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هـا آنروي تحلیـل حساسـیت   ،تـأمین توجه به اهمیت نوسـانات قیمـت و تقاضـا در زنجیـره     

. شـده اسـت  نشان داده همزمانطوربهمصالحهو ضریب توابع هدفبرشانو تغییراتانجام

CPLEXکننـده  و حـل GAMS 24افـزار  سازي ریاضی و حل مدل از نـرم این مطالعه جهت مدل

حاکی از اهمیـت نقـش رویکـرد مـالی و ادغـام رویکـرد       این مطالعهاست. نتایج کردهاستفاده 

تحلیـل  ارائـه ، داری ـپایرقـابت تیکسب مزو تأمینعملیاتی و مالی در راستاي اهداف زنجیره

گـرا و یکپارچـه بـه    که فـارغ از نگـاه مـالی، رویکـرد کـل     (هاي سنتی نقایص دیدگاهمناسب از

مصالحه مناسب میان اهداف چندگانه است.ارائه) و بوده استتأمینزنجیره 

؛یاتی ـعملکـرد یرو؛سـازي ریاضـی  مـدل ؛چند سـطحی تأمینرهیزنجستمیسکلیدي:واژگان

ریزي آرمانی فازي.برنامه؛یمالکردیرو

مقدمه- 1
تقریباً 2تأمینتر، مدیریت زنجیره و در نگاهی کلی1آماديهاي یستمس،امروزه

به خود اختصاص تأمینهاي در زنجیرهکالا یا خدمات راافزودهارزشسومیک

بسزایی در کسب مزیت رقابتی در بازار آزاد، حداقل کردن هزینه یا تأثیرد و ندهیم

. ]186، ص2؛ 4-3صص،1[دندارهاموفقیت سازمان،طورکلیبهو حداکثر کردن سود

نقش تأمینریزي زنجیره بخشی از برنامهعنوانبهآمادي طراحی شبکه ،درواقع

،در همین راستا.]44، ص3[کند اهداف زنجیره و کارایی آن بازي میدرمؤثري

تأمینیی که زنجیره هاشرکتمحققان دانشگاهی نیز موافق این موضوع هستند که 

هاآني هابخشمسائل و مشکلات مالی در تمام ،کنندمدیریت نمیخوبیبهخود را 

، جریان مالی نیز همانند تأمیندر مدیریت زنجیره ،درواقع. ]586ص، 4[دکنیمرخنه 

تواند موجبات رشد، بقا یا وجود داشته و زنجیره مالی میجریان فیزیکی محصول 

در گزارشی از بلانچارد در ،2013در سال را فراهم سازد.تأمینزنجیره ينابود

ارد، با توجه به یکپارچگی که در بسیاري از موطرح شده است3ویکسایت اینداستري

1. Logistic.
2. Supply Chain Management (SCM).
3. Industry Week.
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(مواردي مانند تقاضا و هافیزیکی و مالی، ضعف در یکی از زنجیرهتأمینزنجیره 

در ،2011د. همچنین در سال نهر دو زنجیره تهدید شوکهشود باعث میریسک) 

مدیریت ،که در حال حاضرگفته شدهویک در سایت اینداستري1شکترلگزارشی از 

ها از اولویت بالایی برخوردار است و این سرمایه در گردش براي بسیاري از شرکت

.]5[در نظر گیرندتأمیندر زنجیره را موضوعات مالی هاآنشده که مهم باعث

شود تلفیق جریانات مالی و ملاحظه می،شدهاشارهات علیرغم اهمیت موضوع

تحقیقات بسیار کم اتفاق افتاده و تأمینجریانات فیزیکی محصول در مدیریت زنجیره 

؛ 2011-1999ص، ص7؛ 436- 421ص، ص6[انجام شده استدر این خصوص اندکی

.]4119- 4099ص، ص9؛ 412-401ص، ص8

اکثر سازي جریانان فیزیکی و مالی،در کنار ضعف موجود در یکپارچه

هاي یستمساکنون در حال فعالیت در بازارهاي مختلف هستند، یی که همهاشرکت

و صرفاً بخشی از کردهمسیرهاي جداگانه عمل صورتبهینشانتأممدیریت زنجیره 

بهینه - حداکثر کردن سود یا حداقل نمودن زیاندر قالبهمآنو - متغیرهاي تصمیم

لذا ؛]423، ص6[افتدینم. بنابراین، با این شیوه، روابط تلفیقی و یکپارچه اتفاق اندشده

، 6[اندگرا و کاملی نبودهدیدگاه کلارائهتاکنون قادر به سازيبهینههاي سنتی دیدگاه

د در فضاي رقابتی بازار نتوانها زمانی میشرکت،روازاین. ]7739، ص10؛ 423ص

مانند،اهداف بلندمدتباقی بمانند که راهکارهاي مختلف عملیاتی خود را بر مبناي

و ]1999، ص7[و ارزیابی کنندارائه،افزایش ارزش شرکت و حقوق صاحبان سهام

هاي حسابداري دوري جویند.بتوانند از مشکلات و معایب سود یا هزینه

نظر به پژوهش آن است که این اصلی سؤالمسئله و با توجه به آنچه گفته شد، 

وسیستمیتفکرایجادلزومرقابتی،مزیتوموفقیتکسبدرتأمینزنجیرهاهمیت

عملیاتیومالیملاحظاتگرفتننظردر، ضرورتتأمینزنجیرهطولدرگراکل

درسهامصاحبانحقوقوارزشاهدافتوانمنديویکپارچه،وهمزمانطوربه

ریاضی تدوین یتوان مدلسود، چگونه میذاتیهايضعفازاجتنابوسودمقابل

بخش ، روازاینرا لحاظ کرده و اهداف خود را بهینه کند.شدهاشارهکرد که موارد 

1. Shecterle.
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با وتاکتیکیو راهبرديگیري در سطح تصمیمبه دنبال آن است کهاین مطالعهاول 

(مدیریت وجه نقد، مدیریت ریسک و دو بعد مالیگرا و سیستمی،کلیچارچوبلحاظ 

اندازي (تعادل در جریان کالا، ظرفیت تسهیلات و راهو عملیاتیساختار سرمایه)

چهار تأمینرا در یک زنجیره )و مراکز توزیع جدیدآلات جدیدماشین،تجهیزات

گذشته را نیز اصلاح و مطالعات اندكو نقایصِکردهیکپارچهو سازيسطحی مدل

بعد عملیاتیِدر نظر گرفتن رویکرد سنتی (،خوددر بخش دوماین پژوهش . کندتکمیل 

ابعاددر نظر گرفتن همزمان جدید (رویکرد) وسودکردنصرف و با هدف بهینه 

ارزش شرکت) با یکدیگر کردنو با هدف بهینه هاآنسازي عملیاتی و مالی، یکپارچه

با اهداف بلندمدت ارزش شرکت و حقوق کند و کارایی رویکرد جدیدمقایسه می

اهداف ارزش شرکت و ،همچنین در بخش سومدهد.نشان میراصاحبان سهام

ریزي برنامهکارگیريبهبا در رویکرد جدیدهمزمانطوربهحقوق صاحبان سهام 

.شودمیحساسیت و تحلیل است شدهمدیریت و بهینه ،آرمانی فازي

پیشینه پژوهش- 2
در راستاي افزایش کارکرد رقابتی کهاست آنبه دنبال تأمینمدیریت زنجیره 

مؤثراي یوهشرا به هاآنشرکت، وظایف داخلی شرکت را با یکدیگر یکپارچه سازد و 

هماهنگی در . ]328، ص11[کنندگان، مشتریان و...) پیوند دهدتأمینیات بیرونی (عملبا 

از -در سطح موسسهخصوصبه–تأمینفعالیت بازیگران مختلف در سیستم زنجیره 

سازي این مهم، تلفیق و یکپارچهتحقق اهمیت خاصی برخوردار است که جهت 

موردنیازشدتبهوکارکسبراهبرديو ساخت با تصمیمات مالی و آمادي ي هاجنبه

باعث شده وکارکسبچالش بنابراین، محیط پر. ]1229، ص13؛ 2212، ص12[است

هاي خود در نظر بگیرند و گیريها ابعاد مالی را در تصمیماست که مدیران شرکت

به دنبال افزایش ثروت سهامداران باشند. در محاسبه ارزش سهامداران شدتبه

قرار گیرد. ارزش سهامداران شرکت مدنظراي باید موضوعات مهم و پیچیده،شرکت

روي نظرانصاحبیابد. بسیاري از یماز طریق حداکثرسازي ارزش شرکت بهبود 

طریق ارزش فعلی ازوکارکسبدارند که ارزش یک نظراتفاق]14[نظر بوفت 
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چالش پیش روي ،بنابراین؛شودعملیات روزمره آن تعیین می1جریانات نقدي آزاد

را شناسایی کنند تا جریان نقدي آزاد را بهبود راهبردهاییکه مدیران این است

کنند یمهمچنین گیولن و همکاران و لائینز و همکاران بیان .]2001، ص7[بخشند 

چراکه؛ استمدیریت مالی موفق برايعوامل ترینمهموجه نقد یکی از مؤثرکنترل 

دارد و گردش مناسب آن در کل یموجه نقد عاملی است که سازمان را سرپا نگه 

، 6[ها استیبدهسازمان مبنایی براي جلوگیري از ورشکستگی سازمان و تسویه 

تعدادي از مطالعاتی شودیمتلاش ادامهدر .]2011- 1999ص، ص7؛ 436-421صص

شود.ارائهمختصر صورتبه،که در این خصوص انجام شده است

کردند که در آن مدیریت جریان نقدي قطعی با یک ارائهبدل و همکاران چارچوبی 

ریزي خطی صحیح ترکیبی تلفیق و با استفاده از برنامهبنديزمانالگوریتم 

هاي مدیریت جریان نقدي ، بودجه نقدي که شامل تمام جنبهدرنهایت؛بندي شدفرمول

ریزي گیولن و همکاران برنامه.]61- 45ص، ص15[شودشرکت است، تعیین می

ي توزیع هاشبکهنمودند که با ارائهمواد شیمیایی تأمیناي از زنجیره کپارچهی

در این تحقیق و شدهانجامسازي . مدلاندشدهمشخص ايچندمرحلهچندمحصولی و 

ي مالی هامدلهاي مدیریت سازمان که یستمسدهد که در یمنشان آمدهدستبهنتایج 

یک الزام عنوانبهمفهومی جدید باید راهبرد کند، یک یمي عملیاتی تلفیق هاحوزهرا با 

سازي لائینز و همکاران به طراحی و مقاوم.]436- 421ص، ص6[در نظر گرفته شود

یمیایی پرداختند و چارچوب جدیدي جهت در نظر گرفتن شتأمینهاي یرهزنج

سازي هاي مدلیکتکناز ،نمودند. در این تحقیقارائهتأمینملاحظات مالی در زنجیره 

استفاده راهبردي گذاري ریزي سرمایهریزي خطی صحیح ترکیبی براي برنامهبرنامه

.]7757- 7739ص، ص10[قرار گرفته استمدنظرشده که در آن ملاحظات مالی 

مدلی ریاضی ارائهبه ،همامی و همکاران در بستري که کارخانه استقرار نیافته است

سازي یک طراحی و مدلهاآنپرداختند. هدف تأمینهاي یرهزنجبراي طراحی 

محل فعالیت، انتخاب آماديِ بود که روي تصمیمات راهبردي و تاکتیکیتأمینزنجیره 

تصمیمات مالی مانند ،کننده و... تمرکز کند و از طرف دیگرتأمین، انتخاب يفناّور

1. Discounted Free Cash Flow (DFCF).
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-351ص، ص16[قرار گیرد مدنظرهاي انتقال و... ینههزگذاري انتقال، تخصیص قیمت

را طراحی کردند و در آن 1حلقه بستهتأمینرمضانی و همکاران زنجیره .]365

رویکردهاي عملیاتی و مالی را در کنار هم در نظر گرفتند. این مدل تصمیمات 

ترین کمک این تحقیق، یاصلکند و یمتعیین تاکتیکیرا همانند تصمیمات راهبردي 

هاآن.ي استابودجههاي یتمحدودي از امجموعهي مالی و هاجنبهترکیب 

گیرند که یمکنند و نتیجه یمرویکردهاي سنتی را با رویکرد مالی خود مقایسه 

رویکرد سنتی منجر به تغییرات کمتري در حقوق صاحبان سهام در ارتباط با رویکرد 

.]4119-4099ص، ص9[شودیممالی 

خلأ1، نمودار شماره شدهاشارهبنابراین با توجه به مبانی نظري و پیشینه تحقیق 

کند تا در دهد و این مطالعه تلاش میرا نشان میتأمینمطالعات در حوزه زنجیره 

راستاي نیل به اهداف خود، نقایص مطالعات گذشته را برطرف نماید.

ساخته)(محققشدهانجاممقایسه مطالعات گذشته با مطالعه 1نمودار 

1. Closed-Loop Supply Chain.

SCریزي ریاضی گذشته در هاي برنامهمطالعات و مدل

بعد عملیاتی  سود یا هزینه دیدگاه جداگانه موارد تحلیلی کم

SCعدم کارایی عدم کسب مزیت رقابتی

C

بعد عملیاتی و مالی ارزش تفکر سیستمی هاوسعت تحلیل

SCکارایی کمک به کسب مزیت رقابتی

سازي پژوهشمدل

اهداف چندگانه ریسک

تک هدفعدم بررسی ریسک
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پژوهشیشناسروش- 3
این مطالعـه بـر اسـاس    .شودیمارائه2در قالب نمودار شماره پژوهشیمدل مفهوم

ــطح   ــتمی، در دو س ــر سیس ــردي تفک ــاکتیکیو راهب ــالی را  ،ت ــاتی و م ــرد عملی رویک

شــدهانجـام سـازي  مــدل،نمایــد. در ایـن پـژوهش  سـازي نمــوده و یکپارچـه مـی   مـدل 

کنندگان و مشتریان ثابت تأمینهاي اي و چندهدفه است. محلدورهو چندیمحصولتک

،بـالقوه صـورت بـه کننـدگان  آلات و تجهیزات شرکت و همچنین توزیـع و محل ماشین

شوند.در شرایط قطعی نیز تعیین میهامؤلفهو مقادیر انتخاب

ساخته)سازي ریاضی (محققالگوي مفهومی مدل2نمودار 

Mتولیدکننده 

زنجیره تامین

مالیعملیاتی

تعادل در 

گردش کالا

ظرفیت 

تسهیلات
اندازي راه

و آلاتماشین

جدیدکنندگانتوزیع

مدیریت 

نقدوجه
مدیریت درآمد، هزینه، 

بهاي تمام شده کالا، 

ساختار سرمایه

حقوق صاحبان سهام

MAX

یککنندهتامین

sکنندهتامین

MAX

کننده یکتوزیع

dکننده توزیع

مشتري (بازار) 

cمشتري (بازار) 

ریسک

ارزش شرکت
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ارائهپژوهش به شرح زیر سؤالات، 2بنابراین با توجه به نمودار شماره 

شوند:می

طراحی تأمینیتوان با توجه به مفروضات مدل پژوهش، زنجیره چگونه می- 1

کنندگان، تولیدکننده، تأمینکرد که در بعد عملیاتی تعادل در گردش کالا، ظرفیت 

آلات و اندازي مراکز توزیع جدید و ماشینتسهیلات و مراکز توزیع و همچنین راه

جدید را در نظر گیرد؟تجهیزات

طراحی تأمینیتوان با توجه به مفروضات مدل پژوهش، زنجیره چگونه می- 2

کرد که در بعد مالی مدیریت وجه نقد، مدیریت ریسک، مدیریت ساختار سرمایه، 

درآمد و هزینه را در نظر گیرد؟

در را سازي توان با توجه به مفروضات مدل پژوهش، یکپارچهچگونه می- 3

کرد؟سازيپیادهتأمینابعاد عملیاتی و مالی زنجیره 

توان مدل پژوهش را بر اساس اهداف بلندمدت مانند ارزش و چگونه می- 4

؟دو آزموکرد تدوینحقوق صاحبان سهام 

مقابلدرتأمینزنجیرهسازيمدلوطراحیدرجدیدرویکردهايآیا- 5

ارائهراترياثربخشوترمناسبهايقابلیتوتوانمنديسنتی،رویکردهاي

کنند؟می

سازي ریاضیمدل- 1- 3

گیـري  زیرساختاري است که سطوح تصـمیم مسائلازجملهتأمینطراحی زنجیره 

از عوامل کیهر . ]297، ص18؛ 132، ص17[گیرد را در بر میتاکتیکیو راهبردي 

کـه در راسـتاي بهینـه    هسـتند ياریبس ـهـاي مؤلفـه و رهایمتغيحاوشدهاشاره

بعـدهاي عملیـاتی، مـالی و    ،. در همین راسـتا اندآمده1تحت جدول ،فاهدانمودن 

شوند.هدف معرفی میتوابع این دو بعد و همچنین سازيیکپارچه
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سازي ریاضیو متغیرهاي مدلهامؤلفه1جدول 

متغیرهاي تصمیم مجموعه

BFAsset tهاي ثابت در دوره افزایش خرید دارایی S کنندگانتأمینمجموعه 

BSe

tوجه کل اوراق بهاداري که در دوره 

به دستkگذاري شده است و در دوره سرمایه

آیدمی

G مجموعه محصولات

Cash tوجه نقد در دوره  D کنندگانمجموعه توزیع

CashE tوجه نقد در پایان دوره  C مشتریانمجموعه 

cline tبدهی بلندمدت در دوره  T, K هاي زمانیمجموعه دوره

cline tمدت در دوره بدهی کوتاه متغیرهاي دودویی

CPS کالاي فروش رفته در پایان دوره شدهتمامبهاي 
t

W

tاگر ظرفیت تسهیلات در دوره 

ینایک و در غیر ،افزایش یابد

صفر،صورت

CuAsset tهاي جاري در پایان دوره دارایی Y

tدر دوره dکننده اگر توزیع

ینادر غیر و یک ،دایر شود

صفر،صورت

CVM یزيربرنامهارزش شرکت در پایان افق  نمادهاي یونانی

DCQ
cبه بازار dکننده میزان محصولی که از توزیع

رودمیtدر دوره 
β شاخص ریسک سیستماتیک

DFCF
مجموع جریانات نقدي آزاد تنزیل شده در پایان 

یزيربرنامهافق 
∂

درصدي از کل سرمایه که در 

حقوق صاحبان سهام tدوره 

وجود دارد

Div tسود تقسیمی بین سهامداران در دوره  δ
درصد تقسیم سود بین 

سهامداران

EoCash tهاي عملیاتی در دوره وجوه دریافتی از فعالیت θ

هاي درصدي از حساب

تسویه tدریافتنی که در دوره 

kشوند و براي دوره می

ضمانت شده است

equity tحقوق صاحبان سهام در پایان دوره  α

هاي درصدي از حساب

دریافتنی که در همان دوره 

شوندتسویه می

FAsset tهاي ثابت در پایان دوره دارایی µ

هاي درصدي از حساب

مدت که در پرداختنی کوتاه

شوندتسویه میtدوره 
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متغیرهاي تصمیم مجموعه

FCF tجریانات نقدي آزاد در دوره  ƛ

هاي درصدي از حساب

پرداختنی بلندمدت که در دوره 

tشوندتسویه می

FDPR tهاي ثابت در دوره استهلاك انباشته دارایی φ فازيعضویتتابع

FeCost tهزینه استقرار تسهیلات جدید در دوره  φ تصمیم فازي

FinCash
هاي خالص وجوه دریافتی حاصل از فعالیت

tهاي پرداختی در دوره مالی و بهرهتأمین
ω سطح رضایت اهداف

HaCost tهزینه هماهنگی در دوره  هامؤلفه

IC tهزینه بهره در پایان دوره  BS

ضریب فنی براي 

گذاري روي اوراق سرمایه

بهادار

IFAsset tهاي ثابت در دوره گذاري روي داراییسرمایه CashE . وجه نقد اولیه

Inv tارزش موجودي کالا در دوره  cline . خط اعتباري بلندمدت اولیه

InvE tارزش موجودي کالا در پایان دوره  cline . مدت اولیهخط اعتباري کوتاه

InvCash
در شدهانجامگذاري هاي سرمایهخالص فعالیت

tدوره 
cline

مدت حداکثر خط اعتباري کوتاه

tدر دوره 

K نرخ بازده مورد انتظار سهامداران DC
در dکننده کل ظرفیت توزیع

tدوره 

LLoan tارزش وام بلندمدت از خط اعتباري در دوره  demand tدر دوره cتقاضاي مشتري 

LLY tبدهی بلندمدت در پایان دوره  DR tنرخ هزینه استهلاك در دوره 

LRepay tارزش بازپرداخت اصل وام بلندمدت در دوره  equity . حقوق صاحبان سهام اولیه

MaCost tهزینه مواد در دوره  FAsset . هاي ثابت اولیهدارایی

MCM tحاشیه فروش در دوره  FCED
هزینه ثابت استقرار مرکز 

tدر دوره dتوزیع جدید 

MDPR tهزینه استهلاك سالانه در پایان دوره  FCEM
هزینه ثابت استقرار تسهیلات 

tدوره درجدید 

MDQ
کننده به توزیعMمیزان محصولی که از شرکت 

d در دورهtرودمی
HCUC

هزینه واحد هماهنگی در انتقال 

به مشتري dکننده کالا از توزیع

c در دورهt

MEBIT tسود قبل از بهره و مالیات در دوره  InvE . ارزش موجودي کالاي اولیه

MFFC tهزینه ثابت مالی در دوره  ir
هاي بلندمدت در نرخ بهره بدهی

tدوره 

MSD کنندگان در ارزش کل خالص فروش به توزیع ir مدتکوتاههاي نرخ بهره بدهی
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tدوره  tدر دوره 

MTI tسود مشمول مالیات در دوره  LLY . بدهی بلندمدت اولیه

MTVC tهزینه متغیر کل کالاي در دوره  MC در دوره Mکل ظرفیت شرکت 
t

MWQ
در Wبه انبار Mمیزان محصولی که از شرکت 

رودمیtدوره 
MFL tاهرم مالی در دوره 

Ncline
میزان خالص ارزش مبالغ وام دریافتی و مبالغ 

tپرداختی در بلندمدت در دوره 
MinCash

حداقل وجه نقدي که بانک الزام 

کندمی

Ncline
میزان خالص ارزش مبالغ وام دریافتی و مبالغ 

tمدت در دوره پرداختی در کوتاه
MinSAT

حداقل سطح رضایت مشتري 

tدر دوره 

NequityI tافزایش سرمایه ناشی از سهام عادي در دوره  MOL tاهرم عملیاتی در دوره 

NequityN tحقوق صاحبان سهام جدید در دوره  MPCU
Mهزینه واحد تولید در شرکت 

tدر دوره 

. خالص کل بدهی ابتداي دوره MSCU
هزینه واحد نگهداري کالا در 

tدر دوره Wانبار 

Nopat
سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات در 

tدوره 
Other

خالص سایر وجوه نقد 

tدر دوره آمدهدستبه

NSeCash tاوراق بهادار در دوره یدوفروشخرخالص  MVQ
هزینه متغیر واحد کالاي 

tدر دوره Mشرکت 

Pleg
ضمانت هاي دریافتنی که در دوره حساب

پرداخت شده استtاند و در دوره شده
price

به Mقیمت واحد فروش شرکت 

tدر دوره dکننده توزیع

PrCost tهزینه تولید در دوره  RC
Mشرکت Wکل ظرفیت انبار 

tدر دوره 

Rec tهاي دریافتنی در دوره حساب RecE . دریافتنی اولیههاي حساب

RecE tهاي دریافتنی در پایان دوره حساب R نرخ بازده بدون ریسک

RWQ
باقی tدر دوره Wمیزان محصولی که در انبار 

ماندمی
R نرخ بازده بازار

SFAsset tهاي ثابت در دوره افزایش فروش دارایی RV
ارزش اسقاط تسهیلات در 

ریزيپایان افق برنامه

SLoan
مدت دریافتی از خط اعتباري در ارزش وام کوتاه

tدوره 
RWQ . موجودي کالاي اولیه

SMQ
به tدر دوره sکننده تأمینمیزان موادي که از 

روندشرکت می
SC

در sکننده تأمینکل ظرفیت 

tدوره 

SRepay مدت در دوره ارزش بازپرداخت اصل وام کوتاه Se اوراق بهادار اولیه که در دوره 
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t tشوندتسویه می

SSe
به فروش tوجه کل اوراق بهاداري که در دوره 

شودیمتسویه kو در دوره رسدیم
SMCU

شدهیداريخرهزینه واحد مواد 

tدر دوره sکننده تأمیناز 

StCost
در Mشرکت Wهزینه نگهداري کالا در انبار 

tدوره 
SS

فنی براي فروش اوراق ضریب

بهادار

STLY tهاي جاري در پایان دوره بدهی STLY . هاي جاري اولیهبدهی

Tax tمالیات بر درآمد در دوره  TTT ریزيطول افق برنامه

TrCost tدر دوره Mشرکت ونقلحملهزینه  t
تسویه زمانمدتحداکثر 

هاي دریافتنیحساب

WACC tهزینه سرمایه در دوره  TCUD

هزینه واحد انتقال کالا از 

به Wو انبار Mشرکت 

tدر دوره dکننده توزیع

WDQ
dکننده به توزیعWمیزان محصولی که از انبار 

رودمیtدر دوره 
TCUM

هزینه واحد انتقال کالا از 

در cبه بازار dکننده توزیع

tدوره 

∆WoCapital tتغییرات سرمایه در گردش در دوره  trate نرخ مالیات

بعد عملیاتی-1- 3-1

تعادل در گردش يهااین بخش، محدودیتهاي تعادل در جریان کالا: محدودیت-الف

ــا1(روابــط کــالا ــان )5ت ــره بــازیگرانمی ــف در زنجی ــأمینمختل ــأمین(ت ــدگانت ، کنن

دهد. را نشان میبازارها)تولیدکننده، انبار، مراکز توزیع و 

SMQ = MWQ + MDQ ∀ t )1(

MDQ + WDQ = DCQ ∀d, t )2(

MWQ + RWQ = WDQ + RWQ ∀ t )3(
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DCQ ≤ demand ∀ c, t )4(

∑ ∑ DCQ
∑ demand ≥ MinSAT ∀ t )5(

هاي شش تا نه به ظرفیت هر یک از یتمحدودهاي ظرفیت تسهیلات: ب. محدودیت

اشاره دارد.هاو موجودیتتسهیلات

SMQ ≤ SC ∀ s, t )6(

MDQ + MWQ ≤ MC . W ∀ t )7(

RWQ ≤ RC . W ∀ t )8(

DCQ ≤ DC . Y ∀ d, t )9(

در شدهاشارههاي محدودیتآلات و تسهیلات: اندازي تجهیزات، ماشینراه-ج

اي دارند که در آلات و تسهیلات بالقوهاشاره به تجهیزات، ماشین11و 10روابط 

شوند. کار گرفته میهایجاد و بتأمینطراحی زنجیره 

W ≤ W ∀ t )10(

Y ( ) ≤ Y ∀ d, t )11(

بعد مالی-2- 3-1

دهنده وجه نقد را عوامل تشکیل12رابطه هاي مدیریت وجه نقد: محدودیت-الف

مالی، تأمینهاي عملیاتی، فعالیتهايیتفعالدهد. این رابطه مشتمل بر نشان می
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یا هاسودهاي تقسیمی و سایر وروديگذاري، مالیات بر درآمد،هاي سرمایهفعالیت

. اندمشخص شده27تا 13که طی روابط هاي شرکت استخروجی

Cash = (EoCash + FinCash + InvCash − Tax − Div
+ others )
− μ. STLY + cline + MaCost + PrCost
+ TrCost + HaCost + StCost + others
− ƛ. (LLY + cline + FeCost )

∀ t )12(

EoCash = Rec − Pleg + θ. Pleg ∀ t )13(

Pleg ≤ Rec ∀ t )14(

FinCash = NequityI + Ncline + Ncline − IC ∀ t )15(

Ncline = SLoan − SRepay ∀ t )16(

Ncline ≤ cline ∀ t )17(

SRepay ≥ ir . cline ∀ t )18(

Ncline = LLoan − LRepay ∀ t )19(

LRepay ≥ ir . cline ∀ t )20(

CashE ≥ MinCash ∀ t )21(
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InvCash = NSeCash + SFAsset − BFAsset ∀ t )22(

NSeCash = Se + SSe − SSe . (1 + SS )

− BSe + BSe . (1 + BS )
∀ t )23(

SSe . (1 + SS ) ≤ Se + BSe . (1 + BS ) ∀ t )24(

BFAsset = LLoan + equity ∀ t )25(

Div = δ . Nopat ∀ t )26(

Tax = MTI . trate ∀ t )27(

هاي عملیاتی و ریسک33الی 28روابط هاي مدیریت ریسک:محدودیت- ب

هاي مالی اهرمواسطهبههاي مالی را هاي عملیاتی و ریسکاهرمهتجاري را به واسط

محاسبه نموده است. 

MCM
MEBIT ≤ MOL ∀ t )28(

MCM = MSD − MTVC ∀ t )29(

MSD = price . (MDQ + WDQ ) ∀ t )30(

MTVC = MVQ . (MDQ + WDQ ) ∀ t )31(
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MEBIT
MEBIT −MFFC ≤ MFL ∀ t )32(

MFFC = IC +
ME

1 − trate ∀ t )33(

کالا و ساختار سرمایه: شدهتمامهاي مدیریت درآمد، هزینه، بهاي محدودیت-ج

شدهتمامها، ساختار سرمایه، بهاي است تا داراییشدهتلاش 55الی 34در روابط 

کالا، سود خالص و فروش شرکت در قالب متغیر تصمیم، در کنار صورت گردش 

.قرار گیردمدنظروجوه نقد 

CuAsset = CashE + RecE + InvE ∀ t )34(

CashE = CashE + Cash ∀ t )35(

RecE = RecE + Rec − α. (RecE + Rec ) ∀ t )36(

Rec = MSD ∀ t )37(

CuAsset + FAsset = STLY + LLY + equity ∀ t )38(

FAsset = (FAsset + BFAsset − SFAsset + FeCost )
− ((FDPR + MDPR )− (SFAsset . DR )) ∀ t )39(

InvE = InvE + Inv ∀ t )40(

Inv = Mpcu . RWQ ∀ t )41(

equity = equity +NequityN + NequityI − Div ∀ t )42(
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NequityN = Nopat ∀ t )43(

MEBIT = MSD − CPS − MDPR ∀ t )44(

FDPR = (FDPR + MDPR )− (SFAsset ∗ DR ) ∀ t )45(

MDPR = DR . (FAsset + BFAsset − SFAsset + FeCost ) ∀ t )46(

MTI = MEBIT − IC ∀ t )47(

cline = cline + ir . cline + SLoan − SRepay ∀ t )48(

cline = cline + ir . cline + LLoan − LRepay ∀ t )49(

IC = ir . (cline + SLoan ) + ir . (cline + LLoan ) ∀ t )50(

STLY = STLY + cline + MaCost + PrCost + TrCost
+ HaCost + StCost + others . (1 − μ) ∀ t )51(

LLY = (LLY + cline + FeCost ). (1− ƛ) ∀ t )52(

Nopat = MTI . (1 − trate) ∀ t )53(

CPS = (MaCost + PrCost + TrCost + HaCost + StCost
+ others ) − ∆InvE ∀ t )54(

∆InvE = InvE − InvE ∀ t )55(

سازي بعد عملیاتی و مالیپارچهیک-3- 3-1

جریانات فیزیکی کالا و جریانات مالی را با لحاظ نمودن خوبیبه61الی 56روابط 

، ونقلحملهاي مواد، تولید، کند. این روابط هزینهو مالی یکپارچه مییاتیعملبعدهاي 
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توزیع را مراکزلات و تجهیزات و همچنینآاندازي ماشین، انبارداري و راهجابجایی

دهند.قرار میمدنظر

MaCost = SMCU . SMQ ∀ t )56(

PrCost = MPCU . MDQ + MPCU . MWQ ∀ t )57(

TrCost = TCUD . (MDQ + WDQ )

+ TCUM . DCQ
∀ t )58(

HaCost = HCUC . DCQ ∀ t )59(

StCost = MSCU . (
RWQ + RWQ

2 ) ∀ t )60(

FeCost = (W −W ). FCEM + (Y − Y ( )). FCED ∀ t )61(

بع هدفوات-4- 3-1

(روابط  به دنبال آن است تا ارزش شرکت )71الی 62تابع هدف اول این مطالعه 

بر اساس میانگین –اختلاف میان تنزیل جریانات نقدي واسطهبهموجود در زنجیره را 

هاي و خالص بدهی-مالیتأمینهاي هاي هر یک از روشموزون نرخ هزینه سرمایه

نماید. حداکثرابتداي دوره 

CVM = DFCF− NetLia . )62(

NetLia . = STLY . + LLY . − CashE . )63(

DFCF = (
FCF

(1 + WACC ) +
RV

(1 + WACC ) ) )64(
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WACC = ∂ . K + ir . (1 − ∂ ). (1− trate) ∀ t )65(

K = R +(R − R ).β )66(

FCF = Nopat − IFAsset − ∆WoCapital ∀ t )67(

IFAsset = (BFAsset − SFAsset − (FDPR − FDPR )) ∀ t )68(

∆WoCapital = ∆CuAsset − ∆STLY ∀ t )69(

∆CuAsset = CuAsset −CuAsset ∀ t )70(

∆STLY = STLY −STLY ∀ t )71(

به دنبال آن است تا تغییرات حقوق ) نیز76الی 72(روابط دومتابع هدفهمچنین 

ها و تغییرات کل بدهیهااختلاف بین تغییرات کل داراییاز طریق صاحبان سهام را 

حداکثر نماید. 

∆equity = ∆CuAsset + ∆FAsset− ∆STLY− ∆LLY )72(

∆CuAsset = CuAsset − CuAsset . )73(

∆FAsset = FAsset − FAsset . )74(

∆STLY = STLY − STLY . )75(

∆LLY = LLY − LLY . )76(
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ریاضیسازيمدلنوعازفارغ(گذشتهمطالعاتاکثرشد،اشارهکهطورهمان

دیدگاهازخودخوديبهسودمحاسبه. اندبودهسودکردنحداکثردنبالبه) هاآن

هايرویهتأثیرتحتبودن،مبهممانندبسیاريمشکلاتحسابداريومالی

نظردربودن،مدتکوتاهشدن،مدیریتودستکاريقابلبودن،حسابداري

در کنار بنابراین. داردراپولزمانیارزشنگرفتننظردروریسکنگرفتن

دنبال حداکثر کردن عمدتاً بهکهسنتیهايرویکرد،شدهاشارهاهداف بلندمدت 

موردبررسیزیرصورتبههستند عملیاتیصرفاً هاي سود از طریق محدودیت

:گیردقرار می

Max Profit = ∑ (MSD − (MaCost + PrCost + TrCost +
HaCost + StCost + FeCost ))
Subject to Eqs. 1− 11

رویکرد 

سنتی

حداکثر کردن ارزش شرکت نیز همچنین رویکرد جدید (مالی و عملیاتی) با هدف

و ارزیابیبا یکدیگر مقایسه(سنتی و جدید)و سپس این دو رویکردشدهبررسی 

. و اثربخشی رویکرد جدید مشخص شودد تا کارایینشومی

Max CVM
Subject to Eqs. 1− 61

رویکرد 

جدید

مصالحه میان اهداف در رویکرد جدید- 3-2

کند تا در رویکرد جدید، علاوه بر هدف ارزش بخش سوم این مطالعه تلاش می

همزمان هدف حقوق صاحبان سهام را در نظر گیرد. با توجه به طوربهشرکت، 

شود هزینه سرمایه اینکه حداکثر کردن تغییرات در حقوق صاحبان سهام باعث می

برد. بالا سهام عادي افزایش یابد، این مهم هزینه سرمایه کل شرکت را بالا می

لذا مدیریت ؛ردگذارفتن هزینه سرمایه کل، اثر نامطلوبی روي ارزش شرکت می

اهمیت بسزایی دارد. هاآنکردن این دو هدف و ایجاد یک مصالحه مطلوب میان 
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روش فازي آرمانی از یژهوبهبر اساس مطالعات صورت گرفته روش آرمانی، 

بر اساس - قابلیت مناسبی براي مدیریت تناقض بین اهداف و معیارهاي متفاوت 

هر هدف را روش آرمانی فازي .]67ص، 19[برخوردار است -گیرندهنظر تصمیم

کند. گذاري میگیرنده پایهیک تابع عضویت فازي بر اساس نظر تصمیمیلهوسبه

این تحقیق درمورداشارهتوابع عضویت اهداف دهندهنشان78و77روابط 

.هستند

φ (CVM)

=

1              CVM ≥ CVM
CVM− CVM

CVM − CVM               CVM ≤ CVM ≤ CVM

0 CVM ≤ CVM

)77(

φ (∆equity)

=

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ 1 ∆equity ≥ ∆equity

∆equity− ∆equity
∆equity − ∆equity         ∆equity ≤ ∆equity ≤ ∆equity

0 ∆equity ≤ ∆equity

)78(

، تصمیم ]20[1زادهو توسط بلمنیشنهادشدهپفازي گیري بر اساس اصول تصمیم

تصمیم ،. بر این اساسشوداشتراك توابع عضویت فازي تعریف میعنوانبهفازي 

. شودمعرفی می79رابطه صورتبهفازي 

φ (CVM,∆equity) = Min(φ (CVM),φ (∆equity)) )79(

شود که بااهداف به کار برده میسازي سطح رضایتجهت بیشینه80رابطه 

آید.میبه دست81کمینه سطح رضایت، رابطه عنوانبهيمعرفی متغیر جدید

1. Bellman & Zadeh.
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Maxω 0 ≤ ω ≤ 1 )80(

Where ω = MIN(φ (CVM),φ (∆equity)) )81(

≥شود مشخص می81از رابطه  ( را نتیجه 82که این موضوع رابطه (

دهد.می

(CVM − CVM ).ω+ CVM ≤ CVM )82(

≥،مشابهطوربه (∆ شود.می83هست و این موضوع منجر به رابطه (

(∆equity − ∆equity ).ω+ ∆equity ≤ ∆equity )83(

.شودزیر تدوین میصورتبهآرمانی - ریزي فازيبنابراین مدل برنامه

Maxω
Subject to Eqs. 1− 76, 80,82,83

انجام و آمیختهریزي خطی عدد صحیحبرنامهصورتبهسازي این پژوهش مدل

استفاده CPLEXاز MIPکننده و حلGAMS 24افزار سازي و حل از نرمجهت مدل

شده است.

پژوهشهايافتهی-4

استفاده يعدديهادادهاعتبارسنجی و آزمون مدل ازمنظوربهدر مطالعه حاضر،

و ]9[و همکارانیرمضاناتاز مطالعزیآن نيهااز دادهیبرخشده و همچنین

، s1 ،s2کننده (تأمینپژوهش سه نیدر اآورده شده است.]21[محمدي و همکاران

s3 ،(عی، دو توزآلاتنیو ماشزاتیتجهشیافزاتیشرکت با قابلکی) کنندهd1 ،d2 (
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متفاوتانی) از مشترc1 ،c2 ،c3کنندگان و سه بازار (عیتعداد توزشیافزاتیبا قابل

هاي کالايتعداد موجود،راستانی. در انداقرار گرفتهمدنظریپنج دوره زماندر

صورتبه،دورهياستهلاك سالانه در ابتدانهیواحد و هز200ابتداي دوره

یفنبیضرنیثابت اول دوره محاسبه شده است. همچنيهاییاز دارايدرصد

فروش اوراق یفنبیو ضر028/0زانیمبهاوراق بهادار يرويگذارهیسرما

است ذکریانشانظر گرفته شده است.ردر هر دوره د035/0زانیمبهبهادار 

يحداکثر خط اعتبار،6/0گذاري روي حقوق صاحبان سهام نسبت سرمایه

واحد 17000و 15000زانیمبهبیبه ترتینگیمدت و حداقل پوشش نقدکوتاه

2/0بیمدت و بلندمدت به ترتبهره کوتاهيهانرخدر هر دوره لحاظ شده و یپول

نرخ بازده بدون ریسک و نرخ قرار گرفته است.مدنظرهر دوره براي15/0و 

و شاخص ریسک سیستماتیک یک 2/0و 04/0بازده بازار در هر دوره به ترتیب 

3همچنین جهت مدیریت ریسک حداقل میزان اهرم عملیاتی و مالی به ترتیب است.

ات،یاست نرخ مال، گفتنیدر همین راستالحاظ شده است.هر دوره براي5/1و 

يهاحسابهیدرصد تسونینرخ استهلاك سالانه و همچنسود،میدرصد تقس

در نظر گرفته شده است. 6/0و 1/0، 45/0، 225/0بیدر هر دوره به ترتیافتنیدر

سه يهادورهیو... طدستمزدمه،یها مانند اجاره، بنهیاز هزیبرخهمچنین براي 

لحاظ یخروجينقدانیجریواحد پول15000و 10000زانیمبیو پنج به ترت

هزینه متغیر واحد ،25میزانبهکالاتولید واحدهزینه،راستانیهمدرشده است.

ثابت نهیهز،6زانیمبهکالا يموجوديواحد نگهدارنهیهز،13میزان بهکالا 

و در هر دوره یواحد پول10000زانیمبهزاتیتجهریآلات و سانیماشياندازراه

مدنظریواحد پول3000،ریزيبرنامهافقپایاندرتسهیلاتاسقاطارزشبراي 

تعداد بیانبار در هر دوره به ترتتیظرفنیو همچندیتولتیقرار گرفته و ظرف

مربوطه طی هايمؤلفهسایر اطلاعات و در نظر گرفته شده است.420و 808

مشخص شده است.8الی 2هاي جداول شماره
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ریزيترازنامه در ابتداي دوره برنامه2جدول 

ارزشحسابارزشحساب
25000بدهی جاري55000دارایی جاري

5000مدتخط اعتباري کوتاه5000هاي دریافتنیحساب
40000بدهی بلندمدت5000موجودي کالا

10000خط اعتباري بلندمدت65000جاريجمع دارایی

85000جمع دارایی ثابت
65000هاجمع بدهی

85000حقوق صاحبان سهام

150000هاجمع دارایی
جمع بدهی و حقوق صاحبان 

سهام
150000

امtام در دوره dکننده ام از توزیعc هزینه حمل به بازار 3جدول 

t5t4t3t2t1کننده به بازارونقل توزیعهزینه حمل d1
1514121511c1

1714161415c2

1711121514c3
d2

1415111719c1

1411151616c2

1512141817c3

امtقیمت کالا در دوره 4جدول 

t5t4t3t2t1قیمت فروش

205184158126107d1-d2

کنندگانهاي مربوط به تأمینداده5جدول 

مؤلفهکنندهتأمین
s3s2s1
هاي عملیاتیهزینه141314

ظرفیت245343392
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کنندگاني مربوط به توزیعهاداده6جدول 

مؤلفهکنندهتوزیع
d2d1

هزینه حمل از شرکت1816

هزینه عملیاتی66

ظرفیت500610

اندازيهزینه ثابت راه83607558

امtام در دوره cتقاضاي مشتري 7جدول 

t5t4t3t2t1تقاضا مشتري

327279247232193c1

218186165155129c2

182155137129107c3

بهادار قابل معامله در هر دورهاوراق 8جدول 

t5t4t3t2t1مؤلفه

16002000280040005350
اوراق قابل معامله ابتداي 

دوره

-کالاي فروششدهتمامبهاي وجه نقد ومانند،آمدهدستبهبرخی از متغیرهاي 

وجه نقد شودداده شده است. مشاهده مینمایش4و 3طی نمودارهاي شماره ،رفته

شود و با توجه به نامولد شرکت نگهداري میمیزان کمتري در رویکرد جدید،در 

وجه نقد در راستاي مؤثرکارگیريبهدهنده این مهم نشان،هاي جاريبودن دارایی

به تري میزان پایینبهشدهتمامبهاي ،رویکرد جدیددرهمچنیناهداف شرکت است.

دهد. را افزایش میشدهتمامآید و این مهم اثربخشی حسابداري بهاي میدست
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وجه نقد در رویکرد جدید و سنتی3نمودار 

کالا در رویکرد جدید و سنتیشدهتمامبهاي 4نمودار 

سازي ارزش شرکت در قالب رویکرد علاوه بر بهینه9جدول در،از طرف دیگر

قرار مدنظررویکرد جدید عنوانبهجدید، تابع هدف تغییرات حقوق صاحبان سهام 

0

20000

40000

60000

80000
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120000
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در این کهشودملاحظه میشده است.مقایسهگرفته و مقادیر آن با رویکرد قدیمی

در ارزش شرکت و میزان افزایش جدید،رویکردتغییر دیدگاه از رویکرد قدیمی به

اما میزان ،استدرصد5/10درصد و 9/8به ترتیبحقوق صاحبان سهامر تغییر د

افزایش در اهدافاین میزان کمتر از درصددرصد است که4/6کاهش در سود 

مناسب رویکرد جدید را نشان و توانمندياین مهم قابلیتوجدید است رویکرد 

دهد.می

سنتیبع هدف رویکرد جدید در مقابل امقایسه ت9جدول 

سود (واحد پولی)حقوق صاحبان سهام (واحد پولی)ارزش شرکت (واحد پولی)تابع هدف

7510096573رویکرد قدیمی
230450

81784106690رویکرد جدید
215760

با در وریزي آرمانی فازيبرنامههمچنین نتایج حاصل از حل مدل با استفاده از 

(ارزش شرکت و تغییرات در حقوق صاحبان سهام) در نظر داشتن اهداف چندگانه

آمده است.10جدول 

اهداف چندگانه در رویکرد جدید10جدول 

حقوق صاحبان سهام (واحد پولی)ارزش شرکت (واحد پولی)تابع هدف

39700196960رویکرد جدید

(تقاضا ومطالعه ي هامؤلفهادي از سازي، تعددر ادامه جهت ارزیابی عملکرد مدل

تحلیل حساسیت ،وجود داردهاآنقیمت محصولات) که عموماً کنترل کمتري روي 

روي توابع شدهاشارهي هامؤلفهلف اثرات تغییرات مخت11شوند. جدول شماره می
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ریزي آرمانی که بر اساس برنامهرا و ضریب رضایت اهداف هدف رویکردهاي جدید

.دهدنشان می،آمده استبه دستفازي 

پژوهشهاي مؤلفهتحلیل حساسیت 11جدول 

درصد تغییراتمؤلفه
درصد تغییر 

هدف اول

درصد تغییر 

هدف دوم

درصد تغییر در ضریب 

اهدافرضایت

تقاضا

-10- 33/17- 11/15- 53/17

590/340/389/3

1097/795/655/6

قیمت

-10- 07/25- 86/21- 25/25

500/898/674/7

1001/1696/1373/15

که ملاحظه شد، در راستاي اعتبارسنجی مدل ریاضی و با توجه به طورهمان

سازي هاي مذکور، ابتدا برخی از متغیرهاي تصمیم در رویکرد جدید (بهینهداده

سازي سود) مقایسه و اثربخشی رویکرد جدید تحلیل ارزش) با رویکرد قدیمی (بهینه

در رویکرد جدید (ارزش شرکت و شدهگرفتهتوانمندي اهداف در نظر ،شد. سپس

در رویکرد سنتی (سود) تحلیل و شدهیینتعتغییر در حقوق صاحبان سهام) با هدف 

نشان داده شد. در پایان با توجه به رقابت موجود میان اهداف رویکرد جدید، با 

تحلیل ،درنهایتبرقرار و آرمانی بین آن مصالحه - ریزي فازياستفاده از برنامه

حساسیت بر روي مدل انجام شد. 

در قالب تأمینشود که با توجه به مفروضات این مطالعه، طراحی زنجیره ملاحظه می

انجام شد. -2و 1سؤالاتو بر اساس 2مطابق نمودار شماره –ابعاد عملیاتی و مالی 

پژوهش نیز صورت پذیرفت و 3سؤالابعاد مذکور بر اساس سازيیکپارچههمچنین 

تدوین شد. 4سؤالسازي اهداف بلندمدت ارزش و حقوق صاحبان سهام مطابق مدل
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،9پژوهش و مطابق جدول شماره 5سؤالپوشش دادن منظوربه،در همین راستا

در مقابل رویکرد قدیمی با هدف ،شدهاشارهرویکردهاي جدید بر اساس اهداف 

و توانمندي رویکردهاي واقع مورد مقایسه و تحلیل قرار گرفت وسازي سودبهینه

.شدجدید مشخص 

هاي آتیبراي پژوهشگیري و پیشنهادنتیجه-5
و راهبـردي  يری ـگمیح تصـم ودر سـط یچهار سطحتأمینرهیزنجکیمطالعه حاضر 

تــر و گســتردهدگاهیــ، دشــدهاشــارهبــا لحــاظ نمــودن مــوارد و یطراحــرا یکیتــاکت

یعمـوم یـک مـدل  شـده ارائـه مـدل .کـرد ارائـه نیشیرا نسبت به مطالعات پتريیقدق

مـدیریت ریسـک، مـدیریت درمـؤثري نقشبوده که مختلف تولیدييهاجهت شرکت

،گذشـته هـاي بـرخلاف پـژوهش  .کنـد بـازي مـی  سـرمایه  ساختارمدیریتونقدوجه

هـا بعـد مـالی، یعنـی    آنکه در]10[و لائینز و همکاران ]9[رمضانی و همکارانمانند

کلی پوشش داده شده و تفکیک صحیحی از عوامـل دخیـل   صورتبهمدیریت وجه نقد 

نشـده اسـت، در ایـن مطالعـه     ارائـه -به همراه سایر اقلام مـالی –در مدیریت وجه نقد

هـاي مـالی   تدوین و گردش وجوه نقد در کنار سـایر صـورت  خوبیبهعوامل وجه نقد 

میـزان ونقـدینگی توانـد مینقدوجهمدیریتازاستفادهبامدیریت،درواقع.شدلحاظ 

ــرلرانقــدینگیخــروجوورود ــرمــواردي ،از طــرف دیگــر. کنــدمــدیریتوکنت نظی

مـدیریت ریسـک در   خصـوص بـه هـا و  مالیات، سیاسـت تقسـیم سـود، تفکیـک بـدهی     

صـورت  )]10، 9، 6[(ماننـد سازي مورد ملاحظه قرار گرفت که در مطالعات قبلیمدل

عملیـاتی، ومـالی هـاي و اهرمریسکمدیریت کردنبا،راستاهمیندرنپذیرفته است.

مـدیریت سـاختار  ازاسـتفاده بـا ،عـلاوه بـه ورشکستگی شـرکت کنتـرل شـد.    ریسک

همچنــین.موردملاحظــه قــرار گرفــتمــالیتــأمینهــايروشبهینــهترکیــبسـرمایه 

صـاحبان حقـوق تغییـرات درصد افـزایش در مقایسه دو رویکرد حاکی از آن بود که

میــزان ،درواقــع.اســتســوددرتغییــراتدرصــدبــالاتر از ،شــرکتارزشســهام و

میـزان  ازجدیـد بـالاتر  رویکـرد افزایش ارزش شرکت در حرکت از رویکرد قدیمی به

اسـت  گفتنـی کنـد. میرا نمایاناثربخشی و کارایی رویکرد جدید که بوده کاهش سود 
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، این مطالعه مصالحه میان اهـداف بلندمـدت   )]10، 9، 6[(مانند برخلاف سایر مطالعات 

تیحساس ـلی ـتحلداد. همچنـین بـه دسـت  را برقرار کـرد و ضـریب مصـالحه را نیـز     

،رضـایتمندي یبضـر وارزش و حقـوق صـاحبان سـهام   توابع هدفروي شدهانجام

است.  هانجام شديسازو قوت مدليداریاز پایحاک

هـا يریگمیتا در تصمکندیکمک مگذارانهیها و سرماشرکترانیمطالعه به مدنیا

کننـد و  دای ـپتـأمین رهی ـزنجتیریدر مدتاثیرگذارنسبت به موضوعات یجامعدگاهید

. در نظـر گـرفتن   آوردیرا فـراهم م ـ يمساعدطیشراداریپایرقابتتیجهت کسب مز

نمودن برخـی  همزمان و لحاظ طوربهیمالفاهداریسایدر مدل، بررستیقطععدم

ي مـدل، هـا تیدر محـدود هـاي مـالی)  (مانند نسـبت مالیهايها و شاخصکنندهتعیین

لحاظ شوند.ندهیآهايپژوهشجهت یهاییشنهادپعنوانبهتوانندیم
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