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از  ها شرکتاین . ی هلدینگ از ساختارهای سازمانی متعارف در بسیاری از کشورها هستندها شرکت

 مالی  أمینتهای مربوط به انتخاب روش  گیری تصمیم. روند شمار می بازیگران اصلی در اقتصادهای نوپا به
بازار (مالی داخلی   تأمین. ی هلدینگ بوده استها شرکتهای اصلی مدیران  همواره یکی از دغدغه

افزایش  و ی بانکیها از محل بدهی( از منابع خارج از شرکتمالی   تأمیندر کنار ) سرمایه داخلی
ین تحقیق، پس از در ا. ندستهی هلدینگ ها شرکتمالی عملیات در   تأمین، دو روش اصلی )سرمایه

ی هلدینگ، با مرور ها شرکتمالی   تأمینعنوان رویکردی جدید در نظام  معرفی بازار سرمایه داخلی به
ی ها شرکتمالی در   تأمینهای  بر انتخاب روش مؤثرآوری نظرات خبرگان، عوامل  ادبیات و جمع

 .ایم روابط درونی این معیارها پرداخته هلدینگ را شناسایی کرده و سپس با استفاده از تکنیک دیمتل به تعیین
مالی   تأمینی ها روشبر انتخاب  مؤثر، عوامل )ANP( تحلیل شبکه فراینددر نهایت با استفاده از تکنیک 

مدیران  نتایج حاصل حاکی از آن است که. بندی نمودیم مالی را اولویت  تأمینی ها روشو نیز 
استفاده از مکانیزم بازار سرمایه داخلی را نسبت به  عبارتی بهمالی داخلی یا  تأمینهلدینگ  های شرکت
تواند منجر به  ، زیرا استفاده از مکانیزم بازار سرمایه داخلی میدهند میمالی خارجی بیشتر ترجیح   تأمین

 .کاهش ریسک مالی و هزینه سرمایه شرکت گردد
  

 JEL :.G3بندی  طبقه
 .تحلیل شبکه فرایند، دیمتل، زار سرمایه داخلیمالی، با  تأمینهلدینگ،  :کلیدی های هواژ

  

                                                 
 17/5/1394: تاریخ پذیرش          26/1/1394: تاریخ دریافت* 
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

5-
04

 ]
 

                             1 / 22

http://qjfep.ir/article-1-264-fa.html


 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    134

 مقدمه. 1
صورت  برای بقا و اثرگذاری مناسب بر اقتصاد باید به 1وکار یا چند کسبهلدینگ  های شرکت

 جدید اقتصادی شرایط. های کلان نمایند یگذار سرمایهها و انجام  مداوم اقدام به توسعه فعالیت
 در ارز تسعیر نرخ تغییرات واحد، نفع ذی انکی، موضوعب منابع به دسترسی محدودیت نظیر
 مالی وضعیت تضعیف سبب سهام تملیک های پروژه و کلان مخارج با های توسعه طرح کنار
 و مؤسسات این. اند شده در ایران هلدینگ و یا شته چند های شرکت ریسک افزایش و

 .دارند مالی بازارهای به شدیدی گیوابست خود نیاز مورد سرمایه تأمینبرای  اقتصادی های بنگاه
   .است ها شرکت و مؤسسات برای لازم های سرمایه گذاشتن اختیار در نقش این بازارها

ی ها شرکت ویژه بهاقتصادی  های بنگاه مالی مدیران توجه مورد اساسی از نکات یکی
  ). 1386ابزری و همکاران، ( است مالی  تأمین میزان و ها روش هلدینگ

ترین تصمیماتی که توسط مدیران  مهمیکی از ) 2011( همکارانه باردلت و به عقید
مالی و چگونگی تخصیص منابع   تأمینشود، تصمیمات مربوط به  هلدینگ اخذ می های شرکت

هلدینگ در تعیین  های شرکتدیگر، مدیران  عبارت به. آمده بین واحدهای تابعه است دست به
 مالی با  تأمین منابع مناسب ترکیب. ره با مشکل مواجهندترکیب بهینه ساختار سرمایه هموا

 ).1388 ملانظری و همکاران،( است همراه بیشتر بازده نرخ و اندک سرمایه هزینه همچون خصوصیاتی
تا  ی هلدینگ امری حیاتی بوده و نیاز استها شرکتبنابراین تعیین ترکیب بهینه ساختار سرمایه در 

  . در نظر گرفته شوند ها شرکتمالی در این   تأمینی مرسوم ها روش علاوه بر های دیگر نیز روش
. توان از دو طریق انجام داد هلدینگ را می های شرکتمالی در   تأمینهمانگونه که بیان شد، 

بخشی هم از آن  تک های شرکتمالی است که   تأمینی مرسوم ها روشیکی از آنها استفاده از 
. شوند بدهی بانکی می ویژه بهها  شامل افزایش سرمایه و استفاده از بدهی ها روشاین  .کنند استفاده می

هلدینگ بوده و یکی از مزایای این نوع  های شرکت ویژهمالی که تنها   تأمینطریقه دیگر 
حال با توجه به تنوعی که . است 2ر سرمایه داخلیآید، استفاده از مکانیزم بازا شمار می به ها شرکت

                                                 
1. Multi-business 
2. Internal Capital Markets 

کارگیری منابع مازاد و موجود در  ههای هلدینگ بوده و منظور از آن، ب بازار سرمایه داخلی مفهوم جدیدی در شرکت
  .هلدینگ است که در ادامه به سازوکارهای آن پرداخته شده است واحدهای تابعه شرکت های
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 135 ... مالی مینأهای ت بندی روش شناسایی و اولویت

 مالی به آن روبرو هستند، نیاز است  تأمینی ها روشهلدینگ در انتخاب  های کتشرمدیران مالی 
هلدینگ  های شرکتمالی در   تأمینی ها روشبندی  کاری طراحی گردد تا به اولویت و ساز

این تحقیق در این جهت  این اساس، بر. ی بهینه یاری رساندگیر تصمیمپرداخته و مدیران را در 
  .گام برمی دارد

 اهداف و معیارها که است موضوعاتی از یکی مالی  تأمین یریز برنامهدیگر،  ویساز 

 یها روش از استفاده در نتیجه و بوده دخیل آن به مربوط های یگیر تصمیم در متعددی
   ).1376 معماریانی، و آذر( است ساخته ضروری بهینه تصمیم اخذ برای را چندهدفه و چندمعیاره

در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده شد که  شده ینگ پذیرفتهی هلدها شرکتبا بررسی 
نوعی  شان به مالی خود و واحدهای تابعه  تأمینهای مربوط به  یریز برنامهدر  ها شرکتاین 

 .کنند میمالی استفاده   تأمین 1از منابع خارجی مکانیزم بازار سرمایه داخلی را نادیده گرفته و عمدتاً
 نیاز بزاری در اختیار آنان قرار گیرد تا بتوانند از این طریق بخشی از منابع موردبنابراین نیاز است ا

نهایت   کنند و موجبات رشد خود و در تأمینخود را از طریق مکانیزم بازار سرمایه داخلی 
 درخصوص هدفمند های بررسی و تحقیق انجام بنابراین. توسعه اقتصادی کشور را فراهم آورند

  . است برخوردار ای ویژه اهمیت از ایرانی های هلدینگ در داخلی سرمایه ربازا نقش تقویت
بر انتخاب  مؤثرمعیاره، عوامل  ی چندها روشدر این تحقیق سعی شده تا با استفاده از 

تا  شوندبندی  هلدینگ اولویت های شرکتمالی در   تأمینی ها روشمالی و نیز   تأمینی ها روش
  .های مالی یاری رسانیم یگیر تصمیمهلدینگ در  های کتشراز این طریق به مدیران 

مالی   تأمینعنوان رویکردی جدید در نظام  ابتدا به معرفی مکانیزم بازار سرمایه داخلی به
در نهایت با  ، سپس ادبیات مرتبط در این زمینه را بیان کرده وزیمپردا میهلدینگ  های شرکت

ثر بر ؤعوامل م بندی اولویت به ANP(2( حلیل شبکهت فرایندهای دیمتل و  گیری تکنیککار به
در پایان . پردازیم مالی می  تأمینی ها روشبندی  مالی و نیز اولویت  تأمینی ها روشانتخاب 
  .  گیری و پیشنهادات را ارائه خواهیم داد نتیجه

  
 

                                                 
1. External Capital Markets 
2. Analytical Network Process 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش. 2
ها و  بدهی. ها و حقوق صاحبان سهام است دهییکی از وظایف مدیریت مالی تعیین ترکیب ب

از  ها داراییآوردن  دست بهدهنده منابع مالی هستند که شرکت برای  حقوق صاحبان سهام نشان
  ). 1388نوو،  .پی( کند آنها استفاده می

ها و حقوق صاحبان سهام از دو  مالی و تعیین ترکیب بدهی  تأمینهلدینگ برای  های شرکت
  تأمینو ) های بانکی و افزایش سرمایه از محل بدهی( مالی از منابع خارج از شرکت  تأمین امکان

برای  توانند میی هلدینگ ها شرکت، بنابراین. برخوردارند) بازار سرمایه داخلی( مالی داخلی
. از وجوه واحدهای تابعه خود استفاده کنند خود جدید موجود و هایوکار کسبسرمایه  تأمین

آوری کرده و به نواحی دارای  وجوه را از واحدهای تابعه جمعتوانند  مینگ هلدی های شرکت
 بازار سرمایه داخلی ،ای از جریان نقدی آزاد چنین استفاده. دهنداهمیت استراتژیک تخصیص 

یافته با بازار سرمایه پیشرفته  هایی که در کشورهای توسعه برخلاف بنگاه. نماید میرا ایجاد 
تواند  توسعه می های کشورهای درحال ستند، بازار سرمایه داخلی در بنگاهمشغول به فعالیت ه

  .)2003 چنگ،( عنوان منبع مزیت رقابتی تلقی گردد افزایی مطلوب شود و به منجر به هم
به این نتیجه رسیدند که استفاده از  جنوبی برخی کشورها نظیر کرههلدینگ  های شرکت

با کنترل جریان نقدی در درون  ها شرکتاین . بسیاری دارد زایایبازار سرمایه داخلی در گروه م
تضمین  1،بازار سرمایه داخلی از وام بین واحدی. توانند کارایی مالی را تقویت کنند گروه می

  ):2003چنگ، ( پردازیم میشده که در ادامه به آنها تشکیل  3و مالکیت متقابل 2بدهی
های وکار کسبهای عملیاتی در سبد  خشعنوان ب واحدهای تابعه یک شرکت هلدینگ به

اصل اساسی مدیریت سبد در یک شرکت . متنوع یک هلدینگ مشغول به فعالیت هستند
ها یا وکار کسبآوری وجوه مازاد از واحدهای عملیاتی و تخصیص مجدد آن به  هلدینگ جمع

. پذیرد دی انجام میواح این کار در قالب وام بین. واحدهایی است که نیاز به پشتیبانی مالی دارند
درصدی  100 صورت بهکه واحدهای تابعه یک هلدینگ  در صورتی البته ذکر این نکته ضروری است،

  .مشکلاتی در این زمینه ایجاد شود است تحت تملک هلدینگ نباشند، ممکن

                                                 
1. Interaffiliate Loan 
2. Debt Guarantee  
3. Cross Shareholding 
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تضمین بدهی یا ضمانت پرداخت بدهی نیز ابزاری است که پرداخت بدهی یک شرکت 
کند، اما استفاده وسیع از آن ممکن  اش را ضمانت می در پرداخت بدهیورشکسته یا ناتوان 

. واقعی پرداخت بدهی را ضمانت کند طور بهاست وضعیتی را ایجاد کند که هیچ کسی نتواند 
شده ورشکسته شود، ورشکستگی آن ممکن است به سایر  فراینداگر شرکتی که درگیر این 

  . واحدها نیز سرایت کند
سهامداری متقابل اشاره . کانیزم بازار سرمایه داخلی، سهامداری متقابل استآخرین ابزار م

از طریق واحدهای تابعه یک شرکت هلدینگ  عبارتی به. گروهی دارد به افزایش سرمایه درون
  .شود ین وسیله کنترل درون شرکت حفظ میا هیکدیگر شده و ب مالک یا سهامداراین مکانیزم 

تخصیص منابع داخلی  نخست؛. ی حداقل دارای دو مزیت استایجاد بازار سرمایه داخل
 ؛دوم. پذیرد هایی باشد که توسط بازار سرمایه خارجی صورت می تواند کاراتر از تخصیص می

استفاده  علاوه بر این،. شود استفاده از بازار سرمایه داخلی باعث تعامل بهتر با بازار سرمایه خارجی می
  ).2002 یر، پی( زار سرمایه داخلی منجر به افزایش ارزش شرکت خواهد شدهرچه کاراتر و بیشتر از با

نیز استفاده از مکانیزم بازار سرمایه ) 1984(مالی مایرز   تأمینالگوهای  مراتبی سلسلهنظریه 
مالی داخلی را ترجیح داده   تأمینمنابع  ها شرکتطبق اصول این نظریه، . کند مییید أداخلی را ت

ابتدا  ها شرکتمالی از طریق بدهی بانکی یا افزایش سرمایه،  تأمینز به منابع و در صورت نیا
 ابتدا از بدهی، سپس در صورت امکان ها شرکتبر این اساس . دهند میین اوراق بهادار را انتشار تر مطمئن

   ).1386، ابزری و همکاران( کنند میمالی استفاده   تأمیناز اوراق قابل تبدیل و یا از سهام عادی برای 
ی چندمعیاره و چندهدفه ها روششده پیرامون کاربرد  در ادامه به مرور تحقیقات مرتبط و انجام

  .پردازیم میدر حوزه مالی 
یکی . ی چندمعیاره و چندهدفه کاربرد فراوانی در علوم مختلف دارندگیر تصمیمی ها روش

یکی از . ، علم مدیریت استندک میاستفاده  ها تکنیکوسیع از این نوع  طور بهاز علومی که 
  . دارد، حوزه مالی است ها تکنیکهای علم مدیریت هم که استفاده فراوانی از این  حوزه

زوپونیدیس، دامپسوس و زیدوناس از محققانی هستند که تلاش فراوانی را در زمینه 
شتیبان ی چندمعیاره و چندهدفه برای حل مسائل مالی و ارائه سیستم پها تکنیکگیری کار به

ت مالی سازمان باید تصمیما) 1999( به عقیده زوپونیدیس. اند ی مالی انجام دادهگیر تصمیم
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در بلندمدت تصمیماتی همچون تخصیص بهینه سرمایه و یا ساختار . بهینه اخذ شود صورت به
 .ان استگیر تصمیمسبد سهام پیش روی  سازی بهینهتصمیماتی همچون  مدت کوتاهبهینه مالی و در 

ی مالی با گیر تصمیمی چندمعیاره در حل مسائل ها تحلیلوی در تحقیقی به بررسی نقش 
در این زمینه را گردآوری و  شده انجامادبیات  وی برای این منظور،. واقعی پرداختشرایطی 

در ) 2002( سه سال بعد، زوپونیدیس و دامپوس. را در این مقاله ارائه نمود ها آنشرح جامعی از 
. ی چندمعیاره به بیان کاربرد آنها در مسائل مالی پرداختندها تکنیکس از بیان مفاهیم تحقیقی پ

در حل مسائل  ها روشترین  ادبیات موجود در این زمینه به ارائه کاربردی آوری جمعبا  ها آن
اظهار داشتند در طول دو دهه  در همان سال، ،این دو محقق در تحقیقی دیگر. مالی پرداختند

در میان محققین  ای ویژهی کمی تصمیمات مربوط به مالی و بانکداری جایگاه ها حلیلتگذشته 
ی مختلف در ها گزینه بندی رتبهیکی از مسائل مهم در این زمینه، ارزیابی و . استپیدا کرده 

ی چندمعیاره شامل گیر تصمیمآنان در این تحقیق به معرفی سه رویکرد . مالی و بانکداری است
UTADIS ،ELECTRE Tri و Rough Set Approach  در مسائل مالی و  ها آنو بیان کاربرد

، ارزیابی ریسک اعتباری و انتخاب و مدیریت وکار کسبورشکستگی  بینی پیشبانکداری نظیر 
مشابه به بیان  تحقیقی نسبتاً در) 2003( پس از این دو محقق، استور و نا. پرتفوی پرداختند

ها برای  آن. ی چندمعیاره در موضوعات و مسائل مالی پرداختندیرگ تصمیمی ها تکنیککاربرد 
ی ریز برنامهنظیر یی ها تکنیکمقاله را مورد مطالعه قرار داده و اظهار داشتند  265این منظور 

در مباحثی همچون تعیین  مراتبی سلسلهتحلیل  فرایندی ریاضی چندهدفه و ریز برنامهآرمانی، 
، مدیریت سرمایه در ای سرمایه بندی بودجهمالی،   تأمینیمات ترکیب ساختار سرمایه و تصم

به مرور ادبیات مرتبط در این  این تحقیقات صرفاً .کاربرد دارد... گردش، تحلیل پرتفوی و 
  . اند زمینه پرداخته و مدلی را برای حل مسائل مالی ارائه نکرده

مالی و تعیین   تأمینی ریز نامهبری چند معیاره و چندهدفه در حل مسائل مربوط به ها تکنیک
  . ساختار سرمایه بهینه در یک شرکت نیز کاربرد فراوانی دارد

ی آرمانی، به ارائه یک سیستم پشتیبان تصمیم ریز برنامهبا استفاده از رویکرد ) 1982( وینسو
شرکت  ویبرای این منظور، . هلدینگ چندملیتی پرداخت های شرکتمالی   تأمین برای

او سه . کشور مادر هستند جز بها در نظر گرفت که واحدهای تابعه آن در کشورهایی هلدینگی ر
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منابع موجود در داخل شرکت، : مالی را برای این واحدهای تابعه در نظر گرفت  تأمینمنبع 
ارائه نمود از اعتبار  ویمدلی که . مالی از طریق سهام  تأمینمالی از طریق بدهی بانکی و   تأمین

  . باشد میهای عمده این مدل گستردگی بسیار آن  یکی از ضعف اما ،وردار بودخوبی برخ
 روش متفاوت، هایی دیدگاه و ملاحظات گرفتن نظر در با) 2007( و اسپرونک اسکاتن

 تعیین مسئله دادند نشان آنان منظور، ینا هب. دادند پیشنهاد سرمایه ساختار تعیین برای را جدیدی
 یها سیستم آن تعیین برای توان می که است چندمعیاره ماهیت با ای مسئله سرمایه، ساختار
 با پژوهشی در) 2007( معماریان و علیزاده پس از این دو محقق، شاه. نمود ارائه تصمیم پشتیبان

 مدل هلدینگ، های شرکت مالی ساختار وتحلیل تجزیه برای جدید یها نسبت نگرفت نظر در
 از منظور این برای ها آن. نمودند ارائه ها شرکت نای  مایهسر ساختار تعیین برای را جدیدی
. بود آرمانی یریز برنامه ایشان توسط گرفتهکار به تکنیک. گرفتند بهره چندهدفه یریز برنامه
 و در ادامه، لایر .است برخوردار خوبی اعتبار از ها آن مدل که دهد می نشان تحقیق نتایج

 مدلی ،)1998-2007( ی ها سال طی هندی شرکت 500 لاعاتاط از استفاده با) 2010( همکاران
 تکنیک از ها ، آنمنظور این برای. نمودند ارائه ها شرکت نای  سرمایه ساختار تعیین برای را

در  شده ارائه مدل که است حاکی تحقیق این نتایج. نمودند استفاده آرمانی یریز برنامه
 اعتبار و از ردکاربرد دا ندکیب بهینه ساختار بودچندین هدف در تعیین تری که دارای های شرکت
  .است برخوردار خوبی

 جهت را مدلی چندهدفه، و چندمعیاره یها روش از استفاده با) 2012( همکاران و تسای
 نظر مورد منابع. نمودند ارائه بخشی تک های شرکتمالی برای   تأمین تصمیمات از پشتیبانی
 از سرمایه افزایش عادی، سهام طریق از سرمایه افزایش: از ودندب عبارت مالی  تأمین برای ایشان
 با ابتدا آنان منظور، این برای. قرضه اوراق انتشار و بانکی بدهی از استفاده ممتاز، سهام طریق
 و شناسایی را مالی  تأمین روش انتخاب بر مؤثر معیارهای بین روابط دیمتل، روش از استفاده
 .نمودند بندی اولویت را مالی  تأمین یها روش ،)ANP( شبکه تحلیل فرایند روش گیریکار به با سپس
 از یک هر با استفاده از مالی  تأمین میزان آرمانی، یریز برنامه تکنیک از استفاده با نهایت در

  .گردید استخراج منابع
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 روش تیلور، فرمول و آرمانی یریز برنامه تکنیک گیریکار به نیز با) 2012( بابیک و پریک
 مالی ساختار سازی بهینه و چندهدفه جزئی خطی یریز برنامه مسائل حل برای را جدیدی
 نمونه شرکت یک مالی ساختار سازی بهینه برای آنان، پیشنهادی روش. نمودند ارائه ها شرکت
 در کارایی داشتن بر علاوه پیشنهادی روش که داد نشان نتایج. گرفت قرار استفاده مورد
  . دارد کاربرد نیز چندهدفه جزئی یریز برنامه مسائل حل در مالی، ساختار سازی بهینه

ی ها شرکتمالی بر سودآوری   تأمینی ها روش تأثیردر تحقیقی به بررسی ) 2013( حافظی
نتایج این . پرداخت )2005-2008(ی ها سالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی  پذیرفته

و حاشیه  ها داراییمالی و بازدهی   تأمینی ها روشاری بین تحقیق حاکی است که ارتباط معناد
بورسی تمایل بیشتری به استفاده از بدهی در  های شرکتهمچنین . سود ناخالص وجود دارد
که  شده  انجاممالی   تأمیندر داخل کشور نیز تحقیقاتی در ارتباط با  .ساختار سرمایه خود دارند

  :پردازیم ها می در ذیل به آن
ای مختلط اعداد صحیح  در تحقیقی مدل ریاضی چند دوره) 1381( رستمی ریانوا
در این تحقیق،  وی .کردارائه  ها شرکتمالی   تأمین سازی بهینهی آرمانی را برای ریز برنامه
ی مختلف مالی با سیاست ها دورهتر نیازهای مالی شرکت در  هرچه دقیق تأمینیی نظیر ها ناآرم

متوسط  سازی حداقلد سهام پرداختی، حداکثرسازی ارزش شرکت، حفظ سطح حداقلی از سو
 یعلاوه بر این موارد، و. ریسک مالی را در نظر گرفت سازی حداقلمالی و   تأمینی ها هزینه

مالی   تأمینها بر  ی و اثر متقابل آنگذار سرمایههای  برای واقعی ساختن محیط تصمیم، فرصت
  .کرد را در مدل پیشنهادی ملحوظ ها شرکت

 بین آیا که پرداختند موضوع این در تحقیقی به بررسی) 1384( نوروش و عابدی

 نتایج. خیر یا دارد وجود معناداری رابطه سرمایه هزینه تغییرات و درصد مالی  تأمین های شیوه

 هزینه تغییرات درصد و الیم  تأمین یها شیوهبین  موارد اکثر در دهند نشان می آمده دست به

 و مالی  تأمین شیوه نوع به بسته رابطه بودن این معنادار اما ،دارد وجود خطی رابطه سرمایه
  .است متفاوت رسیدگی مورد سال

 های شرکتمالی   تأمینی مختلف ها روشدر تحقیقی ) 1386( ابزری و همکاران
 یها یویژگ و ها شرکتمالی   تأمین نحوه بین ارتباط نوع و بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته
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 تحقیق، این های یافته اساس بر. سودآوری را بررسی کردند و ثابت یها دارایی شرکت، اندازه

 سهام انباشته، سود(مالی   تأمین مختلف های روش از استفاده بین معنادار تفاوت عدم وجود با

 تباطیک ار اندازه آنها و ها شرکت مالی  تأمین نحوه بین مطالعه مورد یها شرکت در) بدهی و

 و انباشته سود از استفاده ها شرکت اندازه ین صورت که با گسترشه اب ،داشت وجود معنادار
مالی   تأمین نحوه بین ارتباط وجود با همچنین،. یابد میافزایش  مالی  تأمین برای سهام

 ظرفیت سودآوری و ها شرکت مالی  تأمین نحوه بین ها آن ثابت یها دارایی میزان و ها شرکت

  .نشد مشاهده معناداری ارتباط اآنه
مالی و عملکرد   تأمینبه بررسی رابطه بین  در تحقیقی) 1388( مجتهدزاده و همکاران

نتایج این تحقیق . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند های شرکتعملیاتی در 
مالی  تأمینه نوع و حجم بلک نداردمالی اثری بر عملکرد عملیاتی   تأمین تنها نهاست که  حاکی

  .چندانی ندارد تأثیرهای عملکرد عملیاتی  نیز بر اکثر سنجه
 مالی  تأمینی ها روشدر تحقیقی به بررسی ارتباط بین ) 1388( ملانظری و همکاران

شده در بورس  پذیرفته های شرکتو موفقیت و عدم موفقیت ) افزایش سرمایه و وام بانکی(
که بازده  ندی بودهای شرکتموفق،  های شرکتاز  ها منظور آن. ختنداوراق بهادار تهران پردا

   .شده در بورس اوراق بهادار تهران بود پذیرفته های شرکتها بیشتر از میانگین بازده بازار کلیه  سالانه آن
عدم موفقیت و مالی و موفقیت   تأمینی ها روشکه بین  دهد مینتایج این تحقیق نشان 

همچنین . شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود دارد پذیرفته های شرکت
، تعداد عبارتی به. گذاشته است تأثیر ها شرکتافزایش سرمایه بیشتر از وام بانکی بر موفقیت 

 های شرکتاند، نسبت به کل  مالی نموده  تأمینموفقی که از محل افزایش سرمایه  های شرکت
  . اند مالی کرده  تأمینموفقی است که از محل وام بانکی  های شرکتاین گروه بیشتر از 
مالی بر نحوه مصرف   تأمینی مختلف ها روش تأثیردر تحقیقی ) 1389( نجفی کردستانی و

های این تحقیق دلالت بر  یافته. بر بازده آتی سهام را بررسی کردند ها روشعواید حاصل از این 
مالی خارجی و   تأمینمالی کل، خالص تغییر در   تأمینر آن دارد که رابطه بین خالص تغییر د

شده از محل منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی  تأمینی عملیاتی ها داراییتغییر در خالص 
های مقطعی رابطه بین خالص تغییر  همچنین، بر اساس داده. انباشته سهام، معنادار و مثبت است
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شده از محل منابع مالی  تأمینی عملیاتی ها داراییلص مالی داخلی و تغییر در خا  تأمیندر 
  .داخلی با بازده غیرعادی انباشته سهام، مثبت و معنادار است

مالی برای بهسازی و   تأمینی ها روشترین  متحقیقی ابتدا مه در) 1391( یدفر و همکارانؤم
مالی   تأمینروش گذار برای انتخاب تأثیرهای فرسوده شهری و عمده معیارهای  نوسازی بافت

ای و میدانی استخراج کرده و سپس با استفاده از روش  مناسب را از طریق مطالعات کتابخانه
. مالی پرداختند  تأمینی ها روشبندی معیارها و  به اولویت AHP( 1( مراتبی سلسلهتحلیل  فرایند

مشارکت و  مالی، دو روش اوراق  تأمینی ها روشاست که از بین  نتایج این تحقیق حاکی
دارای بیشترین اولویت بوده و  235/0و  323/0با اوزان  ترتیب بهی بخش خصوصی گذار سرمایه

  .سه روش سهامدار پروژه، فروش متری و اخذ تسهیلات از بانک از اولویت کمتری برخوردارند
بر  مؤثر، عوامل مراتبی سلسلهدر تحقیقی با استفاده از رویکرد ) 1393( واحد و مایلی فدایی

بر انتخاب روش  مؤثرها عوامل  آن. بندی کردند مالی را شناسایی و اولویت  تأمینانتخاب روش 
کننده،  مالی  تأمینعوامل مربوط به منبع : بندی کردند مالی را در سه دسته کلی طبقه  تأمین

ری نتایج این تحقیق حاکی از برت. شونده و عوامل کلان اقتصادی و سیاسی مالی  تأمینشرکت 
  .شونده نسبت به سایر معیارهاست مالی  تأمینمعیار 

ی چندمعیاره و چندهدفه کاربرد فراوانی در حل ها تکنیکردید، گهمانگونه که ملاحظه 
حال، کار چندانی در  با این. است شده انجاممسائل مالی داشته و تحقیقات بسیاری در این زمینه 

مالی   تأمینهای مربوط با  یگیر تصمیمندهدفه در ی چندمعیاره و چها تکنیکارتباط با کاربرد 
هلدینگ صورت نپذیرفته که در این تحقیق با اتکا بر  های شرکت ویژه به ،های تجاری بنگاه

هلدینگ  های شرکتمالی   تأمینی ها روشبندی  در اولویت ها تکنیکمنابع موجود کاربرد این 
مالی این   تأمینعنوان رویکردی جدید در نظام  با در نظر گرفتن مکانیزم بازار سرمایه داخلی به

از نکات حائز اهمیت در این تحقیق آن است که تمرکز بر . را پیاده خواهیم نمود ها شرکت
 تحلیل شبکه فرایندی جدیدتر نظیر دیمتل و ها تکنیکهلدینگ بوده و نیز از  های شرکت

)ANP (ایم بهره جسته. 

  

                                                 
1. Analytical Hierarchy Process 
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  شناسی پژوهش  روش. 3
جامعه مورد مطالعه در . پیمایشی است -ز نظر هدف کاربردی و از نظر روش تجربیاین تحقیق ا

بر  مؤثرمنظور تعیین معیارهای  در یک سطح به. توان در دو سطح تعریف کرد این تحقیق را می
 تأمینی ها روشبندی معیارها و  انتخاب صنایع، تعیین روابط درونی این معیارها و نیز اولویت

  فرد 5با توجه به مطالعات مرتبط، چنانچه  .است ان و کارشناسان مالی استفاده شدهمالی، از مدیر 
ی چندمعیاره نمایند، نتایج از اعتبار خوبی ها تکنیکهای  خبره اقدام به تکمیل پرسشنامه

هلدینگ توزیع شد و  های شرکتپرسشنامه میان خبرگان  15برخوردار است که در این تحقیق، 
  .ها نمودند قدام به تکمیل پرسشنامهتمام این افراد ا

های این تحقیق از ادبیات علمی، مصاحبه با مدیران و کارشناسان مالی، پرسشنامه  داده
مالی و   تأمینبر انتخاب روش  مؤثردیمتل، پرسشنامه تعیین درجه اهمیت نسبی معیارهای 

 های شرکتابعه برخی از و نیز مراجعه به اسناد و مدارک واحدهای ت ها روشبندی این  اولویت
شامل ترازنامه و صورت سود و  ها شرکتاسناد و مدارک این . هلدینگ گردآوری شده است

مالی نیز   تأمینبر انتخاب روش  مؤثرمعیارهای . باشند زیان بوده که در سایت کدال موجود می
  .اند از ادبیات علمی و مصاحبه با کارشناسان شناسایی شده

بر انتخاب  مؤثرا با استفاده از تکنیک دیمتل ارتباط درونی بین معیارهای در این تحقیق ابتد
ای برای تعیین وزن هر یک تحلیل شبکه فرایندمالی شناسایی شده و سپس از مدل   تأمینروش 

 بندی باشند و اولویت مالی می  تأمینی ها روشبندی  از معیارهای مورد نظر که مؤثر بر اولویت
ها از  ها و محاسبه رتبهلازم به ذکر است که جهت تحلیل داده. ه شده استاستفاد ها روشاین 
  . استفاده شده است Super Decisionsافزار  نرم

  :اند هلدینگ در نظر گرفته شده های شرکتمالی برای   تأمین، سه روش در این تحقیق
 های خارجی مالی از محل بدهی  تأمین -

 ایه خارجیمالی از طریق افزایش سرم  تأمین -

 )واحدی، ضمانت بدهی و سهامداری متقابل شامل وام بین( استفاده از مکانیزم بازار سرمایه داخلی - 

این معیارها  .مالی در جدول زیر ارائه شده است  تأمینی ها روشبر انتخاب  مؤثرمعیارهای 
  .اند ب شدهبا مرور ادبیات مرتبط و استفاده از نظرات خبرگان حوزه مالی شناسایی و انتخا
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    144

  مالی تأمینبر انتخاب روش  مؤثرمعیارهای  .1 جدول
  معیارها ردیف

  های مالیاتی مزیت 1
  مالی تأمینهزینه  2
  ریسک ورشکستگی 3
  سود هر سهم 4
  مالی  تأمینارزش بعد از  5
  نسبت بدهی مورد انتظار 6
  پذیری مالی انعطاف 7
  نرخ بهره 8
  جریانات نقدی 9

  کتکنترل شر 10
  .نتایج تحقیق :مأخذ

  

 تشریح مدل . 4
  گیری تکنیک دیمتل برای تعیین روابط بین معیارهاکار به .4-1

  :کنیم که عبارتند از پنج مرحله برای انجام تکنیک دیمتل طی می
  )M( تشکیل ماتریس ارتباط مستقیم -
 k فرمول که در این N=K*Mنرمال کردن ماتریس ارتباط مستقیم با استفاده از رابطه  -

معکوس . شود ها محاسبه می تمام سطرها و ستون جمعابتدا . شود زیر محاسبه می صورت به
  .دهد را تشکیل می k بزرگترین عدد سطر و ستون

1 ij

1
k n

max j a=

=
∑

 )1(  

  
 .T= N×(I-N)-1محاسبه ماتریس ارتباط کامل با استفاده از رابطه  -

  ایجاد نمودار علی -
  تانه روابطمحاسبه آس -
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 145 ... مالی مینأهای ت بندی روش شناسایی و اولویت

های مورد نظر و اجرای تکنیک دیمتل، ماتریس ارتباط کامل  پس از گردآوری داده
احصاء گردید که جهت شناسایی )ماتریس شدت نسبی موجود از روابط مستقیم و غیر مستقیم(

 . رود کار می روابط به
 

 ماتریس ارتباط کامل .2جدول

ت
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ل ش
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 مزیت مالیاتی 0/2471 0/387 0/4196 0/34 0/3323 0/40 0/40 0/34 0/46 0/1985

 نتأمیهزینه  0/3276 0/498 0/5135 0/45 0/463810 0/5273 0/525 0/489 0/45 0/343
 مالی 

ریسک  0/3965 0/5185 0/5347 0/48 0/492 0/539 0/557 0/41 0/58 0/335
 ورشکستگی

 سود هر سهم 0/3574 0/485 0/4785 0/42 0/374 0/474 0/386 0/45 0/51 0/290

0/245 0/43 0/33 0/387 0/310449 0/319 0/32 0/3941 0/372 0/282 
ارزش بعد از 

مالی   تأمین
 شرکت

نسبت بدهی  0/3233 0/426 0/4606 0/42 0/3136 0/444973 0/423 0/45 0/49 0/269
 مورد انتظار

پذیری  انعطاف 0/3082 0/405 0/4283 0/30 0/381618 0/412416 0/421 0/41 0/45 0/255
 مالی

 نرخ بهره 0/3445 0/482 0/4080 0/44 0/439081 0/532236 0/520 0/48 0/57 0/309

 جریانات نقدی 0/2987 0/327 0/41801 0/39 0/359647 0/442668 0/441 0/41 0/44 0/245

میزان کنترل  0/1488 0/237 0/2548 0/23 0/214668 0/267755 0/278 0/26 0/27 0/152
 بر شرکت

  .نتایج تحقیق :مأخذ
  

1 جهت تعیین نقشه روابط شبکه
 (NRM) با این روش . باید ارزش آستانه محاسبه شود

تنها روابطی که . نظر و شبکه روابط قابل اعتنا را ترسیم کرد جزئی صرفتوان از روابط  می
 .د شدننمایش داده خواه NRM از مقدار آستانه بزرگتر باشد در T مقادیر آنها در ماتریس

                                                 
1. Network Relation Map 
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    146

از  پس. محاسبه شود T برای محاسبه مقدار آستانه روابط کافی است تا میانگین مقادیر ماتریس
 ؛دوش میکه کوچکتر از آستانه باشد صفر  T ، تمام مقادیر ماتریسآنکه شدت آستانه تعیین شد

. محاسبه شده است 3911/0مقدار آستانه برابر با  .شود یعنی آن رابطه علی در نظر گرفته نمی
دهنده  های رنگی نشان سلول. دهد میای ندارند را نشان  ماتریس زیر معیارهایی که با هم رابطه

معیارهایی که با یکدیگر روابط  بنابراین ،باشد میتناظر با آن سلول عدم رابطه بین دو معیار م
  .شوند با یکدیگر مقایسه زوجی نمی) ANPروش ( متناظر ندارند در مرحله بعد

 
  ماتریس روابط بین معیارها. 3جدول
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 مزیت مالیاتی 0/2471 0/387 0/4196 0/34 0/3323 0/40 0/40 0/34 0/46 0/1985

 مالی  هزینه تأمین 0/3276 0/498 0/5135 0/45 0/46381 0/5273 0/525 0/489 0/45 0/343

ریسک  0/3965 0/5185 0/5347 0/48 0/492 0/539 0/557 0/41 0/58 0/335
 ورشکستگی

 سود هر سهم 0/3574 0/485 0/4785 0/42 0/374 0/474 0/386 0/45 0/51 0/290

 ارزش بعد از تأمین 0/282 0/372 0/3941 0/32 0/319 0/310449 0/387 0/33 0/43 0/245
 مالی شرکت 

0/269 0/49 0/45 0/423 0/444973 0/3136 0/42 0/4606 0/426 0/3233 
  نسبت بدهی 
 مورد انتظار

0/255 0/45 0/41 0/421 0/412416 0/381618 0/30 0/4283 0/405 0/3082 
پذیری  انعطاف

 مالی

 نرخ بهره 0/3445 0/482 0/4080 0/44 0/439081 0/532236 0/520 0/48 0/57 0/309

 جریانات نقدی 0/2987 0/327 0/41801 0/39 0/359647 0/442668 0/441 0/41 0/44 0/245

0/152 0/27 0/26 0/278 0/26775 0/214668 0/23 0/2548 0/237 0/1488 
  میزان کنترل 
 بر شرکت

  .نتایج تحقیق :مأخذ
 

و جمع ستونی  )kR(ها  ، جمع سطری درایه)NRM(جهت ترسیم نقشه روابط شبکه 
k(و مجموع ) kJ(ها  درایه kR J+(  و تفاضل)k kR - J( به ازای عامل  ها آنk اُم محاسبه
در یک دستگاه مختصات دکارتی ) R+J, R-J( ای به مختصات برای هر عامل نقطه. گردد می

در این  شده با رسم روابط شناسایی. گردد شود و یک نمودار گرافیکی ترسیم می معین می
  . شود حاصل می) NRM(دیاگرام، نقشه روابط شبکه 
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 147 ... مالی مینأهای ت بندی روش شناسایی و اولویت

  مختصات عوامل .4 جدول
 )Y(ستون - سطر  )X(ستون+ سطر عامل مورد نظر نماد

A 0/5156 6/5854 مزیت مالیاتی 

B 0/4548 8/7383 مالی  هزینه تأمین 

C 0/5474 9/1684 ریسک ورشکستگی 

D 0/4043 8/0883 سود هر سهم 

E 0/2813- 7/1011 مالی  از تأمین ارزش بعد 

F 0/3267- 8/3852 نسبت بدهی مورد انتظار 

G 0/5579- 8/1309 پذیری مالی انعطاف 

H 0/4636 8/6055 نرخ بهره 

I 0/8978- 8/4627 جریانات نقدی 

J 0/3220- 4/9713 کنترل شرکت 

  .نتایج تحقیق:مأخذ
  

  
  نمودار گرافیکی عوامل .1نمودار 
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    148

  مالی  تأمینی ها روشبندی معیارها و  برای اولویت ANPارگیری روش ک هب .4-2
  :باشد که عبارتند ازای شامل چهار مرحله اصلی میتحلیل شبکه فرایند، )1999(ساعتی 
  مسئلهساختن مدل و ساختاربندی  -
  مقایسات زوجی و بردارهای اولویت  -
  ها ستشکیل ابرماتری -
  هانتخاب بهترین گزین -

 :باشد میزیر  صورت به تحلیل شبکه فرایندبه تصویر  مسئلهساختار 
  

  
 لهئساختار مس .2نمودار 

  
آوری شده و برای یکی کردن ها جمع های حاصل از پرسشنامه در این بخش داده

های  آوردن یافته دست بهمنظور  به .های خبرگان از میانگین هندسی استفاده شده است جواب
نتایج نهایی  .گرفته شده است کار به Super Decisionsافزار  نرم ANPتحقیق برای اجرای 

  .زیر ارائه شده است جدولبندی در  اولویت
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 149 ... مالی مینأهای ت بندی روش شناسایی و اولویت

  نتایج پژوهش .5
در جدول زیر ارائه  ANPمالی در روش   تأمینبندی معیارهای اثرگذار بر انتخاب روش رتبه

  .شده است
  

 معیارها بندی رتبهنتایج  .5جدول
 نام معیار مده برای این معیارآدستبهزنو رتبه مربوط به معیار

 مزیت مالیاتی 001563/0 10

 مالیتأمینهزینه  115566/0 2

 ریسک ورشکستگی 135145/0 1

 سود هر سهم 002859/0 9

 مالی شرکتتأمینارزش بعد از  010184/0 8

 نسبت بدهی مورد انتظار 096988/0 3

 پذیری مالی انعطاف 006522/0 4

 نرخ بهره 058685/0 5

 جریانات نقدی 038602/0 6

 میزان کنترل بر شرکت 033886/0 7

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  .اند زیر نمایش داده شده جدولها نیز در  دست آمده برای گزینه ههای ب اولویت
  

  بندی رتبه .6ل جدو
 گزینه دست امده برای این معیارهوزن ب رتبه مربوط به معیار

 ه از وام بانکیاستفاد 21/0 3

 واحدیاستفاده از وام بین 47/0 1

 افزایش سرمایه از طریق شرکت مادر 32/0 2

  .نتایج تحقیق :مأخذ
  

بر این بوده است،  1/0نرخ ناسازگاری مربوط به مقایسات زوجی در مجموع کمتر از 
  .گرفته اعتماد کرد های صورت توان به قضاوت می اساس

مالی، معیارهای   تأمینبر انتخاب روش  مؤثراز میان معیارهای با توجه به توضیحات بالا 
 ترتیب بهپذیری مالی  مالی، نسبت بدهی مورد انتظار و انعطاف  تأمینریسک ورشکستگی، هزینه 
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    150

دارای بیشترین اولویت بوده و دو معیار سود هر سهم و  006/0و  096/0، 115/0، 135/0با اوزان 
این  .اند دارای کمترین اولویت بوده 0015/0و  0028/0با اوزان  ترتیب بههای مالیاتی  مزیت

که ریسک  اند مالی را ترجیح داده  تأمینین معناست که مدیران روش ا هاعداد و ارقام ب
   .دیگر هزینه کمی را به آنان تحمیل کند سوینداشته باشد و از  پی  درورشکستگی را برای آنها 

ابزار وام  ویژه بهبازار سرمایه داخلی،  ابزارهایاستفاده از مالی،   تأمینی ها روشاز میان 
همانگونه  .دنگرد و باعث کاهش ریسک ورشکستگی می بودههزینه کمی واحدی دارای  بین

مدیران  ،دداربازار سرمایه داخلی که دلیل چنین مزایا و منافعی  که از نتایج حاصله پیداست به
بیشترین  47/0ه داخلی را بیشتر ترجیح داده واین ابزار با وزن بازار سرمایاستفاده از این مکانیزم 

پس از این روش، دو روش افزایش سرمایه از طریق شرکت مادر  .ندا آورده دست بهاولویت را 
این بدان معناست که مدیران . قرار دارند 21/0و  32/0با اوزان  ترتیب بهو استفاده از وام بانکی 
طی که دسترسی به منابع داخلی ممکن نیست، از منابع خارجی نظیر وام تمایل دارند تنها در شرای

 .بانکی استفاده کنند
  

 گیری و پیشنهادات نتیجه. 6
ی ها روشبندی  ی چندمعیاره به اولویتها روشردید، با استفاده از گهمانگونه که ملاحظه 

انیزم بازار سرمایه در این تحقیق پس از معرفی مک .هلدینگ پرداختیم های شرکتمالی   تأمین
گیری تکنیک کار بههلدینگ، با  های شرکتمالی   تأمینعنوان رویکردی جدید در نظام  داخلی به

 مالی شناسایی و سپس با استفاده از  تأمینی ها روشبر انتخاب  مؤثردیمتل، روابط بین معیارهای 
مالی   تأمینهای  یز روشمالی و ن  تأمینی ها روشبر  مؤثرتحلیل شبکه، معیارهای  فرایندروش 
 های شرکتنتایج حاکی است که استفاده از مکانیزم بازار سرمایه داخلی در  .بندی شدند اولویت

  .دنند منجر به کاهش ریسک مالی و هزینه سرمایه گردنتوا هلدینگ ترجیح بیشتری داشته و می
 مالی، سه معیار  تأمینوش بر انتخاب ر مؤثرکه از میان معیارهای  دهد مینتایج این تحقیق نشان 

، 135/0با اوزان  ترتیب بهمالی و نسبت بدهی مورد انتظار   تأمینریسک ورشکستگی، هزینه 
مالی و دو معیار سود هر سهم و   تأمینبر انتخاب روش  تأثیردارای بیشترین  096/0و  115/0

  تأمینبر انتخاب روش  تأثیردارای کمترین  0015/0و  0028/0با اوزان  ترتیب بهمزیت مالیاتی 
مالی بیشتر به معیارهای ریسک   تأمینمدیران مالی در انتخاب روش  بر این اساس، .مالی هستند
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کید داشته و برای معیارهای سود هر أمالی و نسبت بدهی مورد انتظار ت  تأمینورشکستگی، هزینه 
ینکه استفاده از منابع داخلی یا دلیل ا رو به از این .های مالیاتی ارزش کمتری قائلند سهم و مزیت

 تأمینهلدینگ ریسک ورشکستگی و هزینه  های شرکتهمان مکانیزم بازار سرمایه داخلی در 
 .دهند میهلدینگ استفاده از منابع داخلی را بیشتر ترجیح  های شرکت، مدیران دهد میمالی را کاهش  

ردید، گنگونه که ملاحظه هما .بندی نیز گویای این موضوع است نتایج حاصل از اولویت
نسبت به  47/0عنوان یکی از ابزارهای بازار سرمایه داخلی، با وزن  واحدی به استفاده از وام بین

دلیل مزایایی که این روش دارا است،  و مدیران به استدو روش دیگر از اهمیت بالاتری برخوردار 
عنوان یکی از منابع  وام بانکی نیز به استفاده از .بیشتر از این روش استفاده کنند دهند میترجیح 

آورده و  دست بهکمترین اولویت را  21/0هلدینگ، با وزن  های شرکتمالی در   تأمینخارجی 
کمتر از این  دهند میدلیل هزینه بالای این روش نسبت به دو روش دیگر ترجیح  مدیران به

   .روش استفاده نمایند
ی مورد استفاده در سایر تحقیقات ها روشیسه با شده در این تحقیق در مقا استفادهروش 

 های شرکتمختص  فقطشده در تحقیقات قبلی  مدل ارائه .ی استمؤثرهای  دارای نوآوری
بخشی یا  چند های شرکتشده در این تحقیق برای  بخشی است، حال آنکه مدل ارائه تک
کانیزم بازار سرمایه داخلی استفاده از مدیگر،  عبارت به .هلدینگ نیز کاربرد دارد عبارتی به
که  شده  اضافهی سنتی ها روشهلدینگ به سایر  های شرکتمالی   تأمینعنوان روشی نوین در  به

ی جدیدتری نظیر ها تکنیکعلاوه بر این، در این تحقیق از  .شود نمیدر تحقیقات دیگر یافت 
  .تحلیل شبکه استفاده شده است فراینددیمتل و 

 بر اساس .مالی مایرز سازگار است  تأمینالگوهای  مراتبی سلسلهنوعی با نظریه  نتایج این تحقیق به
مالی داخلی را ترجیح داده و در صورت نیاز به منابع   تأمینمنابع  ها شرکتاصول این نظریه، 

بر این اساس  .دهند میین اوراق بهادار را انتشار تر مطمئنابتدا  ها شرکتمالی خارجی،   تأمین
بتدا از بدهی، سپس در صورت امکان از اوراق قابل تبدیل و یا از سهام عادی برای ا ها شرکت

  .کنند مالی استفاده می  تأمینبرای 
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توان به عدم  ترین آنها می هایی نیز وجود داشت که از مهم در انجام این تحقیق محدودیت
دلیل  همچنین به .نموددلیل حجم بالای آن اشاره  تمایل برخی از خبرگان به تکمیل پرسشنامه به

   .نو بودن موضوع، امکان دسترسی به مقالات مرتبط به سهولت فراهم نبود
برای تکمیل و در حوزه کاربردی  .نیستها  شک مطالعه حاضر خالی از اشکال و کاستی بی

هلدینگ از ابزارهای بازار سرمایه داخلی  های شرکتگردد مدیران  پیشنهاد میتداوم این تحقیق 
 .هلدینگ را مورد آزمون قرار داد های شرکتآفرینی  تا بتوان کارایی آن در ارزش نندده کاستفا

 :شود همچنین از لحاظ نظری و توسعه تئوریک موارد زیر پیشنهاد می

 ؛ANP فرایندتلفیق رویکرد فازی با  •

 ی آرمانیریز برنامهیی نظیر ها روشمالی با   تأمینی ها روشتعیین وزن هر یک از  •

 ی آرمانیریز برنامهی خطی و ریز برنامهی ها روشای کردن مدل با تلفیق  حلهدو مر •

 تعیین دقیق مسیر انتقال وجوه از واحدهای دارای مازاد وجوه به واحدهای دارای کمبود •
 .منابع در راستای کنترل بهتر ریسک مالی
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