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المقدمـــــــــــــــــــــــــــة:
    إن الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة يتطلب القيام بعملية التخطيط والمتابعة والتنبؤ بتطورات المستقبل ,والاستعداد لمواجهة الصعوبات التي قد تعترض البرنامج التشغيلي للمنظمة.
    ولتحقيق كفاية استخدام الاستثمارات المخصصة لرأس المال العامل ,يتطلب إرساء سياسة لإدارة كل عنصر من الأصول المتداولة بقصد التنبؤ باتجاهات المستقبل والتفكير المسبق بالإجراءات الممكن إتخاذها.
     من هنا تأتي أهمية إدارة النقد في إحكام الرقابة على الموجود منه لدى المنشأة,وتخطيط الاحتياجات المستقبلية منه ضماناً لوجوده عند الحاجة إليه, وضماناً لكفاءة استخدامه بشكل يوازن بين هدفي الربحية والسيولة.[footnoteRef:1] حتى أن البعض يعتبر بقاء المنشأة يمكن أن يعتمد إلى حد كبير على مدى توفر النقدية لمقابلة الالتزامات المالية في الوقت المحدد .[footnoteRef:2] [1:   مفلح محمد عقل , مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي , ص186.]  [2: Contemporary  financial  management  ,  R.Charles  Moyer  and  others  , p462. ] 

   و تعتبر النقدية والاستثمارات المؤقتة من أكثر الأصول المتداولة سيولة , لذا فهما يمثلان خط الدفاع الأول الذي تعتمد عليه المنشأة في الوفاء بما عليها من التزامات. ذلك أن الأصول المتداولة الأخرى كالمخزون والذمم تحتاج إلى وقت طويل نسبياً حتى تتحول إلى نقدية,بل قد لاتتحول إلى نقدية على الإطلاق . يحدث هذا إذا ما تقادم المخزون أو تعرض العملاء إلى صعوبات لم يتمكنوا معها من الوفاء بالتزاماتهم تجاه المنشأة .
     وإذا كان لكل من النقدية والاستثمارات المؤقتة تأثير على على مركز المنشأة من حيث السيولة. فإن للاستثمارات المؤقتة تأثير على الربحية , فضلاً على أنها تعتبر في حكم النقدية إذ يمكن التصرف فيها بسرعة دون خسائر مالية تذكر أو ربما دون خسائر على الإطلاق ويتولد عنها عائد يضاف إلى أرباح المنشأة .[footnoteRef:3]  [3:  منير ابراهيم هندي , الإدارة المالية - مدخل تحليلي معاصر , ص221.] 

 
المبحث الأول : إدارة النقدية
مفهوم النقدية(السيولة النقدية):
    يقصد بالنقدية : العملة التي تحتفظ بها المنشأة في خزائتها , وكذلك رصيد حسابها الجاري في البنوك.[footnoteRef:4] [4:  منير ابراهيم هندي , المرجع السابق , ص221.] 

   ويعرف النقد لأغراض التخطيط المالي : بأنه النقد بصورته القانونية, والأرصدة لدى البنوك,وشبه النقد كالودائع المربوطة والأوراق المالية القابلة للتسييل السريع.[footnoteRef:5] [5:  مفلح محمد عقل , مرجع سبق ذكره , ص186.] 

   تعبر السيولة النقدية عن قدرة المنشاة على الدفع أو جعل الوسائل المتاحة من أصول المنشأة بشكل سائل من أجل تغطية الإلتزامات التي تواجه المنشأة حلال فترة قصيرة الأجل (Zentner 1982,p23 ).
 أو بحسب (Hansen ): هي جاهزية الموجودات لتغطية الالتزامات التي تحصل بشكل يومي أو في وقت قصير بشكل مباشر, أو قابلية تحويل هذه الموجودات إلى نقدية من أجل تجنب مشاكل الدفع بشكل مبكر.
Leitner : وصف جوهر السيولة في توفير أصول وموجودات كافية لمواجهة الالتزامات أو القدرة على جعل هذه الموجودات سائلة خلال وقت قصير .
أي أن مفهوم السيولة النقدية يعبر عن نقطتين أساسيتين :
الأولى : يعبر عن مدى توفر نقدية جاهزة لدى المنشأة لمواجهة التزاماتها التي تحصل خلال وقت قصير .
الثانية :  يعبر عن جاهزية أصول المنشأة - الإستثمارات المؤقتة - للتحول إلى نقد سائل لمواجهة تلك الالتزامات التي تحصل خلال وقت قصير.[footnoteRef:6] [6:  كنجو كنجو , الإدارة المالية ,ص107.] 


دوافع الاحتفاظ بالنقدية:
     يشير كينزkeynes  في مؤلفه الشهير "النظرية العامة للعمالة والفوائد والنقود"  The General of Employment ,Interest & Money"" إلى ثلاثة دوافع للاحتفاظ بالنقدية (الاستثمار في النقدية) هي : دافع المعاملات,ودافع الحيطة,ودافع المضاربة ,ونضيف دافعاً رابعاًهو دافع التعويض.
· دافع المعاملاتTransavtions motive : ويتمثل في الحاجة إلى قدر كاف من النقدية لسداد الالتزامات الأساسية .مثل شراء المواد الخام ,ودفع المرتبات والأجور .... ويتوقف حجم الرصيد النقدي المطلوب لهذا الغرض على حجم معاملات المنشأة.
· دافع الحيطة Precautionary motive: ويتمثل في الحاجة إلى الاحتفاظ بقدر من النقدية لمواجهة التدفقات النقدية الخارجة غير المتوقعة .ويتوقف حجم الرصيد النقدي المطلوب لهذا الغرض على مدى الدقة في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية ,كما يتوقف على القوة الاقتراضية للمنشأة.
· دافع المضاربة Speculative motive: يتمثل في الحاجة إلى الاحتفاظ بقدر من النقدية لاغتنام الفرص المتاحة, لتحقيق بعض الوفورات في التكاليف أو لتحقيق زيادة في الإيرادات.
· دافع التعويض Compensating motive : الذي يقضي بضرورة احتفاظ المنشأة بحد أدنى من النقدية في حسابها الجاري لتعويض البنك عن التكلفة التي يتحملها في سبيل تقديم تسهيلات إئتمانية للمنشأة وكذلك لتعويضه عن كل أو جزء من تكلفة خدمة الحساب.  
   وتجدر الإشارة إلى أن الرصيد النقدي الذي تحتفظ به المنشأة لأحد الأغراض قد يخدم في نفس الوقت الأغراض الثلاثة الأخرى. وكذلك ليس من الضروري الاحتفاظ بالرصيد النقدي اللازم لهذه الأغراض بالخزينة أو بالحساب الجاري ,إذ يمكن الاحتفاظ بجزء من النقدية في صورة استثمارات مؤقتة تحقق بعض العائد ويمكن في نفس الوقت تحويلها إلى نقدية بسرعة عند الحاجة.[footnoteRef:7] [7:  منير ابراهيم هندي , مرجع سبق ذكره ,ص222. 223.] 


مسؤولية المدير المالي :
  إن مسؤولية المدير المالي هي تحقيق التوازن بين هدفي السيولة والربحية ,بمعنى أن يوازن بين الاستثمار الكامل للموارد المالية لتحقيق أكبر قدر ممكن من الربح , وبين ضرورة الاحتفاظ بجانب من تلك الموارد في شكل سائل (نقدي) لمواجهة المخاطر التي قد تتعرض لها المنشأة إذا لم تتوفر لديه السيولة الكافية.
  فالمدير المالي يحاول أن يقابل التدفق النقدي الداخل مع التدفق النقدي الخارج بطريقة تمنع وجود أرصدة لا لزوم لها عاطلة ولاتعود بأي إيرادات على المنشأة . فكل وحدة نقدية تدخل المنشاة من أي مصدر يجب أن تُستثمر ,ذلك أن حساب النقدية في حد ذاته لا يعود على المنشأة بأي إيراد ومن ثم يعتبر أموالاً معطلة.
  ولكن :هل تستطيع المنشأة أن تحقق الاستثمار الكامل لكل وحدة نقدية تدخل المنشأة ,أم أنه من الضروري الاحتفاظ بقدر معين من الأموال السائلة في المنشأة؟؟
   لا شك أن التدفق النقدي الداخل والخارج لايمكن التنبؤ بهما بدقة كافية ,كما أنه من النادر-إن لم يكن من المستحيل- لهما أن يتعادلا , ومن ثم يلجأ المدير المالي إلى حماية مركز المنشأة من خطر عدم توافر نقدية في أي وقت لسداد التزاماتها عن طريق الاحتفاظ برصيد نقدي سائل .
   وكذلك كلما زاد المدير المالي من حمايته للمنشأة ضد خطر التوقف عن سداد التزاماتها المالية (عن طريق الاحتفاظ برصيد نقدي كبير) ,كلما أدى ذلك –من ناحية أخرى- إلى تخفيض أرباح المنشأة نظراً لضياع العائد الذي كان من الممكن تحقيقه إذا استثمرت الأموال المعطلة في نواحي النشاط المختلفة.
   ويفرق الكتاب بين نوعين من السيولة أو اليسر المالي:
1. اليسر المالي الحقيقي أو الفعليActual in Solvency    :
ويشير إلى مقدرة المنشأة على سداد جميع التزاماتها المالية من أصول المنشأة في حالة تصفيتها .
2. اليسر المالي الفني Technical in Solvency:
يشير إلى مقدرة المنشأة على توفير النقدية اللازمة لسداد التزاماتها المالية عندما يحين مواعيد استحقاقها .
 
   فمثلاً قد تكون المنشأة في حالة يسر مالي فعلي ,بينما أموالها مقيدة في أصول نقدية ,ومن ثم يصبح احتمال العسر الفني كبير .
   وبالعكس قد تكون المنشأة في حقيقة الأمر  في حالة عسر فعلي (عند التصفية) ,ولكن تتوافر لديها النقدية السائلة لسداد التزاماتها المالية.
   ولاشك أن الإدارة المالية تحاول دائماً أن توفر قدر مناسب من النقدية لمواجهة التزامات المنشأة المالية حينما تحل مواعيد استحقاقها حتى تستبعد خطر العسر المالي الفني , والذي قد يترتب عليه قيام الدائنين بالمطالبة القضائية لحقوقهم , الأمر الذي قد يؤدي إلى تصفية المنشأة . وحتى إن لم يحدث هذا العسر المالي الفني ,قد يؤدي بالدائنين إلى التوقف عن منح أي إئتمان إضافي للمنشأة وبالتالي يؤدي إلى عرقلة أعمال المنشأة , ومن ثم يؤثر على مقدرة المنشأة على تحقيقها لأكبر قدر ممكن من الأرباح.

   ولذلك تهتم الإدارة المالية بضرورة توفر حالة من اليسر المالي الفني , لضمان استمرار المنشأة عن طريق الاحتفاظ بقدر معين من الأموال النقدية أو بقدر من الأصول التي يمكن تحويلها إلى نقدية عن طريق أعمال المنشأة العادية أو عن طريق البيع خلال فترة قصيرة تكفي لقيام المنشأة بمواجهة التزاماتها في مواعيدها .[footnoteRef:8] [8:  جمال الدين المرسي , أحمد عبدالله ,الإدارة المالية - مدخل اتخاذ القرارات ,ص355..357.] 


أهداف إدارة النقدية:
   وتتفاوت كمية النقدية الواجب الاحتفاظ بها من منشأة لآخرى حسب طبيعة الأعمال ، والعرف التجارى السائد من حيث كيفية البيع والشراء ، ولذلك فالنقدية مؤشر جيد لمبيعات المنشأة وحسن إدارتها . ومن هنا يبدو مدى أهمية إدارة النقدية كعامل مهم فى العملية الإدارية الشاملة للمنشأة . 

   وتشمل أهداف إدارة النقدية ما يلى:
1 – الوفاء بالالتزامات النقدية فى المواعيد المحددة .
2 – تخفيض الأرصدة النقدية المعطلة . 

	ويلاحظ مدى تعارض هذين الهدفين من حيث: أن سداد الالتزامات النقدية قد يعنى الاحتفاظ ببعض الأرصدة النقدية لحين استخدامها ، وهو ما يتعارض مع الهدف الآخر لإدارة النقدية . ومن ثم يصبح على إدارة النقدية واجب التوفيق بين هذين الهدفين المتعارضين ، وفيما يلى توضيح لطبيعة هذين الهدفين قبل بيان كيفية التوفيق بينهما : 

1 – سداد الالتزامات النقدية : 
		تواجه المنشأة التزامات مالية باستمرار وبشكل عادي نتيجة لعمليات الشراء من الموردين ، أو لدفع الأجور والمرتبات وغير ذلك من الالتزامات المطلوب سدادها طوال الحياة الإنتاجية للمنشأة ، كما يوجد تدفقات واردة ومستمرة تحصل عليها المنشأة من المبيعات والذمم المدينة وغيرها . ومن ثم، فالنقدية تعتبر خزاناً يتم إمداده من مصادر التدفقات النقدية الواردة ، كما يتم تسرب النقدية منه من خلال التدفقات النقدية الصادرة . ولتحقيق الهدف الأول لإدارة النقدية والخاص بسداد الالتزامات النقدية المستحقة فى مواعيدها – يستلزم الأمر ضرورة توفير المبالغ اللازمة لسداد هذه الالتزامات ، وبالطبع ترجع أهمية توفير هذه المبالغ للأسباب التالية : 
·  تفادى احتمالات تعرض المنشأة لحالات العسر المالى ، وعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات النقدية .
·  تحسين صورة المنشأة أمام البنوك والموردين ، مما يزيد من ثقة هذه الأطراف تجاه المنشأة .
·  الحصول على الخصم التجارى فى حالة الوفاء بالالتزامات النقدية خلال المدة المقررة فى شروط البيع . فإذا كان شرط البيع هو 5/15 صافى 40 يوماً، فهذا معناه أن المنشأة تستطيع الحصول على خصـم 5% إذا قامت بسداد المبلغ خلال 15 يوما مع العلم بأن كامل المبلغ يستحق خلال 40 يوماً . 
·  اقتناص بعض الفرص التجارية والتى قد تطرأ فجأة .  
2 – تخفيض الأرصدة النقدية المعطلة :
	يمثل احتفاظ المنشأة بأرصدة كبيرة زيادة فى التكاليف ، ولذلك إذا ما قررت المنشأة الاحتفاظ بأرصدة نقدية كبيرة ، فإن ذلك يحرمها من عوائد هذه الأرصدة إذا ما تم استثمارها فى أمور أخرى . وبذلك يصبح الهدف الأساسى لإدارة النقدية هو التوصل لأفضل مستوى للأرصدة النقدية ، والذى لا يترتب عليه أى تعطيل للأموال . 


  أساليب إدارة النقدية : 
	يتوقف نجاح أساليب إدارة النقدية على معدل دوران النقدية ، ودورة النقدية بالمنشأة .
 وتعبر الدورة النقدية ( Cash cycle )   : عن المدة التى تنقضى بين استخدام النقدية لشراء المواد الخام ، وصنع السلع الجاهزة منها بقصد بيعها إلى العملاء الذين يقومون بدورهم بدفع أثمانها إلى المنشأة . وعندما يتم تحويل هذه السلعة إلى نقدية ، فإن الدورة تكون قد اكتملت .
 أما دوران النقديـة( : (Cash Turnoverفيعنى عدد المرات التى يتم فيها الاستخدام النقدى فى السنة .
 وتتضمن الدورة النقدية عدة مراحل متتالية ( كما أشرنا ) تتحول فيها المواد الخام إلى نقدية ، وهى : 
·  مرحلة شــــــــــــــــــــــراء المواد الخام .
·  مرحلة اســــــــــــــتلام المواد ودفع ثمنها .
·  مرحلة تصــــــــنيع المواد وبيعها للعملاء .
·  مرحلة استلام الثمن نقدا أو على الحساب .

	ومن الملاحظ أن سيطرة المنشأة على المرحلتين الأولى والثانية تكون قليلة لكونها تخضع لظروف واعتبارات الموردين فى كثير من الأحيان ، أما بالنسبة للمرحلتين الثالثة والرابعة ، فيتم تحديد سرعتها حسب سياسة المخزون السلعي ، وشروط البيع التى تحددها المنشأة . وفيما يلى مثال يوضح كيفية حساب كل من دورة النقدية ، ومعدل دورانها . 

مثال رقم (1)
	تدفع إحدى المنشآت قيمة ما تشتريه من الموردين خلال مدة 40 يوماً ، وتسمح هذه المنشأة لعملائها بالشراء الآجل والدفع خلال مدة 80 يوم . إلا أنه لوحظ من التجارب السابقة للمنشأة قيامها بسداد ديونها خلال فترة مدتها 42 يوماً ، وتقوم بتحصيل ديونها من العملاء بعد 90 يوماً . هذا بالإضافة إلى أن عملية تحويل المواد الخام المشتراة إلى مواد خام جاهزة للبيع تستغرق مدة 100 يوما ، فما دورة النقدية فى المنشأة ومعدل دورانها ؟. 

( الحــــــل ):

	الدورة النقديــة = 100 يوم + 90 يوما – 42 يوما = 148 يوما . 

	معدل دوران النقدية =
	عدد أيام السنة (360 يوما ) 
	= 2.4 مرة 
	= 2 مرة تقريبا 

	
	الدورة النقدية ( 148 يوما ) 
	
	


رسم بياني:[footnoteRef:9] [9:  زياد زمضان , الإدارة المالية في الشركات المساهمة , ص195.] 













	وبالطبع إذا ما ارتفع معدل الدوران ، قلت حاجة المنشأة إلى النقدية ، حيث أن سرعة دوران النقدية تزيد من سيولة المنشأة . وهذا يستوجب عليها أن تزيد من سرعة الدوران للاستفادة من هذه الميزة . ولكن من الأفضل الاحتفاظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية لمواجهة الاحتياطات التشغيلية . ويمكن تقدير هذا الحد فى المنشأة بقسمة المصروفات النقدية السنوية على معدل دوران النقدية .
   فإذا كانت المصروفات النقدية السنوية 220.000 مثلا ، ومعدل دوران النقدية هو مرتان كما فى المثال السابق ، فإن الحد الأدنى من الأرصدة النقدية يكون عبارة عن : 
	الحد الأدنى للأرصدة النقدية  =
	220.000
	= 110.000 

	
	2
	


	ومن الناحية العملية إذا كان لدى المنشأة أرصدة نقدية فى بداية السنة مقدارها 110.000  – فمعنى هذا أنه باستطاعتها سداد التزاماتها فى مواعيد استحقاقاتها ، وبالتالى سوف لا تلجأ المنشأة إلى الاقتراض . ونظرا لأن الاحتفاظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية يكون له تكلفة معينة ، فإن هذه التكلفة تعادل تكلفة الفرصة البديلة المفقودة كنتيجة لاحتفاظ المنشأة بهذه الأرصدة بدلا من استثمارها فى الأجل القصير .
 وبفرض أن المنشأة قد استثمرت هذه الأرصدة وحققت عائدا مقداره 4%  ، فإن تكلفة الاحتفاظ بالحد الأدنى من الأرصدة النقدية هي:
  0.04 × 110.000=4400 
وفى ضوء ما سبق ، فإن استراتيجية إدارة النقدية تهدف إلى تخفيض الحد الأدنى من الأرصدة النقدية المطلوبة ، ومن هذه الأساليب ما يلى : 
1- تمديد فترة سداد حسابات الذمم الدائنة .
2-إدارة المخزون والإنتاج بشكل فعــــــال . 
3-الإسراع فى تحصيل حسابات الذمم المدينة 
4- إدارة النقدية بشـــــــــــــــــكل فعال .
	وفيما يلى توضيح هذه الأساليب : 

1- تمديد فترة سداد حسابات الذمم الدائنة :
			يعنى أن تقوم المنشأة بدفع التزاماتها للغير بوقت متأخر وبدون الإساءة إلى سمعتها المالية ، ولكن عليها أيضاً أن تستغل الخصم النقدي إذا كان ذلك متاحاً ومما لا شك فيه أن تأخير مدفوعات المنشأة يؤدى إلى تخفيض حجم الأرصدة النقدية المطلوبة ، ومن ثم تخفيض التكلفة .
      وفى مثالنا السابق ، إذا افترضنا أن المنشأة تستطيع مد سداد حساباتها الدائنة إلى 50 يوما بدلا من 42 يوما فإن دورة النقدية سوف تقل بمقدار 8 أيام وتصبح 140 يوما ( 100 يوم + 90 يوما – 50 يوما ) بدلا من المدة الأولى وهى 148 يوما .
       كما أن تخفيض مدة الدورة النقدية سوف يؤدى إلى زيادة معدل دوران النقدية من 2 مرة تقريبا إلى 3 مرات تقريبا أى ناتــــــــــج ( 360 يوما ÷ 140 يوما ) ، وهذا بدوره سيؤدى إلى تخفيض الحد الأدنى للأرصــــــدة النقدية من 110.000  إلى 73.333 ( 220.000 ÷ 3 ) . أى أن الحد الأدنى لهذه الأرصدة قد انخفض بمقدار 36.667 ، وعلى افتراض أن تكلفة الفرصة البديلة هى 4% ، أى أن المنشأة تستطيع استغلال هذا المبلغ بعائد قدره 4% ، وبذلك سيكون هناك وفر مقداره 1467 تقريباً ( 4% × 36667) . 

2- إدارة المخزون والإنتاج بشكل فعال :  
			يؤدي إدارة المخزون السلعي والإنتاج بشكل جيد إلى تخفيض الحد الأدنى للأرصدة النقدية اللازمة للأغراض التشغيلية ، ومن ثم تخفيض تكلفة الإنتاج وذلك من خلال زيادة معدل دوران هذا المخزون .
      وإذا افترضنا فى المثال السابق ، أنه بمقدور المنشأة الاحتفاظ بالمخزون لمدة 85 يوماً بدلًا من 100 يوماً ، فإن نتيجة ذلك ستؤدي إلى تخفيض دورة النقدية بمقدار 15 يوما وذلك من 148 إلى 133 يوماً . كما أن دوران النقدية سيزداد نتيجة لذلك إلى 3 مرات تقريباً ( 360 يوما ÷ 133 يوما ) عن المستوى الأول وهو 2 مرة تقريباً . وعليه ، فإن زيادة دوران النقدية سيقلل من حجم الأرصـــــدة النقدية من 110.000 إلى 73.333 ( 220.000 ÷ 3 ) ، ويبلغ الوفر فى النقدية 36667 ، ويحقق ربحا قدره 1467 إذا ما تم توظيفه بعائد 4% .
3 – الإسراع فى تحصيل حسابات الذمم المدينة :  
			هناك أكثر من وسيلة للضغط أو لترغيب عملاء المنشأة على دفع ما عليهم من مستحقات لها ، وذلك بشرط أن لا تؤثر هذه الوسائل على المبيعات فى المستقبل .
       ولتوضيح أثر الإسراع فى تحصيل الذمم المدينة ، نفترض أن معدل فترة التحصيل فى المثال السابق قد انخفض من 90 إلى 70 يومًا ، فإن هذا سيؤثر على دورة النقدية بالانخفاض إلى 128 يوما بدلا من 148 يوما ، كما أن دوران النقدية سـيزداد بالتبعية إلى 3 مرات تقريباً( 360 يوما ÷ 128 يوما ) وكذلك فإن الحد الأدنى للأرصدة النقدية سيتغير من 110.000 إلى 73.333 ( 220.000 جنيه ÷ 3 ) ، وهذا يوفر مبلغا قدره 36667 ، والذى سيؤدي إلى توفير فى التكلفة قدره 1467 تقريباً ( 36667 × 0.04 ) . وهكذا يلاحظ أنه إذا انخفضت فترة التحصيل بمقدار 20 يوماً ، فسيؤدي ذلك إلى سلسلة من المتغيرات الإيجابية التى تؤدى بدورها إلى تخفيض التكلفة على المنشأة .
4 – إدارة النقدية بشكل فعال : 
			يمكن للمنشاة الجمع بين الأساليب السابقة لتحقيق درجة عالية من الكفاءة فى إدارة النقدية .
       وبفرض أن المنشأة فى المثال السابق قامت وفى نفس الوقت بزيادة فترة الدفع للحسابات الدائنة لمدة 15 يوما ، وبتقليل فترة الاحتفاظ بالمخزون 20 يوما ، وعجلت فى تحصيل حسابات الذمم المدينة ووفرت 25 يوماً – فإن النتيجة ســتصبح كما يلى : 
·  دورة النقدية ستنقص بمقدار :
		88 يوماً ( 148 يوماً – 15يوماً – 20يوماً – 25 يوماً ) 
·  دوران النقدية سيزداد معدله إلى 4 مرات ( 360 يوماً ÷ 88 يوما ) . 
·  الحد الأدنى للأرصــدة النقدية سيصل إلى 55.000 ( 220.000 ÷ 4 مرات ) ، أى بوفر يبلغ 55.000. وبفرض أن معدل العائد هو 4% ، فســـيكون مجموع الوفـــر فى التكلفة هو 2200 ( 4% × 55.000 ) .

 أساليب إدارة النقدية : 
	هناك أكثر من طريقة لتخفيض الأرصدة النقدية المطلوب الاحتفاظ بها، وفيما يلى بيان لبعض الأساليب الهادفة للإسراع بتحصيل حسابات الذمم المدينة والإبطاء فى عملية صرف النقدية : 
1 – الإسراع فى تحصيل حسابات الذمم المدينة :  
			تستطيع المنشأة من خلال إدارة جيدة للنقدية الإسراع بالتدفقات النقدية الواردة عن طريق تخطيط زمنى معين ، ووسائل متعددة لتحقيق ذلك . وهناك ثلاثة أساليب يمكن استخدامها ، وهى : 
1- تشجيع العملاء للشركة على الدفع بأسرع وقت .
2- تحويل الشيكات المستلمة من العملاء بأسرع وقت إلى نقدية ، أى صرفها .
3- الإبطاء فى صرف النقدية . 
	وفيما يلى توضيح لهذه الأساليب الثلاثة : 
	1 – تشجيع العملاء على الدفع السريع :
			يتحقق ذلك من خلال قيام المنشأة بإرسال فواتير المشتريات إلى العملاء بأسرع وقت ، كما أن الإدخال للأجهزة المتقدمة مثل الحاسبات الإلكترونية من شأنه الإسراع بعملية إرسال الفواتير ومتابعة المدفوعات من العملاء بشكل تلقائي . وهناك وسائل أخرى يمكن اتباعها ، مثل إغراءات الدفع العاجل عن طريق الخصم المسموح به كنسبة مئوية من قيمة المشتريات التى يستطيع العملاء توفيرها إذا ما دفعوا حساباتهم نقداً أو خلال فترة قصيرة .
	2 – تحويل الشيكات إلى نقدية سريعـة  :
			العبرة فى تحصيل الشيكات تكمن فى التحصيل الفعلي لقيمة الشيك، وعليه فإن تحصيل الشيكات وتحويلها إلى نقدية يمر بعدة مراحل ، هى : 
الأولى	وهى الفترة ما بين كتابة الشيك ، ووصوله إلى المنشأة سواء من خلال البريد أو باليد . 
الثانية           	وهى عملية وضع الشيك فى حساب المنشأة لدى البنك . 
الثالثة	وهى عملية التحصيل الفعلى لقيمة الشيك .   

				وبالطبع فى إمكان المنشأة اتخاذ بعض الإجراءات التى تساعد على الإسراع بتلك المراحل ، ومن هذه الإجراءات اعتماد مبدأ اللامركزية فى تحصيل حسابات الذمم بحيث يقوم كل فرع من فروع المنشأة بتحصيل ما له من ديون على الغير ، وذلك بدلاً من الاعتماد على الفرع الرئيسى للقيام بهذه المهمة . وفى ضوء ذلك يقوم العملاء بإرسال شيكاتهم لأقرب فرع لهم ، حيث يتم إرسالها إلى الفرع الرئيسى يومياً .

      وهناك أيضا إجراء آخر يمكن استخدامه للإسراع بتحصيل أموال المنشأة يسمى بالتركيز البنكي ، بمعنى أن تتعامل المنشأة بمختلف فروعها مع بنك واحد ، ويمكن مطالبة العملاء بتسديد حساباتهم بواسطة إيداع الشيكات فى أحد فروع هذا البنك القريب منهم . ويتميز هذا الإجراء بأنه إذا قام العملاء بإيداع شيكاتهم فى نفس البنك الذى تتعامل معه المنشأة ، فإن عملية تجميع الأرصدة تصبح مسألة سهلة وسريعة .

      وعلاوة على ذلك هناك إجراء أخير يتلخص فى احتفاظ المنشاة بصندوق بريد فى كل الأماكن التى يتواجد فيها العملاء ، بحيث يتم إرسال مدفوعاتهم لهذه الصناديق . وعلى المنشأة عقد اتفاق خاص مع البنوك لكي تقوم بتجميع الشيكات التى تصل لصناديق البريد وإيداعها فى حساب المنشأة ، ويتميز هذا الأسلوب بتوفير النفقات المتعلقة بالتحصيل ، كما يتميز بالسرعة حيث يختصر البنك مرحلة من مراحل صــرف الشيكات ، وهى المرحلة التى تختص بتحضير المنشأة للشيكات وإيداعها . وعلى كل ، يمكن لإدارة المنشأة عمل المقارنات اللازمة للاختيار من بين هذه الأساليب على أساس التكلفة ، والسرعة ، ثم اختيار الأنسب منها .  

	3 – الإبطاء فى صرف النقديــــــــــــة  :
		هناك عدة طرق لاستخدام أسلوب الإبطاء فى عملية صرف النقدية ، ومنها :  
		1 – تجنب الدفع المبكر . 3 – الدفع عن طريق الشيكات .
		2 – مركزية الصرف .4 – المستحقات .
		وفيما يلى توضيح هذه الطرق : 


	1 – تجنب الدفع المبكر :
			فى حالة قيام المنشأة بشراء المواد من الموردين تحت شروط بيع معينة – ينصح بأن تقوم هذه المنشأة بدفع حساباتها فى آخر فرصة ممكنة .
         فمثلا إذا كانت شروط البيع ( 3/15- صــــــــافى 20يوماً ) ـ فهذا معناه حصول المنشأة على خصم يبلغ 3% إذا قامت بسداد حساباتها خلال 15 يوما . إلا أنه فى حالة عدم رغبة المنشأة فى الحصول على هذا الخصم ، فيمكنها دفع المبلغ فى آخر المدة المسموح بها وهى 20 يوما . ولا تحصل المنشأة على أية مزايا إذا قامت بدفع المبلغ بعد نفاذ المدة المحددة ، ومن ثم عليها دفع حساباتها فى آخر يوم من تلك المدة . 


		2 – مركزية الصرف : 
			وتعنى طريقة الصرف المركزي ، والتى تختص بعملية صرف النقدية بالمركز الرئيسي للمنشأة ، ومن حساب صرف موحد . وأهم ما يميز هذه الطريقة هو الوقت الذى يمر بين تقديم طلب الحصول على النقدية وعملية الصرف الفعلية ، إلا أنها تتصف بعدم المرونة خاصة فى الظروف الطارئة . 
	3 – الدفع عن طريق الشيكات :
			ويقصد بهذه الطريق أن يكون باستطاعة المنشأة استعمال النقدية فى الفترة المحصورة ما بين تحرير الشيك وصرفه ، وتسمى هذه الفترة بالفترة العائمة للشيك ، حيث تمثل هذه الفترة الفرق بين رصيد المنشأة فى البنك ورصيدها فى دفاترها المحاسبية ، وهذا الاختلاف مرجعه التأخير فى تقديم الشيك للبنك وصرفه فعلياً . وقد تقوم المنشأة أيضا بكتابة الشيكات للموردين حتى ولو لم يكن لديها رصيد يكفى فى البنك لمدة زمنية قصيرة ، وتعتمد فترة التحصيل على البعد الجغرافى بين صاحب الشيك والمسحوب عليه ، كما تعتمد على مدى كفاءة الجهاز المصرفي الموجود .
	4 – المستحقات : 
			وتعنى المطلوبات المتداولة والتى تمثل مشتريات أو خدمات استلمتها المنشأة دون أن تدفع قيمتها مثل: الرواتب والأجور المستحقة للموظفين بالمنشأة ، وهى تمثل خدمات قام بها الغير لصالح المنشأة وتعتبر مستحقة الدفع آخر الشهر ، أى أن هناك مدة زمنية ما بين تقديم الخدمة ( أو استلام البضاعة ) وعملية الدفع النقدي . وكلما طالت هذه المدة ، أمكن للمنشأة التصرف بالنقدية المتاحة على اعتبار أنها تمويل خالي من التكلفة .

   وبالطبع كلما زادت هذه المدة ، انخفض الحد الأدنى للأرصدة النقدية المطلوب الاحتفاظ بها . فإذا دفعت المنشأة الرواتب والأجور شهرياً ، فهذا يعطيها الفرصة لاستعمال النقدية خلال الشهر . بينما إذا دفعت المنشأة هذه الرواتب أسبوعياً ، فإن إمكانية التصرف بالنقدية تكون محدودة للغاية . ومن ثم تستطيع المنشــأة أن تغير من مواعيد الدفع ليتناسب مع احتياجاتها النقدية . وما ينطبق على المرتبات والأجور ينطبق أيضا على الإيجارات والضرائب ، وإن كانت إمكانية استغلال الوقت محدودة بسبب القيود القانونية التى تلزم الدفع خلال مدة محددة فى أغلب الأحيان .[footnoteRef:10] [10:  فتحي ابراهيم محمد أحمد , مذكرات في :مبادئ التمويل والإدارة المالية ,ص141..150.] 






تحديد الحجم الأمثل للنقدية:
     إن الاحتفاظ بمستوى معين من النقدية أمر ضروري لضمان استمرار  البرامج التشغيلية للمنشأة, إلا أن الاحتفاظ بفائض من النقدية عن حاجة  المنشأة لتشغيل برامجها يكون مكلفاً .  فالفائض من النقدية يعني أن جزءاً من استثمارات المنشأة مجمدة دون أن يتأتى منها عائد , والحال كذلك بالنسبة لبقية عناصر رأس المال العامل
   فالفائض يترتب عليه تكلفة الفرصة البديلة المتمثلة في العائد الذي يمكن للمنشأة أن تحققه بتوجيه هذا الفائض إلى استثمارات بديلة.
    في المقابل زيادة الاستثمارات بشكل كبير له تأثير على مستوى السيولة وبالتالي ظهور العجز النقدي من خلال عدم القدرة على سداد الالتزامات في مواعيدها ,الذي يضر بسمعة المنشأة وقد يصل بها إلى حد إعلان إفلاسها.      وقد يكون أكبر مثال على ذلك ما حدث خلال الأزمة المالية الأخيرة 2008 "أزمة السيولة" وماتركته من آثار سلبية على الشركات الذي أوصل بعضها إلى الإفلاس.
.لذلك فإن السؤال المطروح أمام الإدارة هو:
ماهو مستوى النقدية الأمثل الممكن الاحتفاظ به ؟
   ولعل من خصائص عنصر النقدية الذي يتميز به عن بقية عناصر رأس المال العامل هو خاصية القيمة الزمنية للنقود ,مما يدفع كل المنشآت إلى محاولة تحصيل ما لها بأسرع وقت ممكن والإبطاء في تسديد ما عليها قدر الإمكان ,رغم أن العمليتين تخضع لمجموعة من القيود. فالإبطاء في تسديد الالتزامات قد يضر بسمعة المنشأة , كما قد يعرضها إلى مواجهة بعض إجراءات التحصيل التي تلجأ إليها المنشأة العميلة كالمراسلات ووكالات التحصيل والدعوى القضائية.  [footnoteRef:11]  [11:                                                       ص183.] 


أساليب تحديد الحجم الأمثل للنقدية:
  وهناك بعض الطرق الممكن استخدامها لتحديد الحجم الأمثل للنقدية التي يمكن للمنشأة الاحتفاظ بها ضمن أرصدة الأصول السائلة:
· النموذج الأول( نموذج بومل Baumel Model) :ويقوم على نفس فرضيات نموذج المخزون المستخدم لتحديد الكمية الاقتصادية من المخزون. أهم الفرضيات التي يقوم عليها نموذج بومل هي المعدل الثابت لاستخدام النقدية عبر الزمن. 

  إن استخدام النقدية ولو بمعدل ثابت يترتب عليه تكلفة الاحتفاظ بالنقدية , وهي تكلفة متغيرة , حيث كلما زادت النقدية المحتفظ بها كلما زادت التكلفة المترتبة عن ذلك . وكما هو الحال لنموذج المخزون فإن مهمة الإدارة بشأن إدارة النقدية إيجاد نقطة التوازن بين تكلفة الاحتفاظ وتكلفة تحويل الاستثمارات المؤقتة بهدف تخفيض التكلفة الكلية للاحتفاظ بالنقدية .
فإذا رمزنا بالرمز (ق) للميزانية اللازمة لتغطية احتياجات فترة زمنية معينة , فإن متوسط الميزانية (ق/2) . وإذا كانت (م) تمثل معدل العائد المفقود (تكلفة الفرصة البديلة )مقابل عدم توجيه المبالغ المحتفظ بها إلى استثمارات أخرى  ,فإن تكلفة الاحتفاظ بالنقدية تحسب كالآتي :

تكلفة الاحتفاظ بالنقدية =(ق/2) * (م)

فإذا رمزنا للاحتياجات الكلية من النقدية خلال السنة بالرمز (ح) ,فإن عدد أوامر بيع أو تحويل الاستثمارات المؤقتة تحسب كالآتي :

  عدد أوامر البيع =ح / ق

فإذا كانت التكلفة المترتبة على كل أمر بيع (ت) فإن:

 تكلفة تحويل الاستثمارات المؤقتة =(ح / ق ) * (ت)
وبالتالي الحجم الاقتصادي الأمثل للنقدية يتحدد عند النقطة التي تتساوى عندها 
تكلفة الاحتفاظ =تكلفة بيع الاستثمارات المؤقتة .

مثال :
  إذا كانت الاحتياجات السنوية من النقدية لإحدى الشركات هي ( 8000,000) وحدة نقدية ,وأن تكلفة الحصول على النقدية ( تكلفة بيع الاستثمارات المؤقتة ) هي (500) , وإذا كان معدل العائد المطلوب (15%) . فإن حساب الحجم الاقتصادي :
ق =√2(500* 8000000) / 0,15 =230940,11 وهذه القيمة تمثل أقصى حد للنقدية الممكن الاحتفاظ بها, حيث تكون التكلفة الكلية للاحتفاظ بالنقدية عند حدها الأدنى .
· النموذج الثاني( نموذج ميلروأور Miller-Orr): على عكس النموذج الأول يقوم هذا النموذج على افتراض أن التدفقات النقدية تتدفق بشكل عشوائي غير منتظم ,مما يجعله أكثر تعقيداًمن سابقه ولكنه أقرب إلى الواقع.
  ويقترح لتحديد الحجم الأمثل من النقدية أن معدل استخدام النقدية يميل للتذبذب في مجال ذي حد أقصى Upper Control Limit 	وحد أدنى Lower Control Limit  ولذلك يسمى بنموذج حدود الرقابة . لكن المشكلة التي تواجهها الإدارة هنا تحديد الحد الأدنى والأقصى .
    إن تحديد الحد الأدنى للنقدية يعتبر قراراً تقديرياً تتخذه الإدارة بناء على معرفتها بنوع الاستثمارات المؤقتة التي بحوزة المنشأة . لكن يفضل أن يكون الحد الأدنى من النقدية أكبر من الصفر .
  فإذا كانت: 
          ت : تكلفة أوامر بيع الاستثمارات المؤقتة.
        ᵟ2:تباين التدفقات النقدية اليومية= (  الانحراف المعياري  )2.
       م*: معدل العائد اليومي على الاستثمارات المؤقتة ,ويحسب بقسمة معدل 
              العائد السنوي على 365 يوما .
        د : الحد الأدنى للنقدية .
        
نقطة العودة ( ع ) =√3 3ت * ( ᵟ2 )  /4 *( م* )
الحد الأقصى للنقدية (ص) =3ع – 2د
متوسط رصيد النقدية =4ع – د /3 

    إن نموذج بومل أو نموذج ميلر و أور  يساعدان الإدارة في تحديد الحجم الاقتصادي للنقدية وإدارة الفائض أو العجز , لكن النموذجين لا يمثلان سياسة لإدارة النقدية  .  															
العوامل المؤثرة في تحديد الحجم الأمثل للنقدية:
يتأثر حجم النقد الذي تحتفظ به المنشأة بمجموعة من العوامل من أهمها:
· الانحرافات المتوقعة في التدفقات النقدية:
  والأداة التي تساعد المنشآت في تقدير حجم ومواعيد هذه الانحرافات هي الميزانية النقدية التقديرية. ولكي تكون هذه الأداة فعالة في تحقيق هذه الغاية يجب أن تنظم بشكل تعكس فيه موسمية النشاط وذروته.
· الانحرافات غير المتوقعة في التدفقات النقدية:
 المقصود بذلك الانحرافات الممكن أن تنشأ نتيجة لعوامل طارئة وغير متوقعة. مثل الحريق والحروب والكوارث الطبيعية.وقد يكون من الصعب الاحتياط لمثل هذه الأمور خاصة إذا ماكانت نتيجتها على المنشأة كبيرة. ولكن الاحتياط المناسب لهذه الغاية هو التأمين ضد هذه المخاطر.
· مدى توافر مصادر أخرى للتمويل:
 يتأثر حجم الرصيد النقدي الذي يتوجب الاحتفاظ به بمدى توافر مصادر خارجية أخرى  يمكن أن تمد المنشأة بالاحتياجات النقدية الطارئة,إذ تتدنى هذه الاحتياجات عندما تتوافر هذه المصادر والعكس صحيح.
· التغير التكنولوجي:
 يتطلب مثل هذا التغير زيادة الأرصدة النقدية لمواجهة الاستثمارات المستمرة في موجودات المنشأة.
· الالتزامات التعاقدية لتسديد الالتزامات:
 يرتفع النقد لدى المنشأة مع اقتراب هذه الالتزامات وينخفض بعدها مباشرة.
· مدى كفاية الإدارة المالية للمنشأة:
 تتمكن الإدارة ذات الكفاءة العالية من العيش مع أقل كمية من النقد.
· العلاقة مع البنوك:
 يتأثر هذا العنصر بعاملين:
الأول :مرتبط بالبنك, الذي يكمن في قدرته على تقديم التمويل الكافي لاحتياجات المنشأة .إذ تتحدد هذه القدرة بناء على إمكانياته, وعلى كمية التسهيلات للمنشأة ,وعلى حجم البنك ورأسماله وقدرة إدارته وعلاقته مع المنشأة والسياسات النقدية.
الثاني:مرتبط بالمنشأة نفسها , فإن إمكانية حصولها على إئتمان مصرفي يتوقف على سلامة مركزها الإئتماني ومدى علاقتها السابقة مع البنك.
· الموسمية والدورات التجارية:
· سياسة تخزين البضائع:
· سياسة البيع والتحصيل:
· استعمال الاستئجار أو الشراء النقدي لحيازة الأصول.[footnoteRef:12] [12:  مفلح محمد عقل , مرجع سبق ذكره ,ص188..190.] 



المبحث الثاني : التخطيط النقدي


    يحتل التخطيط النقدي أهمية خاصة في المنشآت نظراً للأهمية الخاصة التي تتميز بها النقدية . وتقوم جميع المنشآت على اختلاف أنواعها باتباع التخطيط النقدي لما له من دور أساسي في عملية تركيبة عناصر الموجودات المتداولة وتحديد درجة السيولة النقدية وتقدير الإيرادات المستقبلية . 

· تعريف التخطيط النقدي :هو عملية تخطيطية تهدف إلى الاستخدام الأمثل لأموال المنشأة . وينطوي على دراسة التدفقات النقدية الداخلة والخارجة, ووضع ترتيب زمني لمواعيد تدفقها ,وهو بذلك يعد من مقومات نجاح السياسة المالية في المنشأة.

· أهمية التخطيط النقدي:
1. إن دراسة وتوقيت التدفقات النقدية يتيح للإدارة تنفيذ برامجها ضمن الحدود التي رسمتها مسبقاً.
2. يتطلب إعداد الميزانية النقدية تحليلاً كاملاً لجميع  العناصر التي تؤثر بحجم ومعدل التدفقات النقدية , وبذلك يتسنى للإدارة أن تدرس بتحليلها لهذه العناصر بنوداً ما كان لها ان تدرسها لولا هذه الميزانية.
3. إن القيام باستثمارات توسعية يتطلب في المراحل الأولى إنفاقاً نقدياً كبيراً بسبب المدفوعات الرأسمالية اللازمة. وإن إعداد الميزانية النقدية يمكّن الإدارة من معرفة مقدار الفائض أو العجز وتوقيته, مما يساعدها على توفير احتياجاتها بشروط مناسبة.
4. إعداد الميزانية النقدية يمكن المنشأة من اقتراض الأموال المطلوبة فقط وضمن المدة المحددة.
5. في حالة وجود أموال فائضة فإنه من المناسب معرفة مدة الاستغناء عن هذه الاموال ,وتوظيفها في استثمارات ذات ريعية تساعد على المحافظة أو زيادة معدل العائد على إجمالي رأس المال المستثمر. والتخطيط النقدي سيساعد على معرفة وتحديد المدة التي يمكن أن نستغني فيها عن الأموال الفائضة.
6. يساعد التخطيط النقدي للمنشأة في الحصول على الأموال اللازمة عن طريق الاقتراض من المصارف , حيث يعد بيان التدفق النقدي من البيانات المالية التي تعزز طلب الاقتراض.
7. يلعب التخطيط النقدي دوراً هاماً في إرشاد الإدارة المركزية لتوجيه الفائض النقدي الموجود في أحد الفروع نحو فروع أخرى تعاني من العجز.
8. تعد الميزانية التقديرية وسيلة من وسائل الرقابة حيث تمكن الإدارة من معرفة الإنحرافات , ودراسة أسبابها ,  وإيجاد الحلول والإجراءات المناسبة لتصحيحها وتلافي الوقوع بها في المستقبل. 

فترة التخطيط النقدي :
  إن تحديد فترة التخطيط النقدي يتطلب دراسة مسبقة لطبيعة نشاطات المنشأة , وتحليلاً للظروف التي تحكم هذه النشاطات .
   وهناك عدة عوامل تؤثر في تحديد هذه الفترة :
1. طبيعة السلع المنتجة .
2. طرق التمويل .
3. حجم الاستثمارات التوسعية .
4. سياسة الإئتمان وإجراءات التحصيل .
بشكل عام , هناك خلاف في وجهات النظر حول إتباع أسلوب التخطيط القصير المدى "الذي قد يحجب أبعاد المستقبل " وبين التخطيط الطويل المدى "الذي قد يجعل الأرقام غير معبرة عن الواقع ".
   ومن المستحسن إعدادها لمدة سنة أو لمدة تتماشى مع الفترات المحاسبية المتبعة ,على أن يتم تقسيمها هذه الفترة إلى فترات أقصر "شهرية ,ربع سنوية" وذلك حسب دورة الإنتاج ,وموسمية التحصيل,ونمط التحصيل . [footnoteRef:13] [13:  توفيق حسون , الإدارة المالية  ,ص223.] 




الميزانية النقدية التقديرية :
  تعتبر الميزانية النقدية التقديرية Cash Budget  إحدى أدوات التنبؤ المالي , إذ توضح النمط الذي ستكون عليه التدفقات النقدية المستقبلية . ويعتبر هذا النوع من الميزانيات ذات أهمية قصوى للمدير المالي ,إذ توفر معلومات مفيدة عن حجم الفائض أو العجز النقدي المتوقع وتوقيت حدوثه .[footnoteRef:14] [14:  منير ابراهيم هندي , مرجع سبق ذكره , ص162.] 


  اساليب اعداد بيان التدفق النقدي (الموازنة النقدية التقديرية):
1- اسلوب قائمة المقبوضات و المدفوعات:
يقوم هذا الأسلوب على عدد من الخطوات :
1. تقدير المقبوضات النقدية حسب الفترة الزمنية التي يتم اتباعها في إعداد بيان التدفق النقدي .
2. تقدير المدفوعات النقدية .
3. مقابلة المقبوضات النقدية مع المدفوعات النقدية لمعرفة نتيجة النشاط النقدي , ويمكن أن تكون هذه النتيجة على شكل فائض أو على شكل عجز .
    ب-اسلوب تعديل قائمة الدخل :
   يعتمد هذا الأسلوب على إضافة أو طرح بعض البنود المالية التي تؤثر في حساب الدخل إلى صافي الربح , لأن صافي الربح لا يمثل نقدية فعلية موجودة في المنشأة .   أما ما يمكن إضافته أو طرحه مثلاً :" المبيعات الآجلة , حسابات القبض , البضاعة , أوراق الدفع والمدفوعات مقدماً.
    والجدير بالذكر أن بيان التدفق النقدي يشير الى مواقع  وجود المشكلة النقدية ليصار الى حلها ولكنه ليس العلاج الكافي للمشاكل النقدية , وتعتمد دقة نتائجه على دقة التنبؤات والبيانات الواردة في الموازنة التخطيطية .

قائمة التدفقات النقدية:
· اعترافاً بأهمية النقدية وأهمية تتبع حركتها خلال العام ,أصدر مجلس معايير المحاسبة المالية (FASB ) الأمريكي عام 1987 المعيار 95, الذي يقضي بإلزام المنشآت بإعداد قائمة إضافية هي قائمة التدفقات النقدية .
· وتهدف تلك القائمة إلى إظهار التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للأغراض المختلفة سواء أكانت تشغيلية أو استثمارية أو تمويلية , والتي يمكن أن يكون لها مغزى وفائدة في التحليل المالي .حسب
 Wachowiecz , 1992)  Van Horne and) , وفي مقدمتها :
1. قياس قدرة المنشاة على توليد تدفقات نقدية من العمليات ,تكفي للوفاء بالتزاماتها نحو الدائنين وحملة الأسهم .
2. قياس مدى حاجة المنشأة للتمويل الخارجي .
3. تفسير التباين بين صافي الربح والتدفق النقدي المتولد من الأنشطة المختلفة .
4. قياس آثار التدفقات النقدية الاستثمارية والتمويلية على ربحية المنشأة ومركزها المالي .[footnoteRef:15] [15:  منير ابراهيم هندي , مرجع سبق ذكره , ص56.] 

· تظهر مصادر واستخدامات النقدية خلال الفترة المنتهية على أساس الأنشطة التالية: 
1. الأنشطة التشغيلية
2. الأنشطة الاستثمارية
3. الأنشطة التمويلية
· الرقم النهائي في هذه القائمة يطابق رصيد النقدية في قائمة المركز المالي.
· هذه القائمة تظهر قدرة المنشأة على توليد النقدية على الأساس النقدي وليس أساس الاستحقاق .
1. تدفقات نقدية من أنشطة التشغيل Cash Flow from Operation :
    وهي التدفقات النقدية بسبب نشاط الشركة الأساسي وبالتالي فإنها تشمل صافي الربح وتغير قيمة المخزون والحسابات المدينة والدائنة وغيرها.
2. تدفقات نقدية من أنشطة الاستثمار Cash Flow from Investing Activities:  وتشمل التدفقات النقدية نتيجة شراء أصول ثابتة أو بيع أصول ثابتة.
3. تدفقات نقدية من أنشطة التمويل Cash Flow from Financing Activities:وتشمل التغيرات النقدية نتيجة لسداد ديون أو اقتراض أو شراء أسهم أو توزيع أرباح.
صافي التدفقات النقدية Net Change in Cash:
  مجموع الثلاثة أجزاء السابقة يوضح التغير في النقدية في نهاية الفترة (العام مثلا) عن بدايتها. كذلك توضح قائمة التدفقات النقدية رصيد النقدية في بداية الفترة وفي نهايته.[footnoteRef:16] [16:  موقع الإدارة والهندسة الصناعية www.samehar.wordpress.com         ] 

	  قائمة التدفق النقدي لشركة ….عن عام 2009

	بآلاف الليرات
	

	
	التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل 

	290
	صافي الربح 

	326
	الإهتلاك

	(126)
	تغيرات في المخزون 

	50
	تغيرات في الحسابات المدينة 

	(70)
	تغيرات في الحسابات الدائنة 

	470
	مجموع التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

	
	

	
	التدفقات النقدية من أنشطة الاستثمار 

	(70)
	شراء معدات 

	100
	بيع أراضي

	30
	مجموع التدفقات النقدية من أنشطة الاستثمار 

	
	

	
	التدفقات النقدية من أنشطة التمويل 

	140
	الزيادة في القروض طويلة الأجل 

	(70)
	أقساط قروض 

	(50)
	توزيعات أرباح 

	20
	مجموع التدفقات النقدية من أنشطة التمويل 

	
	

	520
	صافي الزيادة في النقدية 

	250
	                 2009 رصيد النقدية في 1 يناير  

	770
	2009 رصيد النقدية في 31 ديسمبر 















المبحث الثالث: إدارة الاستثمارات المؤقتة 
مفهوم الاستثمارات المؤقتة :
	الاستثمارات قصيرة الأجل أو الاستثمارات المؤقتة كما يطلق عليها البعض ، هى تلك الاستثمارات التى تخطط المنشأة لبيعها بعد فترة قصيرة من شرائها ، وعادة ما ينتج عنها عائد ضئيل . ومن أمثلتها أذون الخزانة ، والأوراق المالية التى تصدرها الحكومة ، وشهادات الإيداع التى يتحدد تاريخ استحقاقها بالتفاوض مع البنك ، والتى يســهل التصرف فيها بالبيع عند الحاجة .
	وتحتفظ المنشأة بهذه الاستثمارات استجابة لمتطلبات النشاط ،ونقصد بها أن التدفقات الداخلة قد تزيد عن الخارجة فتحتفظ المنشأة بالفرق بينهما فى شكل أوراق مالية يتولد عنها عائد ، كما يمكن تحويلها إلى نقدية عند الطلب ، وكذلك يمكن استخدامها لتحقيق دافع المضاربة ، فقد ترتفع أسعار هذه الأوراق المالية فى البورصة ، فتقوم المنشأة ببيعها لتحقيق أرباح حيث تباع بسعر أعلى من سعر شرائها . 

العوامل المحددة للأصول التي يستثمر فيها الاحتياطي النقدي :

	ولإدارة هذه الاستثمارات قصيرة الأجل - فإن المنشأة تقوم بالمفاضلة بين عدة أنواع من الاستثمارات المؤقتة أو قصيرة الأجل ، من خلال استخدام عدة أسس من أهمها : 
1 – معيار المخاطر : 
			حيث تتعرض هذه الاستثمارات للمخاطر المختلفة مثل:
   مخاطر الفشل فى سداد أصل الاستثمارأو الفوائد فى تاريخ استحقاقها ، فمثلا إذا اشترت المنشأة أسهماً ممتازة معينة فإن حصولها على العائد على هذه الأسهم وقيمة هذه الأسهم يتوقف على مدى قوة المركز المالى للشركة التى طرحت هذه الأسهم فى السوق ، وبالتالى تتراوح الأوراق المالية من حيث تعرضها للمخاطر تبعا للجهة أو المنشأة التى تصدرها . بمعنى أن أذون الخزانة تعد أفضل البدائل من حيث المخاطر لأنها مضمونة من الحكومة ، بينما تزداد احتمالات المخاطر فى الأنواع الأخرى من الاستثمارات المؤقتة . 
وهناك أيضا مخاطر تغير سعر الفائدة السائد فى السوق ، حيث يؤثر التغير فى سعر الفائدة السائد على القيمة السوقية للأوراق المالية ذاتها ، وهناك نلاحظ أيضا أن أذون الخزانة تعتبر أقل الأوراق المالية تعرضا لمخاطر التغير فى سعر الفائدة السائد فى السوق .
وهناك مخاطر أخرى تتمثل فى المخاطر التسويقية ، ويقصد بها الفترة الزمنية اللازمة لتحويل الاستثمار إلى نقدية ومقدار الخسائر الناجمة عن ذلك ، بمعنى أنه عند تحويل شهادة ادخار إلى نقدية من أحد البنوك ، فإنه عادة ما يستغرق وقتا بالإضافة إلى احتمال قيام البنك بخصم جزء من قيمة أصل هذه الشهادة نتيجة لسحب الشهادة قبل الموعد المحدد لها . ونفس الأمر يحدث مع المنشآت ، بمعنى أن المنشأة إذا كانت تحتفظ بشهادات إيداع واضطرت لسحبها ، فإنها غالبا ما تخسر جزءا من أصل الاسـتثمار ( القيمة الأصلية للشهادة ) . وتتنوع الاستثمارات المؤقتة من حيث عرضها للمخاطر التسويقية ، وأكثر هذه الأنواع تعرضا للمخاطر التسويقية هو شهادات الإيداع . 
2 – معيار العائد :  
			يتناسب معدل العائد الناتج من الأوراق المالية أو الاستثمارات قصيرة الأجل تناسباً طردياً مع المخاطرة ، فكلما زادت المخاطر التى ينطوى عليها الاستثمار كلما زاد معدل العائد المطلوب على هذا الاستثمار . 
			ويلاحظ أننا حددنا أغراض الاستثمار فى الأوراق المالية وغيرها من الاستثمارات المؤقتة ، بأنه لمقابلة احتياجات المنشأة المتعلقة بالسيولة ومواجهة الاحتياجات المتمثلة فى انخفاض التدفقات الداخلة عن التدفقات الخارجة . ولذلك فإن هدف الربح أو تحقيق عائد من وراء الاستثمارات القصيرة الأجل يعتبر هدف ثانوي ، وكل ما هناك أننا نحتاط ضد الأنواع المختلفة من المخاطر لنحافظ على أصل الاستثمار ، بالرغم من تسليمنا بأهمية تحقيق عائد من وراء الاستثمارات قصيرة الأجل كلما كان ذلك ممكناً . 
			ولكن يجب أن نكون أكثر تحديداً ، بمعنى أنه إذا تساوت المخاطر التى تتضمنها الاستثمارات قصيرة الأجل فكيف نفاضل بينها ؟ . والعكس بمعنى أنه إذا تساوى العائد المحقق من وراء الاستثمارات قصيرة الأجل المختلفة فما هو التصرف إذن ؟ . 
			ونقول كقاعدة عامة أنه فى الحالة الأولى ، وهى حالة تساوى المخاطر فإنه يفضل أن نختار بين أنواع الاستثمارات قصيرة الأجل على أســاس العائد. والعكس فى حالة تساوى العائد ، حيث نختار على أساس أقلها من حيث المخاطر المرتبطة به . 
			ويلاحظ بصفة عامة أنها بالرغم من أن النقدية والاستثمارات قصيرة الأجل تتساويان من حيث تأثيرهما على مركز المنشــأة من حيث السيولة، فإن الاستثمارات قصيرة الأجل تتميز عن النقدية من حيث أنه يتولد عنها عائد يضاف إلى أرباح المنشأة ، بالرغم من أن هذا العائد لا يعتبر الهدف الأساسى من وراء هذه الاستثمارات . [footnoteRef:17] [17:  فتحي محمد احمد ,مذكرات في: مبادئ التمويل والإدارة المالية , ص150..152.] 

3- معيار الاستحقاق :   يجب التركيز على الاستثمار لفترات قصيرة تتناسب في طولها ومواعيد الحاجة إلى النقد السائل لاستعماله في المنشأة . [footnoteRef:18] [18:  مفلح محمد عقل , مرجع سبق ذكره , ص192.] 


 تقييم كفاءة ادارة النقدية والاستثمارات المؤقتة : 
  ينبغي تقييم قرارات التمويل والاستثمار على ضوء مساهمتها في تحقيق أهداف المنشأة وتعظيم ثروة الملاك, أي بمعنى أن التقييم يجب أن يتم من وجهة نظر تأثير القرار على كل من العائد والمخاطر , أي يجب أن يتم تقييم إدارة النقدية في مدى نجاحها في تخفيض مخاطر الفشل وعدم سداد المستحقات أو ضياع فرص الاستفادة من مكاسب المحتملة ومدى نجاحها في توظيف النقدية الفائضة لديها باستثمارات مؤقتة .

الخلاصة :
   مما سبق يمكننا القول : إن المدير المالي من خلال إدارته للنقدية , فهو بحاجة للتوفيق بين هدفين متلازمين ومتعارضين في نفس الوقت , فمن جهة هو بحاجة للاحتفاظ برصيد نقدي معين لمواجهة الالتزامات المالية المترتبة على المنشأة "هدف السيولة". ومن جهة ثانية عليه توظيف هذه السيولة في استثمارات قصيرة الأجل تدر عائداً وتجنب المنشأة تكلفة الفرصة البديلة "هدف الربحية" .
   وعليه فأهمية إدارة النقدية تأتي من أهمية النقدية كمصدر لتمويل جميع نشاطات المنشأة ,وكفاية استثمارها بالشكل الذي يحقق للمنشأة البقاء والنجاح. حتى أن البعض قد شبهها بالزيت الذي يساعد عجلة الأعمال على الدوران بيسر وسهولة , وبدون النقدية من المحتمل توقف تلك العجلة.[footnoteRef:19] [19: Bolten,S.E . , Managerial  Finance , p388 .  ] 
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