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  چكيده
در اقتصاد پرچالش كنوني بـا فـشارهاي فزآينـده محيطـي و             

ي جاري يعني سـرمايه  ها بدهيدارايي ها و  منابع خارجي محدود،
هاي اقتصادي از اهميت زيادي برخوردار است و  در گردش بنگاه

 عنوان يك   مديريت بهينه سرمايه در گردش بنگاه ها مي تواند به         
از اين رو محور اصلي اين       .مزيت رقابتي براي آنها محسوب شود     

شناسايي عوامل مؤثر بـر سـرمايه در گـردش بنگـاه هـاي           مقاله،
اقتصادي و تاثير مديريت سرمايه در گردش كه شامل تعامـل بـا             

كنندگان و خريداران كالاهـاي شـركت در زنجيـره تـامين             تامين
قدينگي به عنوان دو فـاكتور مهـم        بر روي سودآوري و ن     شود، مي

  لازم به ذكر است اين مقاله تحقيقي تحليلي  .عملكرد مالي است

توصيفي است كه به مرور ادبيات موجود در اين زمينه مـي             –
  .پردازد

  مقدمه
دهـد و     مباحث مديريت مالي را سـرمايه تـشكيل مـي          شالودة

انـد،   ايه ادعا كرد كه همة فعاليتهاي تجاري نيازمند سـرم         توان  مي
 عبارت است از تمام منابع مالي كه مورد مـصرف شـركت             سرمايه

گيرد و در اين راستا مديريت مالي چـارچوب روابـط بـين              قرار مي 
نيـز بيـانگر    ) ۱(شـكل   ]. ۱[ كند سرمايه و شركت را مشخص مي     

باشد و يكـي از پـنج منبـع          جايگاه سرمايه در فرآيند سازماني مي     
  . آيد ميان به حساب حياتي براي بقا و رشد سازم
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  ]۲[ پنج منبع سازماني-۱شكل 

 سـازماني،   با توجه به جايگاه و اهميت سرمايه در فراينـدهاي         
در ايـن ميـان     . مديريت آن از اهميت خاصي برخوردار مـي باشـد         

هــا و  بــه طــور كلــي در همــه ســازمان ]۳[ســرمايه در گــردش 
ه هاي كوچكتر، بخش عظيمـي      ي با انداز  ها  سازمانبخصوص در   

و مديريت آن بـر      دهد، از سرمايه سازمان را به خود اختصاص مي       
نيـز از    ]۴[ تـامين  اساس مكانيزم هاي مـديريت عناصـر زنجيـره        

سرمايه در گردش يك شـركت      . اهميت به سزايي برخوردار است    
هاي جـاري سـرمايه گـذاري        مجموعة مبالغي است كه در دارايي     

يـز عبـارت اسـت از        ن ]۵[سـرمايه در گـردش     و مديريت    شود  مي
 بـه  گـردش تركيـب منـابع و مـصارف سـرمايه در         تعيين حجم و  

  ].۱[نحوي كه ثروت سهامداران افزايش يابد
،  هـا  با وجود اهميت زيـاد سـرمايه در گـردش بـراي سـازمان           

ادبيات سازماني به طور سنتي بر روي مطالعة تصميمات مالي بلند      
گران نيز بيشتر به مطالعـه در زمينـة         مدت متمركز است و پژوهش    

تجزيه و تحليل سرمايه گذاري، سـاختار سـرمايه، تقـسيم سـود،             
اما بايد توجـه داشـت      . اند  هارزشيابي سازمان و موارد مشابه پرداخت     

هاي كوتاه مدت انجـام      سرمايه گذاري كه شركتها بر روي دارايي      

كـاربرده  مي دهند و منابعي كه با سر رسيد كمتر از يك سال بـه               
ــي ــشكيل  شــود م ــة شــركت را ت ــلام ترازنام ــسمت عمــدة اق ، ق
ي بـين   هـا   سازمانو در اين فضاي اقتصاد چالشي كه        ] ۶[دهد  مي

ي را بـراي رشـد و بهبـود عملكـرد مـالي و              هاي جديد  المللي راه 
كنند، سـرمايه در گـردش بـه عنـوان            كاهش ريسك جستجو مي   

  ].۷[آيد  ميمنبعي مهم براي بهبود عملكرد مالي  به شمار 
با اين اوصاف مديريت سـرمايه در گـردش فعـال يـك نيـاز               
اساسي توانايي سازمان براي سازگاري در يـك اقتـصاد پرچـالش             
است و هدف آن برقراري يك تعادل حساس بين حفط نقـدينگي            
براي پشتيباني از عمليات روزانه و حداكثر سـازي فرصـت هـاي             

نيز  ]۹[يلبك و همكاران  ف]. ۸[باشد  ميسرمايه گذاري كوتاه مدت     
 ]۱۰[ با اشاره به كاهش در قيمت سهام شركت آمازون دات كـام       

، مديريت سرمايه در گردش كارا را كليـدي          ۲۰۰۰در اواسط سال    
انـد   دانند و بر ايـن عقيـده       براي رسيدن به جريان نقدي سالم مي      

هاي مديريت سرمايه در گـردش       هايي كه داراي استراتژي    شركت
پذيري خـود    به مرور زمان مزاياي رقابتي و انعطاف      ضعيف هستند   
  ].۱۱[دهند را از دست مي

و  املاك
مستغلات 
 سازماني

  
 دانش

  
 سرمايه

  
 تكنولوژي

  
 كاركنان
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معتقد است مديريت سرمايه در گردش به خاطر        ] ۱۲[ اسميت
تاثيري كه بر روي ريـسك و سـودآوري شـركت و در نتيجـه در                

چـرا كـه    . ارزش شركت دارد از اهميت به سزايي برخوردار اسـت         
مبادلـه بـين سـودآوري و       سرمايه گذاري در سـرمايه در گـردش         

 و تصميماتي كه بـه افـزايش سـودآوري          شود  ميرسيك را شامل    
 و بـرعكس،    شـود   مـي گرايش دارد منجر به افزايش ريسك نيـز         

تصميماتي كه بر روي كاهش ريسك متمركز اسـت بـه كـاهش             
  ].۶[شود سودآوري بالقوه منجر مي

ت ذكر اين نكته نيز لازم به نظر مي رسد كه در اكثـر مطالعـا   
ها بر روي    تحليل انجام شده در زمينة مديريت سرمايه در گردش،       

اما بايد توجه داشت كه مـديريت        شركتهاي بزرگتر متمركز است،   
هاي با اندازة كوچكتر يا      ي جاري براي شركت   ها  بدهيها و    دارايي

متوسط از اهميت بيشتري برخوردار است چرا كـه بخـش اعظـم             
هـاي جـاري نگهـداري        دارايي ها به شكل   هاي اين شركت   دارايي

ترين منـابع    ي جاري نيز يكي از اصلي     ها  بدهيشود، همچنين    مي
نيز با اشـاره   ] ۱۳[بلت. شود  ميمالي خارجي اين شركتها محسوب      

به اهميت سرمايه در گردش براي كسب وكارهاي كوچك دليـل           
كنـد كـه كـسب و        اصلي اين اهميت را اين چنـين توصـيف مـي          

 خاصي در زمينة عمده فروشي يـا خـرده          كارهاي كوچك به طور   
هاي جاري بخش بزرگي     فروشي فعاليت دارند و از آنجا كه دارايي       

دهد كه بايـد بودجـه بنـدي         هاي آنان را تشكيل مي     از كل دارايي  
گردد و اين بودجه بندي نيز امري مهم و طولاني مـدت اسـت و               

مـدت بودجـه     اغلب كسب و كارهاي كوچك در پيش بينـي بلنـد          
لذا بايـد توجـه خاصـي را بـه مـديريت سـرمايه در                .ل دارند مشك

بنابراين با مديريت مناسب تعاملات مـالي        .گردش معطوف نمايند  
تـوان مبـاني     كنندگان در زنجيره تـامين مـي       با خريداران و تامين   

  . سرمايه در گردش مناسبي را طراحي كرده و توسعه داد
اني نظري ارائـه    هاي بعدي اين مقاله در بند دوم مب        در قسمت 

شود كه شامل تعريف مفـاهيم اساسـي مطـرح شـده در ايـن                مي
عوامل موثر بر مديريت سرمايه در گردش و تاثير مـديريت            مقاله،

باشد و در نهايت در بند        عملكرد سازماني مي   برسرمايه در گردش    
سـوم نتـايج اصـلي و پيــشنهادات و راهكارهـايي جهـت ارتقــاي      

مديريت سـرمايه در گـردش       از ابزارهاي   عملكرد مالي با استفاده     
  .ارائه شده است

  

   مباني نظري.۱
   تعريف مفاهيم اساسي. ۱-۱
  

 ـ  مـي  امور مالي شركت     :مديريت سرمايه در گردش    د بـه   توان
سه بخش اصلي بودجه بندي سرمايه، ساختار سرمايه و مـديريت           

هــاي  مــديريت ســرمايه. ســرمايه در گــردش طبقــه بنــدي شــود
 شـود   ميبندي سرمايه و ساختار سرمايه مربوط        ودجهمدت به ب   بلند

ي جاري در حوزة مديريت     ها  بدهيها و    كه مديريت دارايي  در حالي 
  ].۱۴[ باشد سرمايه در گردش مي

قبلا اشاره شد كه سرمايه در گردش يـك شـركت مجموعـة             
طبق .شود  ميگذاري   هاي جاري سرمايه   مبالغي است كه در دارايي    

يــز عمومــاً واژة ســرمايه در گــردش بــه ن ]۱۵[ نظــر اســكيلينگ
 ي جـاري،  هـا   بـدهي  هاي جاري،  گذاري سازمان در دارايي    سرمايه

ــاه مــدت، وجــوه نقــد، ــافتني و  اوراق بهــادار كوت حــسابهاي دري
 و مديريت سرمايه در گـردش  نيـز          شود  ميموجودي كالا مربوط    

عبارت است از تعيين حجم و تركيب منابع و مصارف سـرمايه در             
  . ه نحوي كه ثروت سهامداران افزايش يابدگردش ب

هـاي سـرمايه در      سياسـت : هاي سرمايه در گـردش     سياست
گردش شامل برخي اصول و برنامه هايي است كه شامل اقداماتي 

بـسياري از   .شـود   مـي ي جـاري    هـا   بدهيها و    در خصوص دارايي  
نويسندگان و محققين به سـه نـوع سياسـت سـرمايه در گـردش            

 ـ  محافظـه متعـادل و     ،)تهـاجمي ( جـسورانه  :اند اشاره كرده   .هكاران
ها در ميزان سرمايه در گردش خـالص         تفاوت اساسي اين سياست   

ي جـاري   هـا   بـدهي هاي جـاري و      است كه برابر با تفاضل دارايي     
  ]. ۱۳[است

ه در مديريت سرمايه در گردش باعـث       كاران  محافظه استراتژي
در اجراي اين   . ودخواهد شد كه قدرت نقدينگي بيش از حد بالا ر         

 ريــسك ناشــي از نــاتواني بازپرداخــت شــود مــيسياســت ســعي 
مـدير در   . ين حد خود برسـد    تر  پاييني سر رسيد شده به      ها  بدهي

هاي جاري را در سـطح       اين نوع راهبرد مي كوشد تا مقدار دارايي       
در مقابـل مـدير سـرمايه در گـردش بـا راهبـرد              . نگه دارد  بالايي

تن كمتـرين ميـزان دارايـي جـاري از          جسورانه مي كوشد با داش ـ    
در اجراي ايـن راهبـرد      .هاي جاري بيشترين استفاده را ببرد      يهبد

 از سوي ديگر چون حجـم       .ريسك نقدينگي بسيار بالا خواهد بود     
نـرخ بـازده     ين حد خـود مـي رسـد،       تر  پايينهاي جاري به     دارايي

  ].۱[گذاري بسيار بالا خواهد بود سرمايه
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متعادل نيز در بين سياست جـسورانه و        با اين اوصاف سياست     
ه قرار مي گيرد و مدير سرمايه در گردش مي كوشد           كاران  محافظه

كه در سـاختار سـرمايه در گـردش خـود بـه صـورت متعـادل از                  
لـذا ايـن     ي جـاري اسـتفاده نمايـد،      هـا   بدهيهاي جاري و     دارايي

  .باشد سياست داراي ريسك و بازده متوسط مي
 سرمايه در گردش   :يه در گردش  هاي مديريت سرما   شاخص

سنجند كه در اينجـا تحـت    مي هاي مختلفي را با معيارها و مؤلفه
. هاي مديريت سرمايه در گردش ذكـر مـي گـردد           عنوان شاخص 

 مؤلفـه اصـلي مـديريت سـرمايه در        ) CCC (]۱۶[چرخه نقـدينگي  
 كـه در برگيرنـدة مـدت زمـان وصـول            آيـد   ميگردش به حساب    

داري موجـودي كـالا و مـدت زمـان          مطالبات، مـدت زمـان نگـه      
 كـه بـه صـورت مختـصر         باشـد   مـي پرداخت حسابهاي پرداختني    

  .ندشو ميتوضيح داده 
محاسـبه  ) ۱(مدت زمان وصول مطالبات كه از طريق رابطـه          

شود برابر ميانگين تعداد روزهايي است كـه شـركت مطالبـات             مي
  .كند خود را از مشتريانش جمع آوري مي

 معــاملات اعتبــاري و ]۱۷[ مكــاران و هگ طبــق نظــر لانــ
اي براي جذب مـشتريان جديـد اسـت و           هاي نسيه، وسيله   فروش

 تا استانداردهاي اعتباري خود      هستند بسياري از شركتها در تلاش    
بـه عـلاوه اعطـاي       .را در جهت جذب مشتريان جديد تغيير دهند       
 چـرا كـه بـه    گردد  ميامتيازات به مشتريان باعث تحريك فروش       

كيفيت محصول را قبل از پرداخت       دهد،  اين اجازه را مي    مشتريان
در نتيجه با توجه به سرمايه گذاري هـاي مهـم در            .ارزيابي نمايند 

حــسابهاي دريــافتني بــه وســيله بــسياري از شــركتهاي بــزرگ،  
د تاثير مهمي بر روي سودآوري شـركت        توان  ميمديريت اعتبارات   

  . و در نتيجه ارزش آن داشته باشد
  دريافتي يحسابها

)  
  فروش

  )۱(رابطه : مدت زمان وصول مطالبات =   ۳۶۵*   )

) ۲(مدت زمان نگهداري موجودي كالا كـه از طريـق رابطـة             
شود نشان دهندة ميانگين تعداد روزهـايي اسـت كـه            محاسبه مي 

اي  سطح بهينه . شود  ميموجودي كالا به وسيله شركت نگهداري       
روي سودآوري خواهد گذاشت    از موجودي كالا تاثير مستقيمي بر       

گذاري در چرخـة     چرا كه منابع سرمايه در گردش را براي سرمايه        
و هـدف آن كـاهش      ] ۱۸[كسب و كار تجـاري آزاد خواهـد كـرد         

 در حالي كه نيازهاي مشتريان به       باشد  ميها و افزايش سود      هزينه
  ].۱۹[شود مي بهترين نحو پاسخ داده

  
  نـشان دهنـده    مدت زمان پرداخت حـسابهاي پرداختنـي نيـز        

يش را با عرضه كنندگان خود      ها  بدهيميانگين زماني كه سازمان     
ــي  ــصفيه م ــد، ت ــي كن ــد م ــة  باش ــق رابط ــبه ) ۳( واز طري محاس

ي اتخاذ شده در قبال عرضه كنندگان نيـز بـر           ها  سياست.گردد  مي
  ].۱۸[وي سودآوري سازمان تاثير خواهد گذاشتر

)  
  حساب هاي پرداختني

  خريدها
  )۳(رابطه = مدت زمان پرداخت حساب هاي پرداختي =   ۳۶۵*   )

چرخة نقدينگي نيـز فاصـلة زمـاني وجـوه نقـد بـراي خريـد                
موجودي براي استفاده در فرآيند توليد و زماني كـه وجـوه نقـد از           

 را شـامل    گـردد   مـي شركت بـاز    طريق فروش محصول نهايي به      
لازم .گـردد   مـي محاسبه  ) ۴( اين شاخص از طريق رابطة     .شود  مي

به ذكر است كه شاخص چرخة نقدينگي اگر چه در اين مقاله بـه              
عنوان شاخص مديريت سرمايه در گـردش در نظـر گرفتـه شـده              

د به عنوان يك شـاخص عملكـرد نيـز در نظـر             توان  مياست ولي   
هـاي   نيز در بررسي شـاخص     ]۲۰[  سوئنن جانسون و . گرفته شود 

شركت هاي موفـق، چرخـة نقـدينگي را بـه عنـوان يـك معيـار                 
  .اند عملكرد در نظر گرفته

  + نگهداري موجودي  پرداختني ـ تعداد روزهاي  حسابهاي پرداخت زمان مدت

  )۴(رابطة : نقدينگي  چرخة =  مطالبات  وصول زمان  مدت 

اي  در مطالعـه  ] ۱۵[ئنن  جانسون و سو   :هاي عملكرد  شاخص
انـد    داشـته  ۱۹۸۲-۱۹۹۸   شركت در دورة زماني    ۴۷۸كه بر روي    

هاي موفـق در نظـر       هاي شركت   شاخص را به عنوان شاخص     ۱۰
ها مرتبط بـا   اند كه سودآوري و نقدينگي از بين اين شاخص    گرفته

هـاي مهـم     سودآوري يكي از شاخص    .باشد سرمايه در گردش مي   
كه با اسـتفاده     شود، الي شركتها محسوب مي   در ارزيابي عملكرد م   

ــازده داراييهــا ــاتي ) ROA(از معيارهــايي همچــون ب و ســود عملي
] ۲۴[نقدينگي نيز طبق نظر شلتون     . گردد محاسبه مي ... ناخالص و 

به توانايي سازمان براي اداي تعهدات كوتـاه مـدت خـود مربـوط              
 بـه   شود و سازمان بايد سرمايه در گردش كافي يـا دسترسـي            مي

 تـوان   مـي پس   .وجوه كافي براي اداي اين تعهدات را داشته باشد        
د به  توان  مياين چنين استدلال كرد كه يك سطح نقدينگي بهينه          

عنوان معيار مناسبي براي عملكرد مالي سـازمان در نظـر گرفتـه             
  .شود

  

  موجودي كالا
)  

  خريدها
  )۲(رابطه =  موجودي كالاداري نگهمدت زمان =   ۳۶۵*   )
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۱۰۸  

  عوامل مؤثر بر سرمايه در گردش. ۲-۱
 و  عوامل زيـادي ممكـن اسـت بـر روي سـرمايه در گـردش              

در اينجا چهار    .سياستهاي سرمايه در گردش سازمان تاثير بگذارد      
مورد از اين عوامل كه از اهميت بيشتري برخوردار است توضـيح            

  . و بقية عوامل نيز در حد اشاره خواهد آمدشود ميداده 

  ]۲۳[مديريت وجوه نقد. ۱-۲-۱
هاي مديريت وجوه نقد خود رابر محور دو         ها استراتژي  شركت

تهيـه و تـأمين وجـه نقـد بـراي انجـام             )۱ :كننـد  عيين مي هدف ت 
به حداقل رساندن موجودي هايي كه در         )۲. هاي شركت  پرداخت

  ].۱[ماند  شركت به صورت راكد باقي مي
نيـز اهـداف مـديريت وجـوه نقـد را            ]۲۴[پلاك و كوكـورك   

كنترل جريان نقدي، افـزايش ارزش سـرمايه و          افزايش نقدينگي، 
اي كـه در     انـد و در مطالعـه      سرمايه بيان كرده  هاي   كاهش هزينه 

انـد كـه بـسياري از      به اين نتيجه رسـيده اند  هجمهوري چك داشت  
فعاليتهاي بانكـداري و خزانـه داري در جمهـوري چـك بـر روي              
مديريت وجوه نقد كـه شـامل بودجـه بنـدي سـرمايه، مـديريت               

ع جم ـ پرداخت به عرضه كنندگان،    روابط خوب با بانكها،    ،ها  بدهي
كنترل پول خارجي و گـزارش و حمايـت    آوري وجوه از مشتريان،  

 با توجـه بـه      توان  ميبنابراين  . اند  هفني از اين وظايف متمركز شد     
اين وظايف براي مديريت وجوه نقد اين چنين استدلال كـرد كـه             
مديريت مناسب و بهينة وجوه نقد بـر روي مـديريت سـرمايه در              

چرا كه بر روي مـدت زمـان        گردش سازمان تاثير خواهد گذاشت      
گـذارد و     تاثير مـي   ها  بدهيوصول مطالبات و مدت زمان پرداخت       

  ] .۲۵[دارد آنها را در سطح بهينه نگه مي

   ]۲۶[  نسبت بدهي.۲-۲-۱
 تـامين شـده     هـا   بدهيبا اين نسبت كل وجوهي كه از محل          

هـا بـه     ها بـر كـل دارايـي        و از تقسيم كل بدهي     شود  ميمحاسبه  
اي كـه بـر روي عوامـل          در مطالعه  ]۲۷[چيو وچنگ . آيد دست مي 

دريافتند كـه نـسبت    اند، موثر بر مديريت سرمايه در گردش داشته      
ــالص و     ــدينگي خ ــراز نق ــا ت ــاداري ب ــي معن ــاط منف ــدهي ارتب ب

هاي سرمايه در گردش و در نتيجه با مـديريت سـرمايه             نيازمندي
ميـزان  در گردش دارد و هر چه ميزان نسبت بدهي بـالاتر باشـد              

سرمايه در گردش لازم براي عمليات روزمرة سازمان كاهش مـي    
  ].۸[يابد

   جريان نقدي عملياتي.۱- ۳-۲
در مطالعة اثر جريان نقدي عمليـاتي بـر         ) ۲۰۰۶( چيو وچنگ 

روي مــديريت ســرمايه در گــردش دريافتنــد كــه جريــان نقــدي 
عملياتي ارتباط مثبت معناداري با تراز نقدينگي خـالص و ارتبـاط            

هاي سرمايه در گردش دارد و در نتيجـه          منفي معنادار با نيازمندي   
  .باشد مي گذار تاثيربر روي مديريت سرمايه در گردش سازمان 

  ابزارهاي كنترل ريسك.  ۴-۲-۱
 ترين ريسكها به سرمايه در گـردش سـازمان،         يكي از مرتبط   

ريسك نقدينگي ريسك نبود وجه نقـد       . باشد  ميريسك نقدينگي   
عموماً شركتها هنگامي كه به علل . زپرداخت تعهدات استبراي با

افـزايش   (مختلف نتوانند محصولات خود را بـه فـروش برسـانند            
، يا نتوانند وجوه نقـد ناشـي از فـروش را دريافـت              )موجودي كالا 

ي آنهـا افـزايش     هـا   هزينـه و يا ايـن كـه       ) وصول مطالبات (كنند  
بـروز  . ندشـو   مـي  رويه داشته باشد با مشكل نقـدينگي مواجـه         بي

مشكل نقدينگي باعث نقصان در ساختار مالي شـركت گرديـده و            
متعاقب آن خريد مواد اوليه و پرداخت تعهدات جـاري بـا مـشكل             

 ].۲۸[شود ميمواجه 

در اين شرايط مديريت ريسك به عنوان عـاملي مـؤثر بـراي             
   .شود ميحل مشكل نقدينگي شركتها در نظر گرفته 

 كـه مـديريت ريـسك  بخـش          كنـد   يمبحث   ]۲۹ [ گانداولي
نـد بـا    توان  مـي هـا     و شركت  باشد  ميمهمي از فرآيند جريان نقدي      

ي هـا   هزينـه  انجام اقداماتي همچون سياستهاي اعتباري مناسب،     
بدهي را كاهش داده و ريـسك اعتبـاري خـود را بهتـر مـديريت                

  .كنند
ابزارهاي مديريت ريسك زيادي موجـود اسـت كـه بـر روي             

در اينجـا در مـورد       .ش سازمان تـاثير مـي گـذارد       سرمايه در گرد  
بيمه يك ابزار    .شود  مياستفاده از بيمه توضيحات مختصري ارائه       

است كه به وسيلة آن ريسك دو يا چند نفر يا شـركت از طريـق                
مشاركت واقعي يا تعهد شده براي پرداخت به زيان ديده تركيـب            

افـراد يـا     ) ۱: مزاياي آن را اين چنين برشـمرد       توان  مي و   شود  مي
ند تـامين  شـو   ميشركت هايي را كه متحمل خسارات غير مترقبه         

ناراحتي هاي فكري و فيزيكي ناشي از تـرس و      ) ۲.مالي مي كند  
منجـر بـه توليـد، سـطوح          )۳.نگراني بيمه گذار را از بين مي برد       
وجوه مورد نياز براي   )۴.شود ميقيمت و ساختارهاي قيمت بهينه      

وضـعيت رقـابتي شـركتهاي       ) ۵. مهيا مي كنـد    سرمايه گذاري را  
  ].۳۰[ كوچك را بهبود مي بخشد

 ـ  مـي غير از عوامل اشاره شده در بالا عوامل ديگري نيز             دتوان
 آن  ازحت تاثير خود قرار دهد كـه        مديريت سرمايه در گردش را ت     



  هاي بازرگاني    بررسي                  ۸۸ ـ مرداد و شهريور  ۳۶ شماره

  

۱۰۹  

۱۰۹  

 خط مشي توليد شـركت، خـط مـشي اعتبـاري          جمله مي توان به   
ر خــصوص رشــد و توســعه، كننــدگان، فعاليــت شــركت د عرضــه

  سهولت دست يابي به مـواد اوليـه، سـطح سـود، سـطح ماليـات،                
هاي مـديريت عمليـات و غيـره بـه           خط مشي تقسيم سود، شيوه    

عنوان عوامل موثر در تعيين ميزان سـرمايه در گـردش سـازمان             
  ].۳۱[ اشاره كرد

نكتة مهمي كه بايد مورد توجه قرار گيرد اين مسأله است كه            
 بايد توجه كافي به اين عوامل بنماينـد و بـا شناسـايي              اه  سازمان

 واثرات آنها بر روي مـديريت سـرمايه         گذار  تاثيردقيق اين عوامل    
در گردش، از تاثيرات مثبت ايـن عوامـل در سـازمان بهـره منـد                

همچنين ذكر اين نكته نيـز لازم بـه نظـر مـي رسـد كـه              . گردند
 ـ  ميعوامل اشاره شده در بالا       ي سـرمايه در    هـا   سـت سياد بـر    توان

ند با توجه به اين توان مي باشد و سازمانها    گذار  تاثيرگردش سازمان   
ه در خصوص سـرمايه     كاران  محافظهعوامل سياستهاي جسورانه يا     

  .درگردش اتخاذ نمايند

تاثير مديريت سرمايه در گردش در عملكرد مالي . ۳-۱
  سازمان

ازمان از  تاثير مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد مـالي س ـ         
ي سرمايه در گردش بر عملكـرد و تـاثير          ها  سياستدو جنبة تاثير    

ي مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد مورد بررسـي          ها  شاخص
   .قرار مي گيرد

  هاي سرمايه در گردش و عملكرد  سياست. ۱-۳-۱
ند سرمايه گذاري در سرمايه در گردش خود را         توان  ميشركتها  

ياست جسورانه را در پيش گيرند و       به حداقل برسانند يعني يك س     
 ـ  محافظهيا اين كه يك سياست       ه را انتخـاب كننـد بنـابراين        كاران

مديريت شركت مجبوراست قبل از انتخـاب سياسـت سـرمايه در            
 .گردش خود در مورد موازنة ريسك و بازده تصميم گيـري نمايـد            

سياسـت  (حداقل كردن سـرمايه گـذاري در سـرمايه در گـردش             
است به طور مثبت بـر روي سـودآوري شـركت           ممكن  ) تهاجمي

از سوي ديگر سرمايه گذاري سنگين در سـرمايه در           .تاثير بگذارد 
 ـ  محافظـه سياسـت    (گردش   نيـز ممكـن اسـت منجـر بـه          ) هكاران

نگـه داشـتن موجـودي       سودآوري گردد چرا كه به عنـوان مثـال،        
هزينه وقفه هاي احتمالي در فرايند توليد و خـسارات           كالاي زياد، 

ي هـا   هزينه و همچنين    دهد  مياشي ازكميابي توليدات را كاهش      ن
تامين را كاهش داده و در مقابل نوسانات قيمت از شركت حمايت       

  ].۶[كند  مي

 ،]۳۲[ و همكـاران  شواهد به دست آمـده از مطالعـات جـوس   
و محققـين ديگـر در ارتبـاط بـا          ] ۳۴[ دلـف  ،]۳۳[ شين و سوئنن  

هـاي سـرمايه    عمكرد و سياست  سودآوري به عنوان معياري براي      
هـاي   كننـد كـه سياسـت      در گردش، از اين واقعيت حمايـت مـي        

 نيـز   جمعـي   .سرمايه در گردش تهاجمي سودآوري را بالا مي برد        
ي سـرمايه در گـردش      ها  سياست كه بر روي ارتباط      اي   مطالعه در

اتخاذ شده توسط شركتهاي داروسازي پذيرفتـه شـده در بـورس            
و بازده سهام اين شركتها داشته به اين نتيجه         اوراق بهادار تهران    

رسيده است شركت هايي كه سياست سرمايه در گردش جسورانه          
هاي با سياسـت محافظـه     در مقايسه با شركتاند  هرا انتخاب نمود  

  .]۳۱[ اند داراي بازده بيشتري بودهكارانه 
د  و افزايش سو   ها  هزينهمزاياي يك سياست تهاجمي كاهش      

ن هزينه با استفاده از يك سياست تهـاجمي ممكـن    چندي.باشد  مي
 اشـاره   تـوان   مـي است كاهش يايد كه از آن جمله به مـوارد زيـر             

 و در نتيجـه نگهـداري       تـر   پـايين ي موجودي كالا    ها  هزينه)۱:كرد
ــودي   ــريع موج ــرخش س ــت چ ــا و حرك ــودي ه ــر موج  )۲ .كمت

  با استفاده از سياست اعتبـاري تر پاييني وصول مطالبات    ها  هزينه
ي بودجه بندي به دليل استفاده زياد       ها  هزينهكاهش   )۳ .تهاجمي

لازم به ذكر اسـت بـراي شـركت هـاي        .ي كوتاه مدت  ها  بدهياز  
 در مقايسه با شركتهاي   ها  بدهيكوچكتر به دليل استفاده بيشتر از       

 ـ  مـي بزرگتر، سياست سرمايه در گردش تهاجمي        د سـودآوري   توان
اگر چه بايـد توجـه      . زايش دهد  اف اي  ملاحظهاشان رابه طور قابل     

ي سـرمايه در گـردش تهـاجمي، ريـسك          هـا   سياسـت داشت كه   
  ].۱۳[دهد ميناتواني در اداي تعهدات را هم افزايش 

هـاي    اين چنين اسـتدلال كـرد كـه سياسـت          توان  ميدر كل   
اگـر چـه ريـسك زيـادي را نيـز دارا        سرمايه در گردش جسورانه،   

ــي ــد م ــا  باش ــسه ب ــت در مقاي ــا سياس ــره ــردش ي س مايه در گ
و شـركتها بايـد از       .ه داراي سودآوري بيشتري است    كاران  محافظه

هـاي   گيـري  طريق موازنة ريسك و بازده كه شالودة تمام تـصميم     
هـاي سـرمايه در گـردش مناسـب را اتخـاذ             مالي است، سياسـت   

  . نمايند

  ي مديريت سرمايه در گردش و عملكرد ها شاخص. ۲-۳-۱
ي مـديريت سـرمايه در   هـا  خصشـا در اين بخش ارتباط بين  

گردش يعني مدت زمان وصول مطالبـات، مـدت زمـان پرداخـت            
داري موجودي كالا و چرخـة       حسابهاي پرداختني، مدت زمان نگه    
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۱۱۰  

نقدينگي را با سودآوري و نقدينگي به عنوان دوشاخص عملكـرد           
ي محققـين در ايـن      ها  يافتهبا استفاده از شواهد تجربي حاصل از        

  .كنيمزمينه بررسي مي 

 :ي مـديريت سـرمايه درگـردش      هـا   شاخص نقدينگي و    )الف
سرمايه گذاري در سرمايه در گردش يك موقعيت نقدينگي خوب          

نكتـه  . براي شركت ايجاد مي كند كه براي بقاي آن حياتي است          
مهم اين است كه اين نقدينگي بايد به خوبي مديريت شـود و در              

نقدينگي كارا را شامل    مديريت  ]. ۳۵[ائلجلي   .حد بهينه قرار گيرد   
ي جـاري مـي     ها  بدهيي جاري و    ها  داراييبرنامه ريزي و كنترل     

داند به نحوي كه ريسك ناتواني در پرداخت تعهدات كوتاه مـدت            
را كاهش دهد و از سوي ديگر از سرمايه گذاري افراطـي در ايـن        

  . دارايي ها اجتناب كند
اي سطح بهينه نقدينگي حداقل سطح نقدينگي است كـه بـر          

پشتيباني از فعاليت هاي تجاري و توليدي ضروري است و از آنجا      
كــه عامــل كليــدي ســطح نقــدينگي  بهينــه چــرخش نقــدينگي 
است،براي رسيدن به نقدينگي بهينه بايـد چرخـة نقـدينگي را در             

يعني در سطح حداقل بهينـه اي كـه بـا           . مداري  نگهحداقل ممكن   
ان سـازگار بـوده و      سطح جاري فعاليتهاي تجاري و توليدي سازم      

سازمان بتواند به اهداف خود دست يابد و خود را با تغييرات بـازار              
 ـ  مـي بنابراين نقدينگي بيش از انـدازه ن      ]. ۲۲[تطبيق دهد  د بـه   توان

 نيـز در  ] ۱۰[ائلجلـي   . عنوان معياري براي عملكـرد خـوب باشـد        
 كه بر روي شركت هاي عربستان سعودي انجام داد به           اي  مطالعه

نفي معناداري بين سودآوري شركت و سطح نقدينگي آن         ارتباط م 
در اين مطالعه وي درآمـد عمليـاتي خـالص را بـه             .دست پيدا كرد  

عنوان معيـار سـودآوري و چرخـه نقـدينگي را بـه عنـوان معيـار                 
نقــدينگي در نظــر گرفتــه اســت و همبــستگي منفــي معنــاداري 

  .را بين اين دو متغير شناسايي كرده است) ۱۲۴/۰(
نگي ي چنين نتيجه گرفت كه براي رسيدن به نقد     توان ميپس  

بهينه به عنـوان معيـاري بـراي عمكـرد، سـازمانها بايـد چرخـة                
 داشتن چرخـة    نقدينگي خود را در حداقل ممكن نگه دارند و نگه         

نقدينگي در حداقل بهينه مـستلزم كـاهش مـدت زمـان وصـول              
اختنـي و كـاهش     هـاي پرد   مدت زمان پرداخت حـساب     مطالبات،

  .باشد مي موجودي كالا داري نگهداد روزهاي تع
: هـاي مـديريت سـرمايه در گـردش         سودآوري و شاخص  ) ب

هاي مديريت   براي مشخص شدن ارتباط بين سودآوري و شاخص       
هايي از تحقيقاتي كـه در ايـن زمينـه           سرمايه در گردش به نمونه    
هاي آماري تعدادي از اين      و داده  .شود انجام گرفته است اشاره مي    

  .تر شدن بحث ذكر مي گردد حقيقات براي روشنت
با مطالعة شركتهاي كوچك و متوسط      ] ۶[گارسيا و همكاران    

 انجام دادند بـه ايـن       ۱۹۹۶ -۲۰۰۲اسپانيايي در طي دوره زماني      
توانند از طريق كاهش مـدت زمـان         نتيجه رسيدند كه مديران مي    

  موجودي كالا و كاهش مدت زمان وصـول مطالبـات و           داري  نگه
در نتيجه كاهش چرخة نقدينگي ايجاد ارزش نموده و سـودآوري           

در اين مطالعـه آنـان  ميـانگين داده هـاي             .خود را بهبود بخشند   
هـاي بـا     آوري بالا و شـركت     هاي با سود   آماري مربوط به شركت   

) ۱(جـدول    .اند  كردهوري پايين يا زيان ده را با هم  مقايسه           آسود
  . دهنده اين موضوع است نشان
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۱۱۱  

  ]۱۲[ي سودآور و كم سود ده ها شركتي مرتبط با سرمايه در گردش در ها شاخص مقايسه -  ۱جدول 

  ي سودآورها شركت
ي كم سود ده ها شركت

  و يا زيان ده
ي عملكرد و مديريت ها شاخص

  سرمايه در گردش

 (ROI)بازده دارايي ها  -۰,۰۰۶۰  ۰,۱۸۵۱

  جوديمدت زمان نگهداري مو   روز۸۱,۸۸۵۶   روز۶۵,۵۵۸۳
  مدت زمان پرداخت حساب هاي پرداختني   روز۹۷,۰۰۳۱   روز۹۴,۱۹۱۴
  مدت زمان دريافت حساب هاي دريافتي   روز ۹۷,۴۹۲۰    روز۹۳,۶۶۷۲
  چرخه نقدينگي   روز۸۲,۴۳۱۴   روز ۶۵,۱۳۵۰

  
ي هــا شـركت ،  مـشخص اســت ) ۱(همـانطور كـه در جــدول   

ساب سودآور داراي مدت زمان نگه داري موجـودي، پرداخـت ح ـ          
هاي پرداختني، دريافت مطالبـات و چرخـه نقـدينگي بـه مراتـب            

لازم  .ي كم سود ده يا زيان ده هستند       ها  شركتكمتري نسبت به    
ي اشـاره   هـا   شاخصبه ذكر است تجزيه و تحليل همبستگي بين         

  .بيان شده است) ۲(در جدول ) ۱(شده در جدول 
  كه بر روي شـركتهاي بـزرگ بلژيكـي در          اي   مطالعه دلف در 
 نتيجـه رسـيد كـه        انجام داد بـه ايـن      ۱۹۹۲ -۱۹۹۶دورة زماني   

ند سودآوري اشان را به وسـيلة كـاهش         توان  ميشركتهاي بلژيكي   
 داري نگـه تعداد روزهاي وصول مطالبات، كاهش تعـداد روزهـاي       

موجــودي كــالا و كــاهش تعــداد روزهــاي پرداخــت حــسابهاي  
 ايش دهنـد  پرداختني و در نتيجه كاهش چرخة نقدينگي خود، افز        

 ـ. ) را ببينيـد   ۲جدول  ( يـك نمونـه از شـركتهاي        نيـز ] ۳۶[ گوان
 مورد بررسي قـرار داد      ۱۹۸۵ -۱۹۹۶تايواني و ژاپني را طي دوره       

و دريافت كه چرخة نقدينگي كوتاه تر با عملكـرد عمليـاتي بهتـر              
  .باشد ميمرتبط 

مبين اين مـساله اسـت كـه        ] ۳۷[ ي بوت و همكاران   ها  يافته
نرخ موجودي كالاي بالا به احتمال زياد عملكرد مالي         سازمانها با   

كه يـك ارتبـاط      ي شين و سوئنن   ها  يافتهاين نتايج با    . بدي دارند 
منفي قوي بين چرخة نقدينگي و سودآوري شركتهاي آمريكـايي          

نيـز گـزارش    ] ۳۸[ همكاران چن و . شناسايي كردند، سازگار است   
ر عادي،بازده سـهام  دادند كه شركتها با موجودي كالاي بالاي غي 

 از حـد    تـر   پـايين خيلي ضعيف دارند و شركتها با موجودي كالاي         
شركتها بـا موجـودي     بهينه بازده سهام معمولي دارند در حالي كه         

] ۳۹[همچنين شان و شـين      .كالاي بهينه بازده سهام خوبي دارند     
نيز يك ارتباط مستقيم معنـادار  بـين كـاهش موجـودي كـالا و                

بـا مطالعـة    ] ۴۰[كوماناكوس  . شناسايي كردند  عملكرد مالي خوب  
شركتهاي يوناني ارتباط منفـي معنـاداري را بـين عملكـرد مـالي              

) ۲(جـدول   . خوب و سطح موجودي كـالاي بـالا شناسـايي كـرد           
تجزيه و تحليل همبستگي تعدادي از مطالعات اشاره شده در اين           

بـين  رابطه را نشان مي دهد كه وجود يك رابطه معنادار منفي را             
ي مديريت سرمايه در گردش     ها  شاخصي سودآوري و    ها  شاخص

  .كند ميتاييد 
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  ي سرمايه در گردشها شاخصي عملكرد مالي و ها شاخص همبستگي موجود بين   ـ۲جدول 
لازاريديس و 

  )۲۰۰۶(تريفانيدس 
گارسيا و همكاران 

)۲۰۰۷(  
  دلف

)۲۰۰۳(  
  نام محقق

  بازده دارايي ها  سود عملياتي ناخالص
آمد عملياتي در

  خالص
  شاخص عملكرد مالي

۱۶۰/۰-  ۰۹۰۸/۰-  ۰۸۳/۰-  
مدت زمان نگهداري 

  موجودي

۱۸۲/۰+  ۰۳۲۴/۰-  ۱۲۶/۰-  
مدت زمان پرداخت 

  حساب هاي پرداختني

۲۰۱/۰-  ۰۴۱۹/۰-  ۱۵۰/۰-  
مدت زمان دريافت 

  حساب هاي دريافتي
  چرخه نقدينگي  -۰۸۵/۰  -۰۷۵/۰  -۲۹۴/۰

  
 چنـين   تـوان   مـي ره شده در بالا     از مجموع شواهد تجربي اشا    

استدلال كرد كه ارتباط معناداري بين كاهش مدت زمان وصـول           
 موجـودي كـالا و مـدت زمـان        داري  نگـه مطالبات، مـدت زمـان      

پرداخت حسابهاي پرداختني و در نتيجه چرخة نقدينگي كوتاه تـر           
و سودآوري شركتها وجود دارد و شركتها بـا نگـه داشـتن چرخـة               

نـد بـه    توان  مـي اي تشكيل دهنده ان در حد بهينـه         نقدينگي و اجز  
  .سودآوري بالايي دست پيدا كنند

  هاي سياستي گيري و توصيه نتيجه

ــديريت      ــم در م ــث مه ــي از مباح ــردش يك ــرمايه در گ س
 و اگر به خوبي مـديريت شـود         باشد  ميتامين از نگاه مالي      زنجيره

 هـا   انسازمبالاخص براي   . گردد  مي ها  سازمانمنافع عظيمي عايد    
ي جـاري حجـم     ها  بدهيبا اندازه هاي كوچك تر كه دارايي ها و          

، مـديريت سـرمايه در      دهـد   ميعظيمي از سرماية آنها را تشكيل       
ي اتخاذ شده در اين زمينه از اهميت فراوانـي          ها  سياستگردش و   

چرا كه اين سياست ها تعاملات مالي شـركت بـا            برخوردار است، 
  .كند ميزنجيره تامين را مديريت تامين كنندگان و خريداران در 

عوامل زيادي همچون مديريت وجوه نقـد، ابزارهـاي كنتـرل           
ريسك، نسبت بـدهي، جريـان نقـدي عمليـاتي وغيـره بـر روي               
سرمايه در گردش سازمان تاثير مي گذارد كه اگر به خوبي توسط            

 ـ  مـي سازمانها شناسايي شده و مورد اسـتفاده قـرار گيـرد             د در  توان

به نوبـه  . رد سرمايه درگردش سازمان مفيد واقع شودارتقاي عملك 
ي سرمايه در گردش    ها  سياستخود مديريت سرمايه در گردش و       

 ـ  مـي اتخاذ شده در سازمان نيز       د بـر عملكـرد مـالي سـازمان         توان
 باشد و موجب افزايش سودآوري سازمان گرديده و يـك    گذار  تاثير

  .موقعيت نقدينگي بهينه را براي آن فراهم سازد
هاي سياستي اين مقاله در قالب  با توجه به روابط فوق، توصيه 

هـاي سياسـتي     توصـيه . شـود   دو بخش دولتي و سازماني ارائه مي      
  :ها به شرح زير است مربوط به سازمان

 بـر سـرمايه گـردش و        گـذار   تـاثير سازمانها بايـستي عوامـل       .۱
ي سرمايه در گردش سازمان را شناسايي كرده و از          ها  سياست

جه كافي به ايـن عوامـل موجـب ارتقـاي عملكـرد             طريق تو 
  .سرمايه در گردش سازمان شوند

 هـا   سـازمان براي رسيدن به مديريت سرمايه درگردش بهينه         .۲
ــره     ــوي زنجي ــه جل ــب بخــش رو ب ــديريت مناس ــا م ــد ب باي

كه شامل مـدت زمـان وصـول مطالبـات و           ) خريداران(تامين
بـا   و همچنـين     شـود   مـي  موجودي كالا    داري  نگهمدت زمان   

تـامين  (مديريت مناسب بخـش رو بـه عقـب زنجيـره تـامين            
كه در برگيرنـده مـدت زمـان پرداخـت حـسابهاي            ) كنندگان

 چرخة نقدينگي خود را در حـد بهينـه نگـه            شود  ميپرداختني  
  .دارند
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۱۱۳  

برخلاف تصور عام كه تاخير در پرداخت حسابهاي پرداختنـي           .۳
ننـد،  را گامي مثبت در جهت بهبود عملكرد و سودآوري مي دا      

شركتها براي رسيدن به سودآوري بايد مدت زمـان پرداخـت           
حساب هاي پرداختني خود را در حداقل بهينه نگه دارنـد و از             

ــت ــا سياس ــشتريان و   ه ــه م ــسبت ب ــب ن ــاري مناس ي اعتب
  .كنندگان خود استفاده كنند عرضه

در   هاي سرمايه   ها لازم است با عوامل موثر بر سياست         شركت .۴
هــاي تهــاجمي،  از بــين سياســت(گــردش سياســت خــود را 

هـاي عمليـاتي    انتخـاب و تاكتيـك  ) كارانه و متعـادل    محافظه
شـده   هـاي تعريـف   در گردش را طبق سياست      مديريت سرمايه 
  . قبلي دنبال كنند

ها بايد با استفاده از ابزارهـاي كنتـرل ريـسك، مـدت               شركت .۵
 موجـودي كـالا،     داري  نگـه زمان وصول مطالبات، مدت زمان      

 پرداخت حسابهاي پرداختني و چرخـة نقـدينگي را           زمان  مدت
هـاي    كنترل و از اين طريـق اثـرات مثبـت بـرروي شـاخص             

 . عملكرد مالي را براي شركت به ارمغان آورند

  
  :هاي سياستي مربوط به دولت به شرح زير است توصيه

ــسب  .۱ ــضاي ك ــد در ف ــاني باي ــركت در  وزارت بازرگ ــار ش وك
 ـ      هـا تـامين      راي شـركت  حدامكان قابليت مديريت ريسك را ب

ــد ــي . نماي ــر م ــن ام ــاخص  اي ــود ش ــث بهب ــد باع ــاي  توان ه
ها براي انتخاب سياسـت       درگردش و نيز قدرت شركت      سرمايه

ها و در     اين امر بازدهي شركت   . درگردش شود   مناسب سرمايه 
 . وري ملي را ارتقا خواهد داد نهايت بهره

تامين تواند با حاكميت مناسب بر زنجيره         وزارت بازرگاني مي   .۲
ها كمك كند كه در مديريت زنجيره تـامين قـدرت         به شركت 

ريزي گردش وجه نقد بين عناصر زنجيره         مناسبي براي برنامه  
در گردش    هاي سرمايه   تامين پيدا كرده و بدين وسيله شاخص      

هـاي عملكـرد ارتقـا داده و گـام      خود را در راسـتاي شـاخص      
 . دوري سرمايه برداشته شو مناسبي در راستاي بهره

هـا،    هـاي آموزشـي شـركت       دولت با هدايت مناسـب برنامـه       .۳
درگردش را طبق الگوي  تواند توان آنها در مديريت سرمايه       مي

 . ارتقا دهد)  ۲(ارائه شده در شكل 

هاي تشويقي مناسب توسـط دولـت بـراي           در نهايت سياست   .۴
درگـردش را     هـاي مناسـب سـرمايه       ها سياسـت    اينكه شركت 

ها كمـك     ري ملي و عملكرد مالي بنگاه     و  بگيرند، به بهره    پيش
  . خواهد كرد

مدل ارائه شـده در زيـر نيـز بـه خـوبي روابـط بـين عوامـل                   
 در سـرمايه در گـردش، مـديريت سـرمايه در گـردش،              گذار  تاثير

ي سرمايه در گردش و عملكرد مالي سـازمان را نـشان            ها  سياست
دل لازم به ذكر است كه متغيرهاي ديگري نيز در اين م           .دهد  مي

، ولي به دليل تمركز خاص اين مقاله به مقوله سرمايه            تاثيرگذارند
، اين مدل از اين منظر      )آن هم در سطح خرد سازماني     (در گردش   

  .مورد توجه قرار گرفته است
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