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  مقدمه -1

 نقش مالی هایگیریتصمیم در که شودمحسوب می اقتصادی هایبنگاه و واحدها هایدارایی مهم اقلام از 1گردش در سرمایه

 و است داشته دنبالبه را مالیمدیریت قلمرو کیفی و کمی توسعه تجاری، هایتفعالی کیفی و کمی توسعه. دارد توجهی قابل

-کوتاه منابع مدیریت به زیادی میزان تا اقتصادی هایبنگاه هایفعالیت تداوم. است نموده ترپیچیده را مالیمدیریت آن تبعبه

 و گردش در سرمایه شناخت به است، سالانه لامعمو که عادی دوره یک در عملیاتی هایفعالیت زیرا دارد، بستگی آن مدت

 مدتبلند در فعالیت تداوم امکان و یابد تحقق انتظار مورد نتایج مسیر، این از کهطوریبه شود؛می مربوط آن مطلوب مدیریت

صلی رفتار (. همچنین بیش از نیم قرن، نظریه نوین مالی که بر دو پارادایم ا1387رودپشتی و کیایی، )رهنمای شود فراهم

تکیه داشت، بر بازارهای مالی حاکم بود. اما وجود برخی شواهد تجربی  2های اقتصادی و فرضیه بازارهای کاراعقلایی عامل

-مالی"ای به نام ساز پیدایش نظریههای رایج فرضیه بازار کارا قابل تبیین نبودند، زمینهمانند استثناهای بازار که توسط مدل

اجتماعی است که تناقض زیادی با های روانشناسی و علومای از جنبهرفتاری شامل بخش گستردهمالی گردید.  "3رفتاری

گذاران جهت توجیه رفتارشان در بازار سهام کافی نیست. وجود عوامل فرضیه بازار کارا دارد. ایده رفتار کاملا عقلایی سرمایه

های اقتصادی نظریهبیشتر صورت کاملا عقلایی عمل نکنند. ای خود بههگیریشود که افراد در تصمیمروانی بسیاری موجب می

صورت منطقی عمل کرده و کلیه اطلاعات موجود در فرایند هه با رویدادهای اقتصادی بهکه افراد در مواجاست  بر این اساس

 هایپژوهشا گذشت زمان و انجام باما . استنظر گرفته شده است. این فرضیه مبنای اصلی فرضیه بازار کارا  گذاری درسرمایه

مربوط به  یهایشدند که با استفاده از تئور یمالی ها در بازارهایها و نابساماناز حرکت یمتوجه بسیار پژوهشگرانمتفاوت، 

از  یسیارب و کنندیرفتار نم ییکاملا به صورت عقلا هیسرما بازار بازار کارا قابل توجیه نبود و همچنین متوجه شدند که افراد در

در  یکنند. همین امر موجب ظهور و بروز انقلاب رفتاریم فاینقش ا افراد یدهکه در جهت وجود دارد یو رفتار یعوامل شناخت

 کنندمی رفتار چگونه افراد که سازدمی آشکار رفتاریمالی های(. تبیین الگوی1394الهی و همکاران، )سیف دیگردی مباحث مال

؛ رفتارکرد عقلایی توانمی چگونه که آموزدها میآن هو ب دهد قرار تأثیر تحت را مالی بازارهای تارشان،رف است ممکن چطور و

(. شناسایی و بررسی 1389پور، )قلی دهدمی تشکیلرفتاری را بنیان مالی ی،گیرتصمیم نحوه و احساس بین همسانی واقع در

گیرد. از آنجا که خطاهای رفتاری جای میگیری افراد نیز در حیطه مالیهای رفتاری بر تصمیمتاثیر خطاهای ادراکی و تورش

ها های آن( و فعالیت1389بیدگلی و کردلویی، گذارند )اسلامیگذاری تاثیر میهای رفتاری بر نظرهای سرمایهادراکی و تورش

های مناسب مرتبط با سرمایه در گردش نیز یزریرنامههای مدیران برای انتخاب بگیریدهند، لذا تصمیمرا تحت شعاع قرار می

از این موضوع مستثنی نیست. لذا با توجه به اهمیت سرمایه در گردش در سازمان و همچنین تاثیر و شیوع خطاهای رفتاری در 

انجام  هاالوس نیپژوهش با هدف پاسخ به ا نیارو گیری، لازم است که ارتباط این موضوع مورد بررسی قرار گیرد. از اینتصمیم

های مرتبط با سرمایه در گردش تاثیر دارند؟ بنابراین، گیریهای رفتاری بر تصمیمآیا خطاهای ادراکی و تورش خواهد شد که

های مربوط به سرمایه در ریزیهای خطاهای ادراکی را در برنامهتوان با استفاده از نتایج پژوهش، ارتباط هر یک از مولفهمی

های اعتبار ها، کارگزاران بورس، موسسهاطلاع از میزان تاثیر هر عامل، کمک شایانی به مدیران شرکت گردش شناسایی کرد.

گذاران خواهد کرد؛ تا با علم به این موضوع و اطلاع از میزان تاثیر هر عامل، به مدیریت بهتر پرداخته و یا به دهنده و سرمایه

شناسی ازند. در ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارایه شده و سپس روشهای لازم بپردریزیو برنامه هاتدوین قانون

 گیری انجام گرفته است.های پژوهش نتیجهپژوهش بیان شده است. پس از آن نیز با بیان یافته

 
 
 

                                                           
1 Working capital 
2 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3 Behavioral Finance 
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 مبانی نظری -2

 سرمایه در گردش -1-2

اند سرمایه نیازمند های تجاریفعالیت همه تقریبا که کرد ادعا توانمی دهد؛تشکیل می سرمایه را مالیمدیریت مباحث شالوده

مالی،  مدیریت راستا این در و گیردمی شرکت قرار مصرف مورد که مالی منابع تمام از است عبارت (. سرمایه1386نوو، )پی

واند به سه بخش تها می(. امور مالی شرکت1388کند )فتحی و توکلی، می مشخص را شرکت و بین سرمایه روابط چارچوب

مدت به های بلندبندی شود. مدیریت سرمایهگردش طبقهبندی سرمایه، ساختار سرمایه و مدیریت سرمایه دراصلی بودجه

های جاری در حوزه های جاری و بدهیشود، در حالی که مدیریت داراییای و ساختار سرمایه مربوط میبندی سرمایهبودجه

 که است معنیبدین گردش سرمایه در مدیریت کلی، طور(. به2006، 1ر دارد )چیو و چنگگردش قرامدیریت سرمایه در

های کوتاهحساب صورت پرداخت برای بتوانند که حفظ شوند سطحی در نقد موجودی و دریافتنی هایکالا، حساب موجودی

 همان که گردش در سرمایه یتمدیر امروزه. (1393باشند )رستمی و همکاران،  کافی و مناسب جاری تعهدهای و مدت

اهمیت  مالی مدیریت وظیفه از بخشی عنوانبه است، سهامداران ثروت سازیجهت حداکثر جاری مصارف و منابع بر مدیریت

 کند و یکمی ایجاد تجاری واحدهای روزانه عملکرد در را اساسی نقش (. این موضوع2010، 2همکاران و طالب)دارد  خاصی

دارد )رحمان و  ایموسسه هر سودآوری و نقدینگی بر تاثیر مستقیمی که طوریرود، بهشمار میشرکت بهدر  مهم مالی عنصر

مطلوب و های ورشکسته، وضعیت ناای از شرکت( دلیل عدم موفقیت بخش عمده1987) 4(. از نظر بسلی و دیگران2007، 3نصر

دلیل عدم مدت وضعیت مالی خوبی دارند اما بها در بلندهمدیریت نامناسب سرمایه در گردش است؛ حال اینکه این شرکت

-منظور باید با مدیریت و برنامهگردند. برای اینکفایت سرمایه در گردش، توانایی رقابت خود را از دست داده و از دور خارج می

نها موجب ایمن شدن تمدیریت کارای سرمایه در گردش نه ریزی صحیح سرمایه در گردش در سطح مناسب و کارا حفظ شود.

 و رستمیبخشد )انواریها را نیز بهبود میشود، بلکه موقعیت رقابتی و سودآوری شرکتهای مالی میها در تلاطمشرکت

 (. 1393همکاران، 

 وجه تبدیل شود. چرخهمی استفاده 5نقد به تبدیل چرخه معیار از طور معمولبه گردش در سرمایه مدیریت گیریاندازه برای

 ترینرایج معیار این. شوندمی گذاریکار سرمایه و کسب عملیات در شرکت منابع که تعداد روزهایی از است د؛ عبارتنق

(. برای این منظور باید پس از اتمام دوره 1393است )واعظ و همکاران،  گردش در سرمایه مدیریت برای استفاده شاخص مورد

-توان بیان کرد که این شیوه سنجش، بهعبارتی میا مورد سنجش قرار داد. بهرهای مالی آنمالی و کسب اطلاعات از صورت

 معنای تعیینریزی بهریزی قرار دارد. برنـامهاست. در مقابل این شیوه برنامه رویدادیپس، تاریخی براطلاعات تکیه جهت

 و طراحی گیرد، تجـسم انجام باید ارهاییک چه اینکه درمورد گیریبه اهداف، تصمیم رسیدن هایراه ساختـن و یافتـن، هـدف

توان گفت که کند است. در واقع می فراهم راآن به رسیدن که وسایلی و هاراه ساختن و یافتن و درآینـده مـطلوب وضعیت

قدام شود این است که این اریزی برداشت می(. آنچه از تعاریف برنامه1389ریزی پلی بین حال و آینده است )مقدسی، برنامه

های مرتبط با سرمایه در گردش قبل از ریزیگیرد و در مورد سرمایه در گردش نیز برنامهقبل از اجرای یک فعالیت صورت می

گیرد و برخلاف شیوه سنجش مدیریت سرمایه در گردش از طریق چرخه تبدیل وجه های مرتبط با آن صورت میاجرای اقدام

 نقد، رویکردی پس رویدادی نیست.

 برخورد زمینه که شودمی شناخته در گردش سرمایه اجزا سایر دهندهپوشش جزء و تریناصلی شرکت، نقدینگی ریزیمهبرنا

 تامین زمینه در و تعیین کند را نقدینگی حدمطلوب شرکت که در صورتی دیگر عبارتبه. کندمی فراهم را در سایر ابعاد فعال

ای مناسبی دوره نقدینگی ریزیبرنامه ولی کند عمل فعال کالا موجودی و مطالبات ،مدتکوتاه گذاریسرمایه و مدتمالی کوتاه

                                                           
1 Chiou & Cheng 
2 Taleb et al. 
3 Raheman & Nasr 
4 Besley et al. 
5 Cash Conversion Cycle (CCC) 
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اداره  (. برای2005، 1و اسکالیا تسامنی) شودمی مواجه جدی هایو کاستی نواقص با گردش در سرمایه مدیریت ندهد، انجام

 کالا موجودی و با مطالبات مواجه در یمناسب اقدامات و هامشی خط شرکت بتواند که است این دیگر شرط شرکت نقدینگی

 مناسبی هایروش و هاسیاست و کند عمل آن و به باشد داشته مشخصی اعتباری سیاست باید راستا شرکت این در. کند اتخاذ

 (.1393باشد )دستگیر و هنرمند،  داشته وصول مطالبات و دریافتنی هایحساب بر نظارت برای را نیز

 خصوصآوری )بهسود هدف که نماید عمل ایگونهبه موجودی کالا نگهداری در باید کالا نیز شرکتدر جهت مدیریت موجودی 

 و پولاك) نکند وارد هدف نقدینگی به ایلطمه شود،می اضافی کالای نگهداری موجودی به منجر که( تورمی شرایط در

 طریق از هاموجودی بر مناسب هایکنترل اعمال و کالا موجودی از بهینه سطح ریزی برای داشتن(. برنامه2007، 2کوسورك

 و مشتریان به کالاها موقعتحویل به و عرضه رواین از. است پذیرامکان کالا موجودی در گذاریسرمایه و نگهداری کاهش هزینه

 مناسب اقدامات زا استفاده باید با امر این که است های مدیرانچالش از یکی کالا موجودی به مربوط هزینه کاهش همچنین

و سیستم مقدار  3هنگامهای کنترل موجودی مثل سیستم بهتوان از سیستمطور مثال میمنظور بهبرای این. شود مرتفع

ریزی بهتر در سرمایه در گردش مثل و موارد مشابه بهره جست. همچنین وجود سازوکارهایی جهت برنامه 4سفارش بهینه

های مالی و یا مشخص بودن جسورانه ای یا بعد از بحرانصورت دورهسرمایه در گردش به های مربوط بهتجدیدنظر در سیاست

-بندی وجوه نقد و موجودی کالا قرار نمیکارانه بودن سیاست سرمایه در گردش شرکت از مواردی است که در طبقهیا محافظه

ای و ضروری نیز ت دارد. لذا این دسته از عوامل زمینهریزی بهینه در سرمایه در گردش توجه به آن ضرورگیرد، اما برای برنامه

 عنوان عوامل عمومی مرتبط با مدیریت سرمایه در گردش مطرح شده است.به

 

 های رفتاریخطاها و تورش -2-2

اند. آن نبوده حیقادر به توض کیکلاسیمال یهایوریوجود آمده که تبه یمال یدر بازارها ییهاخلاف قاعده ریاخ یهادهه یط

-تصمیم فرآیندهای کاربرد تا است تلاش در رفتاریمالی اما، کند رفتار باید چگونه گذارسرمایه که کندمی حکم کلاسیکمالی

ی هایقاعدگیب(. 1391رودپشتی و همکاران، دهد )رهنمای نشان مالی بازارهای بینیپیش و در شناخت را شناختیروان گیری

که  ینانینفس و اطمتحمل مخاطره، اعتماد به زانیم ،یگذارهیافق سرما لیاز قب ییهاکه مقوله ددهینشان م موجود در بازاز

 دهدیها را شکل مها دارد و سبک رفتار آنآن هایمیو نوع تصم افراددر رفتار  ییبسزا ریدر بازار دارند؛ تأث نهیبه آن گز افراد

 خاطربه بلکه نیستند، منطقی کلاسیک هاینظریه برخلاف رفتاری الگوهای در اقتصادی عاملانلذا  (.1390 ،ی و مرتاضی)لشکر

 فرهنگ، احساسات، همچون غیرعقلایی عوامل. کنندنمی رفتار عقلایی کاملاا  ،رفتاری خطاهای دلیلیا به  ترجیحاتشان

گیری تصمیم مختلف هایتموقعی در افراد رفتار در سزاییهب نقش که هستند جمله عواملی ازمرام و مسلک  و دین شخصیت،

ی، یک رفتارخطای گردد. گیری افراد میلذا بروز و وجود این عوامل باعث ایجاد خطا در تصمیم (.1390میمندی، )روستا دارند

شنویم با موقعیت واقعی معین و مشخص مطابقت نمیبینیم یا میرفتار حسی یا ادراکی نادرست است، یعنی آنچه را که می

 و ایروانی) ایمشده این خطاطور کلی با واقع منطبق نباشد، دچار رت دیگر وقتی که ادراك ما از اشیا و امور بهعباکند. به

ی، دسترسی، نبیپسی، نانیاطمشیبهای رفتاری عوامل (. در این پژوهش برای بررسی خطاها و تورش1381 ،یخداپناه

ها تعریف شده مورد بررسی قرار گرفت؛ که در زیر هر یک از آن رواتوده ررفتای و زگریانیزی، نبیو بد ینبیخوش، بودنیتصادف

 است:

                                                           
1 Tsamenyi & Skliarova 
2 Polak petr & kocurek 
3 Just in time 
4 EQO 
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ها را کمتر از حد تخمین زده، انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسککه شود سبب می ،اطمینانیبیش -1

شمس و )فلاح گونه نباشدکه ممکن است در واقع اینل و رویدادها کنترل دارد درحالییاحساس کند روی مسا

 .(1389همکاران، 

بینی درستی پیشتوانند پیامد یک واقعه را بهمعنا است که افراد تمایل دارند باور کنند که میبینی بدینخطای پس -2

 (.1389پور، کنند، البته بعد از زمانی که آن واقعه اتفاق افتاده است )قلی

وت بر اساس اطلاعات آماده و در دسترس است )تورسکی گیری و قضاگر تمایل فرد به تصمیمخطای دسترسی، بیان -3

 (.1992، 1و کانمن

و همکاران،  ی)سعدگیری بر اساس شانس را در بر دارد دهنده تمایل فرد به تصمیمبودن، نشانخطای تصادفی -4

1389). 

، در افراد ه هستها نسبت به آنچه کتمایل به بهتر دیدن پدیدهمعنی بینی( بهی )بهینهنبیو بد ینبیخوش خطای -5

 (.1389خانی، است )سام

های افتهیو در پاسخ به  1979در سال  یتوسط کانمن و تورسک  "اندازوری چشمیت"از  یعنوان بخشبه ،زییگرانیز -6

 افتیسمت سود است، توسعه ها بهاز کشش آن شتریب ان،یاز ز زیافراد به پره لیتما نکهیبر ا یوری مزبور مبتنdت

دلار ضرر نسبت به  کیاز بازگشت  یناش شتریب یروان زشار کیمعنا است که افراد به نیبد نی(. ا1385 ،ی)گجرات

 (.2004، 2فرینو و همکاران) ابندییدلار سود دست م کی

 اتخاذ و خود عقاید و هابینیپیش گرفتننادیده به منجر که افراد، رفتارهای دستهآن از عبارت است وار،رفتار توده -7

 تعداد غیرعقلایی و احساسی رفتارهای دیگر، عبارتبه. شودمی بازار کلی رفتار پایه بر تنها گذاریسرمایه ایهتصمیم

 نهانی، اطلاعات از مندیبهره دلیلبه ها،آن گمانبه که است افرادی از تأسی به ها،آن وارزیادی از افراد و حرکت توده

 (.1386 شهریاری، و بیدگلیاسلامی) اندداده تشخیص افراد سایر از رزودت را بازار از خروج و ورود زمان بهترین

 

 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه پژوهش داخلی -1-3

 سیاه جعبه) افراد خرید فرآیند توانندمی بسیاری و بیرونی درونی دریافتند که عوامل در پژوهشی( 1387) دهقان و شمسفلاح

 اشاره فرهنگی سیاسی، اقتصادی، عوامل به توانمی بیرونی عوامل جمله از که دهد،قرار  تاثیر تحت را( گذارانسرمایه ذهنی

-ریسک درجه میزان نفس، به اعتماد ذاتی، تحلیل قدرت بیوریتم، همچون روانی که عوامل گردید مشخص همچنین. نمود

 اوراق بهادار بورس در گذاریرمایهس به افراد قصد بر شرکت و خود ذهنی تصویر انطباق و سهامدار بودن کسب پرستیژ پذیری،

 .است مؤثر

 در رفتارشان توجیه جهت گذارانعقلایی سرمایه کاملا رفتار ایده کند کهمی بیان( 1390) مرتاضی و های پژوهش لشگرییافته

 صورتبه دخو گذاریسرمایه هایگیریتصمیم در افراد که شودموجب می بسیاری روانی عوامل وجود. نیست کافی سهام بازار

مورد  را افراد گذاریسرمایه حجم بر مؤثر روانی عوامل و پردازدمی رفتاریمالی معرفی به این پژوهش. نکنند عمل عقلایی کاملا

 دهد.می قرار بررسی

 بدهی، نسبت جمله از گردش، در سرمایه مدیریت بر موثر عوامل ( در پژوهشی به بررسی1393رستمی و همکاران )انواری

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در ثابت دارایی در گذاریسرمایه و عملیاتی نقدی جریان دارایی، بازده نسبت

 ثابت، دارایی در گذاریسرمایه و دارایی بازده نسبت بدهی، نسبت متغیرهای میان که است آن بیانگر هایافته. اندپرداخته تهران

                                                           
1 Tversky & Kahneman 
2 Frino & et al. 
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 رابطه گردش در سرمایه مدیریت با عملیاتی نقدی جریان متغیر میان معنادار و و معکوس طهراب گردش در سرمایه مدیریت با

  .دارد وجود معنادار و مستقیم

 بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه ریسک ادراك ذهنی الگوی ارائه"( در پژوهشی با عنوان 1394رودپشتی و همکاران )رهنمای

 دسته اند. در این پژوهش پنجپرداخته ریسک ادراك بر موثر عوامل بررسی خرد، به سطح در پراگماتیسم پارادایم تحت "تهران

 عوامل -3 شناختی،جمعیتعوامل  -2زمان،  عامل -1گذاران شناسایی شد که شامل سرمایه ریسک ادراك بر موثر مولفه

 سطح در هاعامل بقیه شناختی،عیتجم عامل جزبه شد مشخص د. همچنینبو شخصیت عامل -5 و فرهنگی عوامل -4 رفتاری،

 ذهنی الگوی در تاثیر کمترین و بیشترین ترتیببه زمان و رفتاری عوامل که بودند ریسک بر ادراك موثر درصد 55 اطمینان

 .است بوده دارا را ادراك گیریشکل فراگرد ریسک براساس ادراك

 پیشینه پژوهش خارجی-2-3

 که داد نشان هایافته. پرداختند گردش در سرمایه بر مدیریت تاثیرگذار عوامل ررسیب ( در پژوهشی به2008) 1آزف و نظیر

 دارد. معناداری تاثیر در گردش سرمایه مدیریت روی بر کیوتوبین و دارایی نرخ بازده اهرم، عملیاتی، چرخه متغیرهای

های دریافتنی و پرداختنی و مدیریت اب( به بررسی رویکردهای استفاده شده مدیران در مدیریت وجه نقد، حس2011) 2ژائو

آموزش،  صنعت، ،یاعتبار یبندعملکرد شرکت، رتبه واندازه  لیاز قب یعوامل اساسدهد که ها نشان میریسک پرداخت. یافته

ای از تغییرهای مدیریتی وابسته به کند و سهم عمدهایفا می تیریمددر  یاتینقش ح کیدر گردش  هیسرماو میزان  یتجنس

به سمت  تمایل مستعدِ رانیمددهد که ینشان مها های رفتاری در مدیریت سرمایه در گردش است. همچنین یافتهنبهج

 یبرا تواندیمموارد  نیاز ا یکه برخ هستند اسنادیو خود اطمینانی، اثر اتکاییبیش ،یزیگرزیانمانند  یرفتار هایتعصب

 .باشد مطلوبی وربهره

های صنعتی پذیرفته شده در بازار های مدیریت سرمایه در گردش را روی سودآوری و ارزش شرکتسیاست اثر (2012) 3والاالم

کارانه گذاری محافظهسرمایه استراتژی مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که 2009 تا 2001های سالسهام عمان طی 

یافت که به این نتیجه دستهمچنین وی  ارزش شرکت دارد. سیاست مالی جسورانه اثری منفی بر سودآوری وو  اثر مثبت

 داخلی اثری مثبت روی سودآوری و ارزش شرکت دارد.رشد شرکت و رشد تولید ناخالص اندازه،

 که است ایپدیده اطمینانی(کاذب )اطمینان بیش از حد یا بیش نفسبه اعتماد که کردند استدلال( 2014) 4همکاران و فارسی

  .شودمی منجر مالی فروپاشی به نهایت در که کنند گیریتصمیم ناکافی آمادگی با مدیران شودمی سبب

های بزرگ در طول گیری در شرکت( در پژوهشی به بررسی وجود خطاهای رفتاری در فرایند تصمیم2014) 5رامیاه و همکاران

های مدیران است. البته این گیریی ادراکی در تصمیمدهنده وجود خطاهاهای پژوهش نشانبحران مالی جهانی پرداختند. یافته

 گیری بهینه شده است.خطاها در بعضی از مناطق منجر به تصمیم

اطمینانی، خودخدمتی و اثر اتکایی با مدیریت گریزی، بیش( از طریق پرسشنامه به بررسی ارتباط زیان2015) 6بوتاقبال و علی

های رفتاری و مدیریت سرمایه در توجهی بین تعصبند. نتایج پژوهش ارتباط قابلاسرمایه در گردش در پاکستان پرداخته

 دهد.گردش را نشان می

 
 

 

                                                           
1 Nazir & Afaz 
2 Zhao 
3 Al-Mualla 
4 Farsi et al. 
5 Ramiah et al. 
6 Iqbal & Ali Butt 
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 شناسی پژوهشروش -4

 هافرضیه -1-4

صورت های مورد نظر بهدر راستای رسیدن به اهداف پژوهش هفت فرضیه اصلی و بیست و یک فرضیه فرعی مطرح شد. فرضیه

 زیر خواهد بود:

 های سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیاطمینانی و برنامهخطای بیشبین  اصلی اول: فرضیه

 های عمومی مرتبط با سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیاطمینانی و برنامهخطای بیشبین فرضیه فرعی اول: 

 ای وجوه نقد رابطه معناداری وجود دارد.هریزیاطمینانی و برنامهخطای بیشبین فرضیه فرعی دوم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیاطمینانی و برنامهخطای بیشبین فرضیه فرعی سوم:  

 های سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبینی و برنامهخطای پسبین  فرضیه اصلی دوم:

 های عمومی سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیینی و برنامهبخطای پسبین فرضیه فرعی چهارم: 

 های وجوه نقد رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبینی و برنامهخطای پسبین فرضیه فرعی پنجم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبینی و برنامهخطای پسبین فرضیه فرعی ششم: 

 های سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.گیریخطای دسترسی و تصمیمبین  سوم:فرضیه اصلی 

 های عمومی سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیخطای دسترسی و برنامهبین فرضیه فرعی هفتم: 

 دارد. های وجوه نقد رابطه معناداری وجودریزیخطای دسترسی و برنامهبین فرضیه فرعی هشتم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیخطای دسترسی و برنامهبین فرضیه فرعی نهم: 

 های مرتبط با سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.گیریبودن و تصمیمخطای تصادفیبین  فرضیه اصلی چهارم:

 عمومی سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.های ریزیبودن و برنامهخطای تصادفیبین فرضیه فرعی دهم: 

 های وجوه نقد رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبودن و برنامهخطای تصادفیبین فرضیه فرعی یازدهم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبودن و برنامهخطای تصادفیبین فرضیه فرعی دوازدهم: 

 های مرتبط با سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.گیریبینی و تصمیمخطای بهینهن بی فرضیه اصلی پنجم:

 های عمومی سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبینی و برنامهخطای بهینهبین فرضیه فرعی سیزدهم: 

 ابطه معناداری وجود دارد.های وجوه نقد رریزیبینی و برنامهخطای بهینهبین فرضیه فرعی چهاردم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیبینی و برنامهخطای بهینهبین فرضیه فرعی پانزدهم: 

 های مرتبط با سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.گیریگریزی و تصمیمخطای زیانبین  فرضیه اصلی ششم:

 های عمومی سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیگریزی و برنامهنخطای زیابین فرضیه فرعی شانزدهم: 

 های وجوه نقد رابطه معناداری وجود دارد.ریزیگریزی و برنامهخطای زیانبین فرضیه فرعی هفدهم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیگریزی و برنامهخطای زیانبین فرضیه فرعی هجدم: 

 های مرتبط با سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.گیریوار و تصمیمخطای رفتار تودهبین  فرضیه اصلی هفتم:

 های عمومی سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.ریزیوار و برنامهخطای رفتار تودهبین فرضیه فرعی نوزدهم: 

 های وجوه نقد رابطه معناداری وجود دارد.ریزیار و برنامهوخطای رفتار تودهبین فرضیه فرعی بیستم: 

 های موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد.ریزیوار و برنامهخطای رفتار تودهبین فرضیه فرعی بیست و یکم: 

 کامل نمایش داده شده است. نحوه رابطه بین متغیرهای پژوهش به گونه 1در ادامه در نگاره 

 
 وی كلی رابطه بین متغیرهای پژوهشالگ -1نگاره 
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 روش پژوهش  -2-4

 اطلاعات گردآوری هایپیمایشی است. روش -ها نیز توصیفیپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ گردآوری داده

 ادبیات مطالعه، طریق از ایکتابخانه روش در. است میدانی و ایکتابخانه پژوهش هایروش از ترکیبی پژوهش این در اولیه

 پرسشنامه، ابزار طریق از میدانی، روش همچنین در. فراهم شد موضوع برای مناسب چارچوبی پژوهش، پیشینه و موضوع

های در این پژوهش برای سنجش ارتباط خطاهای ادراکی و تورش .گردآوری شد موضوع بررسی برای نیاز مورد اطلاعات

منابع اجزای  2و  1های های مرتبط با مدیریت سرمایه در گردش از پرسشنامه استفاده شد که در جدولریزیامهرفتاری و برن

 آن ذکر گردیده است.

 

 های رفتاریموارد مورد بررسی و منابع پرسشنامه خطاها و تورش  -1جدول 

 هامنابع سوال موضوع مورد بررسی مولفه

 های رفتاریخطاها و تورش

 (1389)سعدی و همکاران،  مینانیاطبیش

 (1389پور، )قلی بینیپس

 (1389پور، )قلی دسترسی

 (1389)سعدی و همکاران،  بودنتصادفی

 (2015، 1)پروسد بینیبینی و بدخوش

 گریزیزیان
(، )رامیاه و 2015بات، )اقبال و علی، (2015 پروسد،)
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 های سرمایه در گردشریزیموارد مورد بررسی و منابع پرسشنامه برنامه -2جدول 

 هامنابع سوال موضوع مورد بررسی مولفه

 های سرمایه در گردشریزیبرنامه

 های عمومی سرمایهریزیبرنامه

 گردش در

کاران، )رامیاه و هم  ،(2015 بوت،علی و اقبال)

 ، پژوهشگران(2011 ژائو،) (،2014

 های وجوه نقدریزیبرنامه

 )وصول مطالبات، پرداخت بدهی(
 پژوهشگران

 های موجودی کالاریزیبرنامه
 همکاران، و رامیاه) ،(2015 بوت،علی و اقبال)

 ، پژوهشگران(2011 ژائو،) ،(2014

 

، "نه موافق و نه مخالف"، "مخالف"، "مخالفکاملا"های ای و گزینههگزینذکر شده از طیف لیکرت پنج هایدر پرسشنامه

ها پس از دریافت سازی و استفاده از پرسشنامهبرای پاسخگویی استفاده شد. تهیه، ترجمه، بومی "موافقکاملا"و "موافق"

ها پرسشنامه محتوایی و ظاهری رنظران مختلف، بوده است؛ یعنی، اعتبانظرهای کارشناسی و تایید استادان دانشگاهی و صاحب

  .شد تایید

 جامعه و نمونه -3-4

 افراد ذکر شده با کل دسترسی به اینکه به توجه با امعه پژوهش مورد نظر، کل مدیران صنعتی در سطح استان فارس است.ج

ها نیز از تعداد آن زروبندی شده و بهتفکیکی طبقه است و آمار رسمی غیرممکن حدودی تا و سخت مختلف، هایپراکندگی

( 2وجود ندارد، تعداد جامعه آماری نامشخص فرض شد. بنابراین، برای محاسبه حجم نمونه در جامعه نامشخص از رابطه )

قیومی، است )مؤمنی و فعال 667/0( برابر با 1ای از رابطه )گزینه 5های طیف لیکرت انحراف معیار برای داده استفاده شد. 

 آید. نفر به دست می 170( حجم نمونه حدود 2(. با توجه به رابطة )1389
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از  پرسشنامه بین اعضای جامعه آماری توزیع و 200ها وجود نداشت، کان برگشت آنهایی که امبا در نظر گرفتن پرسشنامه

درصد  63آوری شد. بنابراین، نرخ بازگشت پرسشنامه پرسشنامه جمع 126شده در بین اعضای نمونه، های توزیعبین پرسشنامه

  .است

-ارشد مشاهده شد. میانگین سن پاسختا کارشناسیها از کاردانی دهندگان مرد بوده و مدرك تحصیلی آنهمچنین کلیه پاسخ

 بوده است. 63/7با انحراف معیار  38/12دهندگان و میانگین سابقه کار پاسخ 54/9با انحراف معیار  12/41دهندگان نیز 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -4-4

استفاده  جزییی با رویکرد حداقل مربعات ساختار معادلات سازیمدلاز روش  هاداده، برای بررسی و تحلیل حاضر در پژوهش

برای همچنین د. نموو ساختاری را بررسی  گیریاندازهباید برازش دو مدل  هاداده شد. در این رویکرد برای بررسی و تحلیل

 د. به اینر داقرابررسی مورد را  هادادهباید وضعیت سازگاری درونی و روایی ابزار گردآوری  گیریاندازه اطمینان از برازش مدلِ

پایایی مرکب استفاده شد.  ، از ضریب آلفای کرونباخ و ضریبهادادهمنظور، برای بررسی سازگاری درونی ابزار گردآوری 
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 8/0و  7/0و پایایی مرکب، به ترتیب، بیشتر از  است که ضرایب آلفای کرونباخ مورد قبولها هنگامی سازگاری درونی گویه

 نمایش داده شده است. 3پژوهش در جدول  و ساختاری گیریاندازه هایمدلوضعیت برازش (. 0122 ،1همکاران باشند )هیر و

 
 و ساختاری گیریاندازه هایمدلوضعیت برازش  -3 جدول

 متغیر
 برازش مدل ساختاری گیریاندازه برازش مدل

 بینارتباط پیش میانگین واریانس تبیین شده پایایی مركب آلفای كرونباخ

 - - 00/1 00/1 بینیهبهین
 - - 83/0 61/0 بیش اعتمادی

 - - 85/0 74/0 دسترسی
 - - 83/0 69/0 بینیپیش

 - - 00/1 00/1 بودنتصادفی
 - - 76/0 60/0 واررفتار توده

 - - 86/0 75/0 گریزیزیان
 03/0 49/0 87/0 72/0 های عمومیریزیبرنامه

های موجودی ریزیبرنامه

 کالا
00/1 00/1 51/0 014/0 

 011/0 87/0 85/0 75/0 های وجه نقدریزیرنامه

 

شاخص آن،  ترینمهماستفاده شد که  نیز از آزمون روایی همگرا هادادهافزون بر این، برای بررسی وضعیت روایی ابزار گردآوری 

ی اطمینان از وجود روایی همگرا، حد مطلوب برا( 2012)همکاران  نظر هیر و بر اساس، است. شدهاستخراجمیانگین واریانس 

ارتباط  واریانس تبیین شده و قدرت هایشاخصبررسی برازش مدل ساختاری پژوهش نیز از  منظوربه .است 5/0 حداقل میزان

میزانی بیش از  کهدرصورتیتبیین شده  میزان شاخص واریانس( 2012)مدل استفاده شد. طبق نظر هیر و همکاران  بینپیش

متغیرهای مستقل در تبیین  توجهقابلتوانایی اندك، متوسط و دهنده نشانداشته باشد، به ترتیب  75/0و  50/0، 25/0

باشد،  35/0و  15/0، 02/0مدل بیشتر از  بینپیشمیزان شاخص ارتباط  کهدرصورتیهمچنین،  .تغییرات متغیر وابسته است

 (.2012هیر و همکاران، ) دهندمیبه ترتیب تأثیر کوچک، متوسط و بزرگی را نشان 

و ساختاری وضعیت مطلوبی را نشان گیری اندازه هایمدلبرازش  هایشاخصمشخص است، تمامی  3که در جدول  گونههمان

 .پژوهش اقدام کرد هاییافتهتحلیل  با اطمینان نسبت به توانمی. با توجه به این امر، دهندمی

 

 های پژوهشیافته -5

رگرسیونی موجود میان متغیرهای پژوهش و  ی هستند، توجه به ضرایبپژوهش که همگی از نوع علّ هایفرضیهبا توجه به 

، ضروری است. بر این اساس، اندآمدهدستبهمعادلات ساختاری  سازیمدل که در بستر روش هاآن داریمعنی میزانهمچنین 

 اند.شده دادهنشان  4ند، در قالب جدول پژوهش هست هایفرضیه تأییدحاکی از رد یا  که هاتحلیلنتایج این 

 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Hair et al. 
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 های پژوهشهای حاصل از فرضیهیافته -4جدول

 فرضیه
 متغیرها

 نتیجه (tمیزان معناداری ) (β) ضریب مسیر
 وابسته مستقل

 قبول 369/3 031/0 ریزی عمومیبرنامه اطمینانیبیش 1فرعی 

 قبول 134/3 006/0 وجوه نقد اطمینانیبیش 2فرعی 

 رد 082/1 094/0 موجودی کالا اطمینانیبیش 3فرعی 

 قبول 057/3 005/0 ریزی عمومیبرنامه بینیپس 4فرعی 

 قبول 604/3 032/0 وجوه نقد بینیپس 5فرعی 

 قبول 497/3 044/0 موجودی کالا بینیپس 6فرعی 

 قبول 657/2 27/0 ریزی عمومیبرنامه دسترسی 7فرعی 

 قبول 840/3 35/0 وجودی کالام دسترسی 9فرعی 

 رد 162/1 059/0 وجوه نقد دسترسی 8فرعی 

 رد 457/0 046/0 ریزی عمومیبرنامه تصادفی بودن 10فرعی 

 رد 408/1 088/0 وجوه نقد تصادفی بودن 11فرعی 

 رد 267/0 027/0 موجودی کالا تصادفی بودن 12فرعی 

 قبول 508/2 041/0 ریزی عمومیبرنامه بینیبهینه 13فرعی 

 قبول 241/2 012/0 وجوه نقد بینیبهینه 14فرعی 

 قبول 210/2 016/0 موجودی کالا بینیبهینه 15فرعی 

 قبول 999/1 210/0 ریزی عمومیبرنامه گریزیزیان 16فرعی 

 قبول 375/7 360/0 وجوه نقد گریزیزیان 17فرعی 

 قبول 787/2 171/0 موجودی کالا گریزیزیان 18فرعی 

 قبول 367/4 329/0 ریزی عمومیبرنامه واررفتار توده 19فرعی 

 قبول 020/18 691/0 وجوه نقد واررفتار توده 20فرعی 

 قبول 873/5 368/0 موجودی کالا واررفتار توده 21فرعی 

 

های رفتاری ی و تورشخطاهای ادراکابعاد بین های پژوهش حاکی از این است که دهد، یافتهنشان می 4گونه که جدول همان

ریزی عمومی سرمایه در گردش گریزی( و برنامهوار و زیانبینی، رفتار توردهاطمینانی، دسترسی، پسبینی، بیششامل )بهینه

است( وجود دارد. همچنین بین معیارهای خطاهای  96/1رابطه مستقیم و معناداری )با توجه به اینکه عدد معناداری بیشتر از 

-ریزیگریزی( و برنامهوار و زیانبینی، رفتار توردهاطمینانی، دسترسی، پسبینی، بیشهای رفتاری شامل )بهینهورشادراکی و ت

های رفتاری شامل های وجوه نقد رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. علاوه بر آن، بین ابعاد خطاهای رفتاری و تورش

کالا رابطه مستقیم و معناداری برقرار های موجودیریزیگریزی( و برنامهوار و زیانهبینی، رفتار توردبینی، دسترسی، پس)بهینه

های و اجزای مدیریت سرمایه در گردش رابطه توان بیان داشت که بین عموم خطاهای ادارکی و تورشاست. در نتیجه می

 رد توجه نمایند.های خود به این موگیریمعنادار وجود دارد و لازم است که مدیران در تصمیم

 

 گیریبحث و نتیجه -6

توان انکار کرد. در این گذاری را نمیهای مالی و سرمایهگیریهای رفتاری در تصمیمبروز و وجود خطاهای ادراکی و تورش

تبط های مرریزیهای رفتاری در برنامهپژوهش با توجه به اهمیت سرمایه در گردش در سازمان، وجود خطاهای ادراکی و تورش

های پژوهش وجود ارتباط بین خطاها و با سرمایه در گردش در مدیران صنعتی استان فارس مورد بررسی قرار گرفت که یافته

های مرتبط با سرمایه در گردش را تائید نمود. در این بین تاثیر کلیه خطاها بر اجزای مدیریت ریزیهای رفتاری و برنامهتورش
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بیش اطمینانی بر مدیریت موجودی کالا، دسترسی بر مدیریت وجوه نقد و خطای تصادفی بودن  سرمایه در گردش به جز تاثیر

 بر اجزای مدیریت سرمایه در گردش تائید شد. 

تواند ناشی از عدم رو گروهند که میتوان بیان داشت که مدیران بیشتر دنبالهوار میدر این بین در رابطه با خطای رفتار توده

های فردی خود تکیه کنند، بر اثر تورش خواهند به توانمندیای دیگر نیز که میهای فردی باشد. عدهنمندیاطمینان به توا

ها در اتکا به شوند. در نتیجه این افراط و تفریطریزی میخود دچار اشتباه در برنامهاطمینانی با اعتماد بیش از حد بهبیش

های تخصصی، افزایش هشود. برگزاری دورهها دچار اشتباه میریزیخود، برنامه هایهای دیگران و اطمینان به توانمدیتصمیم

بینی نیز (. برای رفع خطای بهینه1390پور و عبدالهی، تواند از این تورش جلوگیری کند )فلاحتوانمندی و دانش مدیران می

کردن وضع ارویی با حقایق و جلوگیری از بهتر تصورتوان مدیران را به استفاده از نظر کارشناسان و مشاوران خبره برای رویمی

تر واقعیت و رویارویی با واقعیت بینی نیز باید مدیران را به درك عمیقموجود، توصیه کرد. برای کاهش سطح خطای پس

خطای  بینی بعد از واقعه را کاهش داد. برای کاهشگیری بر اساس شانس و باور به پیشتوصیه کرد تا مواردی مثل تصمیم

ریزی صحیح در بهبود وضعیت مالی سازمان، با صرف وقت توان پیشنهاد داد که مدیران با درك اهمیت برنامهدسترسی نیز می

ریزی نمایند تا استفاده از اطلاعات در دسترس کاهش یابد. صرف و انرژی لازم و تهیه اطلاعات کافی و مناسب اقدام به برنامه

بودن که به شانس اشاره دارد را نیز کاهش دهد. تواند خطای تصادفیطلاعات کافی و مناسب میوقت و انرژی لازم و تهیه ا

لازم است که مدیران در صورت کسب زیان آن را بررسی نموده و در صورت امکان  گریزی نیزهمچنین برای کاهش خطای زیان

 .شتر را بدهنداجازه پیشروی و کسب بازده بیمتوقف نمایند. همچنین در صورت کسب سود 

-ریزینقد نیز لازم است برای نمونه در رابطه با وصول و کاهش میزان سوخت مطالبات برنامه های وجوهریزیدر رابطه با برنامه

های منسجمی انجام گیرد، میزان وجه نقد مورد نیاز برای به جریان در آمدن امور جاری مشخص شود، در هنگام فروش 

کالا نیز  موجودی هایریزیگردد. جهت برنامهریدار توجه شده و از وی اسناد تضمینی مناسب اخذ اعتباری به سقف اعتبار خ

های استاندارد مدیریت موجودی کالا مثل سیستم تولید به سطح بهینه موجودی کالای مورد استفاده، از سیستممشخص شدن 

همچنین مشخص کردن دوره گردش موجودی کالای  و... مشخص شود. اقتصادی تولید مقدار میزان بهینه سفارش، هنگام،

-ریزیبرای افزایش اثربخشی برنامه تواند از دیگر عوامل باشد.خرید موجودی کالا با توجه به آن می هایشرکت و انجام سفارش

و تجدید نظر های کلان مرتبط با سرمایه در گردش ریزیها و برنامهوجود سیاستعمومی مرتبط با سرمایه در گردش نیز   های

های مالی و مشخص نمودن جسورانه یا های مشخص یا بعد از بحرانهای مربوط به سرمایه در گردش در دورهدر سیاست

 تواند از این موارد باشد.محافظه کارانه بودن سیاست سرمایه در گردش شرکت می

هایی نظیر رامیاه ریت سرمایه در گردش را با پژوهشهای رفتاری بر مدیهای این پژوهش در رابطه با تاثیر خطاها و تورشیافته

 است که بوده مواجه نیز هاییمحدودیت با پژوهش این راستا دانست. انجام( هم2015بوت )( و اقبال و علی2014و همکاران )

دهندگان و حتی سخپا از برخی در کافی انگیزه نبود و پرسشنامه هایسوال به گوییپاسخ در دهندگانپاسخ برخی کاریمحافظه

است. همچنین با توجه به اینکه تاکنون به بررسی ارتباط  عوامل دست این از، هابینانه بودن برخی از پاسخاحتمال غیر واقع

طور خاص توجه نشده است، لازم است که بیش از های مرتبط با سرمایه در گردش بهریزیعوامل رفتاری و مدیریت و برنامه

شناختی، های جمعیتهای شخصیتی، ویژگیتوجه شده و در مورد ارتباط با سایر ابعاد رفتاری مثل ویژگی پیش به این موضوع

های بعدی مورد بررسی قرار گیرد. حتی با توجه به اهمیت انگیزه، سطح فرهنگ و سایر موارد مشابه در بین مدیران، در پژوهش

های سرمایه در گردش ریزیای مدیران و برنامهپایبندی به اخلاق حرفه توان در پژوهشی ارتباط بین میزانای، میاخلاق حرفه

های مدیریتی توان با درك بهتر موضوع و شناخت بهتر شیوههای پژوهش میرا نیز مورد بررسی قرار داد. با استفاده از یافته

گذاران نیز توقوف بهتری ایه در گردش، قانونهای مرتبط با سرمریزیکارهایی برای بهبود اثربخشی برنامهافراد، ضمن ارایه راه

 نسبت به موضوع یافته و در صورت امکان با شناخت بیشتری به وضع قوانین مرتبط بپردازند. 
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Abstract 

One of the topics discussed in financial – behavioral is cognitive errors and behavioral bias.  

A cognitive error is an incorrect cognitive or emotional behavior that what we see or hear 

does not match with the certain actual situation. Suitable management and planning is 

important issue in any organization for working capital. The aim of this study was to 

investigate the relationship between behavioral errors and planning associated with working 

capital in industrial managers of Fars province. The type of survey ahead is Scrolling – 

Applications. The issue via questionnaires and sampling was done from 126 industrial 

managers of Fars province. It was used from structural equation modeling by Smart PLS 

software to analyze the results in the form of seven main hypotheses and 21 sub-Secondary 

hypotheses.  The findings show that there is a positive and significant relationship among all 

behavioral errors and components of planning-related to working capital, excluding the 

impact of over-confidence on inventory management, the impact on cash management access 

error and random error effect on the components of working capital management.  

Keywords: planning, working capital, cognitive errors, behavioral bias, industrial managers 

of Fars province.  

 

 


