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�ضحر اإدارة 
بيان الميزانية

لقد ذكرنا عبارة اإدارة ك�سف الميزانية مرتين في هذا الكتاب اأما الاآن، فنريد اأن ندخل 
لك�سف  الممكنة  الذكية  الاإدارة  اإن  وال�سبب؟  بذلك.  القيام  كيفية  حول  اأكبر  تفا�سيل  في 
الميزانية ت�سبه ال�سحر المالي. فهي تتيح لل�سركة اأن تح�سن اأداءها المالي حتى دون تعزيز 
المبيعات اأو تخفي�س التكاليف. فالاإدارة الاأف�سل لك�سف الميزانية تجعل الم�سروع التجاري 
اأكفاأ في تحويل المدخلات اإلى مخرجات، ثم اإلى نقد �سائل في اآخر الاأمر. وهي ت�سرّع دورة 
تحويل النقد، وهي مفهوم �سوف نتناوله لاحقاً في هذا الباب. فال�سركات التي ت�ستطيع 
توليد نقد اأكثر في وقت اأقل تملك حرية عمل اأكبر؛ فهي لا تعتمد كثيراً على الم�ستثمرين اأو 

الدائنين الخارجيين.

ومن الموؤكد اأن المنظمة المالية في �سركتك م�سوؤولة في اآخر الاأمر عن اإدارة معظم ك�سف 
وبموجب  اقترا�سه،  يجب  المال  من  كم  ح�ساب  عن  الم�سوؤولون  هم  فموظفوها  الميزانية. 
اأي �سروط، وعن تهيئة ا�ستثمار اأ�سهم عادية عند ال�سرورة. كما اأنهم م�سوؤولون ب�سورة 
عامة عن اإبقاء عيونهم مفتوحة على موجودات ال�سركة والتزاماتها كلها. ولكن المديرين 
غير الماليين لهم تاأثير �سخم في بنود معينة مهمة على الخط من ك�سف الميزانية، وهي 
عند اأخذها معاً تعرف با�سم راأ�س المال الت�سغيلي. اإن راأ�س المال الت�سغيلي �ساحة اأ�سا�سية 
للمنظمة  غالياً  �سريكاً  �ست�سبح  المفاهيم  تلتقط  فعندما  وتطبيقه.  المالي  الذكاء  لتنمية 
المالية ولكبار المديرين. فتعلم اإدارة راأ�س المال الت�سغيلي بطريقة اأف�سل، و�سيكون بو�سعك 

اأن توؤثر تاأثيراً قوياً في ربحية �سركتك وفي و�سعها النقدي. 
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عنا�ضر راأ�س المال الت�ضغيلي 
المخزونة،  والمواد  النقد،  ت�سمل  التي  الموارد  من  مجموعة  هو  الت�سغيلي  المال  راأ�س 
المدى  في  ال�سركة  على  المترتب  الدين  منها  مطروحاً  للتح�سيل،  القابلة  والح�سابات 
الق�سير. وياأتي راأ�س المال الت�سغيلي هذا مبا�سرة من ك�سف الميزانية. وهو كثيراً ما يح�سب 

وفق ال�سيغة الاآتية: 

رأس المال التشغيلي = الموجودات الحالية – الالتزامات الحالية.

وبالطبع اإن هذه المعادلة يمكن تق�سيمها اأكثر من ذلك. فالموجودات الحالية، كما راأينا 
ت�سمل بنوداً مثل النقد، والح�سابات القابلة للتح�سيل، والمواد المخزونة. اأما الالتزامات 
الحالية، فهي ت�سمل المدفوعات الاآجلة والالتزامات الاأخرى الق�سيرة الاأجل. ولكن هذه 
لي�ست بنوداً على الخط منعزلة في ك�سف الميزانية؛ بل هي تمثل مراحل مختلفة من دورة 

الاإنتاج، واأ�سكالًا مختلفة من راأ�س المال الت�سغيلي. 

ولفهم ذلك، تخيل �سركة �سناعية �سغيرة اإن كل دورة اإنتاج تبداأ بالنقد ال�سائل، الذي 
المواد  �سائلًا وت�ستري بع�س  نقداً  تاأخذ  الت�سغيلي. فال�سركة  المال  لراأ�س  الاأول  المكوّن  هو 
الاأولية. فهذا يخلق مخزوناً من المواد الاأولية، وهي ق�سم ثانٍ من راأ�س المال الت�سغيلي ثم 
ت�ستعمل الموارد الاأولية في الاإنتاج، فتخلق عملية معالجة داخلية للمخزونات، وت�سبح في 
اآخر الاأمر �سلعاً جاهزة في الم�ستودع، وجزءاً من المكون »المخزني« لراأ�س المال الت�سغيلي. 
واأخيراً تبيع ال�سركة ال�سلع للزبائن فتخلق مبيعات اآجلة هي المكون الثالث والاأخير لراأ�س 
المال الت�سغيلي )ال�سكل 1 – 26(. وفي م�سروع للخدمات فاإن الدورة مماثلة لذلك ولكنها 
اأب�سط. فمثلًا: اإن �سركتنا -معهد معرفة الاأعمال التجارية- هي جزئياً م�سروع تدريب. 
فدورتها العملياتية تنطوي على الوقت اللازم للانتقال من التطوير الاأولي لمواد التدريب 
اإنهاء  في  كفاءتنا  زادت  وكلما  الفاتورة.  قب�س  واأخيراً  التدريب،  �سفوف  ا�ستكمال  اإلى 
ال�سائل في �سحة  نقدنا  وتدفق  والتح�سيل، كانت ربحيتنا  بالقب�س  واتباع ذلك  الم�سروع 
الخدمة  تقديم  هي  للخدمات  م�سروع  في  المال  لك�سب  طريقة  اأف�سل  اأن  والواقع  اأف�سل. 
ب�سرعة وب�سورة جيدة، ثم القب�س باأ�سرع وقت ممكن. وطوال هذه الدورة، فاإن ال�سكل 
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233 �سحر اإدارة بيان الميزانية

الذي يتخذه راأ�س المال الت�سغيلي يتغير. ولكن الكمية لا تتغير اإلّا اإذا دخل اإلى النظام نقد 
�سائل جديد - من القرو�س مثلًا، اأو من ا�ستثمارات الاأ�سهم العادية. 

متما�سكاً  �سيبقى  النقد  بع�س  فاإن  ينْ،  بالدَّ ت�ستري  ال�سركة  كانت  فاإذا  وبالطبع، 
و�سليماً. ولكن خطاً من الم�ستريات الاآجلة ين�ساأ على جانب الالتزامات من ك�سف الميزانية. 
ويجب طرح محتوياته من المكونات الثلاثة الاأخرى للح�سول على �سورة دقيقة لراأ�س مال 

ال�سركة الت�سغيلي.

وب�سورة عامة، كم من راأ�س المال الت�سغيلي كافٍ وملائم ل�سركةٍ ما؟ اإن هذا ال�سوؤال 
لا ي�سمح بجواب �سهل فكل �سركة تحتاج اإلى نقد ومواد مخزونة بما يكفي لتقوم بعملها. 
ولكن  اإليه.  تحتاج  الذي  الت�سغيلي  المال  راأ�س  وزاد  اأ�سرع،  نموها  كان  اأكبر،  كانت  وكلما 
التحدي الحقيقي هو ا�ستخدام راأ�س المال الت�سغيلي بكفاءة. والح�سابات الثلاثة لراأ�س المال 
الت�سغيلي التي ي�ستطيع المديرون غير الماليين اأن يوؤثروا فيها فعلًا هي البيع الاآجل، ومواد 
الجرد المخزون و )اإلى حد اأقل( الم�ستريات الاآجلة. و�سوف نتناول كل واحدة منها بالدور. 

غير اأننا قبل اأن نفعل ذلك يجدر بنا اأن ن�ساأل مرة اأخرى عن كمية »الفن« التي تنطوي 
عليها كل هذه الح�سابات. وفي هذه الحالة، فاإن الجواب 

الشكل 1 – 26

رأس المال التشغيلي ودورة الإنتاج

النقد

ال�سلع المنتهية
في المخازن

المواد الاأولية  المختزنة المبيعات الاآجلة
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للتلاعب  يخ�سع  لا  �سعب  رقم  فالنقد  الفن.  من  �سيء  اأو  الفن«  »بع�س  هو  الاأف�سل 
المخزونة  الجرد  مواد  ولكن  كذلك.  ن�سبياً  �سعبة  الاآجلة  والم�ستريات  والمبيعات  ب�سهولة. 
تقيم  اأن  ما  ل�سركةٍ  تتيح  وافترا�ساتها  المتنوعة  المحا�سبة  وتقنيات  كثيراً.  �سعبة  لي�ست 
مخزوناتها عند الجرد بطرق مختلفة. وهكذا فاإن ح�ساب �سركةٍ ما لراأ�س المال الت�سغيلي 
يعتمد اإلى حدٍ ما على القواعد التي تتبعها ال�سركة. ومع ذلك فاإنك ت�ستطيع ب�سورة عامة 
اأن تفتر�س اأن اأرقام راأ�س المال الت�سغيلي لي�ست عر�سة لحرية الراأي والت�سرف والاجتهاد 

بقدر ما تتعر�س لها كثير من الاأرقام التي تعلّمنا عنها فيما �سبق.
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اأو  ال�سلع  الزبائن من  لتمويل م�ستريات  ال�سائل  نقدها  ت�ستخدم  ال�سركات  اإن معظم 
الخدمات. فذلك هو خط »المبيعات الاآجلة« على ك�سف الميزانية - وهي كمية المال المترتبة 

في ذمة الزبائن عند نقطة زمنية معينة، على اأ�سا�س قيمة ما ا�ستروه قبل ذلك التاريخ.

عدد  هي  الخام�س  الباب  في  راأينا  كما  الاآجلة،  المبيعات  تقي�س  التي  المهمة  والن�سبة 
الديون  هذه  قب�س  ي�ستغرقها  التي  الاأيام  عدد  متو�سط  اأي  المبيعات،  هذه  تح�سيل  اأيام 
من الزبائن. وكلما طالت هذه الأيام زادت كمية راأ�س المال الت�سغيلي المطلوب لت�سغيل 
الم�سروع. اإذ اإن الزبائن يملكون مزيداً من نقد ال�سركة على �سكل �سلع وخدمات لم يدفعوا 
ثمنها بعد، بحيث لا يتوافر لدى ال�سركة نقد �سائل لت�ستري به مواد تخزينها في م�ستودعاتها، 
اأو لتو�سيل مزيداً من الخدمات، وما اإلى ذلك. وعلى عك�س ذلك، فكلما ق�سر متو�سط 
المطلوب  الت�سغيلي  مالها  راأ�س  كمية  نق�ست  الاآجلة  لمبيعاتها  ال�سركة  اأيام تح�سيل  عدد 
لت�سغيل الم�سروع ويتبع ذلك اأنه كلما زاد عدد الاأ�سخا�س الذين يفهمون متو�سط عدد اأيام 
تح�سيل المبيعات الاآجلة ويعملون على تخفي�سها، زادت كمية النقد ال�سائل التي تملكها 

ال�سركة تحت ت�سرفها. 

اإدارة تح�ضيل المبيعات الآجلة 
اتجاه  اأي  وفي  ماهيتها  فهم  هي  الاآجلة  المبيعات  تح�سيل  اإدارة  في  خطوة  اأول  اإن 
تتحرك. فاإذا كانت هذه المبيعات اأكثر مما يجب اأن تكون، وخا�سة اإذا كانت تميل نحو 
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اإلى  بحاجة  ي�سبحون  المديرين  فاإن  تقريباً(،  دائم  ب�سكل  حالها  هو  )كما  الت�ساعد 
طرح الاأ�سئلة. 

وعلى �سبيل المثال، فاإن مديري المبيعات والبحث والتطوير يجب اأن ي�ساألوا اأنف�سهم 
ا�ستعداداً لدفع  اأقل  الزبائن  ال�سلع والمنتجات قد تجعل  اأي م�سكلات في  اإن كانت هناك 
فواتيرهم، وهل ال�سركة تبيع ما يريده الزبائن ويتوقعونه؟ وهل هناك م�سكلة في النقل 
تاأخير  اإلى  توؤدي  النوعية وتاأخر الاإي�سال كثيراً ما  اأن م�سكلات رداءة  والاإي�سال؟ ذلك 
الدفع، فقط لاأن الزبائن غير م�سرورين بالمنتجات التي يتلقونها، فيقررون اأنهم �سيوؤخرون 
وقت دفع ثمنها كما يحلو لهم. وهكذا فاإن المديرين الم�سوؤولين عن �سمان جودة النوعية، 
وبحوث درا�سة ال�سوق، وتطوير المنتجات لهم تاأثير في المبيعات الاآجلة، مثل تاأثير المديرين 
العاملين في الاإنتاج وال�سحن. وفي �سركة خدمات، فاإن النا�س الذين في الخارج لاإي�سال 
الخدمة بحاجة اإلى اأن يطرحوا على اأنف�سهم الاأ�سئلة ذاتها. فاإذا لم يكن زبائن الخدمة 

را�سين عما يح�سلون عليه، فاإنهم �سيوؤخرون دفع الثمن كذلك.

كما اأن المديرن الذين يواجهون الزبائن -الذين هم في ق�سم المبيعات وخدمة الزبائن- 
اأنف�سهم مجموعة مماثلة من الاأ�سئلة: هل زبائننا ب�سحة  اأن يطرحوا على  يجب عليهم 
جيدة؟ وما هو المعيار ال�سائد في �سناعتهم لدفع الفواتير؟ وهل هم في منطقة من العالم 
المت�سلين  اأول  المبيعات ب�سورة نموذجية هم  اأم ببطء؟ فموظفو  ب�سرعة  فواتيرها  تدفع 
بالزبون، وهم المخولون برفع اإ�سارة تحذير للاإعراب عن القلق من �سحة الزبون المالية. 
فعندما يتم البيع، فاإن ممثلي خدمة الزبائن يحتاجون اإلى التقاط الكرة وتعرّف على ما 
يجري. ما الذي يجري في ور�سة الزبائن؟ فهل يعمل موظفوها �ساعات اإ�سافية؟ وهل يتم 
اإلى العمل مع  الا�ستغناء عن خدمات بع�سهم؟ وفي هذه الاأثناء، يحتاج موظفو المبيعات 
النا�س في مجال الائتمان والديون وخدمة الزبائن بحيث يفهم الجميع ال�سروط البارزة في 
الواجهة، ويلاحظون عندما يتاأخر زبون في الدفع. وفي اإحدى ال�سركات التي عملنا معها، 
كان موظفو النقل والاإي�سال يعرفون اأكثر من غيرهم عن اأو�ساع الزبائن، لاأنهم كانوا في 
مرافقهم ب�سورة يومية متوا�سلة. فكانوا يحذرون اأق�سام المبيعات والمحا�سبة اإذا بدا اأن 

هناك ق�سايا راحت تظهر في الم�سروع التجاري لاأحد الزبائن.
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المفرو�سة جيدة  ال�سروط  كانت  اإذا  ال�سوؤال عما  اإلى  بحاجة  الائتمان  اإن مديري  ثم 
كما  المدينين.  للزبائن  الائتمانية  التواريخ  مع  تتنا�سب  كانت  اإذا  وعما  لل�سركة،  ومواتية 
اأنهم بحاجة اإلى الاإجتهاد بخ�سو�س ما اإذا كانت ال�سركة تقدم الائتمانات ب�سهولة اأكثر 
من اللازم، اأم اأنها مت�سددة اأكثر من اللازم في �سيا�ساتها الائتمانية. فهناك دائماً تعاقب 
بين تزايد المبيعات من جهة، واإ�سدار الائئتمان اإلى اأنا�س هناك مخاطر اأ�سواأ في التعامل 
ال�سروط  اأن ي�سعوا ب�سكل دقيق  اإلى  الائتماني معهم. ولذا فاإن مديري الائتمان بحاجة 
التي هم م�ستعدون لتقديمها. فهل من المر�سي تاأجيل القب�س ثلاثين يوماً �سافية؟ اأم هل 
يجب اأن ن�سمح بجعلها �ستين يوماً �سافية؟ كما اأنهم بحاجة اإلى البتّ في الاإ�ستراتيجيات، 
مثل تقديم خ�سميات للدفع المبكر. وعلى �سبيل المثال، فاإن » 10/2 و 30 �سافية« معناها 
اأن الزبائن يح�سلون على خ�سم قدره اثنان بالمئة اإذا دفعوا فواتيرهم في غ�سون ع�سرة 
اإذا انتظروا ثلاثين يوماً. وفي بع�س الاأحيان فاإن خ�سم  اأيام، ولا يح�سلون على خ�سم 
ثمن مبيعاتها  �سركة مكافحة على تح�سيل  ي�ساعد  اأن  بالمئة يمكن  اثنين  اأو  بالمئة  واحد 
طريق  عن  يتم  بالطبع  ذلك  ولكن  للقب�س.  انتظارها  اأيام  عدد  تخف�س  وبذلك  الاآجلة، 

الاإنتقا�س من ربحيتها. 

اإننا نعرف �سركة �سغيرة لديها نهج ب�سيط انتهجته محلياً في داخلها بخ�سو�س ق�سية 
اإعطاء ائتمانات للزبائن. وقد حددت ال�سركة ال�سمات التي تريدها في زبائنها، بل ذكرت 

ا�سم زبونها المثالي بوب، الذي �سملت موا�سفاته ما يلي: 

● اإنه يعمل في �سركة كبيرة. 

● و�سركته معروفة باأنها تدفع فواتيرها في وقتها.

ت�سنع  ال�سركة  )فهذه  يفهمها  واأن  المقدمة  ال�سلعة  على  يحافظ  اأن  ي�ستطيع  وهو   ●

منتجات معقدة مكثفة التكنولوجيا(. 

●وهو ي�سعى لاإقامة علاقة م�ستمرة ودائمة.

فاإذا كان هناك زبون جديد يلبي هذه المعايير، ف�سوف يح�سل على ائتمان من هذا 
الم�سروع الت�سنيعي ال�سغير. واإلّا فلن يح�سل عليه. ونتيجة لهذه ال�سيا�سة تمكنت ال�سركة 
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ا�ستثمار  دون  تنمو  واأن  منخف�ساً تماماً،  الاآجلة  مبيعاتها  اأيام تح�سيل  معدل  اإبقاء  من 
اإن هذه القرارات كلها توؤثر على الح�سابات القابلة للتح�سيل  اإ�سافي لاأ�سهمها العادية. 
وبالتالي على راأ�س المال الت�سغيلي. والحقيقة اأن تثيرها يمكن اأن يكون �سخماً. فتخفي�س 
ملايين  كبيرة  �سركة  على  يوفر  اأن  يمكن  واحداً  يوماً  ولو  الاآجلة  المبيعات  تح�سيل  اأيام 
في  الاآجلة  المبيعات  تح�سيل  اأيام  ح�ساب  تفح�س  اإلى  عد  فمثلًا  يوم.  كل  في  الدولارات 
الف�سل الثالث والع�سرين و�سوف تلاحظ اأن يوماً واحداً من المبيعات في �سركتنا النموذجية 
تزيد ح�سيلته على 24 مليون دولار. وهكذا فاإن تخفي�س اأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة من 
55 يوماً اإلى 54 في هذه ال�سركة �سيزيد نقدها ال�سائل باأربعة وع�سرين مليون دولار. وهذا 

نقد يمكن ا�ستخدامه لاأ�سياء اأخرى في الم�سروع. 

اإدارة الجرد 
اإن كثيراً من المديرين)والم�ست�سارين!( في هذه الاأيام يركزون على الجرد. فهم يعملون 
على تخفي�س المخزون حيثما يكون ذلك ممكناً. في�ستخدمون عبارات طنانة مثل الت�سنيع 
الر�سيق، واإدارة الجرد في الوقت المنا�سب تماماً و الكمية المطلوبة اقت�سادياً. واإن �سبب كل 
هذا الاهتمام هو بال�سبط ما نتحدث عنه هنا. اإن اإدارة الجرد بكفاءة تخف�س متطلبات 

راأ�س المال الت�سغيلي عن طريق تحرير كميات كبيرة من النقد. 
اإلى  المخزون  تخفي�س  هو  لي�س  الجرد  اإدارة  تواجهه  الذي  التحدي  فاإن  وبالطبع 
ال�سفر، مما قد يترك كثيراً من الزبائن غير را�سين. بل اإن التحدي هو تخفي�س المخزون 
اإلى اأدنى م�ستوى، مع �سمان اإبقاء كل مادة اأولية وكل قطعة متوافرة عند الحاجة اإليها، 
ويحتفظ  الاأ�سياء،  فال�سانع  الزبائن.  اأحد  يريدها  للبيع عندما  �سلعة جاهزة  كل  وجعل 
ملء  اإعادة  اإلى  بحاجة  المفرق  وبائعي  الجملة  بائعي  اأن  كما  الزبائن  اإلى  لاإي�سالها  بها 
بند  »نفاد المخزون« - بحيث يكون هناك  لتجنب ما يخ�سونه من  بانتظام  م�ستودعاتهم 
غير متوافر عندما يريده اأحد الزبائن. ومع ذلك فاإن كل بند في م�ستودعات الجرد يمكن 
اأما كم  اأن ت�ستخدمه لاأغرا�س اأخرى.  اإنه نقد لات�ستطيع ال�سركة  اأي  عده نقداً مجمداً، 
هو المخزون المطلوب لاإر�ساء الزبائن مع اإبقاء النقد المجمد في اأدنى حدّ فهذه هي م�ساألة 

مليون الدولار)وهي �سبب وجود كل اأولئك الم�ست�سارين(.
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اأن  نوؤكد  اأن  نريد  ولكننا  الكتاب.  هذا  نطاق  خارج  هي  الجرد  اإدارة  تقنيات  اإن 
اأنواعاً كثيرة من المديرين المختلفين يوؤثرون في ا�ستخدام �سركة ما لمخزونها- وهذا 
يعني اأن كل هوؤلاء المديرين يمكن اأن يكون لهم تاأثير في تخفي�س متطلبات راأ�س المال 

الت�سغيلي. فمثلًا:

مايريدون  على  الح�سول  بو�سعهم  اأن  الزبائن  يخبروا  اأن  المبيعات  موظفو  يحب   ●

جينغل  كنغ  بورغر  يقول  كان  ح�سبما  طريقتك«،  على  الاأم��ر  )»فليكن  بال�سبط 
و�سفّارات؟  اأجرا�س  م�سكلة.  لي�ست هذه  الزبون؟  دهانات ح�سب طلب  العجوز(. 
بمعنى  المخزون،  من  مزيداً  يتطلب  مختلف  تنويع  كل  ولكن  م�سكلة.  هذه  لي�ست 
مزيد من النقد ال�سائل. فمن الوا�سح اأنه يجب اإر�ساء الزبائن. ولكن هذا المطلب 
موظفو  ا�ستطاع  فكلما  م��الًا.  يكلف  الجرد  اأن  حقيقة  مع  موازنته  يجب  البديهي 
المبيعات اأن يبيعوا مزيداً من المنتجات القيا�سية من دون تغييرات، قل الجرد الذي 

�ست�سطر �سركتهم اإلى القيام به.

يعملون  اأنهم  والواقع  نف�سها.  وال�سفّارات  الاأجرا�س  تلك  يحبون  المهند�سين  اإن   ●

با�ستمرار لتح�سين منتجات ال�سركة، فيجعلون ن�سخة 2,55 تحل محل ن�سخة 2,45، 
وهكذا دواليك. ومرة اأخرى، فاإن هذا هدف جدير بالمديح، ولكن يجب موازنته 
مع متطلبات الجرد. واإن انت�سار ن�سخ ال�سلع وتكاثرها ي�سع عبئاً على اإدارة الجرد 
فعندما يتم اإبقاء خط اإنتاج ب�سيطاً مع خيارات قليلة قابلة للتبادل ب�سهولة، فاإن 

المخزون يتناق�س وت�سبح اإدارة الجرد مهمة اأقل م�سقة. 

● اإن اإدارات الاإنتاج توؤثر في الجرد تاأثيراً كبيراً. فمثلًا ما هي الن�سبة المئوية للوقت 
الم�ستقطع لاإراحة الماكنيات؟ فكثيراً ما تتطلب الانهيارات من ال�سركة مزيداً من 
وماهو  المنتهية.  ال�سلع  جرد  من  ومزيداً  المخزونات  معالجة  في  الداخلي  العمل 
اإن القرارات حول الكمية التي يجب ت�سنيعها  معدل الوقت بين التغييرات؟ ثم 
من قطعة معينة لها تاأثير هائل في المخزونات المطلوبة. حتى ت�سميم الم�سنع يوؤثر 
في الجرد. فتدفق الاإنتاج الم�سمم بكفاءة في معمل كفوؤ يقلل الحاجة اإلى الجرد 

اإلى اأدنى حدّ. 
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الم�سانع  من  كثيراً  اأن  بالملاحظة،  الجدير  من  فاإن  الخطوط،  هذه  امتداد  وعلى 
الاأميركية تعمل وفق مبداأ ي�ستهلك كميات هائلة من راأ�س المال الت�سغيلي. فعندما تكون 
الاأعمال التجارية بطيئة، فاإنها برغم ذلك ت�ستمر في اإخراج �سلع من اأجل الحفاظ على 
كفاءة معاملها. ويركز مديرو الم�سانع على اإبقاء تكاليف الوحدة منخف�سة. و�سبب ذلك 
على الاأغلب هو الاإلحاح على اإدخال ذلك الهدف في روؤو�سهم زمناً طويلًا اإلى درجة اأنهم 
لم يعودوا يت�سككون فيه. فقد تدربوا على تحقيقه، واأمُِرُوا بتحقيقه، ودفعت لهم العلاوات 
على تحقيقه. وعندما تكون الاأعمال التجارية بخير، فاإن هذا الهدف معقول تماماً: فاإبقاء 
تكاليف الوحدة منخف�سة هو بب�ساطة طريقة لاإدارة كل تكاليف الاإنتاج ب�سكل كفوؤ. )وهذا 
هو النهج القديم من التركيز على بيان الدخل فقط. وهذا �سيء جيد في حدود مجاله(. 
وعندما يتباطاأ الطلب على اأي حال، فاإن مدير الم�سنع يجب عليه اأن يفكر في نقد ال�سركة 
هذه  في  المنتجات  اإخراج  في  ي�ستمر  الذي  فالم�سنع  وحدتها.  تكاليف  في  وكذلك  ال�سائل 
الظروف اإنما يخلق المواد للتخزين كي تظل قابعة على الرف وتحتل م�ساحة. فالمجيء اإلى 

الدوام في العمل وقراءة كتاب ربما تكون اأف�سل من �سنع �سلعة لي�ست جاهزة للبيع .

المخزونات؟  لجرد  الممكنة  الذكية  الاإدارة  طريق  عن  توفر  اأن  ما  �سركة  ت�ستطيع  كم 
انظر مرة اأخرى اإلى �سركتنا النموذجية، فاإن تخفي�س يوم واحد فقط من عدد اأيام جرد 
المخزون - بتقلي�سها من 74 يوماً اإلى 73 �سيكون من �ساأنه اأن يزيد النقد ال�سائل بحوالي 19 
مليون دولار. فاأي �سركة كبيرة ت�ستطيع اأن توفر ملايين الدولارات من النقد، وبذلك تخف�س 

متطلبات راأ�س المال الت�سغيلي- فقط باإجراء تح�سينات متوا�سعة في اإدارة جرد مخزونها. 
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ا�ضتهداف 
تحويل النقد

في هذا الف�سل، �سنتناول دورة تحويل النقد، التي تقي�س مدى فاعلية ال�سركة في تجميع 
نقدها ال�سائل. ولكن هناك تجعداً طفيفاً يتعين علينا النظر فيه اأولًا - وهو مدى �سرعة 

�سركةٍ ما في اتخاذ قرار دفع المال المترتب عليها لبائعيها.

اإن الم�ستريات الاآجلة ي�سعب الح�سول على رقمها ال�سحيح. فهي منطقة يلتقي فيها 
التمويل بالفل�سفة. فالمعايير المالية وحدها من �ساأنها اأن ت�سجع المديرين على اإطالة اأيام 
دفع الم�ستريات الاآجلة اإلى الحد الاأق�سى، وبذلك يحافظون على نقد ال�سركة ال�سائل. فاإن 
التغيير في هذه الن�سبة له قوة تعادل قوة التغيير في الن�سب الاأخرى التي كنا نناق�سها. ففي 
�سركتنا النموذجية مثلًا، اإن اإطالة اأيام دفع الم�ستريات الاآجلة بيوم واحد فقط من �ساأنها 

اأن ت�سيف ت�سعة ع�سر مليون دولار اإلى ميزان ال�سركة النقدي.

ولكن هناك معايير اأخرى، كما ذكرنا في الف�سل الثالث والع�سرين. فما نوع العلاقة 
التي تريدها ال�سركة مع بائعيها؟ وما نوع ال�سمعة التي ترغب فيها؟ وعلى ال�سعيد العملي، 
ما مدى نفوذها الموؤثر في البائعين؟ - وهل �سي�ستمرون بالتعامل التجاري حتى مع دافع 
وبراد  موؤ�س�سة دن  الذي ت�سنفه  الترتيب  اآخر هو  للفواتير؟ وهناك معيار عملي  متاأخر 
�ستريت. فهي تبني علامات �سجلها على تاريخ ال�سركة في ت�سديد فواتيرها. فالمنظمة التي 

تدفع متاأخرة با�ستمرار قد تجد م�سقة في الح�سول على قر�س فيما بعد.
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وقد تو�سح ق�سة �سخ�سية هذه النقطة. ف�سركة �ستبوينت التي يعمل فيها جو لا تترك 
اأي فاتورة اأبداً تتجاوز مدة الثلاثين يوماً. ففل�سفة ال�سركة بب�ساطة هي اأن الدفع البطيء 
جو،وهما  �سريكا  اأ�س�س  عندما  الفل�سفة؟  تلك  اأتت  اأين  فمن  جيداً.  تجارياً  عملًا  لي�س 
مهند�سان، �سركة �ستبوينت اأول مرة، كانا قد تركا العمل في �سركة اأخرى منذ وقت ق�سير. 
وكانا يعملان هناك مديري عر�س، ي�سممان منتجات غير جاهزة لزبائن تلك ال�سركة 
ح�سب تو�سياتهم. ولكنهما عندما كانا ير�سلان ت�ساميمهما اإلى خارجها ليتم ت�سنيعها 
لم يكن اأحد يبني لها قطعاً، وعندما �ساألا عن �سبب هذا الامتناع، اكت�سفا اأن رب عملهما 
كان ي�ستغرق اأكثر من مئة يوم لدفع فواتيره. وبالنتيجة فقد ا�سطر هذان المهند�سان اإلى 
بداأا بم�سروعهما  فعندما  ولذلك  ت�ساميمهما!  بناء  يتم  كي  مفاو�سين فقط  ي�سبحا  اأن 
التجاري تعهدا باأن لا ي�سعا مهند�سي �سركتهما الجديدة في مثل ذلك الموقع. وبينما ت�سع 
هذه الفل�سفة قيوداً في تدفق النقد فاإن قادة �ستبوينت يعتقدون اأنها توؤثر اإيجابياً في �سمعة 
ال�سركة وعلاقتها مع البائعين الذين تتعامل معهم - وت�ساعد على المدى الطويل في بناء 

اأ�سرة قوية من الاأعمال التجارية حول نف�سها.

اإن المديرين غير الماليين لي�س لهم في العادة تاأثير مبا�سر في دفع الم�ستريات الاآجلة، 
وهكذا فلن ندخل في مزيد من التفا�سيل. ولكن ب�سورة عامة، اإذا لاحظت اأن عدد اأيام 
دفع �سركتك لثمن م�سترياتها الاآجلة اآخذ في الت�ساعد -وخا�سة اإذا كان اأعلى من عدد 
موظفيك  على  الاأ�سئلة  بع�س  تطرح  اأن  تريد  قد  فاإنك  الاآجلة-  مبيعاتها  تح�سيل  اأيام 
الماليين. فبعد كل �سيء، فربما كان عملك يعتمد على علاقات طيبة مع البائعين، واأنت لا 

تريدهم اأن يف�سدوا تلك العلاقات من دون �سرورة. 

دورة تحويل النقد 
وهناك طريقة اأخرى لفهم راأ�س المال الت�سغيلي، وهي درا�سة دورة تحويل النقد. وهي 
ب�سورة جوهرية خط زمني يربط مراحل الاإنتاج )دورة العمليات( مع ا�ستثمار ال�سركة في 
راأ�س المال الت�سغيلي. وللخط الزمني ثلاثة م�ستويات. واأنت ت�ستطيع اأن ترى كيفية ترابط 
هذه الم�ستويات في ال�سكل 1 – 28. اإن فهم هذه الم�ستويات الثلاثة ومقايي�سها يقدم طريقة 

قوية لفهم العمل التجاري، وينبغي اأن ي�ساعدك على اتخاذ قرارات مالية ذكية. 
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وابتداءً من الي�سار، ت�ستري ال�سركة مواد اأولية. وذلك يبداأ مدة دفع الم�ستريات الاآجلة، 
ومدة الجرد. وفي المرحلة الاآتية، يتعين على ال�سركة اأن تدفع ثمن تلك المواد الاأولية. وذلك 
يبداأ دورة تحويل النقد نف�سها - اأي اإن النقد قد تم دفعه عندئذٍ، والمهمة هي روؤية مدى 
�سرعة عودته. ومع ذلك فاإن ال�سركة لا تزال في مدة جرد مخزونها. فهي في الحقيقة لم 

تبع اأي �سلع جاهزة بعد. 

وفي اآخر الاأمر، تبيع ال�سركة �سلعها الجاهزة. منهيةً مدة الجرد. ولكنها تدخل مدة 
تح�سيل المبيعات الاآجلة؛ فهي لم تت�سلم بعد اأي نقد �سائل. واأخيراً فاإنها تقب�س نقداً ثمن 

مبيعاتها، وبذلك تنتهي اأيام تح�سيل مبيعاتها الاآجلة ودورة تحويل النقد. 

الشكل 28-1

دورة الت�سغيل 

                             

                      

لماذا نعدُّ هذا كله مهماً؟ لاأننا ن�ستطيع به اأن نقرر كم يوماً ت�ستغرق هذه الاأمور كلها، ثم 
نعرف بكم يوماً يرتبط نقد �سركةٍ ما. فهذا رقم مهم يجب اأن يعرفه المديرون والروؤ�ساء. 
»لتوفير«  العثور على طرق  المديرون من  يتمكن  اأن  المعلومات، يحتمل  بهذه  الت�سلح  فعند 

كثير من النقد في �سركتهم. ولح�ساب ذلك، ا�ستخدم ال�سيغة الاآتية:

�سراء المواد 
الاولية

 دفع ثمن المواد 
الاولية          

بيع ال�سلع 
الم�سنعة

النقد المقبو�س 
عن المبيعات

�سافي النقد المقبو�س عن 
المبيعات مدة الم�ستريات الاآجلة

مدة الجرد

دورة تحويل النقد

�سافي النقد المقبو�س عن 
المبيعات  مدة المبيعات الاآجلة

o b e i k a n d l . c o m



الذكاء المالي التطبيقي244

دورة تحويل النقد= أيام تحصيل } + أيام الجرد –{ أيام دفع   المبيعات الآجلة } { المشتريات 

الآجلة

وبعبارة اأخرى، خذ متو�سط عدد اأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة، واأ�سف اإليه عدد اأيام 
الجرد، ثم اطرح منهما متو�سط عدد اأيام دفع الم�ستريات الاآجلة. فهذا يخبرك بالاأيام 
عن مدى �سرعة ال�سركة في ا�ستعادة نقدها، من لحظة دفع فواتيرها الموؤجلة اإلى لحظة 

قب�س ثمن مبيعاتها الموؤجلة. 

اإن دورة تحويل النقد ال�سائل تعطيك طريقة لح�ساب كمية النقد ال�سائل التي يتطلبها 
تمويل الم�سروع: فتاأخذ المبيعات اليومية وت�سربها بعدد اأيام دورة تحويل النقد. وهذه هي 

ح�سابات �سركتنا النموذجية: 

54 يوماً + 74 يوماً - 55 يوماً = 73 يوماً

73 يوماً × 24136000$ المبيعات اليومية = $1761928000 

فهذا الم�سروع يتطلب راأ�سمال ت�سغيلي قدره حولي 1,8 مليار دولار فقط لتمويل عملياته. 
ولي�س هذا غير عادي بالن�سبة ل�سركة كبيرة. فحتى ال�سركات ال�سغيرة تتطلب راأ�سمال 
اإذا كان طول دورة تحويل نقدها �ستين يوماً. وال�سركات  ت�سغيلي كبير بالن�سبة لمبيعاتها 
من اأي حجم قد تعرّ�س نف�سها لمتاعب �سعبة في هذا ال�سياق. ف�سركة تايكو اإنترنا�سيونال 
-المذكورة �سابقاً في هذا الكتاب- ا�ستهرت بالا�ستيلاء على �ست مائة �سركة في عامين. 
كان  منها  خطيراً  تحدياً  ولكن  كثيرة،  تحديات  هذه  الا�ستيلاء  عمليات  كلَّ  تبعت  وقد 
ينطوي على زيادات هائلة في دورة تحويل النقد. ال�سبب؟ كانت تايكو كثيراً ما ت�ستولي 
على �سركات ال�سناعة نف�سها، فت�ساف منتجات متناف�سة اإلى قائمة منتجاتها. ومع تكد�س 
عدد من المنتجات ال�سديدة الت�سابه في م�ستودعاتها لم يعد الجرد يتحرك بمثل �سرعته 
ال�سابقة، وبداأت اأيام الجرد تمتد خارجه عن ال�سيطرة. فزادت في بع�س اأق�سام الم�سروع 
باأكثر من ع�سرة اأيام. وفي �سركة متعددة الجن�سيات لها ريع يزيد على ثلاثين مليار دولار، 
الدولارات!  بعدة مئات من ملايين  النقد  تفرغ  اأن  النطاق يمكن  زيادات على ذلك  فاإن 
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)وهذه ق�سية عالجتها ريكو في ال�سنوات الاأخيرة. باإغلاق مبداأ الا�ستيلاء والتركيز على 
العمليات في الم�سروع(.

الباب:  هذا  في  نوق�ست  التي  التقنيات  بكل  تق�سيرها  يمكن  النقد  تحويل  دورة  اإن 
مثل تقلي�س اأيام المبيعات الاآجلة. وتخفي�س الجرد، وزيادة اأيام دفع الم�ستريات الاآجلة. 
مع  ذلك  مناق�سة  في  ترغب  وقد  تتحرك.  اتجاه  اأي  وفي  �سركتك،  دورة  ماهية  فاكت�سف 
الموظفين الماليين. فمن يدري؟ فقد تثير اإعجابهم بمعرفتك لهذه الاأمور وبالرافعات التي 
يمكن اأن توؤثر فيها. والاأهم من ذلك اأنك ربما تبداأ حديثاً تنتج عنه دورة اأ�سرع لتحويل 
النقد، ومتطلبات اأقل لراأ�س المال الت�سغيلي، ومزيد من النقد ال�سائل. وهذا �سيفيد جميع 

العاملين في الم�سروع.
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الباب ال�ضابع
�ضندوق عدة 

تقادم المبيعات الآجلة 
اأيام تح�سيل  عدد  متو�سط  اإن  كفاءة؟  اأكثر  ب�سورة  الاآجلة  المبيعات  اإدارة  تريد  هل 
المبيعات الاآجلة لي�س هو المقيا�س الوحيد الذي يجب اأن تنظر اإليه. بل هناك مقيا�س اآخر 
الو�سع  المفتاح لفهم  التقادم هي  الاآجلة. وكثيراً ما تكون مراجعة  المبيعات  تقادم  يدعى 

الحقيقي في مبيعات �سركتك الاآجلة.

بح�سب  هي  الاآجلة  المبيعات  تح�سيل  اأيام  فاإن  �سابقاً،  ذكرنا  كما  ال�سبب:  هو  وهذا 
تعريفها معدل متو�سط. فمثلًا اإذا كان لديك مليون دولار على �سكل مبيعات اآجلة لاأقل من 
ع�سرة اأيام، ومليون دولار اآجلة لاأكثر من ت�سعين يوماً، فاإن مجموع اأيام تح�سيل المبيعات 
الاآجلة هو نحو خم�سين يوماً. وهذا �سيء لا يبدو �سديد الرداءة - ولكن �سركتك في الحقيقة 
قد تكون واقعة في متاعب كبيرة، لاأن ن�سف زبائنها يبدو اأنهم لا يدفعون فواتيرهم. فقد 
يكون هناك م�سروع اآخر من الحجم نف�سه لديه متو�سط عدد اأيام تح�سيل المبيعات الاآجلة 
من خم�سين يوماً، ولكن المبيعات الموؤجلة اأكثر من ت�سعين يوماً هي ربع مليون دولار فقط. 

فذلك الم�سروع لي�س واقعاً في متاعب من النوع نف�سه.

اإن تحليل التقادم �سوف يقدم لك هذه الاأنواع من الاأرقام بال�سبط: اإجمالي المبيعات 
وما  �ستين،  اإلى  يوماً  ثلاثين  من  الموؤجلة  المبيعات  واإجمالي  يوماً  ثلاثين  من  اأقل  الموؤجلة 
اإلى ذلك. وفي العادة فاإن الاأمر ي�ستحق تفح�س ذلك التحليل وكذلك اإجمالي عدد اأيام 

تح�سيل مبيعاتك الاآجلة كي تح�سل على ال�سورة الكاملة لو�سع مبيعاتك الاآجلة.
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