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گسترش روزافزون ابزارها و . اند  اخیر رشد و توسعه روزافزونی داشتههای سال مالی در تأمینابزارهای 

در تواند  می چه ابزار مالی  که مواجه ساخته استی مدیران مالی را با تصمیم بسیار مهم مالیتأمینهای  وشر
رویکرد سلسله مراتبی استفاده از  با شود می تلاشتحقیق در این . راهگشا باشد  شرکتمالی احتیاجات  تأمین

های تحقیق با استفاده از ابزار  داده. دبندی شو اولویت مالی شناسایی و تأمین بر انتخاب روش مؤثرعوامل 
عوامل . شده استانتخاب  میان مدیران مالی بازار سرمایه کشور نمونه تحقیق نیز ازو آوری  جمعپرسشنامه 

 تأمینکننده، شرکت   مالیتأمینعوامل مربوط به منبع کلی   طبقه3در  مالی تأمین بر انتخاب روش مؤثر
 نتایج تحقیق حاکی از برتری معیار تأمین . اند شدهبندی   دسته و سیاسیدیشونده و عوامل کلان اقتصا مالی
همچون ساختار سرمایه شرکت باشد و توجه مدیران را به عوامل داخلی  ها می ه نسبت به سایر معیارشوند  مالی

  .نماید گیری جلب می و وضعیت اعتباری در زمان تصمیم
  

  JEL : .G30, K00بندی طبقه
  .شونده، عوامل کلان سیاسی  مالیتأمینکننده،   مالیتأمین مالی، منبع تأمین :ی کلیدهای واژه

                                                            
 11/6/1393:              تاریخ پذیرش12/3/1393: تاریخ دریافت* 
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142 6های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست 

  مقدمه. 1
اغلب ها  شرکتمدیران مالی . باشد می مالی ها تأمین شرکت مدیران مالی دائمهای   دغدغه جملهاز

با . یابند ینیاز ممین مالی ه در گردش روزمره خود به تأ سرمایتأمینای یا   های توسعه برای انجام طرح
مالی منابع  تأمین مالی مدیران مالی جهت تأمینرشد و توسعه علم مالی و طراحی انواع ابزارهای 

گیری جهت  مدیران مالی برای تصمیم. ندا ها مواجه شرکت خود با انبوهی از ابزارها و روش
ه کدام ند کا  جدی مواجهپرسش مالی بنگاه اقتصادی خود همواره با این تأمینانتخاب روش 

تحت  مالی را برای شرکت تأمینترین  بهترین و بهینهتواند  می مالی تأمینروش یا ابزار 
 بهینه  مالیتأمین صحیحگیری  تصمیم برای کمک به مدیران مالی جهت بنابراین ، انجام دهدمدیریتشان

  تا بتواند با توجه بهگردد مالی بنگاه اقتصادی لازم است تا معیارهای کمی و کیفی ارائه تأمین فراینددر 
  . نمایندگیری  تصمیم مالی تأمیندر خصوص ابزار عیارها ماین 

اختیار ی را در یمعیارها معیارهای خرد و کلان با ارائه شود تلاش میدر این پژوهش 
 در این پژوهش ابتدا .نمایند  بهتریگیری تصمیم تا بتوانند در این زمینه دهدمدیران مالی قرار

 و هگرفتمورد بررسی قرار در ادامه روش تحقیق . گردد میحقیق و پیشینه آن بیان مبانی نظری ت
های آنها از دید کارشناسان نتایج تحقیق  مین مالی و اولویتأثر بر روش تؤپس از بیان عوامل م

  .خواهد گرفتمورد بحث قرار 
  

 مبانی نظری. 2
 و بودهکننده متفاوت     مالی   منبع تأمین بهترین ابزار تأمین مالی با توجه به شرایط داخلی شرکت و            

معیارهــای انتخــاب . پــذیر اســت انتخــاب آن بــا در نظــر گــرفتن ایــن شــرایط و معیارهــا امکــان 
 تـأمین     دسته معیارها و شرایط داخل شرکت، معیارهـای منبـع          3ترین روش تأمین مالی به        مناسب
  .شوند سیاسی تقسیم می –کننده و عوامل کلان اقتصادی مالی

  افق وتأمین مالی شامل ریسک، بازده، میزان مناسب مالی تأمین منبع کننده تعیین اصلی تورهایفاک

 .را دارند خود خاص پذیری ریسک سرمایه میزان تأمین منابع از یک هر. گذاری هستند سرمایه زمانی
 نیز ین مالیتأم حجم .است متفاوت اساس این بر آنها نیز) سود یا بهره دریافتی(مورد انتظار  بازده

 آن هستند انجام به قادر که مالی تأمین میزان در مالی تأمین منابع زیرا برخی ،است مهمیعامل 

 مالی تأمین منبع هیچ زیرا رود، شمار می به مهمی گذاری نیز عامل  افق زمانی سرمایه.محدودیت دارند
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 در مالی تأمین منابع اما ،گذاری نماید پروژه سرمایه یک درگیر را خود منابع تا ابدخواهد  نمی

  ).1389الدینی،  شکن و سیف بت (متفاوتند یکدیگر با قائلند گذاری خود برای سرمایه که افق زمانی میزان
وکار تقسیم  شونده نیز عبارتند از ساز معیارها و شرایط داخل شرکت یا پروژه تأمین مالی

 ساختار بهینه سرمایه، هزینه فرایند تأمین مالی،سود ابزار مالی، محدودیت استفاده از وجوه ابزار مالی، 
  .های مرتبط با ابزار مالی  ریسک ووضعیت اعتباری شرکت

، مالی دولت های سیاسی نیز مواردی همچون سیاست -در بعد عوامل کلان اقتصادی
های   محدودیترس و وجودهای نظارتی سازمان بو ، سیاستهای پولی بانک مرکزی سیاست

باشند که مدیران جهت انتخاب و  مین مالی میأز عوامل اثرگذار بر روش ت اشرعی قانونی
  ).1389الدینی،  شکن و سیف بت(بایست به آنها توجه نمایند  گیری می تصمیم

 برای که مدیران را هستندبندی از معیارهایی  ترین طبقه  سطح فوق مهم3شده در  موارد ارائه
در تحقیق حاضر ضمن توضیح موارد فوق و . ندنرسا مین مالی مناسب یاری میأانتخاب شیوه ت

  ).1389الدینی،  شکن و سیف بت(دهد  زیرمعیارهای آنها اثر مقداری هریک را مورد ارزیابی قرار می
مالی  مینأت  چگونگیخـاص فرضـی شـرایط در) 1958(میلر  و مودیگلیـانی نظـر اسـاس بـر

 یندافر انجام دلیل به آنها بنا به عقیده.  نداردشـرکت ارزش بر ثیریأت شرکت سرمایه ساختار و
  .ندارد ارتبـاط سـرمایه شـرکت ساختار و مالی مینأت چگونگی به شرکت آربیتـراژ ارزش

  

 پیشینه تحقیق. 3
ای مخـتلط اعـداد      طراحی مدل ریاضـی چنـد دوره      " عنوان   تحتای   در مقاله ) 1381( رستمی انواری

 بهینـه   مـالی تـأمین به ارائه مـدلی بـرای    "ها شرکت مالی بهینه    أمینتریزی آرمانی برای     صحیح برنامه 
ریزی آرمانی   ای برنامه   طراحی مدل ریاضی چند دوره     دنبال  بهاین مقاله   .  پرداخته است  ها  شرکت

را هـا     شـرکت مدل پیشنهادی مدیران مالی     . ستها  شرکت مالی   تأمینهای   گیری منظور تصمیم  به
تـوان بـه اهـداف متعـدد و          دهد که چگونه می     و نشان می   رساند  ری می  مالی بهینه یا   تأمیندر امر   

تر نیازهـای     هر چه دقیق   تأمین اهدافی نظیر    .متضاد موردنظر سهامداران تا حد ممکن دست یافت       
های مختلف مالی با سیاست حفظ سطح حداقلی از سود سـهام پرداختـی،               مالی شرکت در دوره   

سـازی    مـالی و حـداقل     تـأمین هـای     متوسـط هزینـه    سـازی،  حداکثرسازی ارزش شرکت، حداقل   
   .ای سرمایه -تر ساختار مطلوب مالی  مالی و اعمال هر چه دقیقتأمینریسک مالی حاصل از 
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144 6های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست 

 )منابع خارجی( مالی تأمینهای  ررسی رابطه روشب"در مقاله ) 1383(  و همکارانصمیمی جعفری
 را )انتشارسهام و وام بلندمدت( مالی تأمینابع خارجی  منتأثیر "های بورس تهران و بازده و قیمت سهام شرکت

 مورد بررسی) 1375-1379 (های  سالطیشده در بورس  پذیرفتههای  شرکتقیمت و بازده سهام  بر
 ،تر استه وام بلندمدت بر قیمت سهام بیش انتشار سهام نسبت بتأثیردهد  مینتایج نشان . دهد قرار می

 هایی  در مقایسه با بازده شرکتاند نموده مالی تأمین طریق انتشار سهام هایی که از همچنین بازده شرکت
  . بیشتر استاند نمودهکه از وام بلندمدت استفاده 

های   مالی شرکتتأمینهای  تحلیل روش و بررسی و تجزیه"در مقاله  )1386(  و همکارانابزری
شده در  های پذیرفته  مالی شرکتنتأمیهای مختلف  روش "شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

های اندازه شرکت،  و ویژگیها  شرکت مالی تأمینبورس اوراق بهادار و نوع ارتباط بین نحوه 
های این تحقیق با وجود عدم تفاوت  بر اساس یافته .اند نمودهبررسی را های ثابت و سودآوری  دارایی

مورد های  شرکتبین ) سود انباشته، سهام و بدهی( مالی تأمینهای مختلف  دار بین استفاده از روشامعن
ها  شرکتبا گسترش اندازه . دار وجود دارداو اندازه آنها ارتباط معنها  شرکت مالی تأمینمطالعه بین نحوه 

  مالیتأمین همچنین با وجود ارتباط بین نحوه ،یابد  مالی افزایش میتأمیناستفاده از سود انباشته و سهام برای 
و ظرفیت سودآوری آنها ارتباط ها  شرکت مالی تأمینهای ثابت آنها بین نحوه   میزان داراییوها  شرکت

  .داری مشاهده نشده استامعن
 بر مزیت استفاده از بدهی مؤثرشناسایی عوامل مالیاتی " عنوان تحتای  در مقاله) 1387(مهرابی  و هاشمی

 به بررسی مزایای مالیاتی استفاده از ابزار " بهادار تهرانشده در بورس اوراق پذیرفتههای  شرکت مالی تأمینبرای 
نرخ نهایی مالیات توانند  میهدف از انجام این تحقیق شناسایی عواملی است که .  مالی بدهی پرداخته استتأمین

دست آمده حاکی از آن است  هایج بنت .بر درآمد شرکت و مزیت استفاده از بدهی در ایران را کاهش دهند
 ،یابد شده همزمان با کاهش نرخ مالیات شرکت استفاده از بدهی نیز کاهش می هئبق مبانی نظری ارا مطاکه

،  درآمد حاصل از صادراتگرفته صورتبینی   برخلاف پیشدهند  آمده نشان میدست ههمچنین نتایج ب
که ا ه شرکتگذاری در سهام سایر  انتقال سهام و درآمد حاصل از سرمایه و درآمد حاصل از نقل

  . با بدهی رابطه مستقیمی دارندباشند میبیانگر سپرهای مالیاتی غیربدهی 
شده  پذیرفتههای  شرکت مالی و عملکرد عملیاتی در تأمینرابطه "در مقاله ) 1388(  و همکارانهمجتهدزاد

ها  شرکت مالی، انواع و حجم آن بر عملکرد عملیاتی تأمین تأثیربررسی  به "در بورس اوراق بهادار تهران
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های  شرکت شرکت از بین 64 فرضیه طراحی و نمونه آماری شامل 4با مطالعه دقیق ادبیات . دنپرداز می
  .انتخاب شده است) 1379-1385( ساله 7شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره  پذیرفته

نتایج حاصل . اند لیل شدهتح t و f ها با استفاده از رگرسیون دو متغیره و روش تطبیقی و آزمون فرضیه
 ، از آن نداردپیش و پسعملیاتی و  مالی اثری بر عملکرد تأمینکه نه تنها دهد  میها نشان  از آزمون فرضیه

  . چندانی ندارندتأثیرهای عملکرد عملیاتی   سنجهاغلب مالی نیز بر تأمینبلکه نوع و حجم 
  

 روش تحقیق. 4
 دلیـل . باشـد   مـی  AHPروش تحلیل سلسله مراتبی یا      روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش        

هـای    مـالی بـا گزینـه      تـأمین استفاده از این روش در این پژوهش این است که مـدیران مـالی در                
 .، بازار پول، بازار سرمایه و موارد دیگرها عبارتند از سرمایه شخصی ند این گزینها مختلفی مواجه

 بنـابراین در ایـن پـژوهش        ، دارنـد  تـأثیر  مـالی    أمینت ـمعیارهای مختلفی در انتخاب بهترین روش       
های مختلف این عوامل را       مالی را مشخص و متناسب با گزینه       تأمین بر   مؤثر داریم عوامل    تلاش

 مـورد   هـا   شـرکت  مـالی    تـأمین عنوان یک راهنما برای مـدیران مـالی و            تا به  نماییمبندی   اولویت
 کیفی و برخی عوامل کمی بین این عوامل وجود          که برخی عوامل   از آنجایی . استفاده قرار گیرد  

 که این عوامل را به نسبت ارجحیـت         نماییمداشت برآن شدیم تا از تحلیل سلسله مراتبی استفاده          
  .بندی نماییم بندی و اولویت  بر دیگران دستهیکهر 

  

 گیری روش نمونه. 4-1

 تـا  اسـت  نیـاز  نخـست خش در ب. باشد انجام شده در این پژوهش شامل دو بخش می     گیری    نمونه
گیـری    نمونـه  منظور بـا     گردد، به این   مالی مشخص    تأمین بر انتخاب روش     مؤثرمعیارها و عوامل    

هـایی نظـر     ی تولیدی و خدماتی انتخاب شدند تا در پرسـشنامه         ها  شرکت ،متوالی از مدیران مالی   
 اسـت   به اینصورت  متوالیگیری    نمونه.  مالی بیان کنند   تأمین بر   مؤثر عوامل   خصوصخود را در    

هـا    دست آمده از نمونه    هشوند و مرتب با بررسی اطلاعات ب       عنوان نمونه انتخاب می    که افرادی به  
 کـه دیگـر اطلاعـات جدیـد         دسـت یـابیم   دهیم تا به ایـن نتیجـه          را تا جایی ادامه می    گیری    نمونه

  .)1389نیومن، (دست نخواهیم آورد  هب
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 برای پر کردن ها شرکت افرادی از مدیران مالی گیر هدفمند در بخش دوم به روش نمونه
. های مقایسات زوجی انتخاب شدند شامل ماتریس )AHP( سلسله مراتبی فرایندهای تکنیک  پرسشنامه

گیری است که در آن از قضاوت یک متخصص برای انتخاب موردها  هدفمند نمونهگیری  نمونه
های مقایسات زوجی  لسله مراتبی ماتریس در تکنیک تحلیل س.)1389نیومن،  (شود میاستفاده 

کنند که این  ها را محاسبه می  منظور نرخ ناسازگاری ماتریس، به اینبایست سازگار باشند می
 عدد باشد نیازی به محاسبه نرخ 15ها بیش از  اگر تعداد نمونه. باشد 1/0نرخ نباید بیش از 

ها برای   منظور تعداد نمونه، به اینبودها سازگار خواهند  ناسازگاری نیست و در مجموع ماتریس
  . عدد اتخاذ نمودیم16هدفمند را گیری  نمونه

 

 ها روش تحلیل داده. 4-2

در مرحله بعـد از طریـق   . نماییم آوری اطلاعات معیارها و زیرمعیارها را مشخص می    پس از جمع  
عیارهـا و در نهایـت    و نظرخواهی از افراد نمونه اولویت م)AHP(مراتبی  پرسشنامه تحلیل سلسله 

  .آوریم دست می هها را ب سهم فشار روانی هریک از گزینه
  

  AHPگروهی با استفاده از روش گیری  تصمیم. 4-2-1
 است که ی سلسله مراتبلی تحلفرایند 1(GDSS) یگروهگیری  تصمیم یبانی پشتی از ابزارهایکی

  AHP  به کمکرانیمد.  دهدشیزارا افگیری  تصمیم متقابل و مشارکت افراد در تأثیر تواند می
 ،ی سلسله مراتبلی تحلفرایند. ندینماگیری  تصمیم و نموده زی آنالی گروهصورت به مسائل را توانند می

 ، اینبرعلاوه . کند می ای مهها گیری می در تصمی و مشارکت گروهی جهت همکارچارچوبیساختار و 
 را رندهیگ می تصمچراکه ،شود محسوب می روش یای از مزایکیAHP   دری زوجساتی به مقاازین

.  کندلیتحل و هی تجزتری عمیق صورت به را تی و موقعنماید تأمل عوامل های وزن تا در سازد میمجبور 
 سپس ،ساز مشخص شوند های تصمیم  گروهبایست میروهی ابتدا  سلسله مراتبی گفرایندبرای انجام 

  .گردد آغازگیری  تصمیم فرایند
 متعـددی بـرای   هـای  روشاز تـوان   میسلسله مراتبی و توافق بر سر آن فرایند تحلیل برای ایجاد  

اسـتفاده  مغزی، روش دلفی و تکنیـک گـروه اسـمی     وفانطگیری گروهی نظیر   تصمیمنمودنمؤثر 

                                                            
1. Group Decision Support System 
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هـای مقایـسات زوجـی در هـر سـطح را               مـاتریس  بایـست   می از ساختن سلسله مراتبی      پس. نمود
نظـر برسـند آن را داخـل          هـر عـضو مـاتریس بـه اتفـاق           رابطه با  اد در  افر تماماگر  . دست آورد  هب

 در عمل عدم توافق زیادی بین   ، اما دهیم  را ادامه می  گیری    تصمیم فراینددهیم و     ماتریس قرار می  
یعنـی بـروز اخـتلاف      حالـت   در ایـن    . نمود نحوه انجام مقایسات بروز خواهد       خصوصافراد در   

دهـد کـه هـر یـک از            این امکان را بـه مـا مـی         AHPاتریس  اساسی بین اعضا بر سر یک عضو م       
هـای فـردی    سپس قضاوت، را برای این عضو وارد ماتریس نمودهسازان مقدار دلخواه خود    تصمیم

 بـه قـضاوت گروهـی تبـدیل کنـد         آنهـا  بـا اسـتفاده از میـانگین هندسـی            برای هر مقایـسه زوجـی      را
 کـه  Expert Choiceافزار  بندی از نرم انجام رتبه و AHPسازی روش  برای پیاده  ).1380 ،پور  قدسی(

  . است استفاده شده استAHPافزار قوی برای حل مسائل  نرم
  

 تعیین معیارها و ترسیم درخت سلسله مراتبی. 3
 و انتخاب آن استکننده متفاوت  مالی  تأمین مالی با توجه به شرایط داخلی شرکت و منبع تأمینبهترین ابزار 
 مالی تأمینترین روش  معیارهای انتخاب مناسب. پذیر است تن این شرایط و معیارها امکانبا در نظر گرف

 سیاسی –عوامل کلان اقتصادی وکننده   مالیتأمین   معیارهای منبع و شرایط داخل شرکت،معیارها  دسته3به 
وجه به اهمیت منبع  اما با ت،دنباش  معیارها مهم می این دسته3که توجه به هر   در حالی،ندشو تقسیم می

  .پردازیم کننده می تأمینکننده ابتدا به بررسی معیارها و فاکتورهای مربوط به منبع  تأمین
  

  کننده  مالیتأمینمعیارهای انتخاب منبع . 3-1
ریسک،  شامل هستند شرکتی هر مناسب مالی تأمین منبع کننده تعیین که اصلی فاکتور چهار
 ، دیگرسوی از .)1389 الدینی، شکن و سیف بت(هستند گذاری  سرمایه زمانی افق  و مالیتأمین میزان بازده،
 ،)سرمایه خود شرکت( سرمایه شخصی :نمودبندی   دسته دسته4 به توان می  را مالیتأمینمنابع 

  .)1389 الدینی، شکن و سیف بت(بازار سرمایه خارج از بورس   و)بورس( بازار سرمایه ساختاریافته، بازار پول
  

 انتظار بازده مورد  .1- 3-1

شرکت یا پروژه از عبارت دیگر سود یا بهره خاصی را    مالی بازده یا بهتأمین از منابع یکهر 
 مالی تأمیندر قبال تواند  میای را که   میزان بهرهبایست میمطالبه دارند و شرکت یا پروژه 

 با توجه به . مالی به سراغ آنها برودتأمین منابع  ازیکبپردازد مدنظر گرفته و با توجه به بازده مورد انتظار هر 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

4-
09

 ]
 

                             7 / 20

http://qjfep.ir/article-1-126-en.html


148 6های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست 

 به )1( در نمودار است مالی در اقتصادهای مختلف متغیر تأمین منابع 1اینکه درصد بازده مورد انتظار
 از منابع یکنرخ بازده مورد انتظار هر  .پردازیم  مالی میتأمینبندی بازده مورد انتظار منابع  دسته

گردد و هرچه منبع مالی ریسک بیشتری را در قبال   تعیین میپذیرند یما توجه به ریسکی که ب
 بازده مورد انتظار )1(نمودار  .پذیرد میشرکت یا پروژه قبول کند به تناسب آن بازده بیشتری را 

  .دهد  مختلف را نشان می مالیتأمینمنابع 
  

  
  .1389 الدینی، سیف و شکن بت: مأخذ

   مالی تأمینمنابع  بازده مورد انتظار .1نمودار 
  

  ریسک .2- 3-1
که هرچه منبع   به طوریباشند، میپذیر نیز   ریسککنند می مالی در قبال بازدهی که مطالبه تأمینمنابع 

 ،کند میبالاتری را نیز مطالبه )  بهرهسود یا(بازده  پذیرد میریسک بیشتری را در قبال شرکت یا پروژه 
 را  مالیتأمین مصارف وجوه بایست می مالی نماید تأمینواهد خ ای که می در نتیجه شرکت یا پروژه

 ، مثالعنوان  به.نماید مالی را انتخاب تأمین و با توجه به ریسک محل مصرف وجوه منبع نمودهمشخص 
هستند بهره دریافتی مدت و کم ریسکی   مالی کوتاهتأمینچون ابزارهای بازار پول اغلب ابزارهای 

از  اما ،نمود مصرف ا مصارف کم ریسکهای ب  این منابع را در پروژهبایست یو م است اندکآنها نیز 
قبال شرکت یا پروژه متحمل در  را بالاییریسک ) شرکت یا فرد( منابع شخصیآنجا که 

 .نمود مصرف نیزتوان آنها را در مصارف پرریسک   و مینمایند میبازده بالاتری را مطالبه د نشو می
  .دهد  مالی مختلف را نشان میتأمینپذیری منابع   سطح ریسک)2(نمودار 

                                                            
1. Expected Return 
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  .1389 الدینی، سیف و شکن بت: مأخذ

   مالیتأمینپذیری منابع   سطح ریسک.2نمودار 
  

  ) مالیتأمین( گذاری حجم سرمایه .3- 3-1
 مالی کنند و در آن شرکت یا تأمین مالی قادرند حجم خاصی از منابع مورد نیاز را تأمین از منابع یکهر 

ها باید توجه داشته باشند که میزان   و پروژهها شرکتنمایند و مدیران مالی گذاری  سرمایهپروژه خاص 
سنجی   و متناسب با منابع مورد نیاز و ظرفیتاست برای شرکت یا پروژه چه میزان سرمایه یا منابع مورد نیاز

 عای از مناب خواهند حجم عمده  اگر می، مثالانعنو به.  مالی نمایندتأمین مالی اقدام به انتخاب منبع تأمینمنابع 
انجام دهند و با سرمایه  این کار را در فرابورس یا بورس اوراق بهادار بایست می مالی را جذب نمایند تأمین

قدرت (گذاری  سرمایهدهنده حجم  نشان )3(نمودار  . مالی نمودتأمینهای بزرگ را  توان پروژه شخصی نمی
  .باشد در شرکت یا پروژه میمنابع مالی ) ی مالتأمینمنابع در 

  

  
  .1389 الدینی، سیف و شکن بت: مأخذ

    مالی شرکت یا پروژهتأمینمنابع برای گذاری  سرمایه حجم .3نمودار 
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   مالیتأمینافق زمانی . 4- 3-1
  مالی خاصی را دارندتأمین مالی با توجه به ساختاری که دارند افق زمانی تأمین از منابع یکهر 

 مالی تأمین مالی منبع تأمین با توجه به محل مصرف وجوه بایست می ها شرکتکه مدیران مالی 
 کم بودن دلیل  در گردش به یک شرکت با کمبود سرمایهکه زمانی ، مثالعنوان به. نمایندخود را انتخاب 

 مالی تأمین برای مدت را  یک منبع مالی با افق زمانی کوتاهبایست میهای جاری خود مواجه است  دارایی
 )4(نمودار  . مالی از طریق بورس نمایدتأمین مشکل خود نباید اقدام به نمودن و برای برطرف نمایدانتخاب 

  .دهد مدت نشان میبلندمدت به  ترتیب افق زمانی از کوتاه  مالی را بهتأمینمنابع 
  

  
  .1389 الدینی، سیف و شکن بت: مأخذ

   مالیینتأم افق زمانی منابع .4نمودار 
  

  شونده  مالیتأمین معیارها و شرایط داخل شرکت یا پروژه. 3-2
   تقسیم سود ابزار مالیوکار ساز. 1- 3-2

شرکت  مدنظر داشت مکانیزم تقسیم سود بایست میترین نکاتی که در انتخاب ابزار مالی  یکی از مهم
رخی دیگر دارای نرخ سود  و بتندهسا دارای نرخ سود یا بهره قطعی برخی ابزاره. استشونده   مالیتأمین

 است سود آنها در بازه بلندمدت بندی دیگر به ابزارهایی که پرداخت در یک دسته ابزارها. باشند متغیر می
رداخت سود قطعی  در پنیزبرخی ابزارها . باشد میمدت  برخی دیگر در افق زمانی کوتاهپرداخت سود و 

 پرداخت سود برای شرکت ایجاد  سهام الزامی بهمانندارهایی که ابز  در حالی،دنآور وجود می الزام به
توجه به تمام  .کند می به سهامداران سود پرداخت نمایدکه سودی حاصل   و شرکت در صورتیدنکن مین

 مدیر مالی تمام شرایط تقسیم سود را بایست میهای تقسیم سود ابزار امری ضروری است که  این مکانیزم
  . سپس مبادرت به انتخاب ابزار نماید،در نظر گرفته
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  محدودیت استفاده از وجوه ابزار مالی. 2- 3-2
 در انتخاب ابزارهای مالی در نظر گرفت محل مصرف وجوه بایست مییکی دیگر از نکاتی که 

 مصرف شود ییها محل برخی ابزارهای مالی در اینکه وجوه حاصل از آن در چه .مالی است
باشند  کوک که مبتنی بر قرارداد خاصی می صمانند ابزارهایی ، مثالانعنو به. محدودیت دارند

 .محل مصرف آنها محدود بوده و مدیران مالی شرکت در استفاده از وجوه این ابزارها محدودیت دارند
 نماید می دارایی خود اقدام به انتشار صکوک اجاره تأمین شرکتی برای که زمانی عنوان مثال، به

 مدیران مالی شرکت مجبورندکند  می دارایی خود را از این طریق کسب تأمینرای و منابع لازم ب
در مدیران مالی که   در حالی، را برای خرید دارایی مذکور مصرف کننددست آمده بهوجوه 

باشند در استفاده از محل مصرف   مبتنی بر عقد قرض می اوراق قرضه که ماهیتاًمانندابزارهایی 
  .نیستند مالی محدود تأمینصل از این وجوه حا

  

  ) هزینه سرمایهنمودنبهینه ( 1ساختار بهینه سرمایه. 3- 3-2
 . توجه داشت ساختار بهینه سرمایه شرکت استبایست مییکی دیگر از موارد اساسی که در انتخاب ابزار مالی 

 ای به گونه بایست میکنیم  ی مالی انتخاب متأمین ابزارهایی را که برای نظریات مختلف ساختار سرمایهبا توجه به 
ها که در   یعنی سطحی از نسبت بدهینماید؛باشد که ساختار سرمایه شرکت را در حالت بهینه حفظ 

ی ورشکستگی را ها هزینهباشد و  آن هزینه سرمایه حداقل و هزینه سرمایه شرکت در سطح حداقلی 
  .به شرکت تحمیل نکند و شرکت را در وضعیت بحرانی قرار ندهد

 

  2 مالیتأمین فرایندهزینه . 4- 3-2
شرکت بایست  می  کهاستهایی  هزینه مالی مدنظر داشت تأمیندر انتخاب بایست  میکه دیگری از موارد 

تری  هزینه تر و کم  روانفرایند مالی دارای تأمینبرخی ابزارهای .  مالی پرداخت نمایدتأمین فرایندبرای 
 فرایندکه برخی دیگر از ابزارها چون  در حالی، اوراق تجاری مانندستتر ا باشند و برای شرکت به صرفه می

 مالی تأمینبالاتری برای هزینه باشند   مالی این ابزار میتأمین درگیر بسیاریای داشته و افراد و نهادهای  پیچیده
 درگیر اریبسینهادهای  مالی از طریق برخی ابزارها تأمین انتشار و فراینددر . کنند میبه شرکت تحمیل 

                                                            
1. Optimum Capital Structure 
2. Financing Fee or Flotation Cost 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

4-
09

 ]
 

                            11 / 20

http://qjfep.ir/article-1-126-en.html


152 6های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست 

ی ها هزینه مالی از این طریق تأمینتبع آن لازم است شرکت برای  تری دارند و به  طولانیفرایندشوند و  می
  ).2001برلی و مارکوس، ( زیادی را متحمل شود

  

  وضعیت اعتباری شرکت. 5- 3-2
باری  وضعیت اعتیمباشداشته  در انتخاب ابزار مالی مدنظر بایست مییکی دیگر از مواردی که 

ابزارهای تواند  میتبع اعتباری که در بازار اقتصادی دارد   یعنی شرکت بهاست؛شرکت در بازار 
یی که دارای اعتبار بالایی در ها شرکت ، مثالعنوان به. نماید مالی انتخاب تأمینخاصی را برای 

  مالی نمایند یا از طریقتأمینتوانند با انتشار اوراق تجاری با قیمت اسمی پایین خود را  میهستند بازار 
که یک شرکت اعتبار پایینی را   در صورتی،دن مالی نمایتأمینانتشار سهام با قیمت بالا خود را 

کنندگان در بازار اقتصادی دارد مجبور است ابزارهایی را با هزینه انتشار و سود یا  بین شرکت
  . است و در انتخاب ابزارهای مالی محدودنمایدبهره بالاتری انتخاب 

  

  های مرتبط با ابزار مالی ریسک. 6- 3-2
 متعددی برای شرکت های ریسکت و ساختاری که دارند  از ابزارهای مالی با توجه به ماهییکهر 

 .نماید از آنها ممکن است وضعیت خاصی را برای شرکت ایجاد یک و انتشار یا استفاده از هر دارند
شرکت را بالا رهای بدهی ریسک ورشکستگی  اشاره شد ابزاپیش های بخشهمانطور که در 

انتشار ابزارهایی  .دهد ا در وضعیت بحرانی قرار میبرند و استفاده بیش از حد از این ابزارها شرکت ر می
 و ممکن کند میشرکت را با ریسک شریعت مواجه  نیز هستند که مبتنی بر عقد قرض ربوی

  . مالی گرددتأمین فرایند یتموفقعدم است باعث 
 مالی با آنها مواجه است بسیار مهم و تأمین فرایندها که شرکت در  گیری این ریسک وجه و اندازهت

از  .نماینـد درستی شناسایی    ها را به   این ریسک  بایست  می ها  شرکترسد و مدیران مالی      نظر می  حیاتی به 
ریسک  عبارتند از دنمایمالی برای شرکت ایجاد   تواند انتشار یک ابزار ی که میهای ریسکترین  مهم

 ...نرخ بهره، ریسک نرخ ارز، ریسک نکول و 

 مـالی   تـأمین  با توجه به تمام معیارها و شرایط خاصی کـه ابزارهـای              بایست  میمدیران مالی   
 هزینـه سـرمایه    کـه  کـه در عـین حـال       نمایند مالی خود انتخاب     تأمیندارند بهترین ابزار را برای      

  .ساختار سرمایه را برای شرکت به ارمغان آوردشرکت را کاهش دهد بتواند بهترین 
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  سیاسی –عوامل کلان اقتصادی. 3-3
  مالی دولت های سیاست. 1- 3-3

 دستیابیهای درآمدزای دولت برای   و فعالیت دولت عبارتست از استفاده از مخارج دولتسیاست مالی
ها دولت   تثبیت قیمت برای تحقق اهدافی همچون اشتغال کامل وعنوان مثال، به. به اهداف خاص

 و از این رهگذر به اهداف خود میزان و منبع درآمد خود را تغییر دهدبه  مربوط تتصمیماتواند  می
گذار است و مدیر مالی تأثیرها  و پروژهها  شرکت مالی تأمین برنوع سیاست مالی دولت . دست یابد

  . مالی را انتخاب کندتأمین و متناسب با آن بهترین روش نماید به آن توجه بایست می
 

 های پولی بانک مرکزی سیاست. 2- 3-3

 پولی های سیاست شود می اعمال نقدینگی کنترل جهت در مرکزی بانک توسط که یهای سیاست
 خانوار مصرف الگوی بر ها سیاست این اعمال طریق از کند می تلاش مرکزی بانک. شود می نامیده

 ذخایر قانونی، از عبارتند پولی سیاست ابزارهای. بگذارد یرتأث تورم نهایت در و ها بنگاه تولید و
 و پول عرضه بخش بر توانند می   صرفاً سیاست این ابزارهای.  نرخ تنزیل مجدد وعملیات بازار باز

 رونق و تورم میزان توانند می  جامعه نقدینگی میزان تعیین با طریق این از اما ،بگذارند تأثیر اعتبار
 اقتصادی رونق باعث جامعه به پول تزریق و بهره نرخ کاهش با عنوان مثال، به .نمایند ینتعی را اقتصادی

  .شوند تورم و کل تقاضای رفتن بالا البته و
  

 رسهای نظارتی سازمان بو سیاست. 3- 3-3

که از طریق بورس و ابزارهای مرتبط با آن هایی  شرکتهای نظارتی سازمان بورس برای  سیاست
 زیرا ، به آنها توجه کندبایست میکه مدیر مالی  نماید میهایی ایجاد   محدودیتکنند می  مالیتأمین

های منظم به سازمان بورس و رعایت   مالی از طریق انتشار سهام نیازمند ارائه گزارشتأمین عنوان مثال به
  .استانداردها و شفافیت لازم است

 

  های شرعی قانونی  محدودیتوجود. 4- 3-3
 مالی تأمین های روشهای شرعی مانع استفاده از برخی  شورهای اسلامی برخی محدودیتدر ایران و ک

شود یا   میها شرکت مالی تأمین حرمت ربا در اسلام مانع استفاده از اوراق قرضه جهت عنوان مثال به ،شوند می
اینکه و  اند شدهبایست در همان جهتی مصرف شوند که برای آن تهیه  وجوه حاصل از صکوک اجاره می
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های جاری شرکت  صرف پرداخت بدهیرا توان وجوه حاصل از انتشار صکوک اجاره برای تهیه کشتی  نمی
  .اند بایست در همان جهتی صرف شوند که برای آن تجهیز شده  و مینمودیا حقوق کارکنان 

  

   تحلیل سلسله مراتبیفرایندنتایج . 4
 سیاسی،- اقتصادی کلان عوامل ازیک سهم هر دده نتایج حاصل از تحلیل سلسله مراتبی نشان می

 .صورت زیر است نده بهشو مالی تأمین منبع به مربوط عوامل  وکننده مالی تأمین منبع به مربوط عوامل
 تماماز شونده   مالیتأمینمربوط به منبع  سهم عوامل شود میهمانطور که در جدول زیر مشاهده 

کننده و عوامل کلان   مالیتأمینمنبع ل مرتبط با عوامآن  از پسو  استبیشتر عوامل دیگر 
  .قرار دارندسیاسی  – اقتصادی

  
  مین مالیأثر بر روش تؤکلی مبندی عوامل  اولویت. 1 جدول

  شده وزن محاسبه   مالیتأمین بر روش مؤثرعوامل کلی   اولویت
  595/0   مالی شوندهتأمینعوامل مرتبط با   اول
  216/0   مالی کنندهتأمینعوامل مرتبط با منبع   دوم
  189/0  عوامل کلان سیاسی و اقتصادی  سوم

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 در ایـن مرحلـه    . اسـت  از عوامل جزئی مرتبط با هر عامل کلی          یکبندی هر     بعد اولویت   مرحله
افـزار   خروجی حاصـل از نـرم     . نماییم که هر زیرمعیار چه سهمی در عامل کلی دارد           مشخص می 

  .دهی نماید بندی و وزن شان داده شده است توانسته است این عوامل را اولویتکه در تصویر ذیل ن
باشد کـه     می 05/0 نشان داده شده است نرخ ناسازگاری برابر با          جدول فوق همانطور که در    

 و اسـت ها در بخش عوامل مرتبط با فـرد دارای سـازگاری درونـی     دهد نتایج پرسشنامه  نشان می 
وکار تقسیم سود    سازدهد     همچنین نتایج نشان می    ،ها قابل اتکاست    هاطلاعات حاصل از پرسشنام   

هزینـه   از آن    پـس باشـد و       مـی  مـؤثر شـونده    مالی تأمین عوامل در شرکت یا پروژه       دیگربیش از   
 وضـعیت اعتبـاری   ،محدودیت محل مصرف وجوه و سـاختار بهینـه سـرمایه      و    مالی تأمین فرایند

نتـایج حاصـل از      .ندمؤثرشونده    مالی تأمینت یا پروژه    شرک در    ابزار مالی  های  ریسکشرکت و   
 خلاصـه و    شـونده   مالی تأمینامل مرتبط با شرکت یا پروژه        عو خصوصتحلیل سلسله مراتبی در     
  :بندی شده است در جدول زیر اولویت
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  شونده بندی عوامل مرتبط با شرکت یا پروژه تأمین مالی اولویت. 2 جدول
  شده وزن محاسبه   مالیتأمین روش  برمؤثر  شونده  مالیینتأمعامل مرتبط با   اولویت
  337/0   تقسیم سودساز و کار  اول
  168/0   مالیتأمین فرایند هزینه  دوم
  167/0   محل مصرف وجوهمحدودیت  سوم
  133/0   بهینه سرمایهساختار  چهارم
  118/0   اعتباری شرکتوضعیت  پنجم
  077/0  های ابزار مالی ریسک  ششم

  .ایج تحقیقنت: مأخذ
  

 هـای  روش بـر  مـؤثر  کلـی     نیز که در اولویـت دوم عوامـل        کننده  مالی تأمینعوامل مرتبط با    
زیـر نتـایج حاصـل از       جـدول    کـه در     شـود   مـی تری تقسیم      قرار دارد به عوامل جزئی      مالی تأمین
  :افزار نشان داده شده است نرم

دهـد     اسـت کـه نـشان مـی        08/0 برابر   افزار نشان داده شد نرخ ناسازگاری      که در نتایج نرم   همانطور
 کننـده   مـالی تـأمین همچنین بین عوامل مرتبط با منبـع   ،هستندها دارای سازگاری درونی    نتایج پرسشنامه 

آن پـس از    و   باشـد    مـی   مـالی در ایـران     تـأمین هـای     روشترین عامل در انتخاب     مؤثر بازده مورد انتظار  
 مـالی   تـأمین پذیری در انتخـاب روش       لی و سطح ریسک    ما تأمین مالی، افق زمانی     تأمینحجم  ترتیب   به

  :ترتیب نشان داده شده است  عوامل بهدر جدول زیر این. ندمؤثر در ایران
  

  کننده بندی عوامل مرتبط با منبع تأمین مالی اولویت. 3 جدول
  وزن محاسبه شده   مالیتأمین  بر روشمؤثر مالی کننده تأمین عامل مرتبط با  اولویت
  522/0   مورد انتظاربازده  اول

  249/0   مالیتأمین حجم  دوم

  110/0   مالیتأمین زمانی افق  سوم

  119/0  پذیری  ریسکسطح  چهارم
  .نتایج تحقیق: مأخذ
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اـب روش     در   مـؤثر در اولویت سوم عوامل     که   نیز   سیاسی -عوامل کلان اقتصادی   اـلی در    تـأمین انتخ  م
  . نشان داده شده است افزار  زیر نتایج نرمجدولکه در ودش  تقسیم میتری د به عوامل جزئینقراردارایران 

هـا دارای     دهـد نتـایج حاصـل از پرسـشنامه          نشان مـی  است که    08/0نرخ ناسازگاری برابر با     
 مـالی   تأمینانتخاب روش    در   مؤثرکلان اقتصادی سیاسی    بین عوامل   . باشد  سازگاری درونی می  

 وجـود  ،هـای پـولی بانـک مرکـزی        سیاسـت  و   در اولویت اول   های مالی دولت   سیاست در ایران 
 . بعدی قرار دارندهای در اولویت های نظارتی سازمان بورس  و سیاستهای شرعی قانونی محدودیت
  : نشان داده شده استسیاسی-ل زیر نتایج مرتبط با عوامل کلان اقتصادیدر جدو

  
   سیاسی-بندی عوامل مرتبط با عوامل کلان اقتصادی  اولویت.4 جدول

  شده وزن محاسبه  اقتصادی-عامل کلان سیاسیامل مرتبط با وع  لویتاو
  655/0  های مالی دولت سیاست  اول
  2375/0  های پولی بانک مرکزی سیاست  دوم
  16625/0  های شرعی قانونی  محدودیتوجود  سوم
  14125/0  های نظارتی سازمان بورس سیاست  چهارم

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 جتحلیل نتای و تجزیه. 5
شونده   مالیتأمینمرتبط با مراتبی نشان داده است عوامل  سلسله تحلیل فرایندهمانطور که نتایج 

 در بایست میشرکت  یعنی ؛استها در ایران   یا پروژهها شرکت مالی تأمینترین عامل بر مؤثر
 و شرایط ها یهر قدر ویژگ .نماید خود توجه  درونیهای  مالی به ویژگیتأمینانتخاب روش 

   . مالی کندتأمین با سهولت و هزینه کمتری تواند  میتری داشته باشد ناسبتتر و م مطلوب
 مالی بیشترین تأمین فرایند سازوکار تقسیم سود و هزینه شونده  مالیتأمینبین عوامل مرتبط با 

برای  که چه ابزاری نماید می مشخص تقسیم سود شرکت سازوکار.  مالی ایران دارندتأمین بر را تأثیر
با های  روش یعنی اگر شرکت دارای سود بالایی است بهتر است از ؛ مالی شرکت بهتر استتأمین

کنندگان را در   مالیتأمین و لزومی ندارد که باشند می نیز ارزان  که معمولاًنمایدسود ثابت استفاده 
 بینی است یرقابل پیشسود بالای خود شریک کند و اگر شرکت دارای سود پایین یا سود بسیار متغیر و غ

 با سود ثابت شرکت را خطر های روش و استفاده از نمایدمشارکتی استفاده های  روش از بایست می
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 و  تمام شرایط تقسیم سود شرکت را در نظر گرفتهبایست می مدیر مالی بنابراین ،کند میورشکستگی مواجه 
صورت اثرگذار است نیز به اینمالی  نتأمی  عامل هزینه. مالی نمایدتأمینمبادرت به انتخاب روش 

است که هایی  هزینه مالی مدنظر داشت تأمیندر انتخاب بایست  می از مواردی که  یکیکه
دارای  مالی تأمینبرخی ابزارهای . نماید   مالی پرداختتأمین فرایند برای بایست  میشرکت
   . اوراق تجاریمانند ستندهباشند و برای شرکت به صرفه  تری می تر و کم هزینه  روانفرایند

 تأثیر مالی بیشترین تأمین نرخ بازده مورد انتظار و حجم نیزکننده   مالیتأمینبین عوامل مرتبط با 
 مالی تأمین از منابع یکصورت است که هر به ایننرخ بازده مورد انتظار  تأثیر . مالی دارندتأمین بررا 

 از شرکت یا پروژه مطالبه دارند و شرکت یا پروژه  سود یا بهره خاصی رابازده یا به عبارت دیگر
 سپس با توجه به بازده ، مالی بپردازد مدنظر گرفتهتأمیندر قبال تواند  میای را که   میزان بهرهبایست می

 درصد 20 اگر انتظار دارد سالانه عنوان مثال، به.  مالی به سراغ آنها برودتأمین از منابع یکمورد انتظار هر 
توضیح . کند  مطالبه سود میوی درصد از 23 که سالانه را در نظر نگیرد مالی تأمیناشته باشد منبع بازده د

 مالی قادرند حجم خاصی از منابع تأمین از منابع یک اینگونه است که هر نیز  مالیتأمینگذاری حجم  اثر
ایند و مدیران مالی نمگذاری  سرمایه مالی کنند و در آن شرکت یا پروژه خاص تأمینمورد نیاز را 

ها باید توجه داشته باشند که میزان سرمایه یا منابع مورد نیاز برای شرکت یا پروژه چه   و پروژهها شرکت
 مالی اقدام به انتخاب منبع تأمینسنجی منابع   و متناسب با حجم منابع مورد نیاز و ظرفیتاستمیزان 
 مالی را جذب نمایند باید تأمین عای از مناب د حجم عمدهخواهن  اگر می، مثالعنوان به.  مالی نمایندتأمین

های  توان پروژه این کار را در فرابورس یا بورس اوراق بهادار انجام دهند و با سرمایه شخصی نمی
  . مالی نمودتأمینبزرگ را 

های  های مالی دولت و سیاست  سیاستنیزعوامل کلان اقتصادی و سیاسی از میان عوامل مرتبط با 
ها و میزان  و سطح مالیات  دولت سیاست مالی. دارند مالیتأمین بر را تأثیرلی بانک مرکزی بیشترین پو

 ؛ مالی داردتأمین روش بر بسیاری تأثیرنوعی تزریق پول به جامعه است  مخارج دولت در جامعه که به
تر د اقتصاد شکوفاها و افزایش مخارج خود در جامعه را داشته باش یعنی اگر دولت قصد کاهش مالیات

 مالی با سود ثابت تأمین ابزارهای  ازد انتظار شرکت بیشتر خواهد بود و بهتر استخواهد شد و میزان سو
کنندگان را در این   مالیتأمین و نکردهاستفاده   و از ابزارهای مشارکتینماید مالی استفاده تأمینجهت 

صورت است که بانک ه اینب مرکزی بانک پولی های سیاست تأثیر . و برعکسنکندسود زیاد شریک 
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گذاری  مالی اثرتأمین انتخاب روش بهینه برجامعه  نقدینگی تبع آن حجم مرکزی با تعیین نرخ بهره و به
دسترسی به منابع مالی ارزان رد وآبانک مرکزی نرخ بهره را پایین های   اگر سیاستعنوان مثال به ،کند می

  . و برعکسکند  میقیمت را تسهیل 
  

  گیری نتیجه. 6
 AHP مالی در ایران با استفاده از روش تأمین بر مؤثربندی عوامل  اولویت شود تلاش میدر این پژوهش 

 ،کننده  مالیتأمین عامل کلی مرتبط با 3 از متأثر مالی در ایران تأمین که بود این   یافتهنخستین .شودبررسی 
 از است که خود سیاسی- عوامل کلان اقتصادیط باو عوامل مرتبشونده   مالیتأمینعوامل مرتبط با 

  .پذیرند زیرمعیارهایی اثر می
 نخست اولویت 595/0شونده با داشتن وزن  مالی تأمین منبع با مرتبط کلی عوامل عوامل در

عوامل کلان و عوامل مرتبط با  216/0کننده با وزن   مالیتأمینعوامل مرتبط با . کسب نمود را
  .گرفتهای بعدی قرار   در اولویت189/0 وزن باسیاسی  –اقتصادی
 تقسیم سازوکار  عاملبود کلی عامل ترین مهم که شونده مالی تأمین با مرتبط عوامل زیرمعیارهای در

مالی،  تأمین فرایند ترتیب اولویت عبارتند از هزینه عوامل دیگر به. داشت را تأثیرترین   مهم337/0سود با وزن 
  .مالی ابزار های ریسک  وشرکت اعتباری سرمایه، وضعیت بهینه ه، ساختاروجو مصرف محل محدودیت
 بازده داشت عامل قرار کلی عوامل دوم اولویت در که کننده مالی تأمین با مرتبط عوامل رابطه با در

 عبارتند ازترتیب اهمیت  کننده به  مالیتأمین بیشترین اثر را دارد و عوامل دیگر مرتبط با 522/0موردانتظار با وزن 
  .مالی تأمین زمانی پذیری، افق ریسک مالی، سطح تأمین حجم

 های  سیاست عامل که اولویت سوم عوامل کلی را داشتندیسیاس- عوامل کلان اقتصادیمرتبط با عوامل بین
 های تسیاسدیگر زیرمعیارهای این عامل کلی عبارتند از . دست آورد هب بیشترین اهمیت را 655/0دولت با وزن  مالی
  .قانونی شرعی های محدودیت  وجود وبورس سازمان نظارتی های سیاستمرکزی،  بانک پولی
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159 ...بندی عوامل مؤثر بر تأمین مالی در ایران اولویت                                                                                 

 منابع 
شده  های پذیرفته  مالی شرکتتأمینهای  تحلیل روش و بررسی و تجزیه"، )1386(پور  قلی  علی و محسن،دستگیر ،  مهدی،ابزری

 .73-89 صص، 4، شماره ریفصلنامه اقتصاد مقدا ،"در بورس اوراق بهادار تهران
ریزی آرمانی  ای مختلط اعداد صحیح برنامه طراحی مدل ریاضی چند دوره"، )1390 (اصغر  علی،رستمی انواری
 .17-26 صص، 42، شماره مجله دانشور، "ها  مالی بهینه شرکتتأمینبرای 
مجله ، "لی متناسب با آنها ماتأمینکسب و کارها و منابع "، )1389(الدینی  سیفجلال شکن، محمدهاشم و  بت

 .86-116 صص ،10 و 9 های ، شماره اقتصادیهای سیاستامه بررسی مسائل و ن ماه-اقتصادی
 مالی تأمینهای  بررسی رابطه روش"، )1383(آبادی  عبادی دولت میرکریم و  محمود،فر زاده یحیی ، احمد،صمیمی جعفری

 .39-45 صص، 11، شماره دانشور رفتار، "س تهرانهای بور و بازده و قیمت سهام شرکت) منابع خارجی(
  .امیرکبیر صنعتی دانشگاه انتشارات :تهران ،"AHPمراتبی  سلسله تحلیل فرایند" ،)1380( سیدحسن پور، قدسی

 مالی و عملکرد عملیاتی در تأمینرابطه "، )1388(خدابخشی نجمه   و سیدحسین،طبری علوی ، ویدا،مجتهدزاده
 .28-49 صص، 1 شماره ،حسابرسی و حسابداری تحقیقات ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتههای  شرکت

حسن ترجمه  ،رویکردهای کیفی و کمی: ی اجتماعیها پژوهشهای  شیوه ،)1389(نیومن، ویلیام لاورنس 
 .مهربان نشر: تهران کاظمی،سیدحسین   وفرد دانایی
  مالیتأمین بر مزیت استفاده از بدهی برای مؤثراسایی عوامل مالیاتی شن"، )1387(مهرابی مهدی  س و سیدعبا،هاشمی
، 54، شماره زمستان ،های حسابداری و حسابرسی ررسیب، "شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتههای  شرکت
  .137-154صص 
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