
(۱۴۰۵مهر‌ماه‌)آموزشی‌مدیریت‌سرمایه‌در‌گردش‌یدوره

۲سرمایه‌در‌گردش‌

مدیریت‌نقد،‌حساب‌های‌اعتباری‌و‌تأمین‌مالی
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بخش‌دومفهرست‌مطالب

نقد‌و‌تعیین‌اوج‌کسری‌تجمعی‌یبودجه‌یتهیه

نقد‌و‌کنترل‌خزانه‌داری‌یتعیین‌مانده

ارزیابی‌سیاست‌اعتبار‌مشتری‌و‌مدیریت‌وصول

اجرایی‌یانتخاب‌منابع‌مالی‌و‌طراحی‌برنامه
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مرور‌نیاز‌عملیاتی‌و‌جریان‌نقد

.افزایش‌موجودی‌و‌مطالبات،‌نقد‌مصرف‌می‌کند

.افزایش‌بدهی‌تجاری،‌بخشی‌از‌این‌مصرف‌را‌تأمین‌می‌کند

.نقد‌عملیاتی‌پس‌از‌مالیات،‌پیش‌از‌سرمایه‌گذاری‌و‌تأمین‌مالی‌معنا‌دارد

.خزانه‌داری‌باید‌زمان‌واقعی‌ورود‌و‌خروج‌پول‌را‌پیش‌بینی‌کند

ΔNOWC = ΔInventory + ΔAR − ΔAP
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صورت‌جریان‌های‌نقدی‌و‌تصمیم‌مدیر

جریان‌ینمونه کاربرد‌مدیریتی فعالیت

وصول‌فروش‌و‌پرداخت‌هزینه‌ها توان‌تولید‌نقد‌در‌کسب‌وکار عملیاتی

خرید‌و‌فروش‌دارایی‌ثابت ظرفیت‌و‌سرمایه‌گذاری‌یبرنامه سرمایه‌گذاری

دریافت‌و‌بازپرداخت‌وام ساختار‌منابع‌و‌سررسیدها تأمین‌مالی

.نقد،‌زمان‌بندی‌آینده‌را‌نشان‌می‌دهد‌یصورت‌تاریخی‌جریان‌نقد،‌مبنای‌تحلیل‌است؛‌بودجه
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پل‌سود‌خالص‌تا‌نقد‌عملیاتی

میلیارد‌تومان۲۰و‌استهلاک۱۲۰سود‌خالص‌

۵۰و‌افزایش‌مطالبات۷۰افزایش‌موجودی‌

.،‌بخشی‌از‌جذب‌نقد‌را‌جبران‌می‌کند۳۵افزایش‌بدهی‌تجاری‌

.است۵۵در‌این‌مثال،‌نقد‌عملیاتی‌فقط‌

CFO = 120 + 20 − 70 − 50 + 35 = 55
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انگیزه‌های‌نگهداری‌وجه‌نقد

پرداخت‌های‌روزانه‌و‌اختلاف‌زمان‌دریافت‌و‌پرداخت: معاملاتی

خطای‌پیش‌بینی‌و‌شوک‌های‌وصول‌یا‌هزینه: احتیاطی

توان‌استفاده‌از‌خرید‌یا‌سرمایه‌گذاری‌مطلوب: فرصتی

.محدود‌یا‌مسدود،‌بخشی‌از‌نقد‌قابل‌مصرف‌روزانه‌نیست‌یمانده
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هفته‌ای۱۳نقد‌غلتان‌‌یبودجه

.فاکتور،‌سررسید‌و‌احتمال‌تأخیر‌برآورد‌می‌شود‌یوصول‌ها‌بر‌پایه

.پرداخت‌ها‌با‌تاریخ‌واقعی‌حقوق،‌خرید،‌مالیات‌و‌اقساط‌وارد‌می‌شود

.گذشته‌را‌می‌گیرد‌یهر‌هفته،‌عملکرد‌جای‌پیش‌بینی‌هفته

.پیش‌بینی‌کوتاه‌مدت‌روزانه‌برای‌هفته‌های‌بحرانی‌مکمل‌آن‌است

7 / 37 2سرمایه‌در‌گردش



الگوی‌وصول‌فروش‌نسیه

۳ماه‌ ۲ماه‌ ۱ماه‌ قلم

۳۰۰ ۲۵۰ ۲۰۰ فروش

۶۰ ۵۰ ۴۰ فروش‌همان‌ماه٪۲۰

۱۲۵ ۱۰۰ ۹۰ فروش‌ماه‌قبل٪۵۰

۶۰ ۵۴ ۴۸ فروش‌دو‌ماه‌قبل٪۳۰

۲۴۵ ۲۰۴ ۱۷۸ وصول‌کل

؛‌ارقام‌فرضی،‌میلیارد‌تومان۱۶۰ =و‌ماه‌منفی‌یک۱۸۰= فروش‌ماه‌صفر‌

8 / 37 2سرمایه‌در‌گردش



نقد‌پیش‌از‌تأمین‌مالی‌یبودجه

۳ماه‌ ۲ماه‌ ۱ماه‌ قلم

۲۴۵ ۲۰۴ ۱۷۸ وصول

۲۶۰ ۲۴۰ ۲۲۰ پرداخت

−۱۵ −۳۶ −۴۲ خالص‌جریان‌ماه

−۹۳ −۷۸ −۴۲ خالص‌انباشته

−۴۳ −۲۸ ۸ نقد‌بدون‌تأمین‌مالی

.میلیارد‌تومان‌است۲۰و‌حداقل‌نقد۵۰نقد‌آغاز‌دوره‌
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نقد‌یوام‌گیری‌و‌مانده‌یبودجه

۳ماه‌ ۲ماه‌ ۱ماه‌ قلم

۷۳ ۵۸ ۲۲ بدهی‌لازم‌پایان‌ماه

۱۵ ۳۶ ۲۲ وام‌جدید‌ماه

۲۰ ۲۰ ۲۰ نقد‌پایان‌پس‌از‌وام

.میلیارد‌تومان‌می‌شود۷۳است؛‌جمع‌وام‌های‌جدید‌نیز۷۳اوج‌خط‌موردنیاز‌
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وصول‌دیرتر،‌کسری‌را‌بزرگ‌تر‌می‌کند
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ماه‌بعد‌۴۰همان‌ماه،‌۱۰: سناریوی‌تنش
دو‌ماه‌بعددرصد‌۵۰و‌

۲۳۰و۱۷۲‌،۱۹۵: وصول‌های‌تنش

۷۳؛‌اوج‌پایه‌۹۳و۱۸‌،۶۳: نیاز‌پایان‌ماه
.بود

نجیده‌حد‌اعتباری‌باید‌با‌سناریوی‌تنش‌س
.شود

.داده‌ها‌و‌ارقام‌نمودار‌آموزشی‌اند
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احتیاطی‌و‌خط‌اعتباری‌تعهدشده‌یذخیره

.کسری‌پیش‌بینی‌شده‌با‌نقد‌آزاد‌و‌منابع‌قطعی‌مقایسه‌می‌شود

.دسترسی‌به‌منابع‌را‌پوشش‌می‌دهد‌یاحتیاطی،‌خطای‌پیش‌بینی‌و‌وقفه‌یذخیره

کره .وام‌تفاوت‌دارد‌یمقدماتی‌درباره‌یوام‌مصوبِ‌قابل‌برداشت‌با‌مذا

.نقدی‌و‌کارمزد‌تعهد‌از‌ظرفیت‌قابل‌استفاده‌می‌کاهند‌یوجه‌نقد‌مسدود،‌وثیقه
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نقد‌یمدل‌بامول‌برای‌مانده

.جریان‌خروج‌نقد‌یکنواخت‌و‌ورودی‌نقد‌دوره‌ای‌فرض‌می‌شود

Fثابت‌هر‌بار‌فروش‌اوراق‌بهادار‌و‌تبدیل‌آن‌به‌وجه‌نقدهزینه‌ی
Tطی‌یک‌سالپرداخت‌هایکل‌وجه‌نقد‌موردنیاز‌برای‌
iفرصت‌نگهداری‌وجه‌نقدهزینه‌یسالانه‌ینرخ‌

ق‌به‌نقد‌هر‌بار‌تبدیل‌اورابهینه‌ینقد‌برابر‌با‌نصف‌مبلغ‌مانده‌ینقد‌صفر‌باشد،‌متوسط‌مانده‌یاگر‌حداقل‌
(۲C*/ )است.
.

.برای‌جریان‌نقد‌نوسانی،‌فروض‌مدل‌محدودکننده‌اند

C* = √(2FT/i)
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نقد‌در‌مدل‌بامول‌یالگوی‌مانده
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هادارباوراقتبدیلبارهربهینه‌یمبلغاگر
وواحد۱۰۰بابرابر(*C)نقدوجهبه

متوسطباشد،صفرنقدمانده‌یحداقل
.بودخواهدواحد۵۰نقدمانده‌ی

نجام‌با‌کاهش‌نقد‌تا‌صفر،‌تبدیل‌بعدی‌ا
.می‌شود

حداقل‌مثبت،‌منحنی‌را‌به‌بالا‌یذخیره
.منتقل‌می‌کند

ازار‌شکل‌شماتیک‌است‌و‌ارقام‌آن‌مثال‌ب
.نیست

.داده‌ها‌و‌ارقام‌نمودار‌آموزشی‌اند
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مثال‌عددی‌بامول

میلیارد‌تومانT = ۱۲مصرف‌نقد‌سالانه

میلیارد‌تومانF = ۰/۰۰۲هر‌تبدیل‌یهزینه

فرض‌آموزشی،i =٪۲۴فرصت‌سالانه‌یهزینه

.میلیارد‌تومان‌است۰/۲۲۴میانگین‌یو‌مانده۰/۴۴۷مبلغ‌هر‌تبدیل‌

C* = √(2×0.002×12/0.24) = 0.447
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اور‌برای‌جریان‌نقد‌نوسانی–مدل‌میلر

L :حد‌پایین‌نقد؛σ²:واریانس‌جریان‌خالص‌روزانه

F:هر‌انتقال؛‌یهزینهi:فرصت‌روزانه‌یهزینه

.برسد Zبا‌برخورد‌به‌حد‌بالا،‌مازاد‌سرمایه‌گذاری‌می‌شود‌تا‌نقد‌به

.برسد Zبا‌برخورد‌به‌حد‌پایین،‌منابع‌نقد‌می‌شود‌تا‌مانده‌به

Z = L + ∛(3Fσ²/4i)     H = 3Z − 2L
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اور–حدود‌کنترل‌نقد‌در‌میلر
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L=۲۰،Z=۵۰وH=۱۱۰،ارقام‌شماتیک

و‌۶۰سرمایه‌گذاری: ۱۱۰برخورد‌به‌
۵۰بازگشت‌به

و‌بازگشت‌به۳۰نقدکردن: ۲۰برخورد‌به‌
۵۰

روزانه‌لازم‌‌یجریان‌میان‌دو‌حد،‌مداخله
.ندارد

.داده‌ها‌و‌ارقام‌نمودار‌آموزشی‌اند
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کنترل‌خزانه‌داری‌و‌سرمایه‌گذاری‌نقد‌مازاد

تفکیک‌اختیار‌ثبت،‌تأیید‌و‌اجرای‌پرداخت

حساب‌بانکی،‌تعهدات‌و‌چک‌های‌در‌جریان‌یتطبیق‌روزانه

دسترسی،‌حفظ‌اصل‌و‌سپس‌بازده: اولویت‌در‌نقد‌مازاد‌کوتاه‌مدت

برداشت‌و‌محدودیت‌نقدشوندگی‌یکنترل‌سقف‌طرف‌مقابل،‌سررسید،‌جریمه
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نسبت‌های‌نقدینگی‌و‌محدودیت‌آن‌ها

محدودیت رابطه شاخص

ممکن‌استموجودی‌کم‌کیفیت‌
.نسبت‌را‌بالا‌ببرد

بدهی‌جاری÷ دارایی‌جاری‌ جاری

مطالبات‌دیررس‌همچنان‌در‌صورت‌
.کسر‌است

بدهی‌جاری÷ دارایی‌سریع‌النقد‌ آنی

ا‌توان‌عملیات‌و‌دسترسی‌به‌وام‌ر‌
.کامل‌نمی‌سنجد

بدهی‌جاری÷ نقد‌و‌معادل‌نقد‌ نقد

.در‌تعریف‌نسبت‌آنی،‌موجودی‌و‌پیش‌پرداخت‌های‌کم‌نقدشونده‌کنار‌گذاشته‌می‌شوند
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مدیریت‌حساب‌های‌اعتباری‌مشتریان

.دهدمی‌سود‌را‌افزایش‌‌یحاشیهمعمولاً‌فروش‌نسیه‌فروش‌و‌

.مطالبات،‌سرمایه‌را‌تا‌زمان‌وصول‌درگیر‌می‌کند

.سیاست‌اعتبار‌شامل‌پذیرش‌مشتری،‌سقف،‌مهلت‌و‌تخفیف‌است

.مالی،‌نکول‌و‌وصول‌مقایسه‌کند‌یتصمیم‌باید‌سود‌اضافی‌را‌با‌هزینه
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ارزیابی‌و‌سقف‌اعتبار‌مشتری

.وصول‌سنجیده‌می‌شود‌یتوان‌پرداخت‌با‌جریان‌نقد‌مشتری‌و‌سابقه

.سرمایه،‌وثیقه،‌رفتار‌پرداخت‌و‌شرایط‌صنعت‌مکمل‌ارزیابی‌اند

.باز‌و‌سفارش‌های‌تعهدشده‌را‌پوشش‌دهد‌یسقف‌اعتبار‌باید‌کل‌مانده

.استثنا‌در‌سقف‌یا‌مهلت،‌تأیید‌مستقل‌و‌تاریخ‌بازبینی‌می‌خواهد
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مهلت‌و‌تخفیف‌تسویه

.۳۰و‌پرداخت‌کامل‌تا‌روز۱۰تخفیف‌تا‌روز‌۲٪یعنی net 30 ,2/10شرط

.تخفیف‌را‌با‌نقد‌زودتر‌و‌کاهش‌ریسک‌مقایسه‌می‌کند‌یفروشنده،‌هزینه

.صرف‌نظر‌از‌تخفیف‌را‌با‌تأمین‌مالی‌جایگزین‌می‌سنجد‌یخریدار،‌هزینه

.فرض‌شده‌استروز۳۶۵سالانه‌است‌و‌سال‌‌یزیر‌نرخ‌ساده‌یمحاسبه

Cost = [0.02/0.98] × [365/(30−10)] = 37.24%
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مفروضات: تغییر‌سیاست‌اعتبار

سیاست‌جدید سیاست‌جاری متغیر

۱۲۰۰ ۱۰۰۰ فروش‌سالانه

روز۶۰ روز۳۰ مدت‌وصول

٪۷۰ ٪۷۰ متغیر‌ینسبت‌هزینه

٪۳ ٪۱ زیان‌مطالبات‌به‌فروش

۳وصول‌اضافی‌‌یو‌هزینه۲۴٪سرمایه‌‌یروزه،‌هزینه۳۶۰ارقام‌فرضی،‌میلیارد‌تومان؛‌سال‌
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ارزیابی‌مالی‌سیاست‌اعتبار‌جدید

۶۰ =۳۰٪×۲۰۰: سود‌اضافی‌یحاشیه

۱۱۶/۶۷ =۲۰۰ −۸۳/۳۳: افزایش‌مطالبات

۸۱/۶۷ =۷۰٪×۱۱۶/۶۷: متغیر‌یاضافی‌بر‌مبنای‌هزینه‌یسرمایه

۳: وصول‌ی؛‌هزینه۲۶: ؛‌زیان‌نکول‌اضافی۱۹/۶: مالی‌یهزینه

ΔProfit = 60 − 19.6 − 26 − 3 = 11.4
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حساسیت‌نتیجه‌به‌مبنای‌سرمایه‌و‌نکول

.می‌شود۲۸مالی‌‌یاگر‌کل‌افزایش‌مطالبات‌مبنای‌تأمین‌مالی‌باشد،‌هزینه

.میلیارد‌تومان‌کاهش‌می‌یابد۳در‌این‌مبنا،‌سود‌اضافی‌به‌

.فروش‌است۳/۲۵٪سربه‌سر‌نکول‌سیاست‌جدید،‌با‌مبنای‌کل‌مطالبات،‌ینقطه

.واقعی‌نقد،‌ظرفیت‌و‌تغییر‌موجودی‌نیز‌وابسته‌است‌یتصمیم‌نهایی‌به‌هزینه

Default* = (60 − 28 − 3 + 10) / 1200 = 3.25%
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جدول‌سنی‌مطالبات

برآوردی‌یذخیره نرخ‌زیان‌فرضی مانده گروه

۰/۵۰ ٪۱ ۵۰ سررسیدنرسیده

۰/۶۰ ٪۳ ۲۰ روز‌گذشته۳۰تا۱

۱/۰۰ ٪۱۰ ۱۰ روز‌گذشته۶۰تا۳۱

۳/۰۰ ٪۳۰ ۱۰ روز‌گذشته۹۰تا۶۱

۷/۰۰ ٪۷۰ ۱۰ روز۹۰بیش‌از‌

۱۲/۱۰ — ۱۰۰ جمع

.حسابداری‌خودبه‌خود‌جریان‌نقد‌ایجاد‌نمی‌کند‌یذخیره. مثال‌آموزشی،‌میلیارد‌تومان
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از‌رشد‌فروش‌یا‌ضعف‌وصول؟ DSOافزایش
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DSOبه‌ترکیب‌و‌زمان‌بندی‌فروش‌
.حساس‌است

ر‌جدول‌سنی‌و‌نرخ‌وصول‌هر‌گروه‌فاکتو
.مکمل‌آن‌است

افزایش‌سهم‌فاکتورهای‌معوق،‌هشدار‌
.مستقیم‌تری‌برای‌وصول‌است

یری‌گزارش‌مشتری‌و‌فاکتور،‌مسئول‌پیگ
.و‌تاریخ‌اقدام‌را‌مشخص‌می‌کند

.داده‌ها‌و‌ارقام‌نمودار‌آموزشی‌اند
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فرایند‌وصول‌و‌اختلاف‌تجاری

.صحت‌فاکتور،‌تحویل‌و‌پذیرش‌مشتری‌کنترل‌می‌شود: پیش‌از‌سررسید

.یادآوری‌و‌ثبت‌تعهد‌پرداخت‌انجام‌می‌شود: در‌سررسید

.وصول‌تفکیک‌می‌شود‌یعلت‌اختلاف،‌توان‌پرداخت‌و‌برنامه: پس‌از‌تأخیر

.فروش‌اعتباری‌جدید‌برای‌مشتری‌پرریسک‌به‌تصمیم‌مجدد‌نیاز‌دارد
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فروش‌یا‌تنزیل‌مطالبات

.تنزیل،‌وصول‌آینده‌را‌با‌کسر‌هزینه‌به‌نقد‌امروز‌تبدیل‌می‌کند

.با‌حق‌رجوع،‌بخشی‌از‌خطر‌عدم‌پرداخت‌نزد‌فروشنده‌باقی‌می‌ماند

.انتقال‌ریسک‌تابع‌قرارداد‌و‌استثناهاست‌یبدون‌حق‌رجوع،‌دامنه

.ه‌داشته‌شده،‌تضمین‌و‌اثر‌بر‌مشتری‌باید‌مقایسه‌شوندانگ‌یکارمزد،‌ذخیره
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منابع‌تأمین‌مالی‌کوتاه‌مدت‌یمقایسه

ریسک‌یا‌محدودیت مبنای‌بازپرداخت منبع

طهاز‌دست‌دادن‌تخفیف‌یا‌اختلال‌راب خرید‌و‌فروش‌یوصول‌چرخه اعتبار‌تجاری

تمدید،‌وثیقه‌و‌شروط‌قرارداد جریان‌نقد‌عملیاتی خط‌اعتباری‌بانکی

تنزیل‌و‌حق‌رجوع‌یهزینه وصول‌فاکتور تأمین‌مالی‌مطالبات

ویلوابستگی‌به‌سفارش‌و‌تعهد‌تح تحویل‌کالا‌یا‌خدمت پیش‌دریافت‌مشتری

.کارمزدها‌انجام‌شود‌یوجه‌قابل‌استفاده،‌سررسید‌و‌همهلحاظ‌هزینه‌باید‌با‌‌یمقایسه
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واقعی‌اعتبار‌یهزینه

فرض‌آموزشی،۱۰مسدود‌یو‌مانده‌۲ی،‌کارمزد‌اولیه۱۰۰وام‌اسمی‌

.است۸۸وجه‌قابل‌استفاده‌در‌ابتدا‌

.است۱۴دوره‌یباشد،‌کل‌هزینه۱۲شش‌ماهه‌‌یاگر‌بهره

.می‌شود۳۱/۸۲٪د‌سالانه‌بر‌وجه‌قابل‌استفاده‌حدو‌‌ینرخ‌ساده

Rate ≈ (12+2)/(100−2−10) × 2 = 31.82%
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تراز‌عملیاتی‌و‌رشد‌سودآور

۶۶۰و‌نیاز‌عملیاتی۲۵۲۰،‌بهای‌تمام‌شده‌۳۶۰۰فروش‌: در‌مثال‌پایه

.می‌رساند۷۹۲ثابت،‌نیاز‌عملیاتی‌را‌به‌‌یبا‌چرخه۲۰٪رشد

.است۶۰۶نیاز‌در‌فروش‌جدید‌،DPO=۳۵وDIO=۵۰،DSO=۴۰ا‌ب

.کندمی‌نقد‌آزاد‌۵۴دهد‌و‌نسبت‌به‌پایه‌می‌بهبود‌چرخه‌رشد‌را‌پوشش‌

NOWC = 8.4×50 + 12×40 − 8.4×35 = 606
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داشبورد‌مدیریتی‌سرمایه‌در‌گردش

مسئول‌اقدام تناوب شاخص

خزانه‌داری هفتگی/ روزانه‌
نقد‌آزاد،‌کسری‌تجمعی‌و‌اعتبار‌

قابل‌برداشت

فروش‌و‌اعتبار هفتگی DSO،معوقات‌و‌تمرکز‌مشتری

تدارکات‌و‌تولید ماهانه/ هفتگی‌ DIO،کد کمبود‌و‌موجودی‌را

خرید‌و‌مالی ماهانه DPO،تهسررسید‌و‌تخفیف‌ازدست‌رف

.هر‌شاخص‌به‌اقدام،‌مالک‌و‌تاریخ‌نتیجه‌متصل‌می‌شود
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تمرین‌پایانی‌دوره

میلیارد‌تومان۵۰۴۰،‌بهای‌تمام‌شده‌و‌خرید‌۷۲۰۰فروش‌سالانه‌

DIO=۵۵،DSO=۴۰و‌DPO=۳۵روزه۳۶۰؛‌سال‌

.نیاز‌عملیاتی‌را‌محاسبه‌کنید.۱

روزه‌چه‌اثر‌نقدی‌دارند؟۵روزه‌و‌کاهش‌موجودی‌۱۰تأخیر‌وصول.۲
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پاسخ‌تمرین‌پایانی

نتیجه محاسبه قلم

روز۱۰۵ ۵۵ + ۴۰ عملیاتی‌یچرخه

روز۶۰ ۵۵ + ۴۰ − ۳۵ نقد‌یچرخه

۱۰۸۰ ۱۴×۵۵ + ۲۰×۴۰ − ۱۴×۳۵ نیاز‌عملیاتی

افزایش‌نیاز۲۰۰ ۲۰ × ۱۰ روزه۱۰تأخیر‌وصول‌

آزادسازی‌نقد۷۰ ۱۴ × ۵ روزه۵کاهش‌موجودی‌

میلیارد‌تومان۱۲۱۰ =افزایش‌نیاز؛‌نیاز‌جدید۱۳۰= اثر‌خالص‌دو‌تغییر‌
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روزه۹۰اجرایی‌‌یبرنامه

کد‌و‌بودجه‌نقد:۳۰تا۱روز‌ تطبیق‌داده،‌جدول‌سنی،‌موجودی‌را

اصلاح‌سقف‌اعتبار،‌اندازه‌سفارش‌و‌زمان‌وصول :۶۰تا۳۱روز‌

تثبیت‌حدود‌نقد،‌قرارداد‌منابع‌و‌سناریوی‌تنش :۹۰تا۶۱روز‌

نقد‌آزادشده،‌هزینه‌مالی‌و‌کیفیت‌خدمت‌به‌مشتری: ارزیابی‌نتیجه
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