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Abstract 
Objective: Working capital management is a vital part of corporates' financial management, 
which is also related to profitability and reflects the financial health of the company. Since Iran's 
business environment, as well as its prevailing economic and political conditions, are different 
from some other countries, it was decided to specifically examine how to manage working capital 
in Iran qualitatively. 

Methods: In this study, a qualitative content analysis method and in-depth interview tools were 
used and for this purpose, 26 board members, managers, deputies and financial advisors of 
companies in 10 listed industries of Tehran Stock Exchange were interviewed. 

Results: In this study, in addition to the factors affecting working capital management (external 
factors including: global commodity prices, macroeconomic factors, political conditions, the role 
of government, suppliers, industry; and internal factors including: financial factors, corporate 
governance mechanisms, board of directors, Company credibility, type of goods, type of sales, 
dividends policy, production volume, company's credit policy, non-systematic risk, company's life, 
geographical location) and consequences of optimal working capital management  (improving 
liquidity, increasing profitability, developing  market share, improving Company's credibility, 
company's survival), some factors such as background conditions (economic structures, cultural 
structures and state's actions) and strategies to improve optimal working capital management 
(management, board structure, establishing risk committee , budget forecasting, financial 
regulation for each Industry, conducting internal audits and operational audits, industry's 
partnerships with universities and scientific centers, and conducting analytical work) are provided. 
Obstacles and problems that industries and companies encounter in Iran for the optimal 
implementation of working capital management are also presented. 

Conclusion: According to the research findings, the most influential factor on working capital 
management is made by the economic and political conditions of the country and the role of the 
government, which can be provided by developing long-term economic plans according to the 
political and economic conditions of the country. Besides, research findings also provide managers 
and financial deputies with a broader perspective for optimal working capital management. 
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  چكيده
و بيـانگر سـلامت مـالي     ارتباط داردكه با سودآوري نيز  ستها بخش حياتي مديريت مالي شركت ،مديريت سرمايه در گردش :هدف

 تفاوت دارد،شورها ك از بسياريبا اقتصادي و سياسي حاكم در ايران،  وضعيتاز آنجا كه محيط تجاري ايران و همچنين . شركت است
  .تدوين كنيمالگويي براي نحوه مديريت سرمايه در گردش در ايران  صورت كيفي، و به طور خاص بر آن شديم تا به

نفـر از   26 بـا  منظور، همين به .است شده استفاده عميق مصاحبه ابزار و دار كيفي جهت محتواي تحليل روش از پژوهش اين در :روش
  .شد صنعت فعال بورس اوراق بهادار تهران، مصاحبه 10هاي موجود در  ران، معاونان و مشاوران مالي شركتمديره، مدي اعضاي هيئت

عوامل بيروني شامل قيمت جهاني كالا، عوامل كـلان  (در اين پژوهش، علاوه بر عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش : ها يافته
، صنعت و عوامل دروني شامل عوامـل مـالي، سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي،      كنندگان اقتصادي، شرايط سياسي، نقش دولت، تأمين

مديره، اعتبار شركت، نوع كالا، نوع فروش، سياست تقسيم سود، حجم توليد، سياست اعتباري شركت، ريسك غيرسيسـتماتيك،   هيئت
ود وضعيت نقدينگي، افزايش سودآوري، بهب(در گردش   و پيامدهاي حاصل از مديريت بهينه سرمايه) عمر شركت و موقعيت جغرافيايي

اي و راهكارهـايي بـراي بهبـود مـديريت بهينـه       ، مواردي مانند شرايط زمينه)افزايش سهم بازار، افزايش اعتبار شركت و بقاي شركت
 انجام صنعت، هر براي مالي نامه نظام تدوين بودجه، بيني پيش ريسك، كميته تشكيل مديره، هيئت ساختار مديريت،(سرمايه در گردش 

موانع و . ، ارائه شده است)تحليلي كارهاي انجام و علمي مراكز و ها دانشگاه با صنعت مشاركت عملياتي، حسابرسي و داخلي حسابرسي
  .نيز ارائه شده است ،سازي بهينه مديريت سرمايه در گردش دارند ها در ايران براي پياده مشكلاتي كه صنايع و شركت

اقتصـادي و سياسـي    شـرايط از  ،هاي پژوهش، بيشترين عامل تأثيرگذار بر مديريت سـرمايه در گـردش   يافته بر اساس: گيري نتيجه
شرايط سياسي و اقتصادي  و در نظر گرفتنهاي بلندمدت اقتصادي  توان با تدوين برنامه است كه مينشئت گرفته كشور و نقش دولت 

مـديريت بهينـه سـرمايه در گـردش،     براي هاي پژوهش،  يافته. كردفراهم را  كشور، زمينه لازم براي بهبود مديريت سرمايه در گردش
  . دهد قرار مي مديران و معاونان ماليتري در اختيار  ديد وسيع

  
  .مديريت سرمايه در گردش، عوامل بيروني، عوامل دروني، پيامدها، الگو: ها كليدواژه

  
، )4(22تحقيقـات مـالي،    .تدوين الگـوي مـديريت سـرمايه در گـردش     ).1399( خدابخشي، نجمه؛ سليماني اميري، غلامرضا: استناد
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  مقدمه
مـديريت سـرمايه در گـردش    . ها، نحوه مديريت سرمايه در گـردش اسـت   ترين مباحث مديريت مالي شركت يكي از مهم

طوري كه باعث افزايش ثروت  اري، بههاي ج ها و بدهي عبارت است از تركيب بهينه اقلام سرمايه در گردش، يعني دارايي
مابانـدلا و  (مديريت بهينه سرمايه در گردش بسيار حياتي است، زيرا تأثير زيادي بر عملكرد شركت دارد . داران شود سهام
هـا و   فزاينـده محيطـي و منـابع خـارجي محـدود، دارايـي       يبا فشـارها  امروز اقتصادشرايط پرچالش در ). 2019، 1مكني
اسـت و مـديريت بهينـه سـرمايه در      شـده برخوردار  ياز اهميت زياد ها، شركتيعني سرمايه در گردش  يجار يها بدهي

 اصـولي بـا   مديريت سـرمايه در گـردش   به اين ترتيب،. شود محسوبرقابتي  يا مزيتنهآ يتواند برا مي ها شركتگردش 
، براي ادامه فعاليت مدت كوتاه يگذار يهسرما يها فرصت يبين حفظ نقدينگي و حداكثرساز مناسب يتعادل يهدف برقرار

توانـد در   مديريت سـرمايه در گـردش مـي   ). 2019، 2ناستيتي، آتاهو و سوپرامنو(يك شركت، نيازي اساسي و حياتي است 
هـاي   دارايـي  شده در سرمايه در گردش نسبت به جمع گذاري چنانچه مبالغ سرمايه. رشد و بقاي شركت نقش مهمي ايفا كند

كارايي در مديريت سرمايه . ت نامتوازن باشد، ممكن است اين مبالغ در يك موقعيت كارا، استفاده نشده باشندموجود شرك
  ). 2019، 3الماوشكي، احمد و نوردين(هاي توليدي، از اهميت خاصي برخوردار است  خصوص در شركت در گردش، به

 گـردش  در سـرمايه  بهينـه  سـطح  و گـردش  در سرمايه مديريت هاي محرك شناسايي براي مالي مديران عمل، در
هـا   دليل شرايط سياسي و اقتصاي حاكم بر كشور ايران، وضعيت نقدينگي برخي شركت در حال حاضر، به. كنند مي تلاش

هاي ديگر تبـديل كننـد كـه ايـن موضـوع       دهند وجه نقد را به دارايي ها ترجيح مي در شرايط نامناسبي قرار دارد و شركت
تجربه نشان داده كه دليل . ها با مشكل مواجه شوند و به اعتبار سازمان لطمه وارد شود در سررسيد بدهي شود تا باعث مي

اند كه به ورشكستگي آنها منجـر شـده، سـوء مـديريت سـرمايه در       ها با آن مواجه شده اي كه اغلب شركت پريشاني مالي
ها، با  گيرندگان مالي شركت براي آنچه مديران و تصميم دنبال مدلي بومي از اين رو، در اين پژوهش به. گردش بوده است

كنند و موانع و مشكلاتي كه براي مديريت بهينه  دنبال مي كنند، اهدافي كه  توجه با آنها سرمايه در گردش را مديريت مي
 و شـود  مـي  اياننم خوبي به پژوهش اين انجام ضرورت و ،اهميت بنابراين. سرمايه در گردش با آنها مواجه هستند، هستيم

  . داد ارائه در اين زمينه مناسبي راهكارهاي آنها، بررسي و مديريت سرمايه در گردش در مؤثر عوامل با شناسايي توان مي
پژوهشگران بسياري در خصوص شناسايي عوامل تأثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردش و نوع تأثير اين عوامل بـر  

اند، به عوامل مالي شركت يا برخي از عوامل كلان اقتصادي  كه پژوهشگران بررسي كردهتمام مواردي . اند آن، اقدام كرده
طور خـاص بـه شناسـايي اكثريـت      در اين پژوهش، با توجه به شرايط خاص سياسي و اقتصادي ايران، به. محدود هستند

و موانـع و مشـكلات اجـراي     عوامل تأثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردش، پيامدهاي مديريت بهينه سرمايه در گردش
 طور مستقيم بـا  ها كه به مديره و مديران عامل شركت بهينه مديريت سرمايه در گردش از ديد مديران مالي، اعضاي هيئت

  :اند از ترهاي اصلي اين پژوهش عبا پرسش ،از اين رو. پردازيم مديريت سرمايه در گردش سروكار دارند، مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mabandla & Makoni  2. Nastiti, Atahau & Supramono 
3. Al-Mawsheki, Ahmad & Nordin  
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مديره شركت، عوامـل اثرگـذار بـر نحـوه مـديريت سـرمايه در گـردش         ي هيئتاز ديدگاه مديران مالي و اعضا .1

 ند؟ا كدام

 ند؟ا مديره شركت، پيامدهاي مديريت بهينه سرمايه در گردش كدام هيئت اعضاي و مالي مديران ديدگاه از .2

سـطح  مديره شركت، راهكارهاي بهبود مديريت سرمايه در گـردش، در   هيئت اعضاي و مالي مديران ديدگاه از .3
 ند؟ا كلان و در سطح شركت كدام

بهينـه مـديريت سـرمايه در     نشدن مديره شركت، چه مسائلي باعث اجرا هيئت اعضاي و مالي مديران از ديدگاه .4
 د؟ نشو گردش مي

كـه بـا اسـتفاده از روش تحليـل محتـواي       استآن  پژوهشلحاظ نوع روش  بهنوآوري پژوهش حاضر در وهله اول 
به تـدوين مـدل    ، زيراموضوع نوآوري داردلحاظ  بهدر وهله دوم، . است كردهبررسي  را در گردشمديريت سرمايه  ،كيفي

ثيرگـذار، پيامـدهاي   أهاي مديريت سرمايه در گردش از جملـه عوامـل ت   مديريت سرمايه در گردش پرداخته كه تمام جنبه
. اسـت  شده گردش بررسي مديريت سرمايه در اجراي بهينه برايهاي لازم  استراتژي و مديريت بهينه، موانع اجراي بهينه

عنوان  ها، به مديره و مديران عامل شركت ن مالي، اعضاي هيئتابررسي ديدگاه مديران و معاون ،نوآوري ديگر اين پژوهش
بهبـود   بـراي توانـد   طور مستقيم با مديريت سرمايه در گردش سروكار دارند، است كه نتايج اين پژوهش مي هكساني كه ب

دسـتاوردهايي نيـز    ،اين پژوهش. شواهدي فراهم كند، ايجاد ارزش براي شركت ،ريزي و در نهايت گيري و برنامه تصميم
دوم، شـواهد  . هـاي گذشـته شـود    تواند موجب بسط مباني نظري پـژوهش  از جمله اينكه نتايج پژوهش مي ،همراه دارد به

د بر نحوه نتوان طور كلي عوامل برون شركتي مي هياسي و بكه تا چه اندازه، شرايط اقتصادي و س پژوهش نشان خواهد داد
توانـد اطلاعـات    عنـوان يـك دسـتاورد علمـي مـي      د كه اين موضوع بهنها اثرگذار باش مديريت سرمايه در گردش شركت

سـرمايه  گذاران بازار  قانونگذاران، سرمايهها،  ، مديران عامل شركتمديره هيئتسودمندي در اختيار مديران مالي، اعضاي 
براي پژوهشگران مـالي و   پژوهشينهايت، معرفي حوزه جديد  در و قرار دهد كنندگان اطلاعات حسابداريساير استفاده و

هاي مختلـف ايـن مقالـه بـه ايـن       قسمت. خصوص افرادي كه در حوزه مطالعات بازار سرمايه فعاليت دارند بهحسابداري، 
شده در خصـوص   انجام هاي پژوهشهميت مديريت سرمايه در گردش و در بخش دوم، مباني نظري شامل ا: ترتيب است

هـاي   يافتـه . ثر بر مديريت سرمايه در گردش و پيامدهاي آن بيان شده استؤدر بخش سوم، عوامل م. آن ارائه شده است
كاربردي  ايهگيري انجام شده و پيشنهاد حاصل از تحليل كيفي نيز در بخش چهارم ارائه شده و در نهايت، بحث و نتيجه

  .ارائه شده است

  پيشينه نظري پژوهش
مديريت ). 2015، 1ميسباه و همكاران(ها است  هاي روزانه شركت مديريت سرمايه در گردش در واقع عنصر اساسي فعاليت

هاي جاري اسـت، يعنـي تعيـين     ها و بدهي است كه مربوط به مديريت دارايي هايي سرمايه در گردش شامل كليه تصميم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Misbah et. al  
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هـاي جـاري    هـاي جـاري و بـدهي    هاي جاري و رابطه بين دارايـي  بهينه پول نقد، مطالبات، موجودي كالا و بدهيمقدار 

بهبود  در راستايها،  عالي براي بسياري از شركت ياجراي يك سيستم سرمايه در گردش اثربخش، روش ).2012، 1ابوزايد(
  ).2015، 2باندرا(درآمدها است 

 ،هاي عملياتي و نقدي خود را كوتاه كنند و در نهايـت  توانند چرخه ها مي ، شركتگردش با مديريت بهينه سرمايه در
هـاي   هرچـه چرخـه   ).2010، 4رحمان، افزا، كايوم و بلدا و 2017، 3تران، ابات و جين ياپ(سودآوري خود را افزايش دهند 

  .)2019، و همكاران ناستيتي(ها داراي سود بيشتري هستند  تر باشد، شركت ها كوتاه عملياتي و نقدي بنگاه
هـا مقـادير زيـادي پـول را در      ارتباط نزديكي با اين واقعيت دارد كه اكثر شركت ،اهميت مديريت سرمايه در گردش

 2003، 5ديلوف(كنند  هاي جاري تكيه مي عنوان منبع تأمين اعتبار، به بدهي كنند و به گذاري مي هاي جاري سرمايه دارايي
هـا مشـكل مـالي ايجـاد      طور بالقوه بـراي شـركت   به ،ناتواني مديريتي در مديريت سرمايه در گردش .)2014، 6كورالون و

دهند  هايي كه سرمايه در گردش خوبي دارند، افزايش عملكرد را نشان مي عبارتي، شركت به). 1973، 7اسميت(خواهد كرد 
 در سـرمايه  كـه  اسـت  آندنبـال   بـه  سو يك از شاثربخ مديريت). 2018، 9آفريفا و تينگ باني و 2007، 8رحمان و نصر(

 در اخـلال  موجـب  تا نيابد كاهش حد از بيش گردش در ديگر، سرمايه سوي از و نگهداري نشود لازم حد از بيش گردش

طور بالقوه به اتـلاف   شده، به شود پول نقد نگهداري سرمايه در گردش بيش از حد باعث مي .شود شركت هاي فعاليت روند
از طرف ديگـر، سـرمايه در   . وري مديريت و در نتيجه از دست دادن سود منجر شود از بهره نداشتن رقت، رضايتمنابع، س

 ).2019ماباندلا و مكني، (شود  كاهش سودآوري منجر مي ،گردش ناكافي به ركود، افزايش ناكارآمدي عملكرد و در نتيجه
 يا حد لزوم از بيش گردش در سرمايه زيرا ،است وضعيت دو ينا بين تعادل برقراريدنبال  به اثربخش مديريت ،حقيقت در

نظـر از انـدازه آن،    در اصل، مديريت سرمايه در گردش، صرف. كند مي ايجاد شركت براي مشكلاتي و هاآن، خطر از كمتر
  ).2016، 10اسيفوه(وكار مهم است  براي حيات كسب

 و به ريسـك  توجه با و انتفاعي واحد بيروني و دروني املعو به توجه با مختلف شرايط در انتفاعي واحدهاي مديران
). 1387رهنمـاي رودپشـتي،   ( كنند انتخاب خود واحد گردش در سرمايه مديريت و اداره براي مناسبي استراتژي بايد، بازده

سـرمايه در  ثر و كـارا،  ؤطـور م ـ  ثر بر مديريت سرمايه در گردش، مديران را قادر خواهد ساخت تا بـه ؤتعيين عوامل مهم م
توليد ناخالص داخلي، فروش، سودآوري، جريان نقد عملياتي، صـنعت،  ). 2013، 11محمد و الياس(گردش را مديريت كنند 

 ـ  مديره و مالكيت سهام اندازه شركت، نرخ رشد شركت، چرخه عمليات، اندازه هيئت تـوجهي   شـايان طـور   هداران نهـادي ب
؛ فاطمـه  2017، 12؛ علي و شـاه 2019، و همكاران ناستيتي(دهند  زايش مييي مديريت سرمايه در گردش شركت را افاكار
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 و 2011 ،5؛ گيـل 2012، 4؛ اولاينكـا 2013، 3؛ وازوزمن و ارومگـام 2015، 2؛ انائولپو و كجولا2016، 1الزهرا و كاسومستوتي

يار زيـادي بـر مـديريت    عوامـل بس ـ  ،)2015( 7به عقيده آتساي، آگوا و تاكن). 2012، 6سامسون، مري، يميسي و اركپيتن
ماهيت تجارت، چرخه تجارت، سياست توليد، سياسـت  : ند ازا عبارت آنهابرخي از  .ثيرگذارندأسرمايه در گردش اثربخش، ت

اعتباري، افزايش سطح قيمت، بازده، در دسترس بودن مواد اوليه، سياست استهلاك، ماليات، سياست سود سهام و حفـظ  
معتقدنـد   نيز )2006( 8و چنگ چيو .سي به منابع مالي خارجي و ظرفيت توليد منابع داخليمشي، هزينه سرمايه، دستر خط

مـديريت سـرمايه در گـردش     ثيرگـذار بـر  أكه برخي متغيرهاي خرد اقتصادي و متغيرهاي خاص شركت از عوامل مهم ت
يت سرمايه در گردش رابطه منفي آنها دريافتند كه نسبت بدهي و جريان نقد عملياتي، با مدير .هاي تايواني هستند شركت

هاي  علاوه بر اين، يافته. ها با مديريت سرمايه در گردش رابطه مثبت دارند ها و بازده دارايي د، در حالي كه سن شركتندار
  .ها به مديريت سرمايه در گردش نياز بيشتري دارند شركت ،ركود اقتصادي در زمانحاكي از آن است كه  آنها

. كنـد  مـي  ايفا حياتي ينقش شركت يك مديريتي ساختار در كه است هايي بخش از يكي ،گردش در سرمايه مديريت
كـاهش   بـه  ،نهايـت  در و دنباش ضعيف شركتي حاكميت نتيجه توانند مي گردش در سرمايه مديريت ناكارآمد هاي سياست
 مـديريت كارآمـد   در نظـارتي  عامـل  عنـوان  به اثربخش شركتي حاكميت ،ديگر بيان به .دنشو منجر سهام صاحبان ثروت

؛ سـاتيامورتي، امبكميـز، مافرينـگ و    2019، 9كنگـاداران و سـانلي تيسـرا   (شـود   مـي  محسـوب  شركت گردش در سرمايه
  ).2013، 11كامائو و باسوتي و 2017؛ علي و شاه، 2018، 10سلينكي

وگيري از پريشـاني مـالي يـا    ها و يكي از دلايل عمده جل منبعي مهم براي بهبود عملكرد شركت ،سرمايه در گردش
احتمال دارد فروش و سود شـركت   ،اگر مديريت سرمايه در گردش صحيح نباشد. ها است حتي ورشكستگي اغلب شركت

 ،، منصـوري و عثمـاني  پـور  حسـن ( خود نـاتوان بمانـد   هايموقع ديون و تعهد كاهش يابد و چه بسا شركت در پرداخت به
بـه   ،بنابراين مديريت صحيح ،دهد را تحت تأثير قرار مي ها اناقتصادي سازم ،ردمديريت سرمايه در گردش عملك). 1395

 .)12،2020وامبيـا و جـاگنگو  (بين عملكرد و ريسك عدم تحقق تعهـدات مـالي در موعـد مقـرر، نيـاز دارد       برقراري تعادل
 ـ ينقش مهمي ايفا م ،وكار همچنين، مديريت سرمايه در گردش در موفقيت و شكست شركت در كسب ثير آن أكند، زيرا ت

گيـري در   اغلب براي تصـميم  ،رابطه سودآوري و سرمايه در گردشبه . در سودآوري شركت و همچنين نقدشوندگي است
هاي توليدي بايد ارتباط بين اين دو متغيـر   همه شركت. شود گذاري در سرمايه در گردش تأكيد مي ميزان سرمايه خصوص

هـاي   هـايي وجـود دارد، ولـي روش    اگرچه در اين خصوص نظريـه . مالي بهينه بگيرند يها تصميمبتوانند را درك كنند تا 
  ).2016، 13هايلو و ونكتسوارلو(ستند نيها، كافي  گيري تجربي در رسيدن به نتيجه
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هدف نهايي مديريت سرمايه در گردش، رسيدن به سطح مطلوب نقدينگي و سودآوري است كه بستگي بـه موجـود   

سـطح بهينـه سـرمايه در گـردش، ارزش شـركت را بـه حـداكثر        . هاي فعلـي دارد  وجودي و ساير داراييبودن پول نقد، م
دهند و هزينه فرصت  دهند، سودآوري شركت را كاهش مي شدت سرمايه در گردش را كاهش مي مديراني كه به. رساند مي

 و فـروش  بـر ميـزان   گردش، در سرمايه مديريت نحوه ).2015، و همكاران آتساي(كنند  را براي تأمين بودجه فراهم مي
 پرداخت نقدينگي، توانايي سطح بهينه حفظ با گردش، در سرمايه مديريت .است تأثيرگذار شركت سود ميزان بر آن تبع به

 رتبـه  بـه  رسـيدن  آسـيب  از و كرده جلوگيري آن خطر ورشكستگي از كند، مي تقويت را سررسيد در تجاري واحد تعهدات

تنها سـود   نه ،ها براي مديريت سرمايه در گردش خود توانايي شركت .)2016، 1تم تايم(د كن مي شگيريپي شركت اعتباري
  ).2019، و همكاران ناستيتي( افزايد ميرشد آنها نيز بر بلكه دهد،  را افزايش ميآنها 

  پيشينه تجربي پژوهش 
 را اي در كنيـا  هـاي بيمـه   عملكـرد مـالي شـركت   هاي مديريت سرمايه در گردش بر  ثير شيوهأت ،)2020( وامبيا و جاگنگو
  .دارداي تأثير مثبت  هاي بيمه كه مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد مالي شركت ندنتايج نشان داد. بررسي پرداختند
ثير اين رابطه بر رشد پايدار در بورس أثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري و تأت ،)2019( و همكاران ناستيتي

ها  توجهي بر سودآوري شركت شايانطور  آنها به اين نتايج دست يافتند كه سرمايه در گردش به. كردندبررسي  را نزياندو
 شـايان با اين حال، مديريت سرمايه در گردش تأثير مستقيمي بر رشد پايدار ندارد، امـا تـأثير غيرمسـتقيم    . گذارد تأثير مي

  . ها دارد توجهي از طريق سودآوري شركت
بـا هـدف بررسـي رابطـه بـين مـديريت سـرمايه در گـردش و عملكـرد مـالي            پژوهشي ،)2019(اندلا و مكني ماب
و ميـانگين دوره   دريافتند كه بين دوره تبـديل موجـودي   آنها .هاي غذايي و آشاميدني آفريقاي جنوبي، انجام دادند شركت
. و سـودآوري، رابطـه منفـي وجـود دارد     مطالبـات ها رابطه مثبت و بين ميانگين دوره وصول  با سودآوري شركت پرداخت

داران از طريـق افـزايش عملكـرد     ها براي ايجاد ثروت سهام هاي اين مقاله حاكي از اين است كه مديران مالي بنگاه يافته
  .هاي مديريت سرمايه در گردش نياز دارند به اتخاذ سياست ،مالي شركت

سرمايه در گردش در سـريلانكا   مديريتل حاكميت شركتي بر كارايي تأثير عوام ،)2019(كنگاداران و سانلي تيسرا 
مديره و تفكيك پست رئيس  تعداد جلسات هيئت ،مديره مديره، اندازه هيئت عواملي از قبيل ساختار هيئت .كردندرا بررسي 

مديره  ست رئيس هيئتمديره و تفكيك پ كه تعداد جلسات هيئت ندنتايج نشان داد. شدندمديره از مديرعامل، آزمون  هيئت
هرچـه چرخـه تبـديل نقـدي      كـه  دريافتنـد  آنها. از مديرعامل با مديريت سرمايه در گردش، رابطه مثبت و معناداري دارد

مـديره و تفكيـك پسـت، باعـث كـاهش چشـمگير        همچنين، افزايش جلسه هيئت. تر باشد، براي تجارت بهتر است كوتاه
  . شود موقعيت نقدينگي در يك سازمان مي

رابطـه بـين عوامـل     ،هـاي كوچـك   شركت گذار بر مديريت سرمايه در گردش در عوامل اصلي اثر ،)2018( 2البدري
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. كردبررسي را  SMEs اي ثير مديريت سرمايه در گردش و سودآوري و ساختار سرمايهأت، اصلي مديريت سرمايه در گردش

  . هستندهاي كوچك، بر سرمايه در گردش  كننده اثر منفي و معنادار سودآوري و اهرم شركت نتايج منعكس
هـاي   گذار بر مديريت سرمايه در گردش و نيز پيامدهاي آن در شـركت  ثيرأعوامل ت ،)2018( 1خدابخشي و سليماني

هـا، چرخـه    اي، اهرم مالي، بازده دارايي كه عواملي از قبيل مخارج سرمايه ندنتايج نشان داد. كردندبررسي  را بورس ايران
ها و تغييـر   مديره، توليد ناخالص داخلي، نرخ رشد قيمت داران نهادي، استقلال اعضاي هيئت درصد مالكيت سهامعمليات، 

همچنين مديريت بهينه سـرمايه در گـردش باعـث سـودآوري     . دار دارند انرخ ارز، با مديريت سرمايه در گردش رابطه معن
   .شدييد أيريت سرمايه در گردش نيز ترابطه دوطرفه سودآوري و مد ،در اين پژوهش. دشو شركت مي

هـاي   گـردش در شـركت   يي مـديريت سـرمايه در  اتأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي در كـار  ،)2017(علي و شاه 
و اثـر جنسـيتي، سـرمايه در     مـديره  كه كميته حسابرسي، اندازه هيئت ندنتايج نشان داد. كردندبررسي  را توليدي پاكستان

   .دبخشن گردش را بهبود مي
 و امـلاك  صـنعت  در سـودآوري واقعـي   گردش بر در سرمايه مديريت ثيرأت با عنوان پژوهشي در ،)2017( 2دالايين

 ،در املاك فعال هاي شركت واقعي سودآوري بر سرمايه در گردش مديريت كه يافت نتيجه دست اين به ،اردن مستغلات
  .دارد توجهي شايان ثيرأت

هـاي غيرمـالي در بـورس اوراق بهـادار      نده مديريت سرمايه در گـردش در شـركت  كن عوامل تعيين ،)2016(اسيفوه 
مـديريت   گـذاري و  عوامل كليدي دروني و بيروني را كه بـر نيازهـاي سـرمايه    پژوهش،اين . كردبررسي  را ژوهانسبورگ

سـرمايه و مـديريت   كـه رشـد فـروش، هزينـه      ندنتايج نشان داد. دهد مد نظر قرار مي ،سرمايه در گردش، اثرگذار هستند
: ند ازا شده عبارت عوامل ديگر شناسايي .ندكه بر سرمايه در گردش اثرگذار هستندسازماني  بدهكاران سه عامل مهم درون

بيشـتر   پـژوهش ايـن  . شـده  هاي عملياتي و محصولات ارائه مديره، تمركز عرضه، هزينه رفع نيازهاي انبار، نيازهاي هيئت
ارز خارجي، رشد اقتصادي و نرخ تورم، چهار عامل كليدي خـارجي هسـتند كـه بـر نيازهـاي       نشان داد كه نرخ بهره، نرخ

  . افزايد هاي نمونه مي مديريت سرمايه در گردش شركت
بررسـي   را هاي توليدي در اتيـوپي  تأثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شركت ،)2016(هايلو و ونكتسوارلو 

تر مرتبط  هاي دريافتني و موجودي با سودآوري پايين د كه مدت زمان نگهداري حسابنهد نشان مي پژوهشنتايج . كردند
هاي دريافتني و موجـودي شـركت خـود، ارزش ايجـاد      توانند با كاهش تعداد روزهاي حساب بنابراين، مديران مي. هستند
  .بخشد يطور مشابه، كوتاه شدن چرخه تبديل وجه نقد نيز سودآوري شركت را بهبود م به. كنند

بـا اسـتفاده از    را شـده در شـركت   ثر بر وجه نقد نگهداريؤعوامل م ،)1398(راعي، فياض حيدري، باسخا و موقري 
 عمليـاتي  نقدي هاي جريان متغيرهايي مانند سايز شركت، اهرم مالي، نسبت كردند واستوار شناسايي  متغير انتخاب روش

سهم، نرخ بـازده سـهام و نسـبت     هر سود بر نقدي سود سهام، نسبتبر حقوق صاحبان  خالص سود دارايي، نسبت كل بر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Khodabakhshi & Soleimani Amiri 2. Dalayeen 
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 نقـد  وجـه  بـر  اثرگـذار  عوامـل  عنـوان  بـه  را متغيرهايي استوار، متغير انتخاب كه ندداد نشان نتايج. كردندجاري را آزمون 

 .نيستند آنها شناسايي به رگرسيوني، قادر متداول هاي روش كه كند مي شده معرفي نگهداري

 هاي ثير مديريت سرمايه در گردش بر قابليت سودآوري شركتأت ،)1396(اد، برادران حسن زاده و طاهري اسكندرنژ

بـر   عـلاوه  نتـايج  .كردنـد بررسي  را توليد شكاف بر مبتني تجاريهاي  خهدر چر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 دوره در كـه  ندداد نشان هاي ايراني شركت در سودآوري و گردش در سرمايه مديريت اجزاي بين منفي دارامعن ثيرأت وجود

  .دندار ها دارايي بازده بر بيشتري ثيرأت گردش در سرمايه مديريت اجزاي ركود، در مقايسه با دوره اقتصادي رونق
بـر اسـاس   فرما بـوده و   ندرت حكم از آنجا كه در ساير كشورها چنين شرايط اقتصادي و سياسي به ،ذكر است شايان

ثير عوامل خاص شـركتي و  أها در ساير كشورها، بيشتر تحت ت شده، مديريت سرمايه در گردش شركت انجام هاي ژوهشپ
ها در كشـورهاي   ، در خصوص تدوين مدل يا الگوي مديريت سرمايه در گردش براي شركتاستعوامل كلان اقتصادي 

  .مشابهي انجام نشده است پژوهش ،ديگر

  شناسي پژوهش روش
 يـه و شـانون، از تحليـل    در اين پژوهش، بر اساس نظريه شـي . ژوهش حاضر، روش تحليل محتواي كيفي استرويكرد پ

رود كـه   كـار مـي   هدار، در مواقعي ب تحليل محتواي كيفي جهت طور معمول، به. دار استفاده شده است محتواي كيفي جهت
 ،طور معمول اين روش به. دنبه توصيف بيشتر نياز دار يا ندهاي پيشين در رابطه با يك پديده، كامل نيست نظريه يا پژوهش

هاي ديگـر   كند كه تمايز اين روش با روش بندي مي ها را شناسايي و طبقه بر اساس روش قياسي و متكي بر نظريه، مقوله
ي هـا  سـاير روش  در مقايسـه بـا  دار  تحليل محتوا با رويكرد جهت. تحليل محتواي كيفي، نقش نظريه در اين روش است

هـاي پيشـين،    هـاي موجـود يـا پـژوهش     كار بردن نظريـه  يند ساختارمندتري برخوردار است، زيرا با بهاتحليل محتوا از فر
ايمـان و  (كننـد   بنـدي رمزهـاي اوليـه، آغـاز مـي      ها يا مفاهيم اصلي براي طبقه پژوهشگران كار خود را با شناسايي مقوله

  ). 1390 نوشادي،
در اين قسمت بـا  . كدهاي اوليه، از بررسي متون و ادبيات موضوع استفاده شده است در اين پژوهش، براي استخراج

ثر بر مـديريت سـرمايه در گـردش    ؤپژوهش در خصوص مديريت سرمايه در گردش، ماتريس نظريه عوامل م 80بررسي 
مـوارد منـدرج در    با توجـه بـه  . شداستخراج ) 2جدول (و ماتريس نظريه پيامدهاي مديريت سرمايه در گردش ) 1جدول (

ن مـالي  ااز مديران و معاون) ساختاريافته نيمه(و با انجام مصاحبه عميق  شدندمصاحبه طراحي  هاي پرسشماتريس نظريه، 
آوري و  جمعآنان  هاي، نظر)نفر 26مجموع در (صنعت موجود در بورس تهران  10گيرندگان در اين زمينه از بين  و تصميم

 65طور متوسط  در اين پژوهش هر مصاحبه به. ، الگوي مديريت سرمايه در گردش تدوين شدهاگذاري نظر با تحليل و كد
و  ندشده به نقطه اشباع رسيد هاي گردآوري ، دادهپژوهشگرمصاحبه، به تشخيص  26پس از انجام . دقيقه به طول انجاميد

  .نيازي به انجام مصاحبه جديد در اين صنايع وجود نداشت
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 پـژوهش  40ثر بر مديريت سرمايه در گردش، با اسـتفاده از تحليـل محتـواي    ؤاتريس نظريه عوامل مبراي ايجاد م

با توجه به زيـاد  . ندشده در كشورهاي مختلف و همچنين متون نظري در اين خصوص، اكثريت عوامل استخراج شد انجام
دسته عوامل بيروني و عوامل دروني شـركت   كليه عوامل را به دو. بندي كرديم شده، عوامل را طبقه بودن عوامل استخراج

هـاي محـيط    د و بـه ويژگـي  نمنظور از عوامل بيروني، عواملي است كه ارتباطي به يك شركت خاص ندار. تقسيم كرديم
و ناشـي از نحـوه عمليـات و     بودهمنظور از عوامل دروني، عواملي است كه مختص هر شركت . هستندوكار مربوط  كسب

بـر مـديريت سـرمايه در گـردش در     مـؤثر  شده در خصوص عوامـل   انجام پژوهش 15اي از  خلاصه. اداره شركت هستند
   .شده، بيان شده است بررسي پژوهش 40همچنين، ميزان فراواني هر يك از اين عوامل در . ارائه شده است 1جدول

 پژوهش 40ليل محتواي ثيرات و پيامدهاي مديريت سرمايه در گردش، از تحأهمچنين براي ايجاد ماتريس نظريه ت
مـواردي كـه مـديريت    . ندشده در كشورهاي مختلف در اين خصوص، كدهاي اوليه مربوط به پيامدها استخراج شـد  انجام

اين موارد شـامل بهبـود عملكـرد مبتنـي بـر ارزش و      . ندثيرگذار است، به دو گروه تقسيم شدأت آنهاسرمايه در گردش بر 
شده در اين خصوص در قالب ماتريس نظريه پيامدهاي مـديريت   انجام پژوهش 15ز اي ا  خلاصه. استافزايش سودآوري 

شده،  بررسي پژوهش 40همچنين، ميزان فراواني هر يك از اين عوامل در . ارائه شده است 2سرمايه در گردش در جدول 
   .بيان شده است

  ماتريس نظريه پيامدهاي مديريت سرمايه در گردش .2جدول 
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  هاي پژوهش يافته
 10هاي موجود در  ن مالي شركتان و مشاورادگان از بين اعضاي هيئت مديره، مديران، معاونشون در اين پژوهش مصاحبه

صـنعت، وجـود    10علـت انتخـاب ايـن    . گيري هدفمند انتخـاب شـدند   صورت نمونه هبورس اوراق بهادار تهران، ب صنعت
كننـدگان در   اطلاعـات مشـاركت   .انجـام شـود  تري  صورت دقيق هبوده است تا انتخاب نمونه ب آنهاها در  بيشترين شركت

   .ارائه شده است 3جدول 

  صاحبهمكنندگان در  اطلاعات مشاركت .3جدول 
 سابقه كار بالاترين پست اجرايي تحصيلات نوع صنعت رديف

1 

 خودرو و ساخت قطعات. 1
 

 سال 36 مديره هيئت عضو كارشناسي ارشد مديريت اجرايي
 سال 30 ليمدير ما كارشناسي ارشد مديريت مالي 2
3 DBA سال 30 مديره هيئت رئيس 
 سال 15 مدير مالي حسابداري دكتري 4
5 

 مواد و محصولات دارويي. 2
 

 سال 10 معاون مالي مديريت مالي دكتري
 سال 15 معاون مالي و اداري حسابداري دكتري 6
 سال 12 معاون مالي كارشناسي ارشد حسابداري 7
8 

 ز قند و شكرج همحصولات غذايي ب. 3
 سال 18 معاون مالي حسابداري دكتري

 سال 17 مدير مالي كارشناسي ارشد حسابداري 9
 سال 17 مالي مدير حسابداري دكتري 10
11 

 محصولات شيميايي. 4

 سال 18 مديره هيئتعضو  حسابداري دكتري
 سال 22 معاون مالي كارشناسي ارشد حسابداري 12
 سال 15 ن ماليمعاو حسابداري دكتري 13
 سال 25 مشاور مالي حسابداري دكتري 14
 ساير محصولات كاني غيرفلزي. 5 15

 سال 12 مدير مالي كارشناسي ارشد حسابداري
 سال 15 مدير مالي كارشناسي ارشد حسابداري 16
17 

 و شكر قند. 6
 سال 20 مدير مالي كارشناسي ارشد حسابداري

 سال 21 و اداري عاون ماليم كارشناسي ارشد حسابداري 18
 سال 17 مدير مالي كارشناسي حسابداري 19
 هاي نفتي فراورده. 7 20

 سال 25 مديره هيئت عضو حسابداري دكتري
 سال 20 مدير مالي حسابداري دكتري 21
 اساسي هايفلز. 8 22

 سال 24 معاون مالي كارشناسي ارشد حسابداري
 سال 24 عاون مالي و اداريم كارشناسي ارشد مديريت مالي 23
 سيمان، آهك و گچ. 9 24

 سال 40 مديره هيئتعضو  كارشناسي ارشد حسابداري
 سال 27 مدير مالي كارشناسي ارشد حسابداري 25
 سال 13 مدير مالي كارشناسي ارشد حسابداري لاستيك و پلاستيك. 10 26
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شده از  و عوامل و پيامدهاي استخراج پژوهشني نظري مصاحبه با توجه به مبا هاي پرسشطور كه اشاره شد،  همان

شوندگان  از مصاحبه از اين رو،. شدند، طراحي اند صورت خلاصه در ماتريس نظريه ارائه شده هكه ب شده انجام هاي پژوهش
 ثيرگـذار هسـتند و همچنـين   أ، تآنهـا عواملي ديگري كه در زمينه مديريت سرمايه در گردش در شركت تا درخواست شد 

  .كنندنيز بيان  را پيامدها و موانع و مشكلات در اين خصوص
مفـاهيم  (شـوندگان، كـدهاي نهـايي     مصـاحبه  هـاي و نظر) با توجه به مـاتريس نظريـه  (با توجه به كدگذاري اوليه 

ش، ثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردأو توانستيم عوامل ت نداستخراج شد) شوندگان هاي مصاحبه شده از صحبت  استخراج
بهبود مديريت سرمايه در گردش، راهكارهاي بهبود مديريت سـرمايه در گـردش،    براي) اي شرايط زمينه(عوامل زيربنايي 

موانع و مشكلات اجراي بهينـه مـديريت سـرمايه در گـردش در      نهايت،پيامدهاي مديريت بهينه سرمايه در گردش و در 
  .اند تفصيل شرح داده شده هها را استخراج كنيم كه در ادامه همه موارد ب شركت

 ثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردشأعوامل ت

بـر اسـاس آنچـه از تحليـل گفتارهـاي       .انـد  ثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردش بررسي شدهأعوامل ت ،گام نخستيندر 
هر يـك از   ،در ادامه .بندي شدند دست آمده، عوامل به دو دسته عوامل بيروني و عوامل دروني طبقهه شوندگان ب مصاحبه

  .شوند شرح داده مياختصار  شوندگان، به مصاحبه هايترين نظر همراه كامل اين عوامل به

 ثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردشأعوامل بيروني ت

شوندگان، عوامل بيروني به شش دسته قيمت جهاني كالا، عوامـل كـلان اقتصـادي،     بر اساس تحليل گفتارهاي مصاحبه
  .آمده است 4خلاصه اين عوامل در جدول . بندي شد طبقه ،كنندگان و صنعت مينأاسي، نقش دولت، تشرايط سي

  :شوندگان اشاره شده است هاي يكي از مصاحبه در ادامه به گفته

 همـين  تو .است توجه قابل هم تأثيرش. داره و نحوه مديريت آن تأثير گردش در سرمايه بر قطعاً ارز نرخ افزايش«
 محـض  بـه  شده، به اين دليل است كـه  گير زمين واحد يك خودرو صنعت الان هايي كه علت از يكي يراخ سال دو

 اونـم  ببينم، بايد دم مي شما به من كه اي قطعه قيمت روي اينا اثر كه اينه ساز قطعه ادعاي بالا ميره ارز نرخ اينكه
 عملاً داشتن قبلي محفوظات بر اساس كه توافقي اون قطعه قيمت بحث تو اينا نهايتاً ببينه تونه نمي سرعت اون با

 ايـن  و برسـن  توافقي يه به و كنن جبران رو اين بخوان دوباره تا بره مي زمان .خورده هم به شرايطش و ضوابطش
  .»مياره اينها گردش در سرمايه روي مضاعفي حقيقت در فشار يه

ن اقتصادي، بر نرخ ارز و تـورم؛ در طبقـه شـرايط    شوندگان، در طبقه عوامل كلا بر اساس تحليل گفتارهاي مصاحبه
هاي دولتي و بانك مركزي و در طبقه صنعت،  ها و وزارتخانه سياسي، بر روابط بين الملل؛ در طبقه نقش دولت، بر سازمان

  . كيد شده استأساير عوامل، بيشتر ت در مقايسه باهاي خاص صنعت  بر ويژگي
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  ر مديريت سرمايه در گردشثيرگذار بأعوامل بيروني ت .4جدول  

  ريزمقوله  مقوله  تم  

  قيمت جهاني كالا  1
   قيمت جهاني نفت

   بورس لندن

  عوامل كلان اقتصادي  2

  توليد ناخالص داخلي
  دوران رونق
  دوران ركود

   نرخ بهره

  نرخ ارز
  چندنرخي بودن ارز

  تغييرات شديد نرخ ارز
   تورم

  شرايط سياسي  3
  الملل ينروابط ب

  تحريم
  برجام

   انتخابات

  نقش دولت  4

  بانك مركزي
  قوانين بانك مركزي در خصوص اعمال نرخ ارز

  قوانين اعمال شرايط تسهيلات

  هاي مالي دولت سياست
  سياست انقباضي
  سياست انبساطي

  هاي دولتي ها و وزارتخانه سازمان

  طرب تعيين قيمت كالا توسط نهادهاي ذي
  ها و قوانين كمرگيتعرفه
  ها نامه ها و آيين نامهبخش

  استانداردگذاري
   تغيير شرايط خريد كنندگان تأمين 5

  صنعت  6

   عمليات فصلي صنعت
   تكنولوژي

   ماهيت فعاليت شركت

  ويژگي خاص صنعت
  استراتژيك بودن

  بر بودن سرمايه
  دوره بالاي وصول مطالبات

  بر مديريت سرمايه در گردش ثيرگذارأعوامل دروني ت
به عوامل درونـي شـركت مربـوط     ،برخي از عوامل اثرگذار بر نحوه مديريت سرمايه در گردش ،شوندگان به گفته مصاحبه

 بندي كرديم كه شامل عوامل دسته طبقه 12به  هستند،كد  36شامل  ،شوندگان اين عوامل را كه به گفته مصاحبه. هستند
مديره، اعتبار شركت، نوع كالا، سياست تقسـيم سـود، حجـم توليـد، سياسـت       مالي، سازوكارهاي حاكميت شركتي، هيئت

آمـده   5خلاصه اين عوامـل در جـدول   . استاعتباري شركت، ريسك غيرسيستماتيك، عمر شركت و موقعيت جغرافيايي 
  .است
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  شثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردأعوامل دروني ت .5جدول 

  ريزمقوله  مقوله  تم  

  عوامل مالي  1

   جريان نقد عملياتي
   چرخه عمليات

   سود
   فروش

   نرخ رشد شركت
   نسبت جاري
    ايمخارج سرمايه
   اندازه شركت
   اهرم مالي
   حاشيه سود

  سازوكارهاي حاكميت شركتي  2

   داران نهاديسهام

  مديره لت در تعيين اعضاي هيئتنفوذ دو  نفوذ و مالكيت دولت
  نفوذ دولت در تعيين مديرعامل

  تعداد اعضاي غيرموظف و موظف  مديرهاستقلال هيئت
    از مديرعامل مديرهتفكيك پست رئيس هيئت

  مديره هيئت  3

    مديرهطرز تفكر هيئت
    مديرهنفوذ و اعتبار اعضاي هيئت

    ماليبه مسائل  مديرهتسلط اعضاي هيئت
   خلاقيت هيئت مديره

    بر صنعت و شرايط بازار مديرهتسلط اعضاي هيئت
   تجربه مديريت

  اعتبار شركت  4

    نامي شركتخوش
    هااعتبار نزد بانك

   اعتبار نزد مشتري
    زني شركتقدرت چانه

  نوع كالا  5

   كالاي صادراتي
   كالاي برند
   كالاي لوكس

   استراتژيككالاي
   كالاي با ماندگاري كم

   اماني  نوع فروش  6
   صادراتي

    سياست تقسيم سود 7
     حجم توليد 8
    سياست اعتباري شركت 9
    ريسك غيرسيستماتيك 10
     عمر شركت 11
    موقعيت جغرافيايي 12
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  :شوندگان اشاره شده است هاي برخي از مصاحبه در ادامه به گفته

نقد عملياتي روي سرمايه در گردش اثر داره، من اگر بدونم جريان نقد عمليـاتي مـا كـي باشـه يـا دوران      جريان «
  .»تري نگه دارم كنم سرمايه در گردش پايين رونق باشه خب سعي مي

طور مستقيم تأثيرگذاره، ديگه هرچه اون ميزان سودآوري شركت بـالاتر باشـه    هسودآوري بر سرمايه در گردش ب«
حالا اين سودآوري ممكنه از طريق افزايش تـو  . روي مديريت سرمايه در گردش شركت هم اثرگذاره ديگه اتومات

ذاره و  هات باشه اينها باز اثرگذاره اينا اتومات روي جريان وجوه نقد اثـر مـي   فروش باشه ممكنه مديريت تو هزينه
  .»ذاره در نهايت روي سرمايه در گردش اثر مي

هر چي سـود ناخـالص بيشـتر    . ذاره روي سرمايه در گردش، يكي فروش يكي سود ناخالص يچند تا عامل اثر م«
  .»... باشه نياز به سرمايه در گردش كمتري هست 

 طبقـه  در جريان نقد عملياتي، فروش و سود؛ بر عوامل مالي، طبقه در ،شوندگان مصاحبه گفتارهاي تحليل اساس بر
طـرز تفكـر    بـر  مـديره،  هيئـت  طبقـه  در مـديره؛  مالكيت دولت و استقلال هيئتنفوذ و  بر سازوكارهاي حاكميت شركتي،

هـا و   اعتبار شركت، بـر اعتبـار نـزد بانـك     به مسائل مالي و تجربه مديريت؛ در طبقه مديره تسلط اعضاي هيئت مديريت،
صـادراتي   بـر  ع فـروش، نـو  طبقه در زني شركت؛ در طبقه نوع كالا، بر استراتژيك بودن و لوكس بودن كالا و هقدرت چان

  .است شد كيدأت بيشتر عوامل، ساير در مقايسه با بودن

 بهبود مديريت سرمايه در گردش براي) اي شرايط زمينه(عوامل زيربنايي 

كنند و  كه بر پديده مد نظر دلالت مي هستندهاي خاصي  اي مجموعه مشخصه شرايط زمينه ،عبارتي عوامل زيربنايي يا به
ساختارهاي اقتصادي، ساختارهاي  ،شوندگان نظر مصاحبه بر اساسدر اين پژوهش . دآورن ظر را فراهم ميبستر پديده مد ن

خلاصـه  . نـد نك هـا را فـراهم مـي    بهبود مديريت سرمايه در گردش در شـركت  برايفرهنگي و اقدامات دولت، بستر لازم 
اي از  نمونـه  ،در زيـر . آمـده اسـت   6ش در جـدول  بهبود مديريت سرمايه در گرد براي) اي شرايط زمينه(عوامل زيربنايي 

  : شوندگان ارائه شده است گفتارهاي مصاحبه

 توليد و يـا اينكـه اگـر    از حمايت وجود داشته باشه، مثل مناسب بستر براي مديريت بهينه سرمايه در گردش بايد«
 هـا  شـركت  خـب  باشـه،  داشته ينهزم اين در هم بلندمدتي برنامه و باشه داشته توليد زمينه در ثابتي سياست دولت
   .»مديريتي آن روش و گردش در سرمايه مثل داره مثبت اثر چيزشون همه رو و كنن ريزي برنامه تونن مي بهتر

 كليدي هاي تصميم براي صنعت هر براي فكر اتاق ايجاد شوندگان به مصاحبه اغلب اقتصادي، ساختارهاي زمينه در
كـالا   ارسال خصوص در( تجارت در بدقولي از پرهيز و صداقت بر فرهنگي، ساختارهاي در شوندگان مصاحبه. كردند كيدأت
 عمـده . داشـتند  زيـادي  كيـد أت شود، مي گردش در سرمايه مديريت معادلات خوردن همه ب باعث كه) مطالبات پرداخت و
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 بـود  دولـت  اقدامات به مربوط گردش، در سرمايه مديريت بهبود براي سازي زمينه خصوص در شوندگان مصاحبه هاينظر
 و قـوانين  در زيـاد  تغييـرات  نبـود  كالاهـا،  گـذاري  قيمـت  بـر  دولـت  نداشتن دخالت بر قسمت اين در كيدأت بيشترين كه

  .بود داخل توليد از حمايت و ها نامه بخش

  بهبود مديريت سرمايه در گردش براي) اي شرايط زمينه(عوامل زيربنايي  .6جدول 
  مقوله  تم  

  اقتصادي ساختارهاي  1
  هاي اقتصادي بلندمدت برنامه

  گذار خارجي جذب سرمايه
  ايجاد اتاق فكر براي هر صنعت

  ساختارهاي فرهنگي  2
  پرهيز از بدقولي در تجارت

  كنارگذاشتن فرهنگ رودربايستي در تجارت

  اقدامات دولت  3

  گذاري كالا در بخش خصوصي دخالت نكردن در قيمت
  ها نامه د در قوانين و بخشنبود تغييرات زيا

  حمايت از توليد داخل
  پرداخت به موقع تعهدها به بخش خصوصي

  

 راهكارهاي بهبود مديريت سرمايه در گردش

تواننـد انجـام    هـا مـي   منظور از راهكارهاي بهبود مديريت سرمايه در گردش، مجموعه اقدامات و عواملي است كه شركت
دهند تا باعث بهبود اجراي صحيح مديريت سرمايه در گردش و همچنين افـزايش كـارايي مـديريت سـرمايه در گـردش      

سطح صنعت و شركت وجـود دارد كـه باعـث بهبـود      هشت دسته عوامل در ،شوندگان هاي مصاحبه گفته بر اساس. شوند
بينـي   مديره، تشكيل كميته ريسك، پـيش  د كه شامل مديريت، ساختار هيئتشو هاي مديريت سرمايه در گردش مي روش

ها  نامه مالي براي هر صنعت، انجام حسابرسي داخلي و حسابرسي عملياتي، مشاركت صنعت با دانشگاه بودجه، تدوين نظام
خلاصه راهكارهاي بهبود مديريت سرمايه در گردش در جدول . هستندانجام كارهاي تحليلي  ،لمي و در نهايتو مراكز ع

  .آمده است 7
  :شوندگان ارائه شده است اي از گفتارهاي مصاحبه در ادامه نمونه

 در سرمايه تو باز هم مختلفي عواملي و ريسك پذيريش مدير، اي باشد، شخصيت مدير بايد يك نگاه توسعه نگاه«
  .»داره تأثير توسعه در هم گردش و

 هم كنه مديريت كيفيت هزينه رو كه هم باشه داشته وجود نامه مالي نظام يه بايد نامه كيفي كالا، نظام كنار در... «
 شناسـايي  رو ريسـك  يهـا  انالم ،عبارتي مديريت ريسك است، به مبناي بر نامه مالي نظام .هزينه را كاهش كليت
 قـانون،  هـاي  ريسـك  مقـررات،  هـاي  ريسـك  دولتـي،  هـاي    ريسـك  ريسـك،  يهـا  انالم بخش در حالا كنند، مي

 مالي هاي المان اون بيفته اتفاق اين اگر ديگه شه، مي شناسايي اينها  همه هاي خارجي، ريسك داخلي، هاي ريسك
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تبـع اثرگـذاري زيـادي     دن و به مي نشون رو خودشون نقش در بحث سرمايه در گردش هم گين مي دارين شما كه

  .»دارند

مـديره را در بهبـود مـديريت سـرمايه در گـردش خيلـي مهـم         شوندگان نقش مديريت و ساختار هيئت اكثر مصاحبه
  .وفور اشاره شد بيني بودجه و انجام كارهاي تحليلي نيز به چون پيشهمهمچنين به مواردي . دانستند

  دشراهكارهاي بهبود مديريت سرمايه در گر .7جدول 
  مقوله  تم  

  مديريت  1
  مديريت بلندمدت

  هاي مديريتي نوين و مناسب شركت استفاده مديريت از روش

  مديره ساختار هيئت  2

  داران عمده مديره با سهام تعاملات هيئت
  مديره بانفوذ و باكفايت انتخاب هيئت
  مديره مسلط بر صنعت انتخاب هيئت

  .ه بيشتر باشدمدير تعداد اعضاي غيرموظف هيئت
    تشكيل كميته ريسك  3
    بيني بودجه پيش  4
    نامه مالي براي هر صنعت تدوين نظام  5
    انجام حسابرسي داخلي و عملياتي  6
    ها و مراكز علمي مشاركت صنعت با دانشگاه  7
    انجام كارهاي تحليلي  8

  

 پيامدهاي مديريت بهينه مديريت سرمايه در گردش

اين . دنبال دارد ههاي مديريت سرمايه در گردش پيامدهاي مطلوبي ب شوندگان، اجراي صحيح روش هبر اساس نظر مصاحب
كـه شـامل بهبـود وضـعيت نقـدينگي، افـزايش        ندبنـدي شـد   شوندگان به پنج دسته طبقه نظر مصاحبه بر اساسپيامدها 

خـود داراي مفـاهيم    ،اين پيامـدها  از هر يك. شود شركت مي يسودآوري، افزايش سهم بازار، افزايش اعتبار شركت و بقا
مطرح  8خلاصه پيامدهاي اجراي بهينه مديريت سرمايه در گردش در جدول . كه در ادامه بيان شده است هستندديگري 

  . شده است
  :است شده شوندگان ارائه مصاحبه گفتارهاي از اي در ادامه نمونه

 كـه  مـا  مثـل  شـركتي  در مخصوصـاً  اثرگـذاره  شركت يرقابت موقعيت بهبود بر گردش در سرمايه بهينه مديريت«
 ممكنـه  مثلاً يا نشن مسائلي وارد ممكنه نقدينگي نداشتن خاطر هب ها شركت از خيلي شده زياد الان رقابتي شرايط

 مجبـور  ديگـه  فعاليـت  از مـثلاً  يا كنن دستكاري رو فروششون هاي سياست بشن مجبور باشه، پايين نقدينگيشون
 تـو  تونـه  مـي  خـب  بوده خوب گردشش در سرمايه مديريت خوبه نقدينگيش چون ما شركت ولي كنن پرهيز بشن

  .»..نقدينگي رو بشه اثرگذار مجدداً اون و بشه وارد هم هايي پروژه و ها تصميم
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ترين پيامدهاي مديريت بهينه سرمايه  شوندگان، بهبود وضعيت نقدينگي و افزايش سودآوري را از مهم تمام مصاحبه

هـا و در بخـش    شوندگان در بخش بهبود وضعيت نقدينگي، بر پرداخت به موقع بدهي اكثر مصاحبه. دانستند ردش ميدر گ
شوندگان، به رابطه دوطرفـه   تمامي مصاحبه. كيد فراواني داشتندأزني شركت ت افزايش اعتبار شركت بر افزايش قدرت چانه

  . داشتندبين مديريت بهينه سرمايه در گردش و سودآوري اعتقاد 

  پيامدهاي مديريت بهينه سرمايه در گردش .8جدول 
  مقوله تم  

  بهبود وضعيت نقدينگي  1

  ها موقع بدهي پرداخت به
  نداشتن مطالبات راكد
  كاهش جرائم ديركرد
  كاهش هزينه بهره

  افزايش سود و ارزش شركت افزايش سودآوري  2

  افزايش سهم بازار  3
  بهبود موقعيت رقابتي

 تنوع محصول

  افزايش اعتبار شركت  4
  زني شركت افزايش قدرت چانه

  كنندگانرضايت مشتري و تأمين
   بقاي شركت  5

 موانع و مشكلات اجراي مديريت بهينه سرمايه در گردش

نيز در خصوص اجراي بهينه مديريت سرمايه در گردش . طور معمول، موانع و مشكلاتي وجود دارد هبراي اجراي هر كار ب
هاي مديريت سـرمايه در   شوندگان، در ايران بر سر راه اجراي بهينه روش به اعتقاد مصاحبه. مشكلات و موانعي وجود دارد

اين مشكلات شـامل شـرايط اقتصـادي، شـرايط     . اند بندي شده دسته طبقه 11مشكلات زيادي وجود دارد كه در  ،گردش
نشده، بازار جهاني، بازار سرمايه،  بيني كنندگان، حوادث پيش مينأ، تسياسي، شرايط بازار، نقش دولت، عوامل خاص شركت

خلاصه موانع و مشكلات اجراي مديريت بهينـه سـرمايه در گـردش، در    . هستندمسئوليت اجتماعي و مشكلات فرهنگي 
  :شوندگان ارائه شده است مصاحبه هايدر ادامه دو نمونه از نظر. آمده است 9جدول 

 شـرايط  به توجه با متأسفانه كرديم، ولي ريزي را برنامه گردش در سرمايه عملياتي صورت به ه كهبارها اتفاق افتاد«
قيمت قبل  مواد اوليه به من گفت مي كننده مينأرفت و ت نرخ تورم بالا مي كشور، مثلاً شرايط به توجه با اقتصادي،

  .»ندك نقدي معامله مي كرد و كلاً دم و يا شرايط معامله را عوض مي نمي

 صادرات هايي كه چون شركت ،ارز است انتقال داره وجود صادراتي هاي شركت تو كه مشكلاتي و مسائل از يكي«
 ايـران  از خارج تو رو ونهشوجو شن مي مجبور بنابراين .دارند مشكل وجوه گرفتن تو تحريم، دليل هب دن مي انجام
 در سرمايه روي اتومات باشن داشته اينجا رو مطالباتي يه كه شه مي باعث اينم .بشه ايران وارد كم كم تا دارن نگه

  .»ببره بالا رو گردشمون در سرمايه شه و باعث مي... ذاره مي اثر گردششون
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وپـاگير سيسـتم بـانكي داريـم و      ما قـوانين دسـت  . يكي از مشكلاتي كه خيلي تأثيرگذار هست، سيستم بانكي ماست«

ريزي كرديم كه وام بگيـريم، وام بلندمـدت و يـه بخشـش رو هـر سـال        ا برنامهما باره. همچنين تغييرات شديد قوانين
تونـه   مي يكي از عواملي كه. بينيم اين قوانين تغيير كرده و شما وام رو نداريد ريم جلو و مي مي. مدت پرداخت كنيم كوتاه
  .»اشه سيستم بانكي هستاصطلاح مديريت بهينه سرمايه در گردش، مشكلي ايجاد كنه و عامل بازدارنده ب تو به

  موانع و مشكلات اجراي مديريت بهينه سرمايه در گردش .9جدول 
  ريزمقوله مقوله  تم  

   تورم  شرايط اقتصادي  1
   نرخ ارز

  تحريم  شرايط سياسي  2

  تغيير شرايط پرداخت وجه كالاي وارداتي
  مشكلات ورود ارز ناشي از صادرات

  مشكلات انتقال ارز
  د مواد اوليهكمبو

   انتخابات

  شرايط بازار  3
   شرايط متلاطم بازار

    نشدهبيني محيط پيش
    هاي ماليمتفاوت بودن ساختارها و نسبت

  نقش دولت  4

  بانك مركزي
  تغييرات زياد دستورالعمل مربوط به تسهيلات

  چندنرخي كردن ارز
  و صادراتهاي غيركارشناسي در خصوص واردات  دستورالعمل

  كننده سازمان حمايت از مصرف  هاي دولتي ها و وزارتخانه سازمان
  شوراي رقابت

   قوانين استانداردگذاري

  اشتغال  هاي دولت سياست
  صادرات

    موقع تعهدها به بخش خصوصيپرداخت نكردن به

  تعيين قيمت  دخالت در بخش خصوصي
  ملمديره و مديرعاتعيين هيئت

  عوامل خاص شركت  5
  مديره تفكر دولتي هيئت  هيئت مديره و مدير عامل

  شخصيت مديرعامل و مدير مالي
    مدتمديرت كوتاه

    داران نهاديديدگاه سهام

   تغيير شرايط خريد اعتباري  كنندگان تأمين  6
    كننده مواد اوليهانحصاري بودن تأمين

  نشده بيني حوادث پيش  7
   باعتصا

   ورود رقباي جديد به بازار
   حوادث غيرمترقبه

    هاتغيير ناگهاني قيمت  بازار جهاني  8
     بازار سرمايه 9
      مسئوليت اجتماعي  10
     مشكلات فرهنگي 11
     رقابت ناسالم 12
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بـه  . استدولت شرايط اقتصادي، شرايط سياسي و نقش  ،شوندگان به آن اشاره داشتند بيشترين عواملي كه مصاحبه

 ـ هستندترين عواملي  شوندگان، تورم و بالارفتن نرخ ارز از مهم اعتقاد اكثر مصاحبه مـديريت   نبـود ثير را در أكه بيشترين ت
هايي كه درگير واردات يا صادرات مواد و كالا بودنـد، عامـل تحـريم نيـز      در تمامي شركت. دنبهينه سرمايه در گردش دار

هاي دولت و بانك مركزي در خصوص چنـدنرخي   سياست. استيريت بهينه سرمايه در گردش ترين موانع مد يكي از مهم
 آنهـا هـا بـه    كه اكثر شـركت  ندهاي غيركارشناسي در خصوص واردات و صادرات نيز مواردي بود كردن ارز و دستورالعمل

  .اشاره داشتند
صنعت فعال  10هاي موجود در  شركت خبرگان در هاينماي كلي الگوي مديريت سرمايه در گردش با توجه به نظر

  .نشان داده شده است 1 شكلدر بورس اوراق بهادار تهران در 

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
پژوهش حاضر با هدف تدوين الگوي مديريت سرمايه در گردش، اين موضوع را در چهار بعد، با اسـتفاده از روش تحليـل   

هاي اجراي  بر مديريت سرمايه در گردش، پيامدمؤثر شامل عوامل  شده يابعاد بررس. كرددار، بررسي  محتواي كيفي جهت
اجراي بهينه مديريت سـرمايه در گـردش و    برايهاي لازم  بهينه مديريت سرمايه در گردش، عوامل زيربنايي و استراتژي

محتـواي كيفـي    هاي حاصل از تحليـل  بر اساس يافته. هستند موانع و مشكلات اجراي بهينه مديريت سرمايه در گردش
بر مديريت سرمايه در گردش به دو دسته كلي عوامل بيرونـي و عوامـل درونـي    مؤثر شوندگان، عوامل  گفتارهاي مصاحبه

. 1: انـد از  كه عبـارت  بندي شدند گروه طبقه ششثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردش، در أعوامل بيروني ت. ندتقسيم شد
 نـرخ  داخلـي،  ناخـالص  توليد عوامل كلان اقتصادي شامل. 2 ،لندن بورس و فتن جهاني قيمت جهاني كالا شامل قيمت

 مركـزي،  نقـش دولـت شـامل بانـك    . 4 ،انتخابـات  و الملل بين شرايط سياسي شامل روابط. 3 ،تورم نرخ و ارز نرخ بهره،
صـنعت  . 6 و خريـد  ايطشـر  كنندگان شـامل تغييـر   مينأت. 5 ،دولتي هاي وزارتخانه و ها ن اسازم و دولت مالي هاي سياست
 شوندگان نيز مصاحبه از برخي. صنعت خاص هاي ويژگي و شركت فعاليت ماهيت تكنولوژي، صنعت، فصلي عمليات شامل

كـه   بنـدي شـدند   دسته طبقه 12به  عوامل اين. داشتند كيدأت سرمايه در گردش مديريت بر شركت دروني عوامل ثيرأت به
 جـاري،  نسـبت  فـروش،  رشـد  نـرخ  فروش، سود، عمليات، چرخه عملياتي، نقد جريان شامل مالي عوامل .1: اند از عبارت
 نهـادي،  داران سـهام  شـركتي شـامل   حاكميت سازوكارهاي. 2 ،سود حاشيه و مالي اهرم شركت، اندازه اي، سرمايه مخارج
 طـرز  شـامل  مـديره  ئتهي. 3 ،مديرعامل از مديره هيئت رئيس پست تفكيك و مديره هيئت استقلال دولت، مالكيت و نفوذ
 مـديره،  هيئـت  خلاقيـت  مـالي،  مسائل به مديره هيئت اعضاي تسلط مديره، هيئت اعضاي اعتبار و نفوذ مديره، هيئت تفكر
 نزد اعتبار شركت، نامي خوش شركت شامل اعتبار. 4 ،مديريت تجربه و بازار شرايط و صنعت بر مديره هيئت اعضاي تسلط
 لـوكس،  كـالاي  برنـد،  كـالاي  صـادراتي،  كالاي كالا شامل نوع. 5 ،شركت زني چانه قدرت و مشتري نزد اعتبار ها، بانك
. 8 ،سود تقسيم سياست. 7 ،سفارشي يا صادراتي فروش شامل اماني، نوع. 6 ،كم ماندگاري با كالاي و استراتژيك كالاي
   .جغرافيايي موقعيت. 12 و شركت عمر. 11 ،غيرسيستماتيك ريسك. 10 ،شركت اعتباري سياست. 9 ،توليد حجم
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  صنعت فعال بورس اوراق بهادار تهران 10الگوي مديريت سرمايه در گردش در  .1 شكل

هـاي اخيـر، عوامـل بيرونـي از جملـه عوامـل        تحليل گفتارها، اكثر خبرگان اتفاق نظر داشتند كه در سال  بر اساس
نتايج حاصل . ثير را بر مديريت سرمايه در گردش دارندأاقتصادي و سياسي، در مقايسه با عوامل دروني شركت، بيشترين ت

انائولپو و كجولا  ،)2013(محمد و الياس  هاي پژوهشثير عوامل بيروني شركت بر مديريت سرمايه در گردش با نتايج أاز ت
خدابخشـي   ،)2018(البدري ،)2016(اسيفوه  ،)2016(الزهرا و كاسومستوتي  فاطمه ،)2016(تبار  اعظمي و جيحون ،)2015(

  . دنمطابقت دار) 1392(و واعظ، قلمبر و شاكري ) 2018(و سليماني 
ثيرات عوامل مالي و سازوكارهاي حاكميت أشده در خصوص عوامل دروني، فقط به بررسي ت انجام هاي پژوهشاكثر 

 ،)2009(ظير و افزا ن ،)2006(چنگ و چيو  هاي  پژوهشبا نتايج حاصل از  پژوهشهاي  د كه يافتهنشو شركتي، محدود مي
 ،)2013( ارومگام و وازوزمن ،)2011(گيل  ،)2009(1زارياواتي، انور، توفيك و عبدالرحيم ،)2009( گارسيا و مارتينز ،كابالرو

 ،)2015(انـائولپو و كجـولا    ،)2013(محمـد و اليـاس    ،)2013( كومار و رادهرمنـان آرون  ،)2013( 2ناصر، نسيبه و الهاديا
 ،)2018( البـدري  ،)2017(علي و شـاه   ،)2016(اسيفوه  ،)2016(و كاسومستوتي الزهرا  فاطمه ،)2015( نو همكارا اتساي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zariyawati, Annuar, Taufiq & Abdul Rahim  2. Naser, Nuseibeh & Al-hadeya 
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) 1393(و دستگير و هنرمند ) 1393( و همكاران نواري رستميا ،)1392( و همكاران واعظ ،)2018(خدابخشي و سليماني 

بر مديريت سرمايه در مؤثر اخلي در خصوص عوامل شده خارجي و د قبلي انجام هاي پژوهشدر هيچ يك از . مطابقت دارد
 بـر اسـاس  در صورتي كـه   نشده بود،، متغير تغيير نرخ ارز آزمون )2018(خدابخشي و سليماني   پژوهشغير از  گردش، به

 .شود گذار محسوب مي ثيرأترين عوامل ت نظر خبرگان، يكي از موثر

كه بايـد در سـاختارهاي    دهند نشان ميها  ايه در گردش، يافتهدر زمينه ايجاد بستر مناسب براي بهبود مديريت سرم
شوندگان بارها تكرار كردنـد   مواردي كه اكثر مصاحبه. انجام شودتغييراتي  ،اقتصادي و فرهنگي و همچنين اقدامات دولت

 نكـردن  خالتقول بودن در تجارت، د هاي اقتصادي بلندمدت، ايجاد اتاق فكر براي هر صنعت، خوش شامل تدوين برنامه
  .استهاي دولتي  نامه تغييرات زياد در قوانين و بخش نبودگذاري كالاي بخش خصوصي و  دولت در قيمت
 ـدار وجـود  شركت و صنعت سطح در عوامل دسته هشتشوندگان  مصاحبه هاي گفته بر اساس  بهبـود  باعـث  كـه  دن

 از مـديريت  اسـتفاده  بلندمـدت،  ديريتم ـ قبيـل  از( مـديريت  شـامل  كـه  دشون مي سرمايه در گردش مديريت هاي روش
 عمـده،  داران سـهام  بـا  مـديره  هيئـت  تعـاملات  قبيـل  از( مديره هيئت ساختار ،)شركت مناسب و نوين مديريتي هاي روش

 غيرموظـف  اعضـاي  بيشـتر  تعـداد  و صـنعت  بـر  مسـلط  مـديره  هيئـت  انتخـاب  باكفايـت،  و بـانفوذ   مديره هيئت انتخاب
 و داخلـي  حسابرسـي  انجـام  صنعت، هر براي مالي نامه نظام تدوين بودجه، بيني پيش ريسك، كميته تشكيل ،)مديره هيئت

  .است تحليلي كارهاي انجام ،نهايت در و علمي مراكز و ها دانشگاه با صنعت مشاركت عملياتي، حسابرسي
 ـ هاي مديريت سرمايه در گردش پيامـدهاي مطلـوبي   شوندگان، اجراي صحيح روش بر اساس نظر مصاحبه دنبـال   هب

هـا، نداشـتن مطالبـات     موقع بدهي شامل پرداخت به(بندي شد كه شامل بهبود وضعيت نقدينگي  به پنج دسته طبقه و دارد
از قبيل (، افزايش سهم بازار )افزايش ارزش شركت(، افزايش سودآوري )راكد، كاهش جرائم ديركرد و كاهش هزينه بهره

زنـي شـركت و رضـايت     شامل افزايش قدرت چانه(، افزايش اعتبار شركت )لبهبود موقعيت رقابتي شركت و تنوع محصو
 ـ. شود شركت مي يو بقا) كنندگان مينأمشتري و ت ثيرات و پيامـدهاي مـديريت سـرمايه در گـردش، اكثـر      أدر خصوص ت

هـاي حاصـل از تحليـل گفتارهـاي      كـه يافتـه   هسـتند ثير آن بـر سـودآوري يـا عملكـرد شـركت      أدر زمينه ت ها پژوهش
 تـم تـايم   ،)2016(هـايلو و ونكتسـوارلو    ،)2010(گيل، بيگـر و مـادور     پژوهشاز جمله  هايي پژوهششوندگان با  مصاحبه

 و همكـاران  ناسـتيتي  ،)2018( و همكـاران  رازيـد  ،)2018(خدابخشـي و سـليماني    ،)2017( و همكاران ان جي ،)2016(
 و همكـاران  اسكندرنژاد ،)1390( و همكاران بهار مقدم ،)2019( و همكاران الماوشكي ،)2019(ماباندلا و مكني  ،)2019(
در ارتباط با وجود رابطه دوطرفـه بـين مـديريت سـرمايه در گـردش و      . مطابقت دارد) 1396( و همكاران دولو و )1399(

و ) 2018(خدابخشـي و سـليماني    هاي پژوهششوندگان، با  ها، نتايج حاصل از تحليل گفتارهاي مصاحبه سودآوري شركت
   .مطابقت دارد) 2018( و همكاران رازيد

 آن اجراي و سرمايه در گردش مديريت هاي روش بهينه تدوين راه سر زيادي مشكلات شوندگان، مصاحبه اعتقاد به
سياسـي   شـرايط  ،)ارز نـرخ  و تـورم ( اقتصـادي  شرايط شامل مشكلات اين. اند شده بندي طبقه دسته 11 در كه دارد وجود

 و جمهـوري  رياسـت  انتخابـات  دوران همچنين و كشورها بسيار سوي از تحريم جمله از الملل بين روابط در ادزي تغييرات(
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 نقـش  ،)مـالي  هـاي  نسـبت  و ساختارها بودن متفاوت و نشده بيني پيش محيط بازار، متلاطم شرايط( بازار شرايط ،)مجلس
 نشدن پرداخت دولت، هاي سياست گذاري، استاندارد وانينق دولتي، هاي وزارتخانه و ها انسازم مركزي، بانك شامل(دولت 

 و مـديره  هيئت خصوصيات شامل(شركت  خاص عوامل ،)خصوصي بخش در دخالت و خصوصي بخش به هاتعهد موقع به
 ـ ،)نهادي داران سهام ديدگاه همچنين و مدت كوتاه مديريت مديرعامل،  و اعتبـاري  خريـد  شـرايط  تغييـر ( كننـدگان  مينأت
 ورود دارهـا،  كـاميون  اعتصـاب  يا كارگران اعتصاب شامل( نشده بيني پيش حوادث ،)اوليه مواد كننده مينأت بودن انحصاري

   .است فرهنگي مشكلات و اجتماعي مسئوليت سرمايه، بازار جهاني، بازار ،)غيرمترقبه حوادث برخي و بازار به جديد رقباي
بهبـود   بـراي هـا،   ، در سطح كلان و در سطح شركت ي كاربردي زياديها توان پيشنهاد ، ميپژوهشهاي  با توجه به يافته

در سطح كلان شامل  هاپيشنهاد. شود اشاره مي آنهاكه به برخي از  كردها ارائه  وضعيت مديريت سرمايه در گردش شركت
 بـراي هر صـنعت   ايجاد اتاق فكر براي ،هاي بلندمدت اقتصادي با توجه به شرايط سياسي و اقتصادي كشور تدوين برنامه

حمايـت از توليـد،    راسـتاي دولـت در   ،هـا  دولت و نتايج حاصل از آنها بر صـنايع و شـركت   هاي بررسي اقدامات و تصميم
گـذاري كالاهـاي    دولت نقش كمتري در خصوص دخالـت در قيمـت   كند،موقع پرداخت  ها را به هاي خود به شركت بدهي

هاي بورسي را نيز مد نظر  گذاري اين كالاها، منافع شركت وص قيمتدر خص تا حد امكانبخش خصوصي داشته باشد يا 
ها، دولـت و   بهبود وضعيت نقدينگي و جلوگيري از پريشاني مالي در شركت براي :ها در سطح شركت هاپيشنهاد. قرار دهد

اد و ناگهاني در قوانين ي وابسته به دولت، در خصوص قوانين و مقررات، برنامه مدوني داشته باشند و تغييرات زيها انسازم
نامه مالي تدوين شود تا معيار اسـتانداردي بـراي    ها، نظام تر در سطح شركت طور خاص هدر سطح صنايع يا ب، نداشته باشند

بهبود مديريت سرمايه در گردش  استايها در  شركت مديره هيئتمديران و اعضاي  ،مديران وجود داشته باشد هاي تصميم
ثير هر يك از اين عوامـل را در  أو ت كردهبر مديريت سرمايه در گردش توجه مؤثر شرايط و عوامل شركت خود به بررسي 
ها از بين افرادي انتخاب شـوند   شركت مديره هيئت اعضاي و مديران ،گيري خود مد نظر قرار دهند بهبود وضعيت تصميم

 بـراي ها  شركت ،خود داشته باشند هاي صميمبيني وضعيت مالي شركت را در پي ت كه تخصص مالي داشته و توانايي پيش
هاي خاص و جلوگيري از پريشاني مالي، كميته ريسك تشكيل داده و نتايج آن را در مـديريت سـرمايه    بيني وضعيت پيش

هـا از حسابرسـي داخلـي و حسابرسـي      بهبود مديريت سـرمايه در گـردش در شـركت    براي ،در گردش مد نظر قرار دهند
تواند به تدوين و اجراي صحيح مديريت سرمايه در گردش منجـر   يكي از كارهاي تخصصي كه مي ،ودعملياتي استفاده ش

شود مـديران از آن غافـل    انجام كارهاي تحليلي و كارشناسي در زمينه صنعت و فعاليت شركت است كه توصيه مي ،شود
  .نشوند

  منابع
تـأثير مـديريت سـرمايه در گـردش بـر قابليـت سـودآوري        ). 1399(اسكندرنژاد، سميه؛ برادران حسن زاده، رسول؛ طاهري، حسـن  

مديريت دارايي و تأمين . هاي تجاري مبتني بر شكاف توليد شده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخه هاي پذيرفته  شركت
  .48-31، )2(8، مالي
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هاي  ثر بر مديريت سرمايه در گردش شركتبررسي عوامل مؤ). 1393(انواري رستمي، علي اصغر؛ سجاد پور، رحمان؛ يبلويي، مالك 

 .26-15، )1(6، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

  .44-15، )2(3، پژوهش .كيفي محتواي تحليل). 1390( محمدرضا نوشادي، محمدتقي؛ ايمان،

 هـاي  شـركت  سـودآوري  گـردش بـر   در سـرمايه  مـديريت  اتاثـر  بررسـي  ).1390(سـميه   يزدي، زينب؛ يزدي، مهدي؛ مقدم، بهار

  .75-63، )3(4، مديريت حسابداري .تهران بهادار بورس اوراق شده در پذيرفته

هاي پذيرفته شده در  عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش شركت). 1395(حسن پور، احمد؛ منصوري، ابراهيم؛ عثماني، محمد 
مجموعـه مقـالات سـومين همـايش ملـي و سـومين همـايش        ). صنعت سيمان :لعه مورديمطا(بورس اوراق بهادار تهران 

  . المللي مديريت و حسابداري ايران  بين

 حسابداري. گردش در سرمايه مديريت كارايي بر شركتي حاكميت وكارهاي سا تأثير ، بررسي)1393( مهسا هنرمند، محسن؛ دستگير،

  .88-69، )3(7 ،مديريت

 هاي پژوهش. تجاري ادوار در سودآوري و گردش در سرمايه مديريت). 1396(مي، فاطمه؛ طهراني، محمد حسين دولو، مريم؛ بسطا

  .204-181، )14(24، مالي پولي، اقتصاد

 شـده توسـط   نگهـداري  نقـد  وجـه  بر مؤثر عوامل شناسايي). 1398(هادي  موقري، حامد؛ باسخا، كاظم؛ حيدري، فياض رضا؛ راعي،

  .18-1، )1(21، مالي تحقيقات .استوار متغير انتخاب تكنيك :تهران بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته هاي شركت

، )7(2 ،حسابداري تحقيقات .ايراني هاي شركت سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت تأثير ).1389( جعفر حيدريان، جواد؛ رضازاده،
20-33.  

در بـورس  شـده   پذيرفتههاي  هاي مديريت سرمايه در گردش در شركت تراتژيبررسي تبيين اس). 1387(رودپشتي، فريدون  رهنماي
  .70-6، )13(4 ،دانش و پژوهش حسابداري .اوراق بهادار تهران

 شده در بـورس  هاي پذيرفته عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش، مورد مطالعه شركت). 1396(، حميدرضا؛ نامي، ماندانا عليپور
  . تالمللي اقتصاد و مديري مجموعه مقالات نهمين كنفرانس بين. تهران

 عملكـرد  معيارهـاي  و گـردش  در سـرمايه  مديريت بين رابطه بررسي). 1394(نجار، مصطفي؛ ايزدپور، مصطفي  محمدعلي؛ مرادي،

  . 114-97، )2(3، مالي تأمين و دارايي مديريت .تهران بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته هاي شركت ارزش بر مبتني

 بـورس اوراق  هـاي  شركت گردش در سرمايه مديريت بر مؤثر عوامل). 1392(فاطمه  محمدحسين؛ شاكري، قلمبر، سيدعلي؛ واعظ،

 .68-46، )2(5، مالي حسابداري. تهران بهادار

هـاي مختلـف    ثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شـركت در چرخـه  أبررسي ت). 1394(يوسف زاده، نسرين؛ اعظمي، زينب 
  .171-147، )23(6، دانش حسابداري. تجاري
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