما الطريقة غير المباشرة فيي تتميز بانيا توفر معمومات تساعد مستخدمي التقارير . عمى الاساس النقدي
ق معرفة الاختلاف بين ارقام ية في معرفة كيفية الانتقال من الارقام المحاسبية الى تيارات نقدية عن طرالمالي

يمكن عمل تقارير مالية عن التدفقات النقدية لعدد من  ومن ثمصافي الربح وارقام صافي التدفق النقدي 
 (.229 :1990الشيرازي، )ت عمى اساس سميم الفترات المالية يكفي لعمل تنبؤا

 :تيالآ( 1)الاسموب المباشر عادة وفق النموذج بوتعد قائمة التدفق النقدي 
 الشركة س( 1)نموذج 

 وفقا لمطريقة المباشرة 31/12قائمة التدفق النقدي لمسنة المنتهية في 
 كمي جزئي البيان

   التدفق النقدي من الانشطة التشغيمية 
  ×× النقدية المحصمة من العملاء

  (××) المدفوعة لمموردينالنقدية 
  (××) النقدية المدفوعة لممصروفات

 ×××  صافي التدفق النقدي من الانشطة التشغيمية
   التدفق النقدي من الانشطة الاستثمارية

  ×× موجوداتنقدية محصمة من بيع 
  ×× نقدية محصمة من بيع استثمارات طويمة الاجل

  (××) موجوداتالنقدية المدفوعة لشراء 
  (××) النقدية المدفوعة لشراء استثمارات طويمة الاجل
 ×××  صافي التدفق النقدي من الانشطة الاستثمارية

   التدفق النقدي من الانشطة التمويمية
  ×× نقدية محصمة من اقتراض طويل الاجل

  ×× نقدية محصمة من اصدار اسيم
  (××) توزيعات ارباح نقدية

 ×××  النقدي من الانشطة التمويميةصافي التدفق 
 ×××  صافي التدفق النقدي خلال العام

 ×××  رصيد النقدية في بداية العام:يضاف
 ×××  رصيد النقدية في نياية العام

 (238 :2002مطر، : )المصدر
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وفقو تعديل  فيتمبكونو اسموبا مقبولا، ( 7)والذي اشار اليو المعيار الدولي رقم  اما الاسموب غير المباشر
 النموذجو. عن طريق استبعاد العناصر غير النقدية ،صافي الربح او الخسارة المعدة وفق اساس الاستحقاق

 :فقط فيما يتعمق بالانشطة التشغيمية الطريقة غير المباشرة يوضح قائمة تدفق نقدي معدة وفقتي الآ (2)
(IAS 7: par 18-24)   

 (2)نموذج 
 الانشطة التشغيمية وفقا لمطريقة غير المباشرةبعض قائمة التدفق النقدي من 

 ××× الربح قبل الفائدة وضريبة الدخل
 ××× الاندثار+ 
 ××× اطفاء شيرة محل+ 
 (×××) زيادة في المدينون  -
 ××× نقص في المخزون+  
 ××× زيادة دائنون+  

 (×××) نقص مصاريف مستحقة   -
 (×××) المدفوعةالفوائد  -
 (×××) ةضرائب الدخل المدفوع -

 ××× التشغيمية ةصافي النقد من الانشط

 :قائمة التدفق النقدي هدافأ -ثالثا 

فالعادلي )ىناك عدد من الاىداف الرئيسة التي يرجى تحقيقيا من اعداد قائمة التدفق النقدي 
 (689 :1986العادلي وآخرون، : )الاتيينىدفين الحددوا ( وآخرون

( أموال)تمخيص الانشطة التمويمية والاستثمارية مع التركيز عمى توضيح مدى قدرة المشروع عمى خمق  -1
 .خلال الفترة Operationمن العمميات الجارية 

استكمال الافصاح عن التغيرات التي حدثت في المركز المالي والتي لا تظير بوضوح في القوائم  -2
 . المالية الاخرى

 (226 :1990رازي، الشي: )دد الشيرازي اىداف القائمة بالاتيبينما ح
 .التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية -1
 (.التاريخية)لمتدفقات النقدية الحالية  Feed backالتقييم الارتدادي  -2
 .تقييم قدرة المنشاة عمى اجراء توزيعات الارباح ومقابمة متطمبات الاستثمار والتوسع -3
 .قديةنمصادر الاختلاف بين صافي الدخل وصافي التدفقات ال تحديد -4
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 العادلي) حددهوالملاحظ من خلال ماتقدم ان ىناك اختلاف في طبيعة كل من تمك الاىداف فما 
الرأي  أكدهاعداد القائمة وىذا ما  Objectivesبل اغراض  Goalsقد لايصح تسميتو اىداف  (وآخرون

كي لممحاسبين القانونيين، بينما اطمق المجمع عمى الاىداف التي حددىا الصادر عن المجمع الامري( 19)
تقدمو القائمة من معمومات تتعمق بعمميات  وقد حدد ممخص لابرز ما Benefits فوائدالشيرازي بكممة 

 :التمويل والاستثمار بما يساعد في الحصول عمى اجابات لتساؤلات مثل
نقدية عمى المساىمين وما مدى قدرتيا عمى الاستمرار في توزيع كيف تمكنت الشركة من توزيع ارباح  -1

 .مثل ىذه الارباح مستقبلا
 .كيف يتم تمويل التوسعات في المعدات والمباني -2
  (240-238 :2004مطر، )            .كيف يتم تمويل الزيادة في راس المال العامل -3

 :القوائم المالية نالعلاقة بي -رابعا 

م المالية الاساسية مكممة لبعضيا البعض فقائمة المركز المالي ، وقائمة الدخل وقائمة تعد القوائ
كل نوع من و ،التدفق النقدي توضح كل منيا معمومات مختمفة عن الوضع الاقتصادي لموحدات المحاسبية

ىذه المعمومات يؤدي الى تحقيق اىداف معينة وان اجتماع ىذه الاىداف يؤدي الى تحقيق الاىداف المتوخاة 
من عرض المعمومات المحاسبية فالمستثمرون والمقرضون مثلا يستطيعون من خلال الربط بين المعمومات 

 . ساس سميم المختمفة الظاىرة في ىذه القوائم من اتخاذ قراراتيم عمى وفق ا

ان قائمة التدفق النقدي تحتوي عمى عرض وشرح لجميع الاسباب التي ترتب عمييا التغير في المركز 
، او تمك الناتجة عن العمميات ( خمق الارباح)المالي، سواء كانت تمك الاسباب ناتجة عن العمميات التشغيمية 

الاسباب التي ترتب عمييا تغير في المركز المالي التمويمية والاستثمارية ، اذا قائمة التدفق النقدي تحصر 
ان الميزانية  إذ( الميزانية العمومية)وعميو فان معطيات قائمة التدفق النقدي تنتج عن قائمة المركز المالي 

العمومية تعرض في لحظة ساكنة التغير في المركز المالي بين ما كان عميو اول المدة وما اصبح عميو في 
عمميات ذات طبيعة استثمارية وتمويمية لا  عنا التغير لا ينتج فقط عن العمميات الايرادية وانما نيايتيا ، وىذ

وعميو فان التكامل فيما  (.689-688 :1986العادلي واخرون ، )ينعكس اثرىا بالكامل عمى قائمة الدخل 
 (.231-230 :1990الشيرازي ، ) :-لصور الاتية بين القوائم المالية الاساسية يظير في ا

 ومن ثممن المعروف ان قائمة المركز المالي تتضمن معمومات عن الييكل التمويمي لممنشأة  -1
يمكن استخداميا لتقييم مدى السيولة والمرونة التمويمية ، الا ان ىذه القائمة لا تعطينا صورة كاممة عن ىذه 

 .الاوضاع الا اذا استخدمت جنبا الى جنب مع قائمة التدفق النقدي



 10 

ىمة عن قدرة المنشأة عمى تحقيق الارباح الا ممن المعروف ان قائمة الدخل تعطينا معمومات  -2
ان ىذه المعمومات تكون ذات مضمون اشمل واعمق اذا ما تم ربطيا بمعمومات قائمة المركز المالي لمتوصل 

 . الى مؤشرات تقييم الاداء وتحديد القدرة الايرادية لممنشأة 
( التاريخية)ان قائمة التدفق النقدي تعطينا معمومات عن التدفقات النقدية الحالية من المعروف  -3

الا ان ىذه المعمومات تعد محدودة الفائدة في مجال التنبؤ وذلك لان التدفقات النقدية الداخمة خلال الفترة 
 تاالية ليا تاثير عمى التدفقالحالية تتاثر بنشاط الفترات السابقة والتدفقات النقدية الخارجة خلال الفترة الح

النقدية لمفترات المقبمة، وعميو فانو لاغراض التنبؤ يمزم استخدام المعمومات الواردة بقائمة التدفق النقدي 
يوضح ( 1)والمثال التوضيحي في الشكل  .وتحميميا عمى ضوء دراسة المعمومات التي توفرىا قائمة الدخل

 . الاساسيةالعلاقة فيما بين القوائم المالية 
 (1)شكل 

 العلاقة بين القوائم المالية

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Jan & others, 2006, p. 58 

 الميزانية العمومية
 

 الاصول
 16600النقدية   

 1200المدينون  
 100000موجودات ثابتة  

   117800 
 الخصوم

 30000اوراق دفع  
 7000الدائنون  

 
 حقوق المالكين
 80000( اسهم)راس المال 

 800الارباح المحتجزة 

117800 
 

 قائمة الدخل
 
  

 2200 الايرادات
  
  

     
 

 30000 المصاريف
 

 
 
 
 

 800   صافي الدخل

 قائمة التدفق النقدي
 800الانشطة التشغيلية   

 (64200)الانشطة الاستثمارية  
 80000الانشطة التمويلية   

 16600التغير في النقد   
 0رصيد النقدية اول المدة  

 16600المدة  رصيد النقدية نهاية 
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 المبحث الثاني 

 الازمة المالية العالمية

 :تمهيــد -أولا

المال  ويسمى أحيانا رأس -المال الإنتاجي رأس يقسم راس المال في الاقتصاديات الى قسمين ىما 
استثماره في إنتاج السمع والخدمات، سواء الاستيلاكية، أو الإنتاجية، بيدف مال يتم  وىو رأس ،  -الحقيقي
يتضمن البنوك التجارية والاستثمارية، والشركات التمويمية وسوق  الذي، يالمال المال رأس ، والاخر ىو الربح

أسماليين والأفراد عمى إقراض الرفي عمميا تعتمد والبنوك المكون الرئيسي ليذا القسم  ، وتعدالأوراق المالية
وان راس المال الانتاجي ىو الذي يؤدي الى خمق . والبنوك الأخرى، بمختمف تخصصاتيا، مقابل الفائدة

الشركات الصناعية والخدمية  الأجور، الدخول الحقيقية التي يتم بيا شراء السمع والخدمات التي تنتجيا
 المال لا يخمق نفسو،لان تج أي شيء عمى الإطلاق، رأس المال المالي، في حد ذاتو، لا ينالمختمفة، بينما 

دمر ثروات طائمة، تخمق وت ومثال ذلك البورصات التي تستيمك كثيرا من اموال المستثمرين دون ناتج حقيقي
ووفرة  في تحديد سيولة  ارئيس ا، الذي يحدده البنك المركزي، دوريمعب سعر الفائدة، وفي ثوان معدودة

لرأسمالي بشكل عام، فعندما يرفع البنك المركزي سعر الفائدة، يكون ذلك سببًا في عدم الائتمان في السوق ا
الاقتراض من البنوك، والإبقاء عمى الأموال فييا، والاستفادة من الفائدة العالية، وعندما يتم تخفيض سعر 

ت أسعار الفائدة، ولم ولكن، إذا انخفض. الفائدة يكون ذلك حافزًا للاقتراض والاستثمار في مشروعات مربحة
يكن ىناك مجالًا إنتاجيًا مربحًا، فيتم توظيف القروض في مجالات غير إنتاجية، مثل سوق الأوراق المالية، 

 (5-2 :2008، نجيب ).ووفق ضوابط  ونسب معينة يحددىا البنك المركزي وشراء العقارات، وغيرىا
 ، فإن ماالمحددة لعمميا التجارية في ضرورة احترام النسب المصارفالبنوك المركزية تراقب  ولكون

عت بعض ىذه ىنا توس خضع لرقابة البنك المركزي، ومنت مالاستثمار في الولايات المتحدة ليُعرف باسم بنوك 
، ويقال إن الوضع UBS بنك  حالة البنوك في الإقراض لأكثر من ستين ضعف حجم رؤوس أمواليا كما في

الاقتراض تعني مزيدًا من المخاطر إذا تعرَّض  كان أكبر، وىذه الزيادة الكبيرة في Lyman بالنسبة لبنك
 بالنسبة للأزمة العقارية، ولكن لماذا تتوسع المؤسسات المالية في بعض المدينين لمشكمة في السداد كما حدث

 (6: 2008، الببلاوي .)greed  الجشع وىو لسبب بسيطوا  الإقراض والاقتراض؟
شرعت ملايين العائلات الأمريكية في شراء العقارات، من خلال قروض الرىن وىذا ماحدث فقد 

خلال % 200الى بنسبة تصل ) العقاري، مما زاد بشكل جنوني من أسعار العقارات في السوق الأمريكي
. وىو ما أدى بدوره إلى زيادة جاذبية ىذا القطاع للاستثمارات المالية من قبل البنوك( 2006-2001) الفترة

 البنوك المتخصصة في ىذا المجال، مثل العملاقين الأمريكيين يمركز قروض الرىن العقاري، ه تكانو
“Freddie Mac” "و" فريدي ماك “Fannie Mae” "لى ، أكبر شركتين في ىذا المجال ع"فاني ماي

  (6: 2008، نجيب ).مستوى العالم
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اذا الرىون العقارية ىي أصل مشكمة الازمة المالية، ويمكن تحديد مراحل تكون الازمة المالية عمى 
 (2: 2008، اليوسف): الاتيوفق 

ائدة حتى انخفاض سعر الف)توفر ما يعرف بالأموال الرخيصة  أن الأزمة المالية بدأت نتيجة  -1
مما رفع الطمب عمى القروض وخاصة القروض العقارية، مما أدى إلى رفع  (2003عام في % 1وصل إلى 

وصناديق  ىذه الفقاعة في قطاع العقار الأمريكي أغرت البنوك الكبرىوان  .سعر العقار في الولايات المتحدة
  .نطاق أوسعمخاطرىا عمى  الاستثمار عمى الدخول في سوق القروض العقارية الأمريكي، ما أدى إلى نشر

من أن المواطن الأمريكي يشتري عقاره  ، وىذا يأتيsub prime  الرىون العقارية الأقل جودة  -2
يرتفع ثمن العقار المرىون ونتيجة لسيولة الحصول عمى قرض  حينوبالدين من البنك مقابل رىن ىذا العقار، 

 د من الدرجة الثانية، ومن ىناالرىن يسعى لمحصول عمى قرض جديد، وذلك مقابل رىن جدي فإن صاحب

حال انخفاض ثمن العقار، وتوسعت البنوك في ىذا النوع  تسمى الرىون الأقل جودة، أي أنيا أكثر خطورة في
درجة المخاطرة في تحصيل تمك القروض  من القروض الأقل جودة مما رفع

الماليون في  الخبراءقام بو ، وىو ما Securitization  العقارية الزيادة اليائمة في توريق الديون -3
توليد  يمكن عن طريقيا( توريق الديون)وأنو يمكن تحويل تمك القروض إلى أوراق مالية معقدة  الولايات المتحدة

 . موجات متتالية من الأصول المالية بناء عمى أصل واحد
ارية، فإنو يمجأ عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرىونات العقويقصد بتوريق الديون بانو 

المؤسسات  لإصدار أوراق مالية جديدة يقترض بيا من" المحفظة من الرىونات العقارية"ىذه  إلى استخدام
بل استخدم  فكأن البنك لم يكتف بالإقراض الأولي بضمان ىذه العقارات المالية الأخرى بضمان ىذه المحفظة،
 ،تستخدم نفس المحفظة العقارية في الاقتراضوالمؤسسات الاخرى  ،ىذه القروض كرىن عمى قروض أخرى

بأسماء المؤسسات  تستمر العممية في موجة بعد موجة، بحيث يولد العقار طبقات متتابعة من الإقراضوىكذا 
 (7: 2008 ،الببلاوي )،المالية واحدة بعد الأخرى

التي لم تجد من  عجز المقترضون عن سداد الدين أعادوا المنازل إلى البنوكومن خلال ما تقدم، ول
عادة بيع ىذه العقارات نتيجة لارتفاع أسعارىا  يشترييا، وتفاقمت المشكمة مع عجز الشركات عن تسويق وا 

ما أدى إلى انتقال  ،وكذلك إلى تراجع القدرة الشرائية لمشتري العقارات من ناحية أخرى، بو اولا بشكل مبالغ
، الطبيعي أن يتأثر السوق الأمريكي بشدة في ىذه الحالة وقد كان من. العدوى إلى سائر المؤسسات المثيمة

بدأ المستثمرون في جميع أنحاء ( الرىون عالية المخاطر)والتي بدأت تتحول إلى ( توريق الديون)لـولكن نتيجة 
 (1: 2008اليوسف،  .)مشترون لياالعالم أكثر حذرا في استخدام ىذه الأوراق المالية ولم يعد ىناك 

الازمة والتي تمثمت بنقص او شبو انعدام لمسيولة نتيجة عجز المقترضين عن سداد  من ىنا بدأت
تنعكس شحة السيولة لدى المصارف  انالديون وعدم قدرة البنوك عمى تصريف العقارات المرىونة لدييا، و

الفعال لطمب تراجع اإذ  ،سيولة لدى الافراد والمؤسساتشحة الالطمب الكمي عمى الاستيلاك نتيجة عمى  آثارىا
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 وذلك لان الاستيلاك ىو المحرك الاساسي ،(الكساد)ظاىرة ادى الى بروز مما  ،والخدمات عمى السمع

وىذا ما أدى الى دخولو  للاقتصادات الرأسمالية الكبرى وىكذا وقع الاقتصاد الرأسمالي في سمسمة من التدىور
 .في مرحمة الركود

بل  ،أتي فجأةفجأة، والواقع ليس كذلك فالازمة المالية لم تقد يتسائل البعض ىل ان الازمة اندلعت و
 في عدم قُدرة المقترضين عمىعند ظيور ارتفاع كبير  2007بدءً من فبراير  اكان ىناك تسمسل زمني لتكوينو

عاني من خسائر قروض الرىن ظيور بنوك ت 2007يونيو  تبعيا في ، ثمدفع مستحقات قروض الرىن العقاري
لتلافي  ضخت البنوك المركزية في امريكا واوربا مميارات الدولارات 2007أغسطس  دىا فيوبع، العقاري

 كما حدث فيمنح قروض لبعض المصارف لتجنب الافلاس، تم  2007أغسطس في و، نقص السيولة
الخزينة الفدرالية تعمن  2008يناير انخفاض ىائل في موجودات بعض المصارف، وفي  2007كتوبر أ

، وصفو الخبراء بأنو ذو بُعدٍ استثنائي ض نسبة الفائدة الرئيسة بثلاثة أرباع النقطة، وىو إجراءيخفِ ت الأمريكية
 مميار دولار إلى مجموعة 200الأمريكية لتقديم مبمغ يصل إلى  الخزينة الفدراليةتستعد  2008مارس ثم في 

 2008وليو مصارف اخرى، وفي يمصارف امريكية عملاقة بشراء تقوم ، وايضا محدودة من البنوك الكُبرى
تمويل  الأمريكيتين المتخصصتين في إعادة Fannie Maeو Freddie Mac لضغط عمى مؤسستييشتد ا

 .(27-26: 2008، الببلاوي) العقاري لإنقاذ القطاع ةعمن عن خطتالقروض العقارية، والخزينة الأمريكية 
بيا ىي  وتأثرا واكثرىم تسبباابرز ضحايا الازمة المالية الزمني لحدوث الازمة ان  لويلاحظ من خلال التسمس

النظام المالي الأمريكي الى ان اول المتضررين ىو ( نجيب) يشير إذالمصارف والمؤسسات المالية الاخرى 
انتشرت الأزمة مثل النار في اليشيم، لتشمل البنوك  إذ، النظام المالي العالمي والبورصات الامريكية ثم

لتمويمية والبورصات في أوروبا وآسيا، وبسبب سياسات العولمة وتحرير الأسواق، انتقمت الكثير من والشركات ا
من البنوك الأمريكية إلى البنوك الأوروبية والآسيوية، وآخذت البنوك، الواحد تمو الآخر،  نتائج الازمة المالية
بقية القطاعات الاقتصادية، وعمى رأسيا ، كما ىو متوقع، إلى الازمة وسرعان ما انتقمت، في إشيار إفلاسيا

القطاع الإنتاجي، فالانكماش في قدرة البنوك عمى الإقراض، يعني انكماشا في مصادر تمويل الشركات 
الصناعية والإنتاجية، فيي تحتاج بشكل دائم إلى سيولة ائتمانية، لتغطية مصروفاتيا، وللإنفاق عمى تطوير 

فقدان عشرات الآلاف من موظفي أتت الازمة في النياية عمى قد و .(9-8: 2008نجيب، )إنتاجياوتوسيع 
 .لوظائفيم في أميركا وبريطانياوالشركات الصناعية وبالاخص البنوك والمؤسسات المالية تمك 

 :ل ما تقدم الى مجموعة حقائق منياوعميو يمكننا التوصل من خلا
 ىي القطاعات المصرفية والمالية الاخرىان القطاعات التي تسببت اصلا بيذه الازمة المالية  -1

 .وشركات التأمين
ان الاجراءات الخاطئة التي اتبعتيا تمك القطاعات وأدت الى تمك الازمة ىي قياميا بالاقراض  -2
فمعروف ان  ،فالمصارف لم تقوم بالتوفيق بين السيولة والامان والربحية روس وغير الصحيح عمميا،غير المد
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ا اعمى، فالقروض ىي اكثر عائدا من الاستثمارات دالمصرفية ذات المخاطر العالية تعني مردوزيادة العمميات 
عدد ىائل من المقترضين تولد عنيا  يلة، وىذا ىو جوىر الازمة المالية التكونيا اكثر خطورة واقل سيو

 المفمسين، والانخفاض المستمر لمسوق العقارية،
 عات الى الوقوع في الازمة ىي قمة اوشبو انعدام لمسيولةان النتيجة التي اوصمت تمك القطا -3

 .عدم قدرتيا عمى القيام باعماليا ومن ثمنتيجة عدم تسديد القروض، 
تدىور السيولة النقدية لدى الافراد نتيجة فقدان مدخراتيم ادى الى انخفاض الطمب الحقيقي عمى  -4

، ودخل العالم في ركود والخدمات لفعال عمى السمعتراجع الطمب الحقيقي واالسمع والخدمات ونتيجة لذلك 
 .حقيقي

تدىور الشركات الصناعية والخدمية سواء عن طريق تدىور اسعار اسيميا او انخفاض حجم  -5
واسعار مبيعاتيا، الامر الذي انعكس عمى الافراد انفسيم سواء عن طريق تخمي المؤسسات الاقتصادية عن 

 .ىم من اجل تخفيض  تكاليفيا، او من خلال فقدان مدخراتيممن الايدي العاممة وتسريح الالاف
  

 :حقائق مابعد ظهور الازمة المالية -ثانيا

التي ساىمت في تدىور شركات مالية عملاقة وذات دراية مجموعة من الاسباب  يطرح بعض الكتاب
وادت بيذه او اموال المقرضين، ( حممة الاسيم)واسعة بمتطمبات المحافظة عمى رؤوس الاموال سواء اموال 

الشركات الى الوقوع في منزلق الازمة المالية، عمى الرغم من ان ىذه الشركات يفترض انيا تنتمي الى الدول 
 :يأتي ومن ىذه الاسباب ما في العالم من حيث الادارة والمراجعة والتدقيق والافصاح والشفافيةالاكثر رقيا 

 الفساد الإداري لدى مديري البنوك، من خلال منحيم قروضًا لذوي النفوذ قد لا يستحقونيا، وقد لا -1

بتقويميا، مقابل حصول يسدِدونيا، وربما تُمنح ليم بضمانات غير كافية، أو بضمانات يتم التلاعب 
فساد من حدوث ( 2: 2009بن يوسف، )ما اكده  وىذا (2: 2008 المصري، ).المدراء عمى رشاويً 

 .لمن برادرزمثل ما حدث في المالية والمؤسسات قمة إدارات المصارف إداري في 
الناجمة عن المخاطر  ان إذالأفلاس  ومن ثمعدم كفاءة الإدارة ىو السبب الرئيسي وراء الفشل  -2

البنوك، والتي تيتم فقط بالأرباح قصيرة  التوسع في الإقراض لم تيم مجالس الإدارة في معظم ىذه
(. 3-2: مصدر سابقبن يوسف، )يتوقف عمييا حجم مكافآت الإدارة إذالأجل؛ 

لا تخضع البنوك  إذ. الإشراف الكافي عمى المؤسسات المالية الوسيطة نقص أو انعدام الرقابة أو -3
التي  لممنتجات المالية الجديدة مثل المشتقات المالية أو الرقابة عمى الييئات المالية الاستثمارية

غياب الرقابة الحكومية الكافية عمى  وكذلك (2: 2008، اليوسف) .تصدر شيادات الجدارة الائتمانية
( 3: 2009بن يوسف، )القطاع المصرفي وشركات التأمين والرىن العقاري
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عدم التخصص لدى تمك الشركات والمؤسسات؛ فعمى العكس مما تقوم عميو الرأسمالية من  -4
وفي محاولة لتوظيف السوق لخدمة الأغراض الربحية والمحاسبية لتمك  ،التخصص وتقسيم العمل

قراض  المؤسسات، تحولت، بما فييا البنوك إلى أداء كافة الأعمال المالية من مضاربة واستثمار وا 
وبيع وشراء، ولقد أدى ذلك إلى تشابك وتعقد أنشطتيا بما يؤدي إلى ضعف إمكانيات الرقابة الفعالة 

فصاحعمييا وغياب ا ويضيف  (5-4: 2009المشاط، .)لحوكمة وما يرتبط بيا من شفافية وا 
الأزمة المالية الحالية ىي نتيجة لمتوسع غير المنضبط في القطاع ان  الى( 8: 2008الببلاوي، )

 في الولايات المتحدة المالي
المصارف إعتماداً عمى ومنح مكافآت وأجور مغالى فييا لمدراء الرشيدة عدم مراعاة قواعد الحوكمة  -5

عدم المصداقية والشفافية والوضوح  فضلا عن ،الأداء الرقمي لممؤسسات المالية وليس الأداء الحقيقي
ناتج عن عدم غياب الشفافية وضعف الحوكمة وان  ،(3-2: 2009بن يوسف، )في البيانات المالية 

الحوكمة ب الخاصة قواعدتمك أكد من تطبيق الضوابط المركزية والقيود الفيدرالية في الرقابة والتفاعمية 
  (5: 2009المشاط،  .)والشفافية والإفصاح

أضعف من أدوات الرقابة وقمل من ىو الذي إن التداخل بين مختمف الأدوات والأسواق المالية كما  -6 
عن  ولة عن الحوكمة والشفافية عمى استعداد للإفراجؤفاعميتيا، ولم تعد مجالس الإدارات وىي المس

المعمومات الصحيحة في الوقت المناسب، ولم يعد ىؤلاء عمى استعداد كذلك للإعلان عن أىداف 
، ولا عن كيفية تنظيم العلاقات مع الشركات الأخرى، وخطوط امؤسساتيم ووسائل وأدوات تحقيقو

وأصحاب ولية وكيفية تطبيق القوانين أو الالتزام بيا، ولا عن طبيعة العلاقة مع المساىمين ؤالمس
عمى استعداد لقبول  -نظرًا لتضخم مؤسساتيم وتشعب أنشطتيم–المصمحة، كما لم يعد ىؤلاء 

المراجعة والمحاسبة المستقمة، واستغرقوا في علاقات غير رسمية مع شركات ومؤسسات المراجعة 
: سابقمصدر المشاط، )ىمة في تحقيق الحوكمةموالمحاسبة والتقييم، وىكذا، افتقدوا إلى الشروط ال

5 )
كان ىناك عاملًا آخر لتفاقم آثار الأزمة، ألا وىو الخمل الكبير منذ نياية التسعينات بين المدخرات  -7

في الأسواق الناشئة مثل الصين ودول الخميج، وبين العجز المتزايد في ميزان مدفوعات الاقتصاد 
وكانت الولايات المتحدة ىي الأمريكي، فدول مثل الصين شيدت طفرة كبيرة في التصنيع التصديري، 

المستورد الأكبر لتمك الصادرات، في المقابل، كان الفائض الصيني يتم ادخاره بالدولار، كما كان يتم 
استثمار جزء كبير منو في البنوك وسندات الخزانة الأمريكية، وىو ما أدّى بدوره إلى توسُّع غير 

. (8: 2008نجيب، )الأمريكيين مسبوق في دائرة الإقراض لممستيمكين 

والملاحظ ان تمك الاسباب لا تتماشى بشكل أكيد مع السبب الرئيسي لبروز الازمة الا وىو مشكمة 
بالشكل الذي تطرقنا لو في  ،الرىون العقاريةالدافع الاساسي لممؤسسات المالية لمقيام بالرىون العقارية، اذ ان 
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المخاطر جدا في سبيل توظيف نفس الاموال لمرات عديدة عالية مالية ىو استخدام سياسة  ،ىذا المبحث
حصول الادارات  ومن ثملاجل تعظيم ارباح المؤسسات اولا، ، والحصول عمى فوائد مزدوجة، (توريق الديون)

وىذا السبب لا يتوافق تماما مع اسباب الفساد الاداري، او قمة كفاءة الادارات، او قمة عمى مكافآت ضخمة، 
مع سبب تشعب نوعا ما رقابة عمى تمك المؤسسات، او ضعف الحوكمة والشفافية، لكنو يتوافق او انعدام ال

الاعمال وعدم التخصص لاجل استثمار كل دولار ولمرات عديدة، وقد ساعد السبب الاخير، وىو كثرة 
 .الفائض النقدي في البمدان والذي يستثمر في امريكا، عمى تفاقم الازمة المالية

المؤسسات المالية التي تسببت اصلا بالازمة المالية تعود لبمدان متطورة جدا من ناحية كما ان 
، وكان يفترض ان تظير كل تمك الاسباب في نتائج اعمال المؤسسات ومركزىا الافصاح والشفافية والرقابة

ناىيك عن . أولالمالي من سنة الاخرى، والمستثمر والمقرض لو مصمحة كبيرة في تتبع ىذه النتائج اولا ب
 .الداخمية والخارجية مؤسسات الرقابة والمراجعة

الوصول الى اجابات عن  الثالثوبعد كل ما تطرقنا لو في المبحثين السابقين سنحاول في المبحث 
بشكل تام وفي الوقت ( معمومات قائمة التدفق النقدي)مدى افصاح المؤسسات المالية عن وضع السيولة لدييا 

المناسب، ومدى امكانية ىذه المعمومات في اعطاء تحميل يساعد المستثمر والمقرض عمى توقع الازمة المالية 
 .لميةلتمك المؤسسات ومن ثم حصول ازمة مالية عا
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 المبحث الثالث

 العالمية بالازمة المالية في التنبؤقائمة التدفق النقدي دور 

 ( :-Freddie Macشركة )نبذة عن عينة البحث  -أولا

لقروض الرىون العقارية  تحاديةاكشركة  1970تأسست عام  عامةامريكية ىي شركة  Freddie Macشركة 
 شركة، وىي دولار مميار (721.73) 2002عام  موجوداتيامجموع ، ويبمغ  3900يبمغ عدد مستخدمييا 

بحصول ييدفون الى تحسين شكل الحياة عن طريق تحقيق الحمم الامريكي  القائمون عمييا ،حممة اسيم
 .عمى المساكن المحترمة بسيولةالمواطنين 

د اصحاب البيوت في النياية يزوتل، ( توريق الديون)تركز الشركة في عمميا عمى شراء الرىونات العقارية  
 سنة متتالية من 30أكثر من ماك  فريدي تأنجزوقد . بالكمف الاوطأ والافضل لمتمويل لمحصول عمى مساكن

  .ومولت مسكن واحد من كل ستة مساكن في امريكا ،الربحية
فق نقدي فريدي ماك شركة تمميك اسيم نظمتيا الحكومة الامريكية، خمقت لتزويد الشعب الامريكي بتدو

ن ولاعب مييمن في سوقِ الرهالشركة  درخيص الفائدة وموثوق ومستمر لاجل الحصول عمى مساكن، وتع
فيي تقوم بشراء الرىونات من الدائنين، ثم تقوم بتحويل محفظة الرىونات الى سندات مالية  .الثانويةالعقارية 

شبو الحكومية ىو التأثير الكبير عمى  ان عمل ىذه الشركة .مدعومة بالرىون يتم بيعيا الى المستثمرين
 (Funding Universe , 2003: 2) .صناعة الرىون المالية ومنافسة القطاع الخاص

ىي تأمين سيولة سوق القروض العقارية، من خلال تأمين ىذه  Freddie Macاذا كانت ميمة 
كذلك تم تشجيع الإقتراض من قبل العائلات، نظرا لإمكانية خصم . القروض أو عبر شرائيا من المصارف

وكانت تمول نشاطيا من خلال إصدار سندات معروفة باسم . الفائدة عمى الدين العقاريّ من ضريبة الدخل
، والتي لم (Residential Mortgage-based Securities, RMBS" )مضمونة عقارياسندات المنازل ال"

انت تضمنيا، ولو دون إعلانٍ يكن نجاحيا لدى المستثمرين غريبا عن القناعة بأن الحكومة الأميركية ك
ه تمتعت ىذ. 1989ويجب الاشارة الى ان شركة فريدي ماك عندما تم إدخاليا في البورصة في العام صريح، 

، ما سيسمح "الكيانات التي ترعاىا الحكومة"المؤسسة التي اصبحت خاصة  بصفة قانونية مميزة، وىي صفة 
وردة، .) ليا بالحصول عمى خط اعتمادٍ مضمون من قبل الدولة، إضافة إلى قروض بفوائد منخفضة تفاضمية

2008 :3) 
 :ومن خلال التتبع التاريخي ليذه الشركة نلاحظ الاتي

قروض الرىن العقاري الاتحادية تحت مسمى فريدي ماك شركةَ  يؤسس الكونغرس الأمريكي: 1970عام  -1
Federal Home Loan Mortgage Corporation “Freddie Mac”)) . 

  .ةسوق نيويورك للأوراق الماليلائحة فريدي ماك عمى  تدرج 1989وفي عام  -2
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  .دولارتريميون  (1)ة تمويلات الرىون المتراكم تفوق 1993وفي عام   -3
  .”Freddie Mac“تتبنى الشركة رسميا اسم فريدي ماك  1997وفي عام  -4
تمر الذكرى الثلاثون عمى تأسيسيا وعمى خط متواصل من الربحية دون التعرض لاي  2000وفي عام  -5

 . انتكاسات
تتوصل الى اتفاقية تسجيل اسيميا لاول مرة في لجنة تبادل الاوراق المالية  2002وفي عام  -6

Securities and Exchange Commission. (Funding Universe , 2003: 2) 

مميون دولار لممارستيا الضغط بصورة  3.8بدفع  Freddie Macحكم عمى شركة  2006وفي العام  -7
ع نسب كانت تحاول رففقد . غير شرعية لمصمحة أعضاء في مجمس النواب مكمفين بمراقبة نشاطاتيا

وعمى سبيل المثال، كانت تصل رواتب رؤساء  ،مدرائيا، إلى أقصى حد أرباح المساىمين فييا وخاصة
 . ر سنويامميون دولا 70إلى مبمغ  Freddie Macشركة 

سمحت وزارة المال الامريكية، بحجة إيقاف انييار القطاع العقاري وتثبيت  2008آذار  19وفي   -8
حيازتيا بتقميص الرساميل بنسبة الثمث التي كان يفترض بيا  Freddie Macالأسواق المالية، لـ 
  .لمواجية التزاماتيا

، امام ارتفاع Freddie Macالموجودة بحوزة " الرىون العقارية المخاطرة"وفي النياية انيارت سندات  -10
عدد المقترضين المفمسين، والانخفاض المستمر لمسوق العقارية، وأمام حالة الاضطرار المستعجمة التي 

حيث سيسمح لخزينة الدولة نشأت، اتفقت السمطة التنفيذية والكونغرس عمى خطة لإنقاذ القطاع العقاري؛ ب
ومنحيا قروضا طارئة، وحتى اقتناء أسيم فييا، ، Freddie Macبإجراء عمميات شراء كثيفة لسندات 

 ( 6-4: 2008وردة، ) ةباسم الحكومة الفيديرالي

   :-نتائج تحليل قائمة التدفق النقدي  -ثانيا

التحميلات التي يفترض قيام المستثمر والدائن الحالي او المرتقب بيا  ،نبين في ىذه الفقرة من البحث 
وستوضح لنا ىذه التحميلات فيما اذا كانت القوائم المالية متمثمة  ،لاجل الاطمئنان عمى سلامة استثماراتو

ركة الحقيقي لش ع السيولةتوفر تحميل كافي عن وض( 2 و 1الجدولين )بقائمة التدفق النقدي والمبينة في 
Freddie Mac،  وان الازمة المالية كانت متوقعة وفق قوائم الشركة، اي ان ىذه التحميلات ستبين لنا مكامن

كما ان ىذه التحميلات ستؤكد . ام في المستثمرين ذاتيمالمتعمقة بالسيولة الخمل ىل ىي في المعمومات المالية 
 .اسباب الازمة المالية مصداقية الاسباب التي تعرضنا ليا في الجانب النظري حول

 :تية المؤشرات المالية الحقيقية عن وضع السيولة لمشركة عينة البحثتوضح النسب الآ
يتضح من الوىمة الاولى ان رصيد النقد وما يعادلو كان في وضع شبو مستقر في السنوات  -1

عن عام  (%428.6)فقد زاد بنسبة  2008، لكنو ارتفع بشكل كبير في عام  2007، 2006، 2005
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ونسبة الزيادة ىذه كبيرة جدا مقارنة بنسب  ،مميار (45)ليبمغ رصيد النقدية وما يعادلو ما يزيد عن  2007
وىذا  ،(%24.5)-،  (%8.5)كانت عمى التوالي  التي 2007-2005الزيادة والانخفاض في السنوات 

ل قائمة التدفق النقدي الظاىرة في ولكن عند البدء بتحمي ،مؤشر جيد مبدئيا عن رصيد السيولة لدى الشركة
  :-نلاحظ ما ياتي  (2و  1)الجدولين 
عن  (%844)بنسبة  2008النقد الناتج عن الانشطة الاستثمارية قد انخفض في عام صافي ان  -2

في حين انو ليظير رصيدا سالبا في ذلك العام،  ،مميار (71)حيث انخفض رصيد النقد بمقدار  ،2007سنة 
، اذن الانييار في ىذا الجزء من النقدية كان في  2006عن عام  (%254)ارتفع  بنسبة  2007في سنة 

وعند  ،2008حيث بدء رصيده بالتدىور منذ الفصل الاول ولغاية الفصل الاخير من سنة  ،2008عام 
 غرض التوسع فيوالذي يستخدم ل 2008لعام رصيد النقد الناتج عن الانشطة الاستثمارية صافي ملاحظة 

  .%57بنسبة تصل الى ( 3جدول )فانو كان يفوق رصيد النقدية الظاىر في الميزانية  ،صولالا
 2007النقد الناتج عن الانشطة التشغيمية فقد كان في انخفاض مستمر بدءا من عام صافي اما  -3

وكان صافي الرصيد في السنتين سالبا،  ،(%42.83)، (%179.72) متوالية بنسب انخفاض 2008وعام 
ويمكن ان  ،2008ولم يتوقف بل زاد بنسبة اقل عام  2007ويلاحظ ان الانخفاض الاكبر كان في عام 

 ،(6، 5الجدولين )يعزى سبب ذلك الى الخسارة التي لحقت بالشركة والتي يبينيا صافي الدخل الظاىر في 
 .التشغيمي  والتي انعكست عمى النقد الناتج من النشاط

توقع ما ستوؤل اليو نتائج الشركة  2008اذن كان يمكن لممستثمر بدءا من الفصل الاول من عام 
وكان سالبا، وصافي رصيد النقد النقد التشغيمي ىو مصدر ميم وحقيقي لمشركة صافي من تدىور لان 

 .الاستثماري كان سالبا ايضا
النقد الناتج  يورصيد ،النقدية الظاىر في الميزانيةبين رصيد  فيمااذن يلاحظ ان ىناك تباين واضح 

 .الظاىر في قائمة التدفق النقدي والتشغيمية عن الانشطة الاستثمارية
حيث كان  2007-2005اما النقد الناتج عن الانشطة التمويمية فمم يكن كذلك خلال السنوات  -4

ذا يمكن من توقع التدىور في وه ،عمى التوالي (%133.02)، (%110.73)في انخفاض مستمر بنسب 
 ،2007عن عام  (%2474.97)فيلاحظ الزيادة اليائمة في النقدية بنسبة  2008نتائج الشركة، اما في عام 

مميار وىو ما جعل  (118)النقد الناتج عن الانشطة التمويمية الى ما يزيد عن صافي حيث وصمت قيمة 
يغطي عمى سمبية النقد المتولد عن ومميار  (45)رصيد النقدية في قائمة الميزانية يظير برقم موجب يزيد عن 

 .نشاطي التشغيل والاستثمار 
النقد الناتج عن الانشطة الثلاثة يظير في قائمة التدفق النقدي في فقرة صافي التغير في  خلاصةان 

حيث انخفض بنسبة  2007وىو يشير ايضا الى تدىور كبير في عام  ،كافئةالنقدية والنقدية الم
عام  ىائلا انقدي، الا ان ىذا الرصيد شيد ارتفاع روىذا مؤشر عمى تدىو،2006عن عام  (412.57%)
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 ،وىذا يعطي تصورا ممتازا عن وضع السيولة ،2007عن عام  (%1419.64)فقد زاد بنسبة  2008
قدم تطرح سؤالا مفاده كيف استطاعت الشركة ان تكون في وضع سيولة جيد عام والنتائج الواضحة مما ت

والنقدية المكافئة، صافي التغير في النقدية فيما يتعمق بالنقد الناتج من الانشطة التمويمية ومن ثم ب 2008
نشطة التمويمية كان د الناتج من الاقوعند امعان النظر في قائمة التدفق النقدي نلاحظ ان الزيادة الكبيرة في الن

لتصل  2007عن عام  (%336.41)بسبب الزيادات في كل من الالتزامات قصيرة الاجل التي زادت بنسبة 
مميار ، ( 16)-عمى التوالي  2007، 2006مميار في حين كان رصيدىا في عامي  (132)الى ما يزيد عن 

 2007عن عام  (%31.7)جل بنسبة اصدار ديون طويمة الا 2008وكذلك ازدادت في عام . مميار  (30)
 (%62.66)وكذلك الزيادة البسيطة في اصدار اسيم ممتازة بنسبة  .مميار  (241)لتصل الى ما يزيد عن 

 . مميار (13)لتصل الى ما يزيد عن  2007عن عام 
وبالتالي اذن اسباب زيادة النقد الناتج عن الانشطة التمويمية وبالتالي زيادة صافي التغير في النقدية 

زيادة رصيد النقد في الميزانية يعود الى الزيادة بنسب متفاوتة في كلا من التغير في الالتزامات قصيرة الاجل 
، واصدار الديون طويمة الاجل واصدار الاسيم الممتازة وىو ما غطى عمى سمبية النقد الناتج عن الانشطة 

 .التشغيمية والاستثمارية
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 (1)جدول رقم 

 (مليون دولار)      2008 – 2005للسنوات  Freddie Macقوائم التدفق النقدي لشركة 

 12/2008 12/2007 12/2006 12/2005 السنة/            المعلومات      

 الانشطة التشغيلية

( 50119)( 3094) 2211 2130 صافي الدخل

 000 000 215 251 خسائر القروض

 8272 10803 11202 9920 الاندثار والاطفاء

 5507( 3943)( 1074)( 1452) ظرائب الدخل المؤجلة

 2209( 13330)( 1593)( 2983) (المدينون)التغير في الاصول 

( 2288) 2478 2280 1807 (الدائنون)التغير في المطلوبات 

 16122( 976) 494 343 ارباح الاستثمار في الاوراق المالية

 000( 305) 370( 3101) ارباح الاستثمار المدركة

( 1187) 000( 282) 607 التغير في ضرائب الدخل

 10986 1017( 4603)( 1275) عناصر اخرى غير نقدية

( 10498)( 7350) 9220 6247 صافي النقدية من الانشطة التشغيلية

 الانشطة الاستثمارية

 343458 329020 402528 356715 ايرادات بيع من محفظة الاستثمارات

( 375581)( 319213)( 401804)( 426889) مشتريات اوراق مالية

( 3588) 16466( 7869) 17038 صافي الزيادة بيع الاموال 

( 35360)( 16726) 954 2185 صافي التغير في الاستثمارات الاخرى

( 71071) 9547( 6191)( 50951) صافي النقدية من الانشطة الاستثمارية

 الانشطة التمويلية

( 1008)( 1553)( 1580)( 1299) مدفوعات حصص نقدية

( 267732)( 222541)( 159204)( 125959) تسديد ديون طويلة الاجل

 132861 30444( 16361)( 4869) تغير في الديون قصيرة الاجل

 241222 183161 177361 153504 اصدار ديون طويلة الاجل

 13800 8484 1485 000 اصدار اسهم ممتازة

 000 14 35 60 اصدار اسهم عادية

 000( 1920)( 2000) 000 شراء سندات الخزينة

( 822)( 1071)( 1874)( 1518) الانشطة التمويلية الاخرى

 118321( 4982)( 2138) 19919 صافي النقدية من الانشطة التمويلية

 000 000 000 000 تأثير تغيرات اسعار الصرف

 36752( 2785) 891( 24785) والنقدية المكافئةصافي التغير في النقدية 

 8574 11539 10468 35253 النقد في اول المدة

 45326 8574 11359 10468 النقد في نهاية المدة

 Freddie Mac ،www.marketwatch.comالقوائم المالية المنشورة الكترونيا لشركة : المصدر

http://www.marketwatch.com/
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 (2)جدول رقم 

 (مليون دولار)      2008لسنة  Freddie Macقوائم التدفق النقدي الفصلية لشركة 

 الفصل الاول الفصل/            المعلومات      
3/2008 

 الفصل الثاني
6/2008 

 الفصل الثالث
9/2008 

 الفصل الرابع
12/2008 

 الانشطة التشغيلية

( 50119)( 26267) (972)( 151) صافي الدخل

 000 9479 000 000 خسائر القروض

 8272 000 4768 2555 الاندثار والاطفاء

 5507 5959 (1628)( 882) ظرائب الدخل المؤجلة

 2209( 1216) (5400)( 4288) (المدينون)التغير في الاصول 

( 2288)( 952) (1853)( 1264) (الدائنون)التغير في المطلوبات 

 16122 000 (694)( 904) الاوراق الماليةارباح الاستثمار في 

 000 000 2120( 1217) ارباح الاستثمار المدركة

( 1187)( 594) 000 000 التغير في ضرائب الدخل

 10986 5965 (814) 108 عناصر اخرى غير نقدية

( 10498)( 7626) (4473)( 6043) صافي النقدية من الانشطة التشغيلية

 الانشطة الاستثمارية

 343458 292524 192303 116211 ايرادات بيع من محفظة الاستثمارات

 (375581) (284846) (233844) (115242) مشتريات اوراق مالية

( 3588)( 1437)( 8702)( 10670) صافي الزيادة بيع الاموال 

( 35360)( 3029)( 6627)( 3815) صافي التغير في الاستثمارات الاخرى

( 71071) 3212( 56870)( 13516) الانشطة الاستثماريةصافي النقدية من 

 الانشطة التمويلية

 (1008) (835) (832) (436) مدفوعات حصص نقدية

( 267732)( 197623)( 140395)( 76780) تسديد ديون طويلة الاجل

 132861 26321 45274 3169 تغير في الديون قصيرة الاجل

 241222 218830 192731 93607 اصدار ديون طويلة الاجل

 13800 000 000 000 اصدار اسهم ممتازة

 000 000 000 000 اصدار اسهم عادية

 000 000 000 000 شراء سندات الخزينة

( 822)( 673)( 456)( 229) الانشطة التمويلية الاخرى

 118321 46020 96322 19331 صافي النقدية من الانشطة التمويلية

 000 000 000 000 اسعار الصرفتأثير تغيرات 

 36752 41606 34979( 228) صافي التغير في النقدية والنقدية المكافئة

 8547 8547 8547 8547 النقد في اول المدة

 45326 50180 43553 8346 النقد في نهاية المدة

 Freddie Mac ،www.marketwatch.comالقوائم المالية المنشورة الكترونيا لشركة : المصدر
 

http://www.marketwatch.com/
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 (3)جدول رقم 

 ( مليون دولار)      2008 – 2005للسنوات  Freddie Macملخص الميزانية العمومية لشركة 

 12/2008 12/2007 12/2006 12/2005 السنة/            المعلومات      

 الموجــودات

 45326 8574 11359 10468 المصارفالنقد و الحقوق في 

 805637 785794 793551 795754 باقي مكونات الموجودات

 850963 794368 804910 806222 مجموع الموجودات

 المطلوبـات

 881694 767644 777996 779031 مجموع المطلوبات

 حقوق المالكيــن

 28909 14109 6109 4609 حق الاسهم الممتازة

( 59640) 12615 20805 22582 العاديةحق الاسهم 

 (30731) 26724 26914 27191 مجموع حقوق المالكين

 Freddie Mac ،www.marketwatch.comالقوائم المالية المنشورة الكترونيا لشركة : المصدر

 
 

 (4)جدول رقم 

 ( مليون دولار)       2008لسنة  Freddie Macملخص الميزانية العمومية الفصلية لشركة 

 الفصل الاول الفصل/            المعلومات      
3/2008 

 الفصل الثاني
6/2008 

 الفصل الثالث
9/2008 

 الفصل الرابع
12/2008 

 الموجــودات

 45326 50180 43553 8346 النقد و الحقوق في المصارف

 805637 754210 835490 794646 باقي مكونات الموجودات

 850963 804390 879043 802992 مجموع الموجودات

 المطلوبـات

 881694 818185 866095 786968 مجموع المطلوبات

 حقوق المالكيــن

 28909 15109 14109 14109 حق الاسهم الممتازة

( 59640)( 28904) (1161) 1915 حق الاسهم العادية

 (30731) (13795) 12948 16024 مجموع حقوق المالكين

 Freddie Mac ،www.marketwatch.comالقوائم المالية المنشورة الكترونيا لشركة : المصدر

http://www.marketwatch.com/
http://www.marketwatch.com/
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 (5)جدول رقم 

 ( مليون دولار)      2008 – 2005للسنوات  Freddie Macملخص قائمة الدخل لشركة 

 12/2008 12/2007 12/2006 12/2005 السنة/            المعلومات      

 41477 42910 43087 36327 اجمالي دخل الفوائد

( 34681)( 39811)( 38852)( 30957) اجمالي مصاريف الفوائد

 6796 3099 4235 5370 صافي دخل الفوائد

 9431 194 1031 199 اجمالي دخل غير الفوائد

( 60788)( 9278)( 2774)( 2742) اجمالي مصاريف غير الفوائد

( 51357)( 9084)( 1743)( 2543) صافي دخل غير الفوائد

( 5558) 2891( 165)( 773) دخل او مصاريف اخرى

( 50119)( 3094) 2327 2054 الدخلصافي 

 Freddie Mac ،www.marketwatch.comالقوائم المالية المنشورة الكترونيا لشركة : المصدر

 
 (6)جدول رقم 

 ( مليون دولار)      2008لسنة   Freddie Macملخص قائمة الدخل الفصلية لشركة 

 الفصل الاول الفصل/            المعلومات      
3/2008 

 الفصل الثاني
6/2008 

 الفصل الثالث
9/2008 

 الفصل الرابع
12/2008 

 10892 10469 10220 9896 اجمالي دخل الفوائد

 8267 8625 8691 9098 اجمالي مصاريف الفوائد

 2625 1844 1529 798 صافي دخل الفوائد

 3063 3231 164 731 اجمالي دخل غير الفوائد

 39986 16697 3540 2100 اجمالي مصاريف غير الفوائد

 (36923) (13466) (3376) (1369) صافي دخل غير الفوائد

 10446 (13673) 126 423 دخل او مصاريف اخرى

 (23852) (25295) (821) (151) صافي الدخل

 Freddie Mac ،www.marketwatch.comالقوائم المالية المنشورة الكترونيا لشركة : المصدر

 
والتي  ،لشركةلان المعمومات التي وفرتيا قائمة التدفق النقدي عن الوضع الحقيقي لمسيولة المتاحة 

إذ ان قائمة التدفق  ،تمك النتيجة انكانت قائمتي الدخل والميزانية تؤكد ،بالتدىور الذي سيحدث لمشركة ئتنب
 ما يدعم سنبين في الفقرات اللاحقة ك لذلوالنقدي تحصر الاسباب التي ترتب عمييا تغير في المركز المالي، 

  .ويؤكد التفسيرات التي تقدميا قائمة التدفق النقدي
فيما يتعمق بقائمة الدخل يلاحظ ان الشركة بدأت في التراجع في الارباح التي تحققيا بدءا من ف -5

( 3)صافي خسائر تزيد عن بتحقيق وذلك  ،2006عن عام  (%232.96)وبانخفاض قدره  2007عام 
اذ انخفض صافي الدخل في ذلك العام  ،بالانييار الكبير في صافي الدخل 2008مميارات، ثم جاءت سنة 

، اذ بمغت 2007مرة عن عام  (15)اي خسائر بمقدار  2007عن عام  (%1519.88)بمقدار ىائل قدره 
 . مميار( 50)ما يزيد عن  2008خسائر عام 

http://www.marketwatch.com/
http://www.marketwatch.com/
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الاكبر كانت في الفصمين الاخيرين من السنة حيث لوحظ ان الخسائر  2008وعند دراسة عام 
 . (%48)، (%50)، (%0.016)، (%0.003)وزعت نسبة الخسائر عمى فصول السنة عمى التوالي 

والواضح من خلال تمك النتائج ان الخسائر الكبرى كانت مع ظيور الازمة المالية وما ترتب عمييا 
النتائج  تتراكمو 2007ت بوادرىا خلال عام أزمة بدمن خسائر لجميع القطاعات وىذا لا ينفي ان الا

 .2008بشكميا اليائل في النصف الاخير من عام  توظير
اذا المستثمر والدائنون كانوا قادرين عمى توقع ما ستوؤل اليو نتائج الشركة من خلال تحميميم لقوائم 

( 2007)شركة خلال سنة واحدة لانو لا يمكن انخفاض ارباح  والاعوام التي سبقتيا، 2007الشركة عام 
 . اداءىاالا بوجود خمل كبير في لتتحول نتائج الشركة الى صافي خسائر  ،(%234) بنسبة

نفقات اخرى غير )وعند دراسة قائمة الدخل لوحظ ان الفقرة الابرز في تحقيق تمك الخسائر ىي فقرة 
كانت نسب زيادة صافي  إذ ،الفوائد من الدخلالتي كانت نسبة زيادتيا تفوق بكثير نسبة زيادة صافي  (الفوائد

بينما كانت زيادة فقرة نفقات  ،(%119.29)، (%26.82)عمى التوالي  2008-2007دخل الفوائد للاعوام 
اي ان . (%636.7)، (%327.34)، (%0.002)عمى التوالي  2008-2006اخرى غير الفوائد للاعوام 

اي ما  (%964)تصل الى ما يقارب  2008-2007مجموع زيادة مصاريف اخرى غير الفوائد لمعامين 
في حين زادت فقرة صافي دخل الفوائد لمعام  وما قبمو، 2006ما كانت عميو عام  يقارب عشرة اضعاف

 . ولاحظ الفرق بين النسبتين (%146) همجموعما ، 2008، 2007
نية فنلاحظ فييا ان حق الممكية قد بدأ بالتدىور بدءا من الفصل الاول لعام اما قائمة الميزا -6

 إذ اللاحقة،الانخفاضات لمفصول  تلواثم ت ،(%40)انخفض عن رصيد السنة السابقة بمقدار  إذ ،2008
الانييار الكبير ان  فيلاحظ ،%(122.64)، (%206.64)، (%19.2)كانت نسب الانخفاض عمى التوالي 

( 30)مميار، ( 13)حق الممكية سالبا عمى التوالي  اصبححيث  ،2008لفصمين الاخيرين من العام كان في ا
 . مميار

 ،(%214)بنسبة  2007انو انخفض عن عام  إذ 2008اذا حق الممكية بدء في التدىور خلال عام 
وعند دراسة مكونات حق الممكية يلاحظ ان السبب الاعظم في ذلك ىو تدىور الاسيم العادية التي انخفضت 

حق الاسيم رصيد مميار ليصبح ( 72)عن  مقداره يزيد بانخفاض اي( %72.77)بنسبة  2007عن عام 
تم ذكره في التحميل يوضح بصورة مختصرة ما  7والجدول رقم . مميار( 59)العادية سالبا بمقدار يزيد عن 

 .اعلاه
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 7جدول رقم 

 Freddie Macلشركة  نتائج تحميل قائمة التدفق النقدي وبعض مفردات القوائم الاخرىممخص 

 السنة/             المعلومات
 نسبة التغير السنوي

2006 2007 2008 

 %428.6+ %24.5- % 8.5+  رصيد النقدية

 %844- %254+  الاستثماريةالنقد الناتج من الانشطة 

 %57+    رصيد النقدية/ التوسع في الاصول 

 %42.83+ %179.72-  النقد الناتج من الانشطة التشغيلية

 %2474.97+ %133.02- %110.73- النقد الناتج من الانشطة التمويلية

 %336.41+   التغير في الالتزامات قصيرة الاجل

 %31.70+   اصدار ديون طويلة الاجل

 %62.66+   اصدار اسهم ممتازة

 %1419.64+ %412.57-  صافي التغير في النقدية

 %1519.88- %232.96-  صافي الدخل

 %119.29+ %26.82+  صافي دخل الفوائد

 %636.70+ %327.34  نفقات اخرى غير الفوائد

 %214-   صافي حق الملكية

 %572.77-   حقوق الاسهم العادية

 2008نسبة التغير الفصلي لعام  الفصل/              المعلومات

6  /2008 9  /2008 12  /2008 

 %48- %50- %0.016- صافي الدخل

 %122.64- %206.54- %19.2- صافي حق الملكية

 الجدول من اعداد الباحث: المصدر

 

 :تحليل ومناقشة نتائج البحث -ثالثا 

لمعرفة  ،وما يتعمق منيا خصوصا بتحقيق ىدف البحث ،فريدي ماكمن خلال تفحص قوائم شركة 
 2008التنبؤ بالازمة المالية العالمية لعام  عمىدور قائمة التدفق النقدي في مساعدة المستثمرين والمقرضين 

 :فقد تبين الاتي
لة كونو ان رقم رصيد النقدية في الميزانية العمومية لم يكن ليعطي انطباع جيد عن حدوث ازمة سيو

، ولكن عند تحميل قائمة التدفق النقدي 2008-2005م الشركة خلال السنوات كان اعمى رصيد في قوائ
الوضع النقدي  وء، وس2008-2007عامي من الانشطة التشغيمية ل( السيولة)الوضع النقدي  وءيتضح س

تطاعت الشركة تحقيقيا في لكن الزيادة اليائمة التي اس ،2008من الانشطة الاستثمارية لعام ( السيولة)
الوضع النقدي لنشاطي  وئقد غطى عمى مسا 2008للانشطة التمويمية عام ( السيولة)الوضع النقدي 

ي فومن ثم صافي رصيد النقدية  ،واظير بذلك صافي التغير في النقد والنقد المكافئ ،التشغيل والاستثمار
 ،وذلك من خلال التوسع في التمويل قصير الاجل ،2007-2005السنوات الميزانية بشكل جيد جدا قياسا ب
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ان النقد الناتج عمى النشاط التمويمي لمسنوات  كما ،واصدار الاسيم الممتازة ،واصدار الديون طويمة الاجل
وذلك كمو  ،كان سيء جدا 2007كان في انخفاض مستمر وان صافي التغير النقدي عام  2005-2007

وكل النتائج  ،2008فالازمة قد حدثت في منتصف عام  ،سيولة امر واقع بحدوث ازمة بؤيجعل امكانية التن
ما في سيولة الشركة، وحتى الزيادة اليائمة  لالمتعمقة بالسيولة قبل ذلك التاريخ كانت سمبية وتؤكد حدوث خل

 .كانت غير حقيقية وناتجة عن ديون جديدة  2008خلال عام 
لنقدي لمشركة ىي مجموعة مؤشرات اخرى متعمقة بقائمة وما ساعد عمى تاكيد التنبؤ بسوء الوضع ا

 2007الدخل وقائمة الميزانية العمومية، فقائمة الدخل كانت تبين التدىور في صافي الدخل في عام 
وىذه المعمومات تبين بوضوح لممستثمر  ،وخصوصا في النصف الثاني منو 2008والانييار الكبير في عام 

 .نتائج التي ستصل الييا الشركة وىذا ما حدث في بداية ظيور الازمة  الماليةوالمقرض امكانية التبؤ بال
ولكن في  ،ما سيحدث لمشركةبكما ان قائمة المركز المالي كانت تعطي ايضا صورة تمكن من التنبؤ 

لشركة ليو نتائج ااخر فالمستثمر وفق تمك المعمومات لم تكن لديو الفرصة لمعرفة او توقع ما ستوؤل أوقت مت
خلال عام  ماسيحدث بعد ظيور نتائج الفصمين الاوليينكان يمكنو توقع  إذالا بعد حصول الازمة المالية، 

الانخفاض نتيجة صافي حق الممكية بالانخفاض الحاد في  ةتعمقالم ىماوخصوصا بعد ظيور نتائج 2008
استثماره لظيور الازمة المالية  وىذا لم يكن ليعطيو فرصة تصحيح ،الاسيم العادية في رصيد حقوق ريالكب

 .بشكل سريع
فرضية البحث التي مفادىا التصورات المطروحة في تساؤلات وباختصار يمكن التوصل الى رفض 

ساىم في اضعاف القرار مما وفي الوقت المناسب، بشكل كافي  ،عدم توفر معمومات تتعمق بالسيولة
صيل المعمومات المحاسبية سواء المتعمقة بالسيولة او الاستثماري، فالشركة تفصح بشكل جيد عن اغمب تفا

وعميو فان الخمل كان يكمن في وعمى وفق المعايير الدولية للافصاح، بصافي الدخل او حق الممكية، 
والناتجة عن تقصير في تحميل المعمومات  الاستثمارية، المستثمرين والمقرضين من خلال ضعف قراراتيم

 مصادر اخرى غير المعمومات المحاسبية كالدعاية والاشاعات وتاريخ الشركات واعتمادىم عمى ،المحاسبية
 .الخ... اعات البورصات والعقاراتقوف
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 الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات -اولا

عن نتائج اعماليا وخصوصا ما يتعمق منيا  فصميان شركة فريدي ماك كانت تفصح بشكل جيد وبشكل  -1
ان الشركة كانت تعد قائمة التدفق النقدي وفق المتطمبات  إذبالافصاح عن النقدية الداخمة والخارجة، 

بمعنى النقدية والنقدية المكافئة، وىي اكثر ( الاموال)الدولية، حيث تفصح عن السيولة وفق مفيوم 
السيولة، وحسب الانشطة الرئيسة التي اوصى المعيار الدولي  المفاىيم صدقا في التعبير عن درجة

التي تتميز بانيا توفر معمومات تساعد مستخدمي التقارير ، وبالطريقة غير المباشرة االسابع بالتقيد بو
المالية في معرفة كيفية الانتقال من الارقام المحاسبية الى تيارات نقدية عن طريق معرفة الاختلاف بين 

 .افي الربح وارقام صافي التدفق النقديارقام ص
كان ىناك ترابط فيما بين القوائم المالية لمشركة وىذا يساعد كثيرا في اجراء التحميلات المالية المختمفة  -2

تم تمخيص الانشطة  إذلغور في تفاصيمو، ا مستخدم المعموماتوالتحقق من تفاصيل اي رقم يحتاج 
من العمميات ( أموال)كيز عمى توضيح مدى قدرة المشروع عمى خمق التمويمية والاستثمارية مع التر

خلال الفترة، وعميو تم استكمال الافصاح في قائمة التدفق النقدي عن التغيرات  Operationالجارية 
 . التي حدثت في المركز المالي وقائمة الدخل والتي لا تظير بوضوح

وفق ماذكر في  عمقة بالسيولة وغيرىا من المعموماتالمت ان افصاح الشركة عن المعمومات المالية -3
ضعف الافصاح المالية ىو ماذكره الكتاب من ان احد اسباب الازمة النقطتين السابقتين يتعارض مع 

 .لومات الصحيحة في الوقت المناسبوعدم تقديم المع .والشفافية واخفاء الحقائق
عند نعدام الرقابة الذي ذكر كاحد اسباب الازمة لايمكن ان يؤخذ بو كأحد الاسباب، إكما ان نقص او  -4

تقوم الشركة بالافصاح عنو من معمومات مالية وكمية يمكن لاي متابع ان يتحقق من ما  ملاحظة
 .خصوصا وان الشركة تفصح عن معموماتيا الكترونيا عمى شبكة الانترنت ،صحتيا

، لايمكن الاعتداد بو لان تاريخ الشركة عدم كفاءة الإدارة لجانب النظري حولان السبب الموضح في ا -5
واسكان سدس سكان  (ثلاثة ارباع عمر الشركة)يشير الى مستوى ارباح متواصل لمدة تفوق ثلاثين سنة 

 (.ارباح مالية وارباح اجتماعية)امريكا 
قد  ،الميزانية، وفصمتو بشكل دقيق قائمة التدفق النقديان وضع السيولة الذي بينتو بشكل اجمالي قائمة  -6

ه الايجابي وكما بينت ذلك الادبيات ىو قيام الكونغرس بخطة لإنقاذ القطاع العقاري؛ بحيث ودمرديكون 
، ومنحيا قروضا طارئة، Freddie Macمح لخزينة الدولة بإجراء عمميات شراء كثيفة لسندات يسس

، وىذا ماتم ملاحظتو في حركة النقدية الداخمة والتي سم الحكومة الفيديراليةوحتى اقتناء أسيم فييا، با
 .وضحيا صافي النقد المتولد من الانشطة التمويمية
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، ان المستثمر كان قادرا عمى معرفة مستوى السيولةوعمى وفق ماتقدم من استنتاجات نستطيع القول  -7
سيولة وكان بامكانو ان يتنبأ بما ستؤول اليو  وتفصيمي،وبشكل فصمي  الحالي ومستوى اداء الشركة،

ىو انجرارىم بالازمة وان السبب الممموس لتأثر اغمب المستثمرين والمقرضين . ونتائج اعماليا الشركة
الربحية و، وعدم الموازنة بين السيولة وراء الربح السريع وعدم التدقيق في معمومات الشركات المستثمر بيا

عن الوضع الحالي وفي الوقت المناسب ذا قائمة التدفق النقدي كانت توفر تصور جيد ا .والمخاطرة
 .لسيولة الشركة ونتائج اعماليا

 

 التوصيات -ثانيا

بمعنى النقدية والنقدية المكافئة، ( الاموال)قائمة التدفق النقدي وفق مفيوم يمكن لممنشآت اعداد  -1
رقام الاتحول  حولوفره من رؤية واضحة تلما توفره من صدق في التعبير، وما  ،وبالطريقة غير المباشرة

 .المحاسبية الى تيارات نقدية
عمى مستخدمي المعمومات المحاسبية وبالاخص منيم المستثمرين والمقرضين عدم اغفال اي نوع  -2

عممي من اجل من المعمومات التي تقوم المؤسسات الاقتصادية بالافصاح عنيا، وتحميميا بشكل 
 .بناء القرارات الاستثمارية وغيرىا من القرارات عمى اسس متينة

عدم الاستثمار او اقراض اي مؤسسة اقتصادية لا تقدم المعمومات الكافية وفي الوقت المناسب  -3
 .من شروط للافصاحعمى وفق ماتطمبتو المعايير الدولية 

حساب المعمومات المحاسبية عند اتخاذ قرارات عدم الاعتماد عمى الدعاية والاشاعات عمى  -4
 .الاستثمار والاقراض

، والديون المزدوجة ( توريق الديون)عدم اعتماد معايير غير عممية في الاقتراض والاقراض مثل  -5
 (.الرىون الاقل جودة)الرىن 

السيولة استخدام نسب قانونية عممية لتحديد الاقتراض والاقراض، لمموازنة بين الربحية و -6
 .العقارية وغيرىا والمخاطرة، واخذ الاحتياطات الكافية في الرىون
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