
آموزش مدیریت سرمایه در گردش

۱سرمایه در گردش 

عملیات و مدیریت موجودی ها یمبانی، چرخه

، دانشکده ی مدیریت و اقتصاد ایران۱۴۰۵مهرماه 
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بخش اولفهرست مطالب 

تبدیل وجه نقد یسرمایه در گردش و چرخه یمحاسبه

زمانی پرداخت و وصول به نیاز مالی یتبدیل فاصله

سیاست های محافظه کارانه، متعادل و جسورانه یمقایسه

سفارش یمقدار سفارش و نقطه یتصمیم درباره
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سه کاربردباسه تعریف 

مجموع دارایی های جاری: سرمایه در گردش ناخالص

دارایی جاری منهای بدهی جاری: سرمایه در گردش خالص

بدهی تجاری− مطالبات تجاری + موجودی : سرمایه در گردش عملیاتی خالص

.برای تحلیل عملیات، نقد و بدهی بانکی را جدا می کنیم

NWC = CA − CL
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کوتاه و نیاز مالی عملیاتی یترازنامه

مبلغ قلم تأمین مالی مبلغ قلم دارایی

۵۰ بدهی تجاری ۲۰ نقد

۴۰ تسهیلات کوتاه مدت ۹۰ مطالبات

۱۴۰ منابع بلندمدت خالص ۱۲۰ موجودی

۲۳۰ جمع منابع ۲۳۰ جمع دارایی جاری

۱۶۰= ؛ نیاز عملیاتی ۱۴۰= سرمایه در گردش خالص . میلیارد تومان: واحد
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سودآوری و نقدینگی

.فروش نسیه سود حسابداری ایجاد می کند، اما وصول نقد عقب می ماند

.کندمی افزایش موجودی و مطالبات نقد حاصل از سود را جذب 

.رشد سریع فروش، پیش از وصول درآمد، به تأمین مالی نیاز دارد

سرمایه و ریسک قابل قبول یحفظ توان پرداخت با هزینه: هدف
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عملیات یاجزای چرخه

.خرید مواد و کالا، آغاز تعهد به تأمین کننده است

.تولید و نگهداری کالا، منابع را در موجودی حبس می کند

.فروش نسیه، موجودی را به حساب دریافتنی تبدیل می کند

.وصول مطالبات، منابع را به نقد بازمی گرداند

ی عملیات یچرخه = DIO + DSO
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تبدیل وجه نقد یچرخه

DIO: متوسط مدت نگهداری موجودی

DSO: متوسط مدت وصول مطالبات تجاری

DPO: متوسط مدت استفاده از اعتبار تأمین کنندگان

CCCزمانی تأمین مالی عملیات را تقریب می زند یفاصله.

CCC = DIO + DSO − DPO
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روزهای چرخه یمحاسبه

مبنای مخرج رابطه شاخص

فروش یبهای تمام شده روزانه فروش یهزینه÷ متوسط موجودی  DIO

خالصیفروش نسیه روزانه یفروش نسیه÷ متوسط مطالبات  DSO

خرید نسیه روزانه یخرید نسیه÷ متوسط بدهی تجاری  DPO

.تقسیم می کنیم۳۶۵روزه، مبلغ سالانه را بر ۳۶۵برای سال 
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مثال شرکت مُحب یبازمحاسبه

نتیجه روز۳۶۵محاسبه با  شاخص

روز۱۸/۲۵ ۲۰۰ ÷ ۴۰۰۰ × ۳۶۵ DIO

روز۱۵/۲۱ ۵۰۰ ÷ ۱۲۰۰۰ × ۳۶۵ DSO

روز۱۳/۶۹ ۱۵۰ ÷ ۴۰۰۰ × ۳۶۵ DPOتقریبی

روز۱۹/۷۷ ۱۸/۲۵ + ۱۵/۲۰۸۳ − ۱۳/۶۸۷۵ CCC

مبلغ به جایفروش رفتهکالای تمام شده یبهای ،(DPO)تجاری بدهی هایمتوسط دوره ی پرداخت محاسبه یدر . مُحبمثال شرکت : داده هامنبع 
.به کار رفته است؛ بنابراین، نتیجه تقریبی استنسیهخرید 

.
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پرداخت تا وصول یفاصله

0 30 45 75

روز۴۵: نگهداری موجودی

روز۳۰: وصول

روز۴۵: پرداخت تا وصول یفاصله

۴۵خرید در روز صفر و فروش در روز 

۳۰پرداخت به فروشنده در روز 

۷۵وصول از مشتری در روز 

روز۴۵ =۳۰ −۳۰ +۴۵= نقد  یچرخه

۷۵؛ وصول در روز ۴۵؛ فروش در روز ۳۰خرید در روز صفر؛ پرداخت در روز 
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از روزهای چرخه به مبلغ سرمایه

میلیارد تومان۲۵۲۰ یو بهای تمام شده۳۶۰۰ یفروش سالانه: فرض

۷فروش روزانه یو هزینه۱۰روزه؛ فروش روزانه ۳۶۰سال آموزشی 

.است۶۶۰، نیاز عملیاتی برابر DPO۳۰ =و DIO۶۰ ،DSO =۴۵ =با 

ند، چون مطالبات بر مبنای مبلغ فروش و موجودی و بدهی های تجاری بر مبنای هزینه یا خرید محاسبه می شو 
.در مبلغ روزانه ی واحد، لزوماً نیاز مالی را درست نشان نمی دهد( CCC)ضرب چرخه ی تبدیل وجه نقد 

.

NOWC = 7×60 + 10×45 − 7×30 = 660
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انباشت کسری نقد در شش ماه

۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ ماه

۲۰۰ ۱۸۰ ۱۳۰ ۸۰ ۴۰ ۰ دریافت

۱۲۰ ۱۲۰ ۱۲۰ ۱۲۰ ۱۰۰ ۸۰ پرداخت

۸۰ ۶۰ ۱۰ −۴۰ −۶۰ −۸۰ خالص ماه

−۳۰ −۱۱۰ −۱۷۰ −۱۸۰ −۱۴۰ −۸۰ خالص انباشته

.است۲۰و حداقل نقد مطلوب۵۰نقد آغاز . مثال فرضی، میلیارد تومان
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چگونه نیاز نقدینگی انباشته می شود؟
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شته دو منحنی برابر کسری انبا یفاصله
.است

۱۸۰: بیشترین فاصله در ماه سوم

واحد۲۰دوره،ابتداینقدوجهواحد۵۰از
۳۰ومی شودحفظنقدماندهحداقلبه عنوان

دسترسدرنقدکسریپوششبرایواحد
.است

۱۵۰: اوج تأمین مالی بیرونی

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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نیاز تأمین مالی با کسری انباشته تفاوت دارد
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،−۱۳۰،−۹۰،−۳۰: مانده پیش از وام
۱۲۰−،۶۰−،۲۰

کثرِ صفر و فاصله تا نق= وام لازم  د حدا
۲۰حداقل 

در ماه ششم کل وام قابل بازپرداخت 
.است

ش سقف خط اعتباری باید اوج نیاز را پوش
.دهد

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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رشد فروش، نیاز سرمایه را افزایش می دهد

پایه ۲۰رشد  ٪ ۴۰رشد  ٪
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۶۶۰با ثبات روزهای چرخه، نیاز عملیاتی از 
.می رسد۷۹۲به

اضافی نیاز  یسرمایه۱۳۲به ۲۰٪رشد
.دارد

این جذب نقد پیش از توزیع سود یا 
.سرمایه گذاری جدید رخ می دهد

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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نیاز دائمی و نیاز فصلی

سالطول عملیات در  یحداقل سرمایه لازم برای ادامه: نیاز دائمی

افزایش موقت موجودی و مطالبات در اوج فعالیت: نیاز فصلی

.برندمی تورم و رشد واقعی کف نیاز دائمی را بالا 

.کاهش موقت فروش الزاماً کل موجودی و مطالبات را نقد نمی کند
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سیاست سرمایه گذاری در دارایی جاری
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محافظه کارانه متعادل جسورانه

فروش

ی
ار

ج
ی 

ای
ار

د

تر، نقد و کالا بیش یذخیره: محافظه کارانه
اعتبار فروش آسان تر

ح ذخایر متناسب با نوسان و سط: متعادل
خدمت هدف

 یدارایی جاری کمتر و حاشیه: جسورانه
اطمینان محدودتر

ان یکس یمنحنی ها شماتیک اند؛ توصیه
.صنایع نیست یبرای همه

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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سیاست سرمایه گذاری یریسک و هزینه

جسورانه متعادل محافظه کارانه وجه مقایسه

کمتر متناسب با ریسک بیشتر نقد و کالا یذخیره

معمولاً کمتر میانی معمولاً بیشتر نگهداری یهزینه

معمولاً بیشتر کنترل شده معمولاً کمتر ریسک کمبود نقد یا کالا

محدودتر انتخابی معمولاً آسان تر شرایط اعتبار مشتری

.سرمایه بستگی دارد یاثر نهایی بر سود به فروش ازدست رفته، نکول و هزینه
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سیاست تأمین مالی سرمایه در گردش

.این سیاست، سررسید منابع را تعیین می کند

مالکان و بدهی بلندمدت یسرمایه: منابع بلندمدت

بدهی بانکی و اعتبار تجاری قابل اتکا: منابع کوتاه مدت

.یکسان را با منابع متفاوت پوشش می دهندیسه نمودار بعد، نیاز
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تأمین مالی محافظه کارانه
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ی از منابع بلندمدت، کل نیاز دائمی و بخش
.نیاز فصلی را می پوشاند

در ماه های کم نیاز، مازاد موقت وجه نقد 
.شکل می گیرد

نگهداری یریسک تمدید کمتر و هزینه
.منابع ممکن است بیشتر باشد

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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تأمین مالی متعادل یا تطبیق سررسید

۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸
0

50

100

150

200

نیاز کل منابع بلندمدت کف دائمی

زمان / دوره

ن
ما

تو
د 

ار
لی

می

۱۰۰منابع بلندمدت برابر نیاز دائمی 
.است

۸۰ر تا اعتبار کوتاه مدت نوسان فصلی صف
.را پوشش می دهد

ت وصول فروش فصلی، مبنای بازپرداخ
.اعتبار کوتاه مدت است

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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تأمین مالی جسورانه
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واحد از نیاز دائمی نیز با بدهی ۳۰
.کوتاه مدت تأمین می شود

بدهی کوتاه مدت حتی در کف فعالیت 
.صفر نمی شود

و ریسک ۱۱۰بیشترین بدهی کوتاه مدت 
.تمدید بیشتر است

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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ی سه سیاست تأمین مالیکم   یمقایسه

جسورانه متعادل محافظه کارانه شاخص

۷۰ ۱۰۰ ۱۶۰ منابع بلندمدت خالص

۳۰ ۰ ۰ حداقل بدهی کوتاه مدت

۱۱۰ ۸۰ ۲۰ بدهی کوتاه مدت در اوج

۰ ۰ ۶۰ مازاد نقد در کف

.ارقام فرضی و میلیارد تومان است ی؛ همه۱۸۰و اوج نیاز۱۰۰نیاز دائمی 
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انتخاب سیاست با محدودیت واقعی شرکت

.ذخیره احتیاطی را تعیین می کند ینوسان وصول و زمان تأمین کالا، اندازه

.قطع دسترسی به اعتبار، خطر تأمین مالی جسورانه را بالا می برد

.کالاهای فاسدشدنی و فناوری محور، موجودی زیاد را پرهزینه می کنند

سرمایه و زیان اختلال عملیات یکمینه کردن مجموع هزینه: هدف سیاست
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مدیریت موجودی ها

.مواد اولیه، کالای در جریان ساخت و محصول نهایی، نقد را در مراحل متفاوت جذب می کنند

.تولید و فروش را متوقف کندممکن استکمبود کالا 

.سرمایه، انبارداری و ریسک افت ارزش دارد یمازاد کالا هزینه

چه مقدار و در چه زمانی سفارش بدهیم؟: تصمیم اصلی
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هزینه های مرتبط با موجودی

تصمیم ینمونه قلم هزینه

سفارش و تعداد دفعات خرید یاندازه ثبت سفارش، حمل و آماده سازی

میانگین موجودی و ارزش هر واحد سرمایه، انبارداری و بیمه

اطمینان و سطح خدمت یذخیره کمبود، توقف تولید و فروش ازدست رفته

عمر کالا و تغییر فناوری ضایعات، سرقت و افت ارزش

.انبارداری جداست و باید یک بار محاسبه شود یسرمایه در موجودی از هزینه یهزینه
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مقدار اقتصادی سفارش

D: تقاضای سالانه هر سفارش یهزینه :S؛ نگهداری هر واحد یسالانه یهزینه :H؛ 

.سفارش کاهش می یابد یسفارش با افزایش اندازه یهزینه

.نگهداری با افزایش متوسط موجودی بالا می رود یهزینه

هراست،قابل پیش بینیویکنواختکالامصرفپایه،مدلدر:(EOQ)سفارشاقتصادیمقدارمدلفرض های
.ی کندمکفایتتقاضاتمامبهپاسخ گوییبرایموجودیومی شودتحویلنوبتیکدرکاملبه طورسفارش

.

Q* = √(2DS/H)     TC(Q) = DS/Q + HQ/2
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سفارش اقتصادی ینمودار هزینه و نقطه
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D=۱۲٬۰۰۰ واحد در سال

S=  میلیون تومان در هر سفارشدو

H= تومان در سال برای هر واحد۱۲۰۰۰

۲۰۰۰بابرابر(*Q)سفارشهربهینه یمقدار
هزینه هایمجموعمقدار،ایندر.استواحد

بهموجودینگهداریوسفارش دهیسالانه ی
.می رسدتومانمیلیون۲۴

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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اطمینان یسفارش و ذخیره ینقطه

.واحد است۴۰۰روز باشد، تقاضای زمان تحویل۱۰واحد و زمان تحویل۴۰اگر مصرف روزانه 

.واحد می شود۵۰۰سفارش  ی، نقطه۱۰۰اطمینان  یبا ذخیره

.تعهد تحویل− در راه + موجود : سفارش بر اساس موقعیت موجودی ثبت می شود

انحراف معیار تقاضای زمان تحویل× z =اطمینان یذخیره: برای تقاضای تصادفی و زمان تحویل ثابت

ROP = d × L + SS = 40×10 + 100 = 500
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سفارش یرفتار موجودی در یک چرخه

0 10 20 30 40 50 60 70
0

500

1000

1500

2000

موجودی فیزیکی ذخیره اطمینان

روز

حد
وا

۱۶۰۰واحد و سفارش۴۰مصرف روزانه 
واحد

۵۰۰سفارش یموجودی به نقطه: ۳۰روز 
.می رسد

اطمینان یموجودی به ذخیره: ۴۰روز 
.می رسد۱۰۰

، دریافت سفارش ۴۰در همان روز 
.بازمی گرداند۱۷۰۰موجودی را به 

.داده ها و ارقام نمودار آموزشی اند
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و کنترل موجودی ABCطبقه بندی

سهم بالای ارزش مصرف سالانه؛ کنترل مکرر و شمارش دقیق:Aکالاهای

کنترل دوره ای و سطح خدمت متناسب:Bکالاهای

اقتصادی یقواعد ساده تر و تجمیع سفارش در صورت صرفه:Cکالاهای

نترل برخی قطعات ارزان، برای ادامه ی تولید حیاتی اند؛ بنابراین، موجودی آن ها باید با دقت ک
.شود تا کمبودشان موجب توقف تولید نشود
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تورم، ریسک تأمین و خرید پیش دستانه

.افزایش قیمت یا اختلال تأمین را پوشش دهدممکن استخرید زودهنگام 

.مالی، انبارداری و افت ارزش را جبران کند یمنفعت مورد انتظار باید هزینه

.دارد۲منفعت خالص ،۶مالی و نگهداری یدر برابر هزینه۸خرید  یصرفه: مثال

.تبدیل می شود۱باشد، تصمیم به زیان۳اگر خطر ضایعات مورد انتظار 
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تمرین بخش اول

میلیارد تومان در سال۲۵۲۰، بهای تمام شده و خرید ۳۶۰۰فروش 

DIO۵۰به۶۰از،DSOو۴۰به۴۵ازDPO می رسد۳۵به۳۰از.

.نقد و نیاز عملیاتی قبل و بعد را محاسبه کنید یچرخه.۱

.هزینه یا ریسک پنهان هر تغییر را توضیح دهید.۲
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پاسخ تمرین و نقد آزادشده

پس از اصلاح پیش از اصلاح شاخص

روز۵۵ روز۷۵ نقد یچرخه

۳۵۰ ۴۲۰ موجودی

۴۰۰ ۴۵۰ مطالبات

۲۴۵ ۲۱۰ بدهی تجاری

۵۰۵ ۶۶۰ نیاز عملیاتی

تغییر سطح سرمایه در گردش یمیلیارد تومان؛ اثر یک باره۱۵۵= آزادسازی نقد 
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منابع و پیوند با بخش دوم

نیز توضیح DPOمحاسبات مثال شرکت مُحب دوباره انجام شده و مبنای محاسبه ی تقریبی 
.داده شده است

.نمودارهای سیاست و مثال های تکمیلی، آموزشی و فرضی اند

نقد، اعتبار مشتری و تأمین مالی ینقد، مدل های مانده یبودجه: بخش دوم
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