


مدیریت وجه نقد و نقدینگی 



.پول رایج قانونی است که از آن می توان برای خرید کالا و یا بهره مندی از خدمات استفاده کرد وجه نقد

رف مدیریت وجه نقد بسیار مهم است  و مدیران مالی مخصوصا شرکت های خدماتی و خرده فروشی بخش عمده ای از وقت خود را ص
آن می کنند

ی ها به وجه نقد طول دارایی ها هستند که ما می توانیم آنها را به وجه نقد تبدیل کنیم ولی ممکن است مدت تبدیل این داراینقدینگی
بکشد مثل چک ها ، موجودی کالا و مواد اولیه 

یعنی به گونه ای نباشد که شرکت برای نیاز)میزان سرمایه گذاری در وجه نقد در حداقل ممکن شود 
و در عین حال به طور موثر و کاراعملیات خود را ادامه دهد ( وجه نقد  مشکل برخورد کند 

لا ایا باید دقت کرد مث)به صورت خلاصه مطالبات خود را به سرعت وصول کند و صورت حساب خود رادیر بپردازد 
بود برای شرکت دوره وصول مطالبات ان ها کوتاه هست یا بلند و یا این که در حقیقت حساب های دریافتنی اش چه قدر  بار منفی

(شرکت دارد و زمانی دوره وصول مطالبات کوتاه مدت بود این یک پوئن مثبت برای شرکت است 

هدف اصلی 

مدیریت وجه نقد
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سرمایه گذاریاوراق بهادار کوتاه مدت  قابل فروش در موقتشرکت ها باید وجوه مازاد و راکد خود را به صورت 
. کنند دلیل انجام این کار این است که ارزش زمانی پول حفظ شود 

ویژگی های اوراق بهادار کوتاه مدت          

معمولا بازده مورد انتظار اوراق بهاداری که  سررسید کوتاه تری دارند، * 

.از بازده مورد انتطار اوراق بهادار دارای سررسید طولانی تر استکمتر
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1سال یا 1سر رسید آنها کمتر از 
.  سال است 

.ریسک نکول پایینی دارد
.قابلیت فروش دارد

مالیات ندارد یا اگر دارد کمتر از 
. مالیات در سرمایه گذاری است 



انگیزه سفته 
بازی

یدمثل زمان حراجی با تخفیف یک فرصت برای خرید برای شما وجود دارد و اگر ان زمان وجه نقد نداشته باشید فرصت را از دست میده•

ویک شرکت در این دوران با استقراض و اوراق بهادر قابل فروش مبلغ مورد نیازش را بدست میاورد

انگیزه احتیاطی

گذارند ما به مقداری پول نیاز داریم در شرکت ها همین طور  است مقداری را برای شرایط سخت  می......درزمان شرایط سخت بیماری  یا مهمانی •
که در بهترین حالت  مقدار بهره قابل فروش اوراق خزانه که سریع قابل فروش است استفاده میکنند

انگیزه معاملاتی

ثلا داخل این نوع انگیزه درزندگی روزمره یکسان است مثل پرداخت قبض خرید میحتاج یعنی بدهی های روزمره میتوان با ان پرداخت کرد  م•
شرکتها به  پرداخت صورت حساب میگویند مثل حقوق و دستمزد
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جریانات نقدی ورودی و خروجی کاملا همزمان نیستند  بنابراین  مقداری وجه نقد لازم است تا بتوان از ان به عنوان ضربه 
گیر استفاده کرد



هزینه نگهداری وجه نقد
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اگر بیش از حد وجه نقد را نگهداری کنیم چه اتفاقی می افتد ؟

.  به مرور زمان ارزش خود را از دست می دهد 

دت یا هزینه فرصت برای ما ایجاد می کند چون ما می توانستیم این وجه نقد را در دارایی های کوتاه م
.جاری سرمایه گذاری کنیم 

اگر کمتر از حد معمول وجه نقد را نگه داریم چه اتفاقی می افتد ؟

شویم وام در شرایط پیش بینی نشده ممکن است نیازمند وجه نقد باشیم و به همین دلیل مجبور می
.بگیریم که این برای ما بدهی محسوب می شود 

نمی توانیم ممکن بود بتوانیم محصولی را در حراج بخریم و در آن بازه زمانی سود کنیم ولی بعد از مدتی
.این کار را انجام دهیم 



مدیریت وجه نقد در مقایسه با مدیریت نقدینگی 
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اید نگه مقدار بهینه دارایی های نقدی است که شرکت بمدیریت نقدینگی               
. دارد و بعد خاصی از سیاست های مدیریت دارایی های جاری است 

ول و ارتباط بسیار زیادی با بهینه کردن سازوکارهای وصمدیریت وجه نقد              
. پرداخت وجه نقد دارد 
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رصتفهزینهبینبایدنقدوجهمطلوبماندهتعیینبرای
و(نگهداریهایهزینه)زیادبسیارنقدوجهنگهداری

(بودکمهایهزینه)زیادبسیارنقدوجهنگهداریهایهزینه
تسیاسبهشدهیادهزینهدوماهیت.کردبرقرارتعادل

داردبستگیگردشدرموردسرمایهدرشرکت

:عواملسایربودنثابتدر

ترنپایینقدوجهمطلوبماندهباشد،بالاتربهرهنرخهرچه.1
.بودخواهد

د،باشبیشترفروشقابلبهاداراوراقمعاملاتهزینههرچه.2
.استبیشترنقدوجهمطلوبمانده
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معاملات وقتی که مانده مطلوب وجه نقد  پایین باشد ، هزینه:  مربوط به هزینه معاملاتی 
کاهش افزایش پیدا می کند و اگر مانده مطلوب وجه نقد افزایش پیدا کند ، هزینه معاملات

.پیدا می کند 
رصت کم در صورتی که شرکت هزینه کم استفاده کند هزینه  ف: مربوط نمودار هزینه فرصت 

نند و وقتی برخوردار هستیم   و اگر وجه نقد افزایش پیدا کند هزینه فرصت کاهش پیدا میک
.  وجه نقد کاهش پیدا کنند هزینه فرصت افزایش پیدا می کند 

د                           این منحنی سهمی در بالای این دو نمودار به معنی مقدار مطلوب وجه نق: 
صت تعادل است و برآیند این دو نمودار را نشان میدهد یعنی بین هزینه عملیاتی و هزینه فر

. ایجاد می کند ، در حقیقت به ما مقدار بهینه وجه نقد را نشان می دهد 



مثلا اولا در بحث مدیریت وجه نقد فرض می کنیم  که  شرکت وجه نقد را  با  فروش اوراق بهادار قابل فروش
اض روش دیگر  تهیه  وجه نقد  استقر. اوراق خزانه سرمایه گذاری میشود  فروش، مثل اوراق خزانه بدست آورد

. است
:استقراض مواردزیر را به مدیریت وجه نقد اضافه می کند

احتمالا هزینه وام بیش  از  هزینه  فروش اوراق بهادار قابل فروش است، زیرا  نرخ  بهره  وامهای جدید 1.
.  احتمالا بیشتر خواهد بود

ین  شرایطی، درصورت تمایل مدیریت شرکت به  ذخیره وجه نقد کم، نیاز به استقراض بیشتر خواهد شددر چن2.
.م خواهد بودشرکت  برای  اکثر جریانات نقدی پیش بینی شده  و  پیش بینی نشده ناچار به گرفتن وا

وجه ثانیا در  شرکت های  بزرگ، هزینه خرید  و  فروش اوراق بهادار  در  مقایسه با هزینه های فرصت نگهداری
به شرکت های بزرگ، اوراق بهادار را به  صورت روزانه خرید و فروش می کنند؛ پس. نقد  بسیار  اندک  است

احتمال زیاد هیچگاه مبلغ هنگفتی از وجه نقد خودرا راکد نگه نمی دارند
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چک های درجریان

ده وجه مان. ممکن است مانده وجه نقد در دفتر با مبلغ موجود در حساب بانکی تفاوت داشته باشد
حساب می نامند  و  مانده  وجه نقدی  که  درمانده دفتری نقدی که  در دفاتر شرکت وجود دارد را  

ل استفاده و تفاوت مابین مانده قب. نامیده می شودمانده قابل استفاده  بانکی شرکت وجود دارد  
می نامند چکهای در جریان  مانده دفتری را  

شدهصادرهایچککند،میصادرچکشرکتیوقتی:جریاندرشدهصادرهایچک
تغییرمینبدواستفادهقابلماندهولیشودمیدفتریماندهکاهشموجبوگیردمیشکلدرجریان

.ماند
سپردهدلارهزار100/000حاضرحالدرمکانیکزجنرالشرکتکنیدفرضمثالبرای

بانکنزد
100/000چکیکالکترونیکپستباوخردمیخامموادمقداریژوئن8در.دارد

برایدلاری
کاهشدلار100/000بلافاصلهشرکتدفتریماندهنتیجه،در.فرستدمیکنندهتامین

یابدمی
1400/12/21 10فصل  11



ولی بانک شرکت جنرال مکانیکز تا زمانی که دارنده چک برای نقد کردن آن به بانک مراجعه نکند
دلار 100/000در فاصله مراجعه ی دارنده چک به  بانک، مانده  قابل استفاده شرکت . ژوئن از آن بی اطلاع است14مثلا 

بیش از مانده دفتری آن است
چکهای در جریان= مانده قابل استفاده -مانده دفتری 

100.000– 100.000=0
:ژوئن به صورت زیر است14تا 8اما وضعیت وجه نقد شرکت جنرال مکانیکز در فاصله بین 

چکهای صادر شده درجریان= مانده قابل استفاده -مانده دفتری 
100.000-0=100.000

یادی به شرکت می تواند مانده قابل استفاده را به صورت موقت در اوراق بهادار  قابل فروش سرمایه گذاری کند و بهره ز
.دست آورد
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چک های دریافت شده درجریان و خالص چک های درجریان

1013فصل 1400/12/21

این چک ها. چک هایی را که شرکت دریافت می کند، چک های دریافت شده در جریان می نامند

.مانده دفتری را افزایش می دهند، ولی موجب تغییر فوری در مانده قابل استفاده نمی شوند

از  چکهای  دریافت بیشباشد، چکهای صادر شده در جریان مثبتاگر خالص چکهای درجریان 

این حالت برای شرکت  مطلوب. از  مانده دفتری استبیششده و  همچنین مانده قابل استفاده 

.  است

صادرچکهایازبیشجریاندرشدهدریافتچکهایباشد،منفیدرجریانچکهایخالصاگر

ناشرکتبرایحالتیچنین.استدفتریماندهازکمتراستفادهقابلماندههمچنینوشده

نشانبانکدفاترکهاستمبلغیازبیششرکتنقدوجهواقعیمقدارزیرابود؛خواهدمطلوب

.کنداستفادهوجوهاینازتواندنمیشرکتولیدهد،می



مدیریت چک های درجریان
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.  شامل کنترل دریافت ها و پرداخت های وجه نقد است
پرداخت شدن حساب های تسریع وصول مطالبات و کاهش فاصله زمانی بینهدف دریافت وجه نقد

مشتریان با وصول چک ها
ترل پرداخت ها و به حداقل رساندن هزینه هایی که شرکت برای پرداخت هایوجه نقدهدف پرداخت

خود متحمل می شود
:  مرحله تقسیم کرد3مطالب مربوط به چک های درجریان را می توان به 

نقسمتی از فرآیند دریافت و پرداخت است که از تاریخ صدور چک تا رسید: دریافت چک-1
.آن به دست گیرنده با سامانه پستی طول می کشد

طول مدتی که دریافت کننده، چک را نقد می کند و وجه آن را  به حساب: پردازش چک-2
.بانکی خود واریز می کند

به مدت زمان مورد نیاز برای پایاپای کردن چک در نظام : قابل استفاده بودن مبلغ چک-3
لبرای مثال، در کشور کانادا این مرحله نمی تواند بیش از یک روز به طو. بانکی اشاره دارد

.بیانجامد و مدت آن غالبا صفر است



محاسبه چک های درجریان
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.حجم چک های درجریان هم به ارزش دلاری و هم به مدت زمان وصول آن ها بستگی دارد
دلاری را از  استان دیگری دریافت کنند میانگین روزانه چک500مثال  فرض کنید هر ماه یک چک 

های درجریان شما چقدر است؟
:  راه اول 

 3000=500*6مجموع چک های در جریان                                       

میانگین روزانه چک های درجریان با فرض سی روز بودن هر ماه

میانگین روزانه چک های درجریان با فرض سی روز بودن هر ماه چک های در جریان مدت  : راه دوم 
.روز باقیمانده صفر است24دلار و 500روز در ماه ، 6



محاسبه چک های درجریان چند رسیدی
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، آنها را امیانگین روزانه چک هروش دیگر بدست آوردن محاسبه چک های در جریان چند رسیدی این است که بعد از محاسبه 
.ضرب کنیممیانگین موزون تاخیردر 



هزینه چک های درجریان
قیمت امروز ارزش زمانی پول یعنی کالایی که امروز می توانیم خریداری کنیم را دو ماه آینده نمی توانیم با1.

. خریداری کنیم 

ک فرصت از هزینه فرصت یعنی سرمایه گذاری که می توانست انجام شود و از بهره آن سود ببریم به عنوان ی2.
. دست می رود 

کاهش هزینه ها به چه صورت است ؟ : سوال 

تبادل الکترونیکی داده ها : راه حل 

عمده کاهش چشمگیر مدت زمان مورد نیاز برای آغاز و تکمیل یک معامله تجاری و همچنین کاهش: نقاط قوت 
و یا حذف چک های درجریان  

پیچیدگی راه اندازی تبادل الکترونیکی داده ها و گران بودن آن  : نقاط ضعف 
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سرعت بخشیدن به وصول مطالبات
. است( قابل استفاده بودن چک)پایاپای کردن چک و پردازش، دریافتقسمت اصلی فرآیند وصول وجه نقد، 

. است ( قابل استفاده بودن چک)پردازش و پایاپای کردن چک ، ارسال در مورد چک های صادر شده نیز 

10فصل 1400/12/21 19



راهکار های مختلف وصول وجه نقد 
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وصول غیر متمرکز مطالبات▪
صندوق های پستی ▪
پرداخت های از قبل مجاز شده ▪
سامانه های انتقال به مراکز ▪

فروش 
نه ساما)متمرکز کردن وجه نقد ▪

(  حساب بانکی متمرکز



.هدف این بحث کنترل پرداخت ها  است  و  نه به تاخیر انداختن آن

ر شرکت ها  برای  اجتناب  از نگهداری  مانده  اضافی  وجه نقد، از حساب های دارای مانده صف

ه  در  این  نوع حساب ها، شرکت  با  همکاری بانک، تنها مقدار وجهی ک. استفاده می کنند

.  برای  تامین چک های مراجعه کنندگان  همان روز کافی است، منتقل می کند

ساب را در حوجه نقد احتیاطیاستفاده می کند، می تواند حساب با مانده صفرشرکتی که از 

.اصلی نگه دارد

ساب های اما در صورتی که شرکتی از حساب با مانده صفر استفاده نکند، باید برای هریک از ح

.ندفرعی مقداری وجه نقد احتیاطی در نظر بگیرد تا نیازهای پیش بینی نشده را رفع ک
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سرمایه گذاری وجوه مازاد
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ه در شرکت ها به دلایل مختلف وجه نقد مازاد موقتی دارند ک
:این بین دو دلیل از همه مهم تر است

:  فعالیت های فصلی یا چرخه ای1.

.  ینی استالگوی جریانات نقدی برخی از شرکتها قابل پیش ب
این  شرکت ها در  مقاطعی از  سال جریان  نقدی  مازاد  و

. درمقاطعی دیگر با کسری جریان نقدی مواجه اند

فی  دارد، چنین شرکتی ممکن است وقتی جریانات نقدی اضا
ود اقدام  به  خرید اوراق بهادار و در شرایط مواجهه با کمب

در این حالت شرکت از یک سیاست. آنها را بفروشد
.بینابین برای سرمایه درگردش استفاده می کند



سرمایه گذاری وجوه مازاد
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:  مخارج سرمایه ای برنامه ریزی شده یا احتمالی. 2

در شرکتها غالبا در تامین وجه نقد مورد نیاز برای اکثر مخارج چشمگیر، به صورت موقت

.  اوراق بهادار قابل فروش سرمایه گذاری هایی  انجام می دهند

شر کرده بنابراین ممکن است قبل  از  اینکه وجه نقد مورد نیاز باشد، اوراق قرضه یا  سهام منت

و 

ین عواید آن را در اوراق بهادار کوتاه مدت قابل فروش سرمایه گذاری کنند؛ سپس برای تام

مالی

.مخارج خود، این اوراق را بفروشند

ایهمچنین ممکن است شرکت ها  در مواجهه با موقعیت هایی از  قبیل بازنده شدن در یک دعو

دحقوقی که منجر به خارج شدن مقدار زیادی جریان نقدی خروجی می شود، مازاد وجه نقد خو

. را افزایش دهند



برخی از انواع مختلف اوراق بهادار بازار پول
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تی به قیماین اوراق  . سررسید های  این  اوراق  یک، دو، سه، شش یا دوازده ماهه است: خزانه اوراق -1
ت موسساها و از  بورس، بانک بازارهای خارج  کمتر  از  ارزش اسمی منتشر می شوند  و  همواره در  

.  این اوراق معمولا بدون ریسک هستند. تامین سرمایه آنها را خرید و  فروش می کنند

هیج . استروز 270این اوراق بدون وثیقه هستند  و سررسید آنها بین چند  هفته  تا : اوراق تجاری -2
ولی شرکت . بازار ثانویه  فعالی برای این اوراق وجود ندارد، درنتیجه  قابلیت  فروش آنها  پایین است

.های ناشر آنها را مستقیما و قبل از تاریخ سررسید بازخرید می کنند

میمبلغ اس. وام های کوتاه مدتی هستند  که  به  بانکهای تجاری داده می شوند: گواهی سپرده -3

در آمریکا بازارهای فعالی برای این گواهی ها در          . دلار است100.000این گواهی ها، معمولا بیش از 

.                                                 ماهه وجود دارد12و 9، 6، 3سررسیدهای 



نمونه سوال

گهداری باتوجه به این که وجه نقد زیاد باعث هزینه فرصت میشود چرا شرکت ها  باز وجه نقد زیاد ن1)
می کنند ؟  

ورت ماننده وجه نقد باید در سطحی حفظ شود که بتوان با ان نیاز های معاملاتی پرداخت صچون : جواب 
مصرف اگر شرکت وجه نقد بسیار اندکی نگهداری کند ممکن است این وجه به. حساب ها را تامین کرد

لا اوراق برسد در این صورت احتمالا شرکت مجبور خواهد شد به صورت کوتاه مدت وجه نقد تهیه کند  مث
بهادار قابل فروش خود را بفروشد یا وام بگیرد

بهینه مانده وجه نقد در نمودار نگهداری چه وظیفه دارد؟ مقدار 2)

بین ند  میکاین دو نمودار را نشان میدهد یعنی تعادل ایجاد برآیند مطلوب وجه نقد و یعنی مقدار : جواب 
هزینه عملیاتی و هزینه فرصت در حقیقت به ما مقدار بهینه وجه نقد را نشان میدهد
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نمونه سوال 

نیز طول ژوئن 8تا ژوئن هر ماه طول می کشد تا بدست ما برسد ویک روز 7دلاری تا 600چک یک -3
مانده دفتری و میانگین روزانه چک درجریان را حساب کنید ؟و نیز تفسیر کنید.تا در بانک وصول شود میکشد 

؟ژوئن چه تغییری می کند 8ژوئن و بعد از 7این چک قبل از مانده قابل استفاده 
:جواب 

میانگین روزانه چک در جریان
4200=7×600

140=30÷4200
ژوئن هیچ تفاوتی ندارند چون چکی صادر نشده است7مانده دفتری و قابل استفادا تا قبل 

. ژوئن متفاوت خواهد شد 7ولی بعد از 
0=600-600
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نمونه سوال 
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ا را هزینه های خود را کاهش دهیم  و باعث کم شدن فاصله دریافت تا قابل استفاده شدن چک هچگونه -4
؟فراهم کنیم

باعث حذف ونباشد بین شرکت ها از طریق چک های کاغذی میشود ارتباطات الکترونیکی باعث تبادل : جواب 
.  می دهد آن میشود و مستقیم در سامانه بدهکاران و بستانکاران را نشان 

حساب  یک سامانه انتقال  به مراکز فروش برای انتقال  مستقیم  وجوه از حساب بانکی  یک مشتری بهدر -5
میشوداستفاده ............ خرده فروش  

چک.1

برات.2

خرید کارتهای .3
اوراق.4



منابع و ماخذ 

(  دومجلد )مدیریت مالی نوین 
دکتر علی جهانخانی ، مجتبی شوری : ترجمه 
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با تشکر از حسن توجه شما 
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