
شرکت هادر مالی افته هاییکلاس برای ارائه در 
مدیریت و اقتصاد صنعتی شریفدانشکده ی

حسین عبده تبریزی

140۳ماه دهم مهر-تهران

مدیریت سرمایه در گردش

به  نام خدا



کارمدیریت سرمایه در گردش و اهمیت آن در کسب و





صورت جریان های نقدی▪
گردش وجوه نقدچرخه یمطالعه ی ▪
نقدیه یبودج▪
تحلیل نسبت های نقدینگی▪
کاهش ماندهمدل هایمدیریت صندوق، ▪

مدیریت وجوه نقد



:دفـه

درراشرکتیكازخروجیوبهورودینقدیجریاننقدیجریان هایصورت▪
.می کندگزارشمعینیسالطول

وبانك هانزدسپرده هایوموجودنقدیچك هایاسکناس،شاملنقدیجریان▪
خزانه،اوراقازعبارت اندشبه نقدهاونقدیمعادل های.استمالیمؤسسات

کوکصانواعبانکی،مدت دارسپرده هایتجاری،کوتاه مدتاسنادسپرده،گواهی
.می شوندتبدیلقدنبهسادگیه بوسرعته بکهثابتبادرآمدصندوق هایگواهیو

ووام،داختربازپحساب ها،صورتوهزینه هاپرداختبراینقدینهازشرکت▪
وکالاهامی دهداجازهشرکتبهمصارفاین.می کنداستفادهسرمایه گذاری

ازکتشربرود،پیشخوبچیزهمهاگر.کندارائهخودمشتریانبهبهتریخدمات
.کندخلقبیشترینقد،بیشترسودآوریباتامی کنداستفادهنقدینه

صورت جریان های نقدی



یپایانوآغازارزش هایونقدوجوهمصارفومنابعصورتاین▪
نیپایاسطوردر.می کندگزارشراشـرکتدرشبه نقدونقد
منابعه یمهازشبه نقدونقددرکلیتلفیقیتغییراتصورت،این

.می شودمحاسبهصندوقمصارفو

ازروهگسهدرمعادلاتنتایجبیانگرصورتایندراصلیاعداد▪
:استوجوهمصارفومنابع

خالص نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی▪
خالص نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری▪
خالص نقد حاصل از فعالیت های تأمین مالی▪

اجزای صورت جریان های نقدی



لیاصرقمرو،ایناز.می شودخلقنقدینهشرکت ها،ه یروزانعملیاتیکارجریاندر▪
استاجزاییدارایرقـماین.اسـتعملیاتـیفعالیت هایازحاصلنقدوجوهاولیه،

:می شودبرگرفتهزیانوسودصورتازبعضاًکه

.استشرکت(زیانیا)سودبیانگرکهخالصعایدی▪

استهلاکمخارج▪

:می آیدترازنامهصورتازرقمایناجزایازدیگربعضی▪

نقدینهمنبعهاآنکاهشونقدمصرفموجودی هادرافزایش)موجودی هادرتغییرات▪
(است

شدهنپرداختشرکتبههنوزآنوجوهکهفروش هاییدریافتنی،حساب هایدرتغییرات▪
)استوجوهمنبعکاهشومصرفمعنایبهافزایش).است

.استهکاربدافرادوفروشندگانبهشرکتکهنقدینه ایپرداختنی،حساب هایدرتغییرات▪
)استوجوهمصرفکاهشووجوهمنبعمعنایبهبرعکسافزایش)

لکومی کند،جمعراعملیاتیفعالیتازگروههرنقدیجریانوجوهجریانصورت▪
.می کندگزارشراعملیاتیفعالیت هایازحاصلشرکتنقدیجریان

شده در فعالیت های عملیاتیوجوه حاصل از یا مصرف



تجهیزات،(زمین)املاکدرسرمایه گذاریشاملدوممهمرقم▪
لوازمونقلیهوسایلابزارآلات،و(ماشین آلاتوکارخانه)تولیدی
هنقدینمصرفدارایی هاایندرسرمایه گذاری.می شوددفتری

.استنقدینهمنبعهاآنفروش.است
:سرمایه گذاریفعالیت هایازمثال▪

هاآنمصرفسال هایافزایشبرایشرکتکامیون هایاساسیتعمیر▪
کاراییافزایشبرایمونتاژخطوطوکارخانه هانوسازی▪
نوعهرازحاصلنقدیخالصنقدیجریان هایصورت های▪

اشینه ینقدینخالصکلومی زند،جمعراسرمایه گذاریفعالیت
.دمی دهگزارشراسرمایه گذاریفعالیت هایدرشدهمصرفیااز

شده در فعالیت های سرمایه گذاریخالص وجوه حاصل از یا مصرف



وطمربنقـدوجـوهمصارفومنابـعازاسـتعبارتمهمسومرقم▪
وجوهیحاصلموردایندرنقدیمنابع.مالیتأمینفعالیت هایبه

ومشارکت،اوراقیاصکوکاوراقسهام،فروشباشرکتکهاست
.می آورددسته ببانك هاازوام گیری

بهسودپرداختسهامداران،ازسهامبازخریدشاملنقدیمصرف▪
.می شودبدهی هابازپرداختوسهامداران،

تأمینفعالیت هاینوعرهازحاصلوجوه،نقدیجریان هایصورت▪
درشدهمصرفیاازحاصلنقدیخالصکلوکرده،جمعرامالی

.می کندگزارشرامالیتأمینفعالیت های

خالص نقدی ناشی از فعالیت های تأمین مالی



cash conversion cycle (CCC)

گردش وجوه نقدچرخه ی

وموجودیبهراخودسرمایه گذاری هایشرکتیکهزمانی ایدوره ی
روزهاییتعدادتبدیلچرخه یاینفرمول.می کندتبدیلنقدوجهنهایتاً 

ولیدتدرسرمایه گذاری شدهمنابعشرکتآنطیکهمی کندمحاسبهرا
.کندتبدیلنقدوجهبهرابازرگانییا

موجودیحفظروزهایتعداد(=CCC)نقدینگیتبدیلسیکل
days inventory outstanding (DIO)

علاوه یبه + 
تعداد روزهای وصول فروش

days sales outstanding (DSO)

منهای-
تعداد روزهای تا سررسید پرداختنی ها
days payable outstanding (DPO)



:مثال

.داردسالپایانموجودیتومانمیلیارد300وسالآغازموجودیتومانمیلیارد100مُحبشرکت

محاسبهزیرشرحبهDIO.استتومانمیلیارد4000آنرفته یفروشکالاهایشده یتمامقیمت

می شود

365×
متوسط موجودی ها

DIO=
هکالاهای فروش رفتتمام شده یقیمت 

365×
2( /300+100)

DIO=
4000

18/25روز 



:مثال

سالپایاندروتومانمیلیارد400ارزشبهدریافتنیحساب هایسالشروعدرمُحبشرکت

میلیارد12ر000برابرنیزنسیهفروش های.داشتتومانمیلیارد600ارزشبهدریافتنیحساب های

.می شودمحاسبهزیرشرحبهDSO.استتومان

365×
یمتوسط حساب های دریافتن

DSO=
جمع فروش های نسیه

365×
2( /600+400)

DSO=
12ر000

15/20روز 



:مثال

پرداختنیحسابتومانمیلیارد200سالپایاندروتومانمیلیارد100سالشروعدرمُحبشرکت

شرحبهDPOرفته،فروشکالاهایشده یتمامقیمتتومانمیلیارد4ر000احتساببا.استداشته

.می شودمحاسبهزیر

365×
متوسط حساب های پرداختنی

DPO=
فتهکالاهای فروش رشده یتمام قیمت

365×
2( /200+100)

DPO=
4ر000

13/69روز 
:به‌شرح‌زیر‌محاسبه‌می‌شودCCCبدین‌ترتیب

CCC=18/25+15/20-13/69= 19/76روز



CCCمعیار

.می کندادارهکارآمدراخودگردشدرسرمایهحدچهتاشرکت❖

تدریافوموجودی هافروشدرشرکتباشد،کوتاه ترنقدوجوهتبدیلچرخه یچههر❖

.داردبهتریوضعآنمابه ازای

قاماریاداد،قراراستفادهموردواحدصنعتدرشرکت هایبرایمی بایدرامعیاراین❖

.کردمقایسههمباراشرکتمختلفسال های



های نقدیجریان

است بر مبنای این اصول، شرکت ممکن. حسابداری، مبتنی بر اصول تعهدی است•

.نیاورددستبهسود کسب کند، ولی در عمل وجه نقدی 

هایحسابوارد طی زمان است که ( وجه نقدی)منظور از جریان نقدی، پولی •

.  شودمیشرکت 

ورد را برآهاشرکتنقدی آتی هایجریانجریان نقدی کنونی و دقتبهبازار سهام، •

، کندیممناسب محاسبه نرخ تنزیل نقدی آتی را با هایجریان، ارزش فعلی کندمی

.نمایدمیآمده سهام شرکت را معامله دستبهو بر اساس نتایج 

:افزایش استجریان نقدی، خود از دو طریق قابل •

(Growth)ی شرکت رشد درآمدها( 1

(Return)شرکت افزایش بازدهی( 2



رشد درآمد: افزایش جریان نقدی

.  ارزش شرکت را به طرز معناداری افزایش دهدتواندمیرشد، هایفرصت•

رشد با افزایش نرخمعمولاًپیش رو دارند، ایگستردهبازار چنانهمکه هاییشرکت•

.ارزش بیشتری خلق کنند تا با ارتقای بازدهیتوانندمیخود 

:استپذیرامکانرشد درآمد از دو روش کلی •

:رشد طبیعی( 1

از بازار هاییبخشگسترش : وکارکسبسبد تکانۀ( 1-1

گرفتن سهم بازار فعلی از رقبا: سهم بازار( 2-1

تملکادغام و : رشد غیرطبیعی( 2



ادامه-رشد درآمد : افزایش جریان نقدی

هایبهترین روش استفاده از فرصتمعمولاًهای یادشده برای رشد، در میان روش•

یم در این روش، نه با رفتار خصمانۀ رقبا پیش رو هست. وکار استجدید در کسب

یا ( مثل تملک)های کلان و نه با پرداخت صرف( مثل روش گرفتن سهم بازار)

(.مثل ادغام)ها های تلفیق شرکتپیچیدگی



ادامه-رشد درآمد : افزایش جریان نقدی

کل، دهد، حفظ نرخ رشد بالا در بلندمدت نه تنها مشطور که شکل زیر نشان میهمان•

.اندیشندها معمولاً به بازدهی میدر این مقطع شرکت. بلکه غیرممکن است



مزیت آورید، باید یکدستبهبتوانید بازدهی بالاتری از رقبای خود کهاینبرای •

یت عطف مدیرنقطۀشاید بتوان مزیت رقابتی را . روشن داشته باشیدرقابتی

.راهبردی و مدیریت مالی نامید

:  آوردن مزیت رقابتی وجود دارددستبهدو روش کلی برای •

:صرف قیمت( 1

نوآوری در محصولات( 1-1

کیفیت( 2-1

تجاریونشاننام( 3-1

مشتریپایبندکردن( 4-1

انضباط قیمت توسط رهبران بازار( 5-1

بازدهی : افزایش جریان نقدی



ادامه-بازدهی  : افزایش جریان نقدی

کارایی هزینه و سرمایه( 2

وکارکسبنوآوری در روش ( 1-2

فردبهدسترسی به منابع منحصر ( 2-2

در مقیاس انبوهجوییصرفه( 3-2

پذیرمقیاسمحصول یا فرایند ( 4-2

ان گرچه کسب بازدهی بالا تا حد زیادی به صنعت بستگی دارد، ولی شواهد نش•

ت متفاوشدتبهفعال در صنایع یکسان نیز هایشرکتکه نرخ بازدهی دهدمی

.است



ادامه-بازدهی  : افزایش جریان نقدی

ار دهد، در بلندمدت حفظ نرخ بالای بازده بسیطور که شکل زیر نشان میهمان•

.  دشوار است


