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 تقدیم به: 

 همه بزرگوارانی که مرا آموختند حتی به یک حرف . 
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سپاس ، اول آموزگار هستی ، خداي رحمان را و تشکر و قدر دانی ام نثار اساتيد عزیز و بزرگوار  ، 

جناب آقاي دکتر موسوي شاهرودي ، استاد راهنما و اساتيد عزیزم جناب آقاي دکتر شيخ ، جناب 

و  آقاي دکتر اشرفی و جناي آقاي دکتر مولایی که در این سالهاي تحصيل مرا یاري نمودند .

 سپاس من دعایی است جاودانه براي سلامتی و سعادت این بزرگواران . 
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دانشکده مدیریت و صنایع  MBAاینجانب محمد هادی فرج اللهی دانشجوی دوره کارشناسی ارشد رشته مدیریت اجرایی 

اولویت بندی استراتژی های تامين منابع مالی شرکت بيمه کارآفرین با روش تعيين و دانشگاه شاهرود نویسنده پایان نامه 

 متعهد       می شوم. موسوی شاهرودی دکتر سيد محمد تحت راهنمائی (ANPتجزیه و تحليل شبکه ای )

 .تحقيقات در این پایان نامه توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است 

  نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است.در استفاده از 

  مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هيچ نوع مدرک یا امتيازی در هيچ جا ارائه

 نشده است.

  و « شاهرود صنعتی دانشگاه » نام  کليه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه شاهرود می باشد و مقالات مستخرج با

 به چاپ خواهد رسيد.«   Shahrood  University of Technology» یا 

  پایان حقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایح اصلی پایان نامه تأثيرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از

 رعایت می گردد. نامه

 در مواردی که از موجود زنده ) یا بافتهای آنها ( استفاده شده است ضوابط و  در کليه مراحل انجام این پایان نامه ،

 اصول اخلاقی رعایت شده است.

  در کليه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا استفاده شده است

                                                                                                                                                       .ده است اصل رازداری ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت ش

 تاریخ

 امضاي دانشجو                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مالکیت نتایج و حق نشر
  کليه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج، کتاب، برنامه های رایانه ای، نرم افزار ها و

در توليدات تجهيزات ساخته شده است ( متعلق به دانشگاه شاهرود می باشد. این مطلب باید به نحو مقتضی 

 علمی مربوطه ذکر شود.

  بدون ذکر مرجع مجاز نمی باشد نامهاستفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان. 

 

 تعهد نامه

Article I.  

Article II.  

Article III.  

Article IV.  

Article V.  

Article VI.  

Article VII.    
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 چکيده : 

استراتژی تامين منابع مالی ، یک برنامه جامع است که باید به آن عمل کرد. این برنامه جهت گيری های 

عمده سازمان را معين می کند و رهنمودهایی برای تخصيص منابع در مسير کسب هدفهای بلند مدت 

تی مخاطره آميز است. سازمانی ارایه می دهد.انتخاب استراتژی مناسب تامين منابع مالی ، کاری پيچيده و ح

زیرا هر استراتژی ، سازمان را به یک محيط رقابتی خاص هدایت می کند و چگونگی برنامه ریزی مدیران 

برای تطبيق قوت ها و ضعفهای سازمان با فرصتها و تهدیدهای محيطی را معين می سازد. نحوه تامين مالی 

ت و در برخی موارد با محدودیت های جدی و بر حسب شرایط اختصاصی ویا محيط فعاليت شرکت ها متفاو

مشکلات فراوانی همراه است. شناسایی استراتژی های صحيح تامين منابع مالی توان شرکت در نيل به 

هدفهای استراتژیک را تقویت می کند. پس از شناسایی استراتژی ها باید نسبت به اولویت بندی آنها با 

روش مناسبی برای ارزیابی  AHPام نمود. اگر چه تکنيک استفاده از روش مناسب تصميم گيری اقد

بر این  فرض استوار است که  AHPاستراتژی هاست ، اما وابستگی بين فاکتورها را نادیده می گيرد. روش 

فاکتورهای موجود در ساختار سلسله مراتبی مستقل می باشند. اما این فرض هميشه صحيح نمی باشد. 

لویت بندی استراتژی ها وقتی که بين معيارها وابستگی وجود دارد ، انجام شده بنابراین در این پژوهش او

 است.
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 مقدمه 1-1
 داخلی از اعم مالی منابع ساختن مشخص در توانایی .باشد می شرکت مالی تامين شرکت هر مالی تصميمات ترین مهم از یکی

 شرکت و پيشرفت رشد اصلی عوامل از مناسب مالی های برنامه تهيه و گذاری سرمایه منظور به سرمایه تهيه برای خارجی و

 مدیریت لذا می گذارد. تاثير سهام قيمت روی بر و موسسه ریسک مقدارسود، روی مالی تصميمات .شود می محسوب ها

 قيمت نهایت در و شرکت بازده بر منابع این که را آثاری نيز و نموده مشخص را مالی تامين متعدد منابع هزینه باید شرکت

 )2ص)آلن.سی.شاپيرو ،  .نماید مشخص دارد سهام

 با اینکه یا و آورند بدست را نظر مورد وجوه استقراض راه از یا توانند می جدید مالی منابع به نياز هنگام ها شرکت             

 نياز مورد وجوه به (جدید سهام خرید جهت قبلی سهامداران مشارکت عدم صورت در ) شرکت مالکيت از قسمتی واگذاری

 مشخص را مالی تامين مختلف منابع هزینه باید جدید مالی منابع از استفاده برای گيری تصميم هنگام شرکت هر  .یابند دست

 های شيوه از استفاده . نماید ،تعيين گذارد می شرکت عملياتی ریسک و بازده بر منابع این از کدام هر که را آثاری و کرده

 ایفا اساسی نقش شرکت سهامداران ثروت افزایش جهت در تواند می آور سود های پروژه اجرای برای مالی تامين صحيح

  .نمایند

     ) 2، ص 2979) جهانخوانی ، 

 افزایش نتيجه در و تر بيش سود آوردن دست به  .است انتفاعی موسسات نهایی هدف سهامداران ثروت افزایش             

 مدت بلند زمانی های دوره برای استقراض از استفاده خصوص به ، سرمایه ساختار ترکيب تغيير طریق از سهامداران ثروت

 از گروهی.می دهند  قرار نظر مد خود اهداف به دستيابی برای راهکار یک عنوان به ها شرکت که است مواردی از یکی

 اتخاذ ها می گویند آن  .آن سرمایه ساختار نه دارد مدیریت عملکرد به بستگی شرکت ارزش که دارند عقيده مالی متخصصين

 نه شود، سهامداران ثروت افزایش و بيشتر سود به دستيابی باعث تواند می ها گذاری سرمایه زمينه در صحيح های تصميم

   .مالی تامين زمينه در مدبرانه های تصميم اتخاذ

 بدهی هزینه    بودن پایين    و  ها بدهی بهره هزینه از ناشی مالياتی جویی صرفه به توجه فوق، نظریه مقابل در                

 مالی تامين در   بدهی از استفاده که    است کرده متقاعد را مالی امور متخصصين تر بيش ، سرمایه منابع سایر   به نسبت ها

      .سازد برقرار تعادل ورشکستگی مختلف های هزینه  و بهره مالياتی  جویی صرفه  ارزش بين باید    شرکت مدت بلند

 نهایی هدف به   دستيابی گروه این واقع در .برساند حداکثر به  شرکت ش ارز  که باشد ای گونه به بدهی نسبت تنظيم یعنی
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 هزینه رساندن حداقل به یعنی .کنند می دنبال ها هزینه کاهش طریق از را سهامداران ثروت کردن حداکثر یعنی شرکت، 

  ) 2، ص 2979) جهانخوانی ،  . مالی تامين

کشورهای در حال توسعه به دليل کمبود سرمایه و در دسترس نداشتن تکنولوژیهای پيشرفته ، ميل به جذب سرمایه         

گذاران داخلی و خارجی دارند. به منظور جذب سرمایه ها باید استراتژیهای مناسب تامين منابع مالی شناسایی گردند. در 

بيمه نيز به دليل ریسک بالا در توليد هزینه های پيش بينی نشده ، پرداخت خسارت در انواع بيمه نامه ، انتخاب  صنعت

استراتژی مناسب تامين منابع مالی ، امری ضروری و اجتناب ناپذیر است. لذا در پژوهش حاضر نيز به اولویت بندی استراتژی 

 آفرین می پردازیم.های مختلف تامين منابع مالی شرکت بيمه کار

برای اولویت بندی استراتژی ها ابتدا بایستی معيارهای کليدی موثر بر آنها شناسایی و سپس با استفاده از روش علمی        

مناسب اولویت بندی گردند. با توجه به وجود چند گزینه و همچنين معيارهای مختلف ، تکنيکهای تصميم گيری چند معياره 

 ل اینگونه مسایل می باشند. از جمله روشهای ح

به علت اینکه فرآیند برنامه ریزی اغلب پيچيده بوده و معيارها و وابستگی های متعددی وجود دارد ، بنابراین استفاده از         

روشهای مختلفی برای وزن دادن به فاکتورها ضرورت می یابد. در این روشها اهميت هر فاکتور ارزیابی شده و در تصميم 

ری تاثر داده می شود. ولی هيچکدام از این تکنيکهای وزن دهی ، یک تکنيک سيستماتيک برای تعيين اهميت فاکتورها به گي

 حساب نمی آید.

می باشد. از   این  ANPیعنی  AHPابزار آناليز تصميم که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است ، فرم کامل تر         

ت ترکيبی با روش دلفی وقتی که در تصميم گيری از دانش افراد خبره کمک گرفته می شود ، تکنيک همچنين به صور

 استفاده می شود.

اولویت فاکتورها ، در شرایطی که ميان فاکتورها وابستگی وجود داشته باشد،  ANPدر این پژوهش با استفاده از روش         

در فرآیند تصميم گيری استراتژیک موثر باشد. همچنين مقایسه زوجی بدست آمده است. اطلاعات کمی بدست آمده می تواند 

از این نظر که تصميم گيرنده را مجبور به عميق و دقيق فکر کردن در مورد وزن فاکتورها می کند  ANPمورد نياز ، در روش 

 ، مفيد ارزیابی شده است.

 

 بيان مساله 1-2

      ها فعاليت توسعه منظور به   و گردش در سرمایه  نيازمند خود فعاليت تداوم جهت تجارتی واحد هر اصولا                  

  و گردش در سرمایه    به نياز یعنی تجاری، واحد نياز دو هر  .باشد می جدید گذاری سرمایه به ناچار   سودآوری   افزایش و
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 خود نياز مورد مالی تامين منظور به تجاری واحدهای .گردند می تامين مالی منابع طریق ،از جدید گذاری سرمایه همچنين

 کوتاه و مقطعی نيازهای برای که صورت بدین ، دهند می قرار استفاده مورد را متفاوتی ابزارهای گوناگون اهداف به نيل برای

 این .نمایند می   اندک زمانی پوشش با اعتباری تسهيلات گرفتن یا و مدت کوتاه سررسيد با قرضه اوراق انتشار به اقدام مدت

 اخذ یا جدید سهام انتشار به اقدام توسعه های طرح اجرای منظور به ای سرمایه مالی منابع تامين برای که است حالی در

 این نمایند،بنابر می مدت بلند سررسيدهای با بهادار اوراق انتشار به اقدام اصولا یا و نموده بانکی سيستم از مدت بلند اعتبارات

 .دارد آن استفاده نوع با نزدیکی بسيار ارتباط مالی تامين شيوه

 

 مالی تامين به مدت کوتاه قرضه اوراق انتشار طریق از توان نمی مثال طور به که است ای گونه به امری چنين اهميت       

"معمولا که توسه ای های طرح  چگونگی در توان می را موردی چنين مصداق .نمود اقدام هستند بازده دیر و مدت طولانی 

 .نمود مشاهده اخير های سال در تهران بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد

 به شرکتی چنين واقع عالم در که است ای کاملا سرمایه ساختار با شرکت یک باشد نداشته بدهی هيچگونه که شرکتی       

 در ها شرکت که است این سوال اما ، کنند می استفاده مالی اهرم از مختلفی های نسبت به ها شرکت تمامی.دارد وجود ندرت

  .مالی تامين های روش سایر و سرمایه افزایش از مواقعی چه در و کنند استفاده بدهی از بایستی می ميزان چه به و مواقعی چه

 بانک اینکه هم کرد استفاده اطلاعات این از توان می سهام بازار در هم شود ،  مشخص مالی تامين های روش اولویت اگر      

مدیران شرکت در  .کنند استفاده شرکت یک اعتبار ارزیابی جهت در فوق اطلاعات از توانند می دهندگان اعتبار سایر و ها

 مدیران این بر تصميم گيری برای تعيين سهم هر روش تامين مالی در کل سرمایه شرکت بهتر عمل خواهند کرد. علاوه

 .کنند می ارزیابی را سهامداران برای آفرینی ثروت و سهام بازده بر ها شرکت مالی تامين تصميمات از ناشی تاثيرات

 

 :عنوان با حاضر پژوهش بنابراین

به عنوان  "تعيين و اولویت بندی استراتژی های تامين مالی شرکتهای بيمه با روش فرآیند تجزیه و تحليل شبکه ای"     

 مساله مورد مطالعه در این پژوهش انتخاب شده است.
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 اهميت موضوع پژوهش 1-3

یک شرکت تجاری در زمان تامين منابع ماليش همواره با این سوالات مواجه خواهد بود : چه استراتژی باید برای انجام        

لازم برای انجام این سرمایه گذاریها را تامين کرد؟ چه روشی  سرمایه گذاریهای بلند مدت اتخاذ کرد؟ چگونه می توان وجه نقد

 در اولویت باشد تا شرکت بتواند از آن طریق صورتحسابهایش را بپردازد؟

 اهميت اقتصادی واحدهای مجموعه زیر از گروه دو برای اصل در سرمایه ) تعيين و اولویت بندی ( تامين تصميمات       

 دو از سهامی های شرکت مالی ساختار .باشد می شرکت کنندگان اداره و مدیران یا و شرکت خود اول گروه.دارد بسزایی

 در گذاری سرمایه مانند دهد می نشان را گذاری سرمایه نتایج یا شرکت های دارایی اول قسمت است. شده تشکيل قسمت

 شود. می داده نشان ها شرکت وضعيت صورت یا  ترازنامه راست سمت در بخش این که ... و ساختمان آلات، ماشين

 سود و قرضه اوراق ممتاز، و عادی سهام ، مدت کوتاه و مدت بلند های بدهی ، را شرکتها مالی دپارتمان دوم قسمت        

 و دارایيها در و کنند می آوری جمع را نياز مورد سرمایه و وجوه مالی منابع این بواسطه ها شرکت. دهد می تشکيل انباشته

 اندک مخاطره با و مدت طولانی و هزینه کم سرمایه منابع به دسترسی شرکتها برای لذا .کنند می گذاری سرمایه آلات ماشين

 گذار سرمایه از حاصله بازده توسط باید شرکت که دارد ای هزینه حداقل ، وجوهی تامين هرگونه زیرا .باشد می حياتی امر یک

  .دارد پی در جدی مخاطرات نها آ تادیه عدم و نماید پرداخت را آنها یهایش

 گروه برای آنجا از موضوع این .باشند می سهامداران یا و وجوه کنندگان تامين هستند مسئله این درگير که دوم گروه        

 گونه به مالی تصميمات خواهند می ها آن.هستند اندک مخاطرات با و تر بيش منافع دنبال به سهامداران که دارد اهميت دوم

 گردد. تر بيش شان بازده کل در و ها آن سهام قيمت که شود سازماندهی ای

 این    و دهد می تغيير را سهام قيمت سهام انتشار آیا که کند می ایجاد برایشان را پرسش این مالی تامين مسئله             

 به وام( و قرضه اوراق ) ای سرمایه های بدهی کل در    و استقراض همچنين شود؟ می تمام ها آن ضرر به یا نفع به تغيير

 ها شرکت مالی تصميمات به گذاران سرمایه لذا     دارد؟ شان سهام بازده و قيمت روی بر اثری چه     مالی رخداد یک عنوان

                  به را حاصله بازده یا دهند کاهش را خود گذاری سرمایه ریسک آن سایه در تا دهند می نشان العمل عکس

 .برسانند ماکزیمم سطح

 

 

 

 



6 

 

 

 اهداف پژوهش 1-4

تعين و اولویت بندی استراتژی های تامين منابع مالی شرکت بيمه کارآفرین از طریق روش تصميم  به پژوهش این          

هدف اصلی این پژوهش یافتن بهترین روش تامين سرمایه در  .تعيين پژوهش اصلی هدف.پردازد می ANPگيری چند معياره 

 شرکت مذکور با شرایط و معيارهای مشخص می باشد.

اولویت بندی سایر روشها است که به مدیر شرکت اجازه خواهد داد برای هر کدام به ميزان معينی سهم تعيين  دیگر هدف      

 شرکت سودآوری ميزان و چگونگی از اطلاع است، ثروت افزایش و سود کسب گذاران سرمایه عموم اصلی هدف که آنجا از.کند

 مورد ها آن در گذاری سرمایه برای ها شرکت ارزیابی معيارهای از یکی عنوان به تواند می ها آن سرمایه ساختار به توجه با ها

 .گيرد قرار استفاده

 سوال هاي پژوهش 1-5

 .است شده بيان پژوهش سوالهای بعنوان زیر های سوالهای ، پژوهش مبانی به توجه با پژوهش رسيدن به اهداف جهت         

 سوال یک : سهم و وزن هر استراتژی تامين منابع مالی از کل سرمایه چقدر باید باشد؟ 

  به چه صورت است؟ AHPسوال دو : اولویت بندی معيارهای اصلی برای انتخاب روشهای تامين سرمایه با روش 

سوال چهارم  به چه صورت است؟ ANPسوال سوم : اولویت بندی معيارهای اصلی برای انتخاب روشهای تامين سرمایه با روش 

  : بهترین روش تامين منابع مالی در شرکت بيمه کدام می باشد ؟

دیران شرکت بيمه بر روی اطلاعات کسب شده از م ANPلازم به ذکر است که برای پاسخ دهی به سوالات بالا ، روش      

 کارآفرین انجام شده است و آن آمار نيز از روش دلفی بدست آمده است.

 قلمرو پژوهش 1-6

 : است شده تشکيل بعد سه از حاضر پژوهش قلمرو

 : پژوهش موضوعی قلمرو -الف

 به ، پرداخته خواهد شد تعين و اولویت بندی استراتژی های تامين منابع مالی شرکت بيمه کارآفرین به پژوهش این در      

 .گردد می بررسی مالی تامين جهت ابزاری عنوان به مذکور های روش از یک هر از استفاده ميزان دیگر عبارت

 : پژوهش مکانی قلمرو -ب
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شرکت بيمه کارآفرین یکی از نخستين  آمار و اطلاعات شرکت بيمه کارآفرین می باشد. برگيرنده در حاضر پژوهش       

های بيمه خصوصی است که پس از انقلاب در چارچوب قانون تأسيس مؤسسات بيمه غير دولتی و قانون تجارت در شرکت 

به ثبت رسيده و با اخذ مجوز از بيمه مرکزی ایران فعاليت خود را در سطح کشور  111845به شماره  17/21/2982تاریخ 

ميليارد ریال  2298بالغ بر  2983ذخایر فنی آن در پایان سال ميلياردریال و 411سرمایه شرکت بالغ بر  . آغاز نموده است

بوده است. سهامداران شرکت،بانک کارآفرین،گروههای ساختمانی، صنعتی و خدماتی و تعدادی از برجسته ترین کارشناسان 

 امين شده است .درصد از طریق پذیره نویسی عام ت 95درصد از سهام متعلق به این گروهها و  65صنعت بيمه می باشند که 

 ميليارد ریال بوده است.  9162بالغ بر  2983دارائيهای شرکت درپایان سال 

 281می باشد که از این تعداد   2466در حال حاضر تعداد نمایندگيهای حقيقی و حقوقی شرکت در تهران و شهرستانها        

همچنين شرکت از خدمات کارگزاران بيمه در سراسر  نمایندگی در شهرستانها فعاليت دارند . 2111نمایندگی در تهران و 

 کشور برخوردار می باشد.

 : پژوهش زمانی قلمرو -ج

 مورد استفاده قرار می گيرند. 2932تا  2931استراتژیهای تامين مالی که از سال 

 (AHPو  ANPمدل پژوهش ) 1-7

در این پژوهش برای اولویت بندی تمام گزینه ها ، به چند معيار اصلی نياز داریم. این معيارها توسط روش تجميع نظر         

ابتدا به یک مدل نياز داریم که در آن معيارهای اصلی به ترتيب زیر  ANPکارشناسان بيمه ) دلفی( بدست می آیند. در روش 

 هستند :

. منابع اعتباری 5. مدیریت مجرب و قابل اعتماد 4.مشوقهای سرمایه گذاری 9ریسک جریانات نقدی  .1. هزینه تامين مالی 2

 . ریسک سياسی 6در دسترس 

 

 تعریف واژه ها 1-8

 (454 :،ص 2974 پارسائيان، و )جهانخانی سرمایه منابع مدیریت از   است عبارت مالی تامين:  1تامين مالی

 حداکثر گذاران سرمایه برای را شرکت ارزش و حداقل را سرمایه هزینه که است مالی منابع از ترکيبی انتخاب ، اصلی هدف 

 .نماید

 
1. Financing 
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 ميان ، مدت کوتاه مالی تامين به سررسيد زمان نظر از که دارد اختيار در مالی تامين برای را مختلفی های راه شرکت      

 (42-51،ص: 2974 تقسيم می گردند. )شباهنگ، خارجی و داخلی منابع به ، منابع تامين محل لحاظ از و مدت بلند و مدت

هستند که یک شرکت برای تهيه وجه نقد لازم برای سرمایه گذاری آنها را می  1: اوراق یا ادعاهای مالی 1ابزارهاي مالی

 و یا به زبان ساده تر ، سهام و اوراق قرضه تقسيم کرد. 4و بدهی 9فروشد و می توان آنها را به دو دسته سرمایه ای

 ( 1، ص 2) نوروش ، مدیریت مالی

 

: یکی از ارکان تشکيل دهنده ارزش شرکت که در سمت چپ ترازنامه قرار می گيرد و می توان آنرا به دو دسته کوتاه و بدهی 

اری نيز گفته می شود ، بيانگر وامها و سایر تعهداتی بلند مدت تقسيم نمود. بدهی های کوتاه مدت که به آنها بدهی های ج

است که می بایست طی یک سال آینده بازپرداخت شوند. بدهی های بلند مدت شامل آن دسته از بدهی هایی است که در 

 ( 5، ص 2طی یک سال باز پرداخت نخواهد شد. ) نوروش ، مدیریت مالی

ش شرکت که در سمت چپ ترازنامه قرار دارد و سرمایه ای است که : رکن دوم تشکيل دهنده ارز حقوق صاحبان سهام

 صاحبان اصلی شرکت در اختيار شرکت قرار می دهند. ارزش شرکت = ارزش اوراق بدهی + ارزش حقوق مالکان می باشد.

گزینه به ما  : مجموعه ای از روشهای سيستماتيک که با استفاده از علم ریاضی در یافتن بهترین تصميم گيري چند معياره

کمک می کنند. در این روشها معمولا هدف ، انتخاب یک گزینه از ميان چند گزینه می باشد و برای این انتخاب چند معيار 

 (9،ص2983)جمالی ، مختلف وجود دارد.

های تصميم گيری است که شباهت زیادی به یکی دیگر از سری تکنيک:  (ANPروش فرآیند تجزیه و تحليل شبکه اي)

دارد. هر یک از روش ها بر اساس یک سری فرضيات بنا شده شده است. برای نمونه اگر معيارها مستقل از هم  AHP روش

                       است ولی اگر معيارها  AHPباشند و مقایسات زوجی امکانپذیر باشد مدل تصميم گيری مناسب مدل 

 (9،ص2983)جمالی ، بهتر است. ANPمستقل نباشند روش 

 

 

1. Financial Instruments 

2. Financial Calims 

3. Equity            

4. Debt 

 

http://www.parsmodir.com/thesis/ahp.php
http://www.parsmodir.com/thesis/ahp.php
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 نوآوري پژوهش : 

نشده است. استفاده از روشهای تصميم گيری چند معياره برای انتخاب و این روش تابحال در مورد سایر شرکتها استفاده  -2

اولویت بندی استراتژی های تامين مالی شرکت ها می تواند گامی جدید و موثر باشد و شرکت ها را در نيل به اهداف 

 استراتژیک یاری کند.

يز می تواند یک نوآوری باشد. شرکت ها بيمه ، از استفاده از این روش )تجزیه و تحليل شبکه ای( در سایر شرکتهای بيمه ن -1

جمله شرکتهای خصوصی همچون شرکت بيمه کارآفرین ، در انتخاب استراتژی برتر جهت تامين سرمایه ، هميشه از تصميم 

ش گيری کلی مدیران درر سطح کلان به نتيجه می رسند. این روش می تواند به طور دقيق به مدیران نشان دهد که از هر رو

به چه ميزان استفاده کنند تا به اهداف استراتژیک خود دستيابند. نتيجه استفاده از این روش ، داشتن یک ساختار درست و 

 منظم سرمایه ای است که هزینه تامين آن به حداقل می رسد.
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 فصل دوم: ادبيات و پيشينه پژوهش
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 مقدمه 2-1

 ، رقابت بازار شرایط به توجه با امروز جهان در است، سودآور های طرح اجرای مستلزم ها شرکت ارزش کردن حداکثر        

 .است ضروری امری ها شرکت حيات ادامه و سودآوری افزایش برای مناسب مالی تامين روش تعيين

 اساس سياست بر مالی تامين منابع دارند، سرمایه به نياز آن در فعاليت ادامه و تجارت به ورود برای اقتصادی های بنگاه       

 کوتاه روش به تواند می منابع این که شوند می تقسيم "بيرونی مالی منابع"و  "درونی مالی منابع "بخش دو به مالی تامين

 محل از که است شرکت گذشته سودآوری ، درونی منابع از سرمایه تامين لازمه . گيرد قرار استفاده مورد مدت بلند یا مدت

 سهامداران بين سود تقسيم جای به یعنی آید، می فراهم شرکت مالی تامين جهت مناسب منبعی که گذشته سودهای انباشت

 بدهی محل از بيرونی مالی منابع در و گيرند می بکار تر بيش بازده کسب جهت شرکت عمدتا عملياتی های فعاليت در را سود

  .نماید می مالی تامين به اقدام سهام و ها

 بدنبال گروه هر که باشند می دهندگان اعتبار و ، گذاران ، سهامداران سرمایه ، مالی منابع کنندگان تامين طرفی از       

 عملکرد ، گيرند کار به مشخصی فعاليت در را خود منابع تا کند می تشویق را کنندگان تامين که آنچه هستند. خود منافع

 تامين های هزینه طرفی از .یابد می افزایش سهامداران ثروت نتيجه در و شرکت ارزش آن بدنبال که است، فعاليت آن مطلوب

 و شود می بستانکاران به بهره پرداخت مستلزم بدهی چون است تر کم بدهی هزینه ، شرکت دیدگاه از .باشد می متفاوت مالی

 می افزایش را ورشکستگی ریسک بدهی رویه بی افزایش دیگر طرفی از است قبول قابل ای هزینه چنين مالياتی قوانين نظر از

 .شود می شرکت سهام ارزش کاهش باعث و دهد

 باعث نهایت در و سهامداران انتظار مورد بازده افزایش باعث سهام صاحبان حقوق از حد از بيش استفاده دیگر دیدگاه از        

 را ای سرمایه  ساختار ، موجود های استراتژی گرفتن نظر در با باید مدیران بنابراین .شود می مالی تامين هزینه افزایش

 سرمایه بهينه ساختار عبارتی به باشد، داشته بهتری بازدهی شرکت تا باشد داشته نياز تری کم سرمایه هزینه که کنند انتخاب

 نمی نيست مطلق سرمایه هزینه اینکه به توجه با اما .باشد رسيده ممکن حداقل به آن سرمایه هزینه که افتد می اتفاق زمانی

 (2983 پيکانی، و )نيکبخت کرد. تعيين مطلقی روش نيز سرمایه ساختار برای توان

 مطلوب، عملکرد داشتن برای بدهی و سهام بين های تفاوت به توجه با که اینست سرمایه ساختار تعيين در اصلی مشکل       

                 برای تری بيش سودآوری به منجر ( سرمایه افزایش ، بدهی افزایش ) مالی تامين های روش از یک م کدا

 .گردید خواهد سهام صاحبان
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  پژوهش نظري مبانی : اول بخش -2-2

 مقدمه 2-2-1

 سهامداران ثروت کردن بيشينه راستای در بازدهی حداکثر به دستيابی و سودآور های پروژه اجرای منظور به ها شرکت       

 صحنه در سودآور های پروژه اجرای برای مالی تامين .کنند می استفاده گوناگون های شيوه به ، مختلف مالی منابع از خود

 یا داخل منابع از اعم بالقوه  ) مالی منابع ساختن مشخص در شرکت توانایی . کند می ایفا مهمی بسيار نقش شرکت، رشد

 و رشد اصلی عوامل از مناسب، مالی برنامه تهبه و مناسب های گذاری سرمایه انجام منظور به سرمایه تهيه ( برای خارجی

 .شوند می محسوب شرکت پيشرفت

 که را آثاری و ساخته مشخص را مالی متعدد منابع هزینه باید می مناسب مالی منابع تعيين راستای در شرکت مدیریت      

 .نماید تعيين را دارند شرکت عملياتی ریسک و بازده بر منابع این

 (5 :ص ، 2979 ، جهانخانی) 

 اوراق اقسام وجود به توجه با .نمود حداکثر را سهامداران ثروت بتوان آن با که است هایی برنامه ، مناسب از منظور      

 مشخصی مالی برنامه هنوز متاسفانه کند، استفاده ها آن از تواند می مالی تامين انجام منظور به شرکت مدیریت که بهاداری

 را طرحهایی چنين موفقيت رمز ميتوان ولی است نشده مشخص ، رسانيد حداکثر به را شرکت ارزش ، آن اجرای با بتوان که

 :دانست ذیل اساسی هدف سه قراردادن نظر مد در

 ماليات کسر از پس مالی تامين هزینه رسانيدن حداقل به -2

 شرکت نقدی جریانات ریسک کاهش -1

 .هستند معروف نمایندگی و نظارت هزینه به که ای بالقوه مسائل رسانيدن حداقل به -9

 رساندن حداقل به و مدیریت اعمال کنترل برای که است هایی هزینه از دسته آن نمایندگی های هزینه از منظور       

 .شوند می صرف شرکت سهامداران و قرضه اوراق دارندگان منابع به وارده صدمات

 (6 :ص ، 2979 ، جهانخانی) 

    که است آثاری به توجه   است، برخوردار زیادی اهميت از مالی تامين به مربوط یهای گير تصميم در آنچه که                

         و گذاشت خواهد جای بر شرکت، کلی ارزش و بازدهی  روی بر نهایتا ، مالی تامين های شيوه از یک هر انتخاب صورت در
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 .ببریم پی مالی تامين های روش از یک هر های ویژگی و اصلی ماهيت به بتوانيم که گردد می محقق صورتی در تنها امر این

مالی )  تامين های روش ابتدا منظور این به . گيرد می قرار بحث مورد سرمایه ساختار به مربوط نظری مبانی بخش این در

 سهامداران سود روی بر مالی تامين مختلف های روش تاثير سپس . است شده داده توضيح کدام هر ویژگيهای مالی( و منابع

 .است گرفته قرار بررسی مورد مالی تامين های روش از کدام هر برای سرمایه هزینه نيز پایان در .است شده تشریح

 

 

 مالی تامين مختلف هاي جنبه 2-2-2

 تامين از استفاده با رابطه در مهم های دهد،جنبه قرار نظر مد مالی مدیر لازمست ، مالی منبع انتخاب در که مهمی نکته       

 (41 :ص ، 2974 ، شباهنگ ) دهيم می توضيح مختصر ذیل بشرح را ها جنبه این .است مالی

 مورد هزینه ميزان .است مالی ( منابع ) منبع انتخاب در گذار تاثير عوامل ترین مهم از یکی نکته این : مالی تامين هزینه-1

 به .باشد می متغير منبع آن گذاری سرمایه جایگاه و منابع به دسترسی سرعت به توجه با مالی تامين مختلف منابع برای قبول

 آتی سودآور گذاری سرمایه در تسریع ضرورت و پول زمانی ارزش به توجه با است ممکن آگاه مالی مدیر یک مثال عنوان

 که منبعی از و نماید می تامين را نياز مورد وام بسرعت ولی دارد تری بيش هزینه که کند انتخاب مالی تامين برای را منبعی

 انتظار مورد بازدهی چه هر دیگر طرف از .کند پوشی چشم ، کند می درخواست تری کم بهره ، وام دیرهنگام پرداخت قبال در

 هدف هنگاميکه تا بود خواهد بيشتری بهره هزینه و ریسک پذیرش به حاضر اقتصادی واحد باشد تر بيش آتی گذاری سرمایه

 پر های گذاری سرمایه یا و کارکنان ،حقوق جاری های هزینه پرداخت قبيل از جاری نيازهای رفع صرفا استقراض از شرکت

 ترین کم که کند انتخاب شرکت مالی تامين برای را منبعی بایست می مالی مدیر کلی طور به ولی .باشد بازده کم و ریسک

 .باشد برداشته در انتفاعی واحد برای را سالانه مالی هزینه

 بندی رده در تغيير باعث است ممکن مالی تامين برای مختلف منابع از هریک از استفاده :  اعتباري بندي رده بر تاثير -2

            ، شود می شرکت اعتباری بندی رده وضعيت بهبود باعث مالی تامين منظور به سهام انتشار .شود انتفاعی واحد اعتباری

                   تری بيش ریسک دارای دهندگان اعتبار و وام و گذاران رمایه س نظر از شرکت بيشتر بدهی ایجاد با آنکه  حال

  توسط اهرم از استفاده  اثر در  که خود تر  بيش ریسک  جبران برای دهندگان  اعتبار و وام حالت این در   .   گردید خواهد
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 و آتی های سود در محدودیت ایجاد به وادار را شرکت مواردی در حتی و بالاتر بهره نرخ درخواست است، شده ایجاد شرکت

  . کنند می جدید های بدهی ایجاد

 انتشار برای است نياورده دست به مناسبی جایگاه اعتباری بندی رده در زیاد بدهی خاطر به که شرکتی دیگر طرف از       

 از کافی اطمينان دارند، تری بيش بازدهی انتظار تر بيش ریسک تحمل خاطر به که سهامدارانی به بایست می نيز جدید سهام

 واحدهای که داشت اظهار اینگونه توان می کلی طور به پس.نماید جلب را آنان اطمينان و بدهد را بالا بازدهی این حصول

 خود اعتباری وضعيت جدید های بدهی ایجاد با یا و اند نياورده دست به مناسبی جایگاه اعتباری بندی رده نظر از که انتفاعی

 مواجه اعتباردهندگان و وام طرف از جدی های محدودیت با مالی بازارهای منابع از استفاده هنگام اند،در ساخته متزلزل را

 افزایش را شرکت مالی ،ریسک شده جدید مالی تامين هزینه مثل شرکت های هزینه بالارفتن باعث خود این که بود خواهند

 .دهد می

 مواقع در دیگر، بيان به دارند. تری بيش اتکای قابليت ، منابع سایر با مقایسه در مالی تامين منابع از برخی : اتکا قابليت -3

 می متفاوت مختلف های شرکت برای وضعيت این .داشت تری بيش اطمينان نياز مورد وجوه به دستيابی از توان می ضرورت

 بازار بودن انحصاری به توجه با مخابرات شرکت یا و خودروسازی های شرکت پيش سال چندین تا ما کشور در مثلا .باشد

 در را خود مالی نيازهای خود محصولات نمودن فروش پيش با نقد وجه به نياز هنگام در همواره بازار بالای تقاضای و فعاليت

 اینگونه برای اتکا قابل منابع از یکی محصولات کردن فروش پيش شرایطی چنين در . نمودند می مرتفع سرعت به مدت کوتاه

 داشته گذاری وثيقه قابليت که یهائی دارای داشتن و تجاری اعتبار ، محصول بازار در انحصار وجود .بود اقتصادی واحدهای

 .کند می آشنا اتکا قابل مالی منابع با را اقتصادی واحد که است عواملی دیگر از باشند

 .کنند می تحميل اقتصادی واحد به را هایی محدودیت اعتبار و وام اعطای هنگام در دهندگان اعتبار برخی :ها محدودیت -4

 در محدودیت جدید، بدهی ایجاد در محدودیت سهامداران، بين سهام سود توزیع در محدودیت : شامل ها محدودیت این

  .است ای سرمایه مخارج در محدودیت نيز و مدیران مزایای و حقوق ميزان

 مقرر شرایط صورتيکه در آن طبق که کنند می تعبيه را بندهایی دهندگان اعتبار برخی وام های قرارداد تنظيم هنگام در      

 در را خود نمایندگان از نفر چند یا یک خود منافع از حفاظت راستای در دهندگان وام گردد، نقض شرکت سوی از قرارداد در

 را زیان و ضرر گونه هر بروز جلوی داشته نظارت شرکت اعمال و ب تصميمات بدینوسيله تا کنند می وارد شرکت مدیره هيات

 .بگيرند
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 شرایط و اصول اساس بر باید سهام انتشار یا بدهی ایجاد برای گيری تصميم هنگام در اقتصادی واحد  :انعطاف قابليت -5

 مواجه مشکل با جدید مالی تامين برای بعدی مواقع در جدید نيازهای بروز هنگام در که نماید انتخاب را ترکيبی موجود

 آینده مالی منابع تامين در تجاری واحد پذیری انعطاف کاهش باعث مدت( بلند های وام مثل ) مالی تامين منابع برخی .نگردد

  .گردند می

 با مالی منابع به نياز بعدی مواقع در و دهد می افزایش را خود مالی ،ریسک کند می دریافت زیادی وام که شرکتی      

  .گردید خواهد مواجه دهندگان اعتبار و وام طرف از تری سخت شرایط و ها محدودیت

 نشده تضمين و شده تضمين منابع

 تامين منابع کلی بندی دسته یک در و اعتبار و وام کننده دریافت طرف از تضمين یا و وثيقه وجود عدم یا وجود نظر از        

 .نمود تقسيم 1 نشده تضمين منابع و2 شده تضمين منابع به توان می را مدت کوتاه مالی

 ، حالت این در .گردند می تامين دریافتی اسناد خریداران و مالی موسسات بانکها، طریق از عمدتا شده تضمين منابع       

 وثيقه به اعطایی های وام تضمين منظور به را تجاری واحد های دارایی از بخشی ، مدت کوتاه مالی تسهيلات کنندگان اعطا

 .گيرند می

 در بدهی فرع و اصل بازپرداخت توانایی نظر از مناسبی جایگاه اعتباری بندی رده در که هائی شرکت از دسته آن        

  .بگذارند وثيقه به دهنده وام نزد را خود ی ها دارایی از بخشی باید ناگزیر ندارند، سررسيد

 ، مشتریان از دریافت پيش ، نسيه ( های خرید تجاری)  اعتبارات ، شامل عمدتا ، نشده تضمين مدت کوتاه مالی منابع       

 ( 41، 49 :ص ، 2974 - شباهنگ شود.) می تجاری اسناد و بانکی مهای وا ، پرداختنی های هزینه

  : مالی تامين مختلف هاي روش 2-2-3

 :است شده تعریف ذیل صورت به بدهی مالی مدیریت کتب برخی در        

 استقراض هنگام در شرکت . گردد بازپرداخت بایست می و پذیرفته استقراض قبال در شرکت که است تعهداتی بيانگر "بدهی"

 نيز را شده قرض مبلغ اصل نهایت در و نموده پرداخت9 بهره عنوان به را مبالغی مشخص های زمان در کند می تعهد

 ( p  ،2332،Stephen A.and others:  976نماید. ) بازپرداخت

 

 

1. Secured Resources 

2. Unsecured Resources 

3. Interest  
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 انواع روشهای تامين مالی کوتاه مدت 2-4جدول

 

کالا یا خدمت (. اعتبار تجاري ) خرید نسيه 1   

 

 

روش هاي 

تامين مالی 

 کوتاه مدت

 مدت کوتاه ( قرضه اوراق ) تجاري اوراق .2

 وثيقه ( بدون )یا بانکی هاي وام. 3

 تجاري مالی موسسات هاي . وام4

 تجاري اسناد . صدور5

 گذاري وثيقه طریق از مالی تامين. 6

  مشتریان از محصولات فروش دریافت پيش. 7

 

 ميان مدت و بلند مدتانواع روشهای تامين مالی  1-4جدول 

 

  وثيقه ( بدون و وثيقه مدت ) با بلند بانکی هاي وام. 1

 

روش هاي 

 تامين مالی

ميان مدت 

 و بلندمدت

 عملياتی( اجاره و تمليک شرط به بلندمدت )اجاره اجاره. 2

 عادي . سهام3

 وثيقه( بدون یا وثيقه نام( ) با بی یا نام )با قرضه اوراق. 4

 عادي سهام خرید اختيار .5

 ممتاز سهام .6

 اعتباري موسسات هاي وام .7

 دولتی هاي وام. 8
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 :نمود بندی طبقه ذیل دسته دو به را مالی تامين های روش توان می دید این با

 2 مدت کوتاه مالی تامين- الف

 1مدت بلند مالی تامين- ب

 مدت کوتاه مالی تامين الف(

 معمولا .گيرد می قرار استفاده مورد جاری دارایی در موقت گذاری سرمایه پشتيبانی برای نوعا مدت کوتاه مالی تامين      

 سال در اقتصادی واحدهای نياز مورد منابع بينی پيش و جاری های دارایی در گذاری سرمایه ریزی برنامه از پس مالی مدیر

 برای معمولا .کند گيری   تصميم مالی تامين مناسب شيوه اتخاذ مورد در و بوده خود برنامه مالی تامين فکر به باید ، آینده

 :ص ، 2981 ، رحيميان )  .شود   می استفاده مدت کوتاه های وام از جاری های دارایی در موقت گذاری سرمایه مالی تامين

13) 

 این .کرد تعریف یکسال حداکثر بازپرداخت زمان مدت با مالی تامين نوعی را مدت کوتاه مالی تامين توان می دید این با       

 پذیری انعطاف و تر کم هزینه ، دستيابی سهولت قبيل از مزایایی دارای ، مدت بلند مالی تامين با مقایسه در مالی تامين نوع

 برداشته در را هزینه ترین کم که نمود استفاده منابعی از بایست می مالی تامين نوع این برای .باشد می شرکت برای تر بيش

 .نسازد رو روبه جدید منابع به دستيابی در محدودیت با را شرکت آینده در و باشد

 باز در قصور باشد، می مدت کوتاه در بدهی تجدید به نياز و بهره نرخ نوسان ، قبيل از هایی محدودیت دارای روش این      

 .نماید وارد صدمه است مواجه نقدینگی کسری و مالی مشکلات با همواره که شرکتی اعتبار به تواند می بدهی این پرداخت

 

 :نمود اشاره ذیل شهاي رو به توان می مدت کوتاه مالی تامين شهاي رو جمله از

 از ناگزیر معمولا نماید، می دریافت فروشندگان از را کالایی خریدار، عنوان به شرکت که هنگامی  :2 تجاري اعتبار -1

 پرداخت را آن وجه که هنگامی تا کند می دریافت فروشنده از را کالا خریدار که ای دوره در .نيست آن بهای فوری پرداخت

 عدم ، هزینه نداشتن ، دسترسی سهولت روش این های ویژگی . است نموده استفاده مدت کوتاه وام ای گونه از خریدار ، نماید

 .باشد می طلبکاران گيری سخت عدم و وثيقه به نياز

 

 

1. Trade Credit 
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 نماید می ایجاد تضمين بدون بدهی نوعی ، گيرنده وام واحد حالت این در : مدت کوتاه ( قرضه اوراق ) تجاري اوراق  -2

 امکان بيمه شرکت مثل معتبر اقتصادی های واحد صرفا که آنست روش این ایراد .کرد خواهد بازپرداخت سررسيد در آنرا و

 .دارند را اوراقی چنين از استفاده

 واحد به گيرنده وام واحد و بانک بين عقودی و قراردادها اساس بر تسهيلات این  :2 ( وثيقه بدون یا ) بابانکی هاي وام- 3

 می عقود این جمله از حقوقی و مدنی های مشارکت ، اقساطی فروش ، تمليک شرط به اجاره . شوند می پرداخت متقاضی

 .باشند

 با تجاری واحدهای ها، بانک از عقود یا قرارداد طبق وام دریافت امکان نبود صورت در  :تجاري مالی موسسات هاي وام -4

 می تجاری مالی موسسات از مالی تسهيلات دریافت به اقدام معتبر های وثيقه قراردادن و بيشتر شده تضمين سود قبول

 .نمایند

 واحدها، سایر به اقتصادی واحدهای توسط که است ای معامله قابل بهادار اوراق ، اسناد این  :تجاري اسناد صدور -5

 بستگی آن کننده صادر اعتباری بندی رده و مالی وضعيت به اوراق این مالی هزینه شود، می فروخته بانکها یا مالی موسسات

 .باشد می زیادی تشریفات دارای بوده، وثيقه بدون معمولا ولی دارد،

 های حساب گذاری وثيقه به اقدام نياز مورد مالی منابع دریافت برای واحدها : برخی گذاري وثيقه طریق از مالی تامين -6

 واحدهای توسط معمولا اقدام این.کنند می دهنده اعتبار یا و وام نزد ها دارایی سایر و کالا و مواد های موجودی ، دریافتنی

 واحدهای و دارند گردش در سرمایه کمبود موقتا که واحدهایی ، کنند می رشد سرعت به که واحدهایی ، تاسيس تازه تجاری

 .گردد می انجام ، است ضعيف ها آن مالی بنيه که اقتصادی

 محصولات که اقتصادی واحدهای نقد، وجه به سریع دسترسی برای : مشتریان از محصولات فروش دریافت پيش -7

 صنعت ، خودروسازی صنایع مثل ) هستند بازار در نسبی مزیت و برتری دارای ، قيمت و کيفيت نظر از و دارند پرمتقاضی

دوره  مشتری به محصول تحویل هنگام تا وجه دریافت زمان از .کنند می خود محصولات فروش پيش به اقدام (... و مخابرات

 کننده دریافت برای مالی تامين نوع این هزینه .است نموده استفاده ارزان مدت کوتاه وام یک از اقتصادی واحد که است ای

  .گردد می محدود خریداران به اعطایی تخفيف مواردی در و خاص اداری های هزینه وبه بوده ناچيز بسيار تسهيلات

 

 

1. Bank Loans 
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 مدت ميان و بلندمدت مالی تامين ب(

 تر کم ای فاصله در ها آن سررسيد که می گردد اطلاق هایی بدهی به معمولا مدت کوتاه بدهی ، مالی مدیریت عرصه در      

 سرمایه انجام منظور به عمدتا ها بدهی اینگونه . است نشده تعریف دقيق طور به مدت بلند اصطلاح اما .باشد می یکسال از

 شود. می انجام قبيل این از و توليدی تجهيزات توسعه ، کارخانه احداث ، زمين خرید مثل مدت بلند های گذاری

 نوع با تنگاتنگی ارتباط تفکيک این .نيست مشخص بدرستی مدت ميان و مدت بلند مالی تامين بين تفکيک زمانی نظر از      

 پنج تا یک بين سررسيد دارای بدهيهای ، مالی مدیریت کتب برخی در.دارد تسهيلات کننده دریافت واحد اهداف و صنعت

 بدهی شرکتی برای است ممکن ساله 8 یا 7 بدهی یک ولی.شوند می ناميده مدت بلند بدهی آن از بيش و مدت ميان سال

 .باشد مدت بلند بدهی دیگری برای و مدت ميان

 

 :نمود اشاره ذیل موارد به توان می مدت بلند هاي بدهی انواع از

 از .باشند می سال یک از بيش سررسيد دارای معمولا ها وام این :وثيقه( بدون یا وثيقه با ) مدت بلند بانکی هاي وام-1

 های وام گونه این برد. نام توان می را قرارداد عقد هنگام در وام شرایط بودن مشخص و بهره نرخ بودن ثابت ها آن های ویژگی

 توسط اما کند، می ایجاد انتفاعی واحد برای گذاری وثيقه و جدید استقراض برای که یی ها محدودیت رغم علی مدت بلند

 .گيرد می قرار استفاده مورد هستند مدت بلند گذاری سرمایه با ثابت دارایی ایجاد خواهان که اقتصادی واحدهای

 در فقط  .شد مرسوم بلندمدت اجاره نام به مالی تامين برای جدیدی روش دوم، جهانی جنگ از بعد  :2 بلندمدت اجاره- 2

 در .می گردید تامين   بلندمدت اجاره بصورت آمریکایی های شرکت های دارایی از دلار ميليارد 31 از بيش ، 2385 سال

 . دارد بسيار رواج کار این نقل ، و حمل صنعت

 (147 :ص ، 2975 ، جهانخانی و )پارسائيان

 

 

 

 

1. Lease 
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 به مشخص زمان و مشخص مبالغ دریافت قبال در را آن از استفاده حق دارایی قلم یک مالک بلندمدت، اجاره قرارداد طی

گيرنده(  اجاره مستاجر ) را دارایی از کننده استفاده و دهنده( اجاره ) موجر را دارایی مالک قرارداد این در .می دهد دیگر طرف

 حساب به ثابت بهره یا سود با مالی تامين را آن توان می که ایاست بگونه اقتصادی واحدهای در روش این کاربرد.نامند می

 .دهد افزایش را مالی شرکت اهرم ميتواند اجاره لذا و آورد

 یک ، وام مشخص مبلغ دریافت قبال در می گردد متعهد اقتصادی واحد رهنی وام قراردادهای طی  :2 رهنی هاي وام- 3

 خواهد ادامه وضعيت این بدهی بازپرداخت تا دهد قرار دهنده وام رهن در را خود های دارایی از بخشی یا دارایی از خاص نوع

 زمان  معمولا .شود می تعيين مالی تامين عمليات انجام از شرکت هدف به توجه با بدهی سررسيد زمان انتخاب.داشت

 ایجاد با را قبلی بدهی شرکت اگر یا و گردند می تعيين شده گذاری سرمایه های دارایی از حاصل وجوه به توجه با سررسيد

 ، مالی تامين به مبادرت از قبل.دارد مالی مدیران بازارشناسی و نظرات به بستگی آن سررسيد کند، بازخرید جدید بدهی

 :شود می رو روبه تصميم دو با مدیرمالی

 باشد. 9 خصوصی یا 1 عمومی بصورت مالی تامين (2) 

 شود. منتشر شرایطی چه با بهادار ( اوراق1) 

 از عمدتا فروش این . شود می فروخته گذار سرمایه و مالی موسسات یا حقيقی اشخاص به ، عمومی انتشار در بهادار اوراق  

 می گذاران سرمایه به را ها آن و خریداری انتفاعی واحد از را بهادار اوراق که گردد می انجام گذاری سرمایه بانکهای طریق

 واحد بهادار اوراق انتشار برای خصوصی روش در .دارند عهده به را ها آن عرضه عامليت دهنده انتشار واحد طرف از یا فروشند

 می آنان به را بهادار اوراق و شود می مذاکره مستقيما وارد گذاران سرمایه از معدودی تعداد یا گذار سرمایه یک با انتفاعی

 می قرار بررسی مورد مالی تامين نوع و مبلغ ، قرضه اوراق انتشار خصوصی یا عمومی روش انتخاب ملاحظات در ، فروشد

 نماید می استفاده مالی تامين عمومی روش از زیاد مبالغ برای و خصوصی روش از کم مبالغ برای اقتصادی معمولا واحد گيرد،

 (81 :ص ، 2974 ، شباهنگ )

 اوراق عنوان به یا و 4( سرمایه ) سهام اوراق عنوان به است ممکن شوند، می منتشر ها شرکت سوی از که بهاداری اوراق       

 مورد مدرن مالی مدیریت اساسی مبانی از یکی عنوان به ها شرکت بدهی و سرمایه تمایز وجه  .شوند می بندی طبقه ، 5 بدهی

  .باشد می توجه

1. Mortgage Loans 
2. Public Financing 
3. Private Financing 
4. Equity Securities 
5. Debt Securities       
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 ادعا شرکت سود و ها دارایی به نسبت دهد می حق خریداران به کند، می عرضه بازار به و منتشر بهادار اوراق که شرکتی

 .باشند داشته

 متفاوت نيازهای از نيز بهادار اوراق در است. تنوع آمده وجود به متنوعی بهادار اوراق مختلف کشورهای در امروزه        

 از مالی تامين برای که می دهد را امکان این اقتصادی موسسات و ها شرکت به تنوع این .گيرد می سرچشمه گذاران سرمایه

 .کنند استفاده گذاران سرمایه پذیری ریسک و سليقه با متناسب مالی ابزار یا بهادار اوراق

 مزایا و معایب روش هاي تامين مالی کوتاه مدت 2-2-3-1

 . اعتبار تجاري ) خرید نسيه کالا یا خدمت (1

 زمانی فاصله با آن وجه و پرداخت خدمت یا کالا تعریف : دریافت

 به نياز عدم.9 خرید نقدی تخفيف از استفاده موارد امکان برخی در و هزینه نداشتن .1 دسترسی . سهولت2مزایای روش : 

 طلبکاران گيری سخت عدم .4وثيقه 

 .کاهش9مقرر (  موعد در پرداخت عدم)  نقدی تخفيف رفتن دست از. 1 پرداختنی بهای حسا شدن متورم .2معایب روش :  

 اقتصادی واحد اعتباری درجه

 استفاده کنندگان : کليه واحدهای اقتصادی

 مدت کوتاه ( قرضه اوراق ) تجاري اوراق .2

 سررسيد در آن بازپرداخت و انتشاردهنده اقتصادی واحد تضمين بدون تعریف : بدهی

 جدید اوراق طریق از مالی تامين .9 اوراق ) زمان بازخرید ( سررسيد تنظيم امکان .1 وثيقه نداشتن .2مزایای روش :  

 مستمر( مالی )منبع

 . است اعمال قابل معتبر اقتصادی واحد توسط معایب روش : صرفا

 بازنشستگی صندوق. 9  گذاری سرمایه مشترک صندوق. 1  بيمه های شرکت .2استفاده کنندگان :  

 وثيقه ( بدون )یا بانکی هاي وام. 3

 ها بانک از نياز مورد وجوه تعریف : دریافت

 اعتبار از قسمتی یا تمام از استفاده. 9 مقرر موعد در مالی منابع از استفاده. 1 بانکها خدمات از . استفاده2مزایای روش : 

 سررسيد از قبل بازپرداخت امکان. 4 یافته تخصيص
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 نقدینگی و کافی سرمایه داشتن لزوم. 1 .است دیگر شهای رو از بسياری از بيش وام شده تضمين . سود2معایب روش : 

 جبرانی های مانده. 9 مطلوب 

 های اقتصادی واحد کليه استفاده کنندگان : 

 تجاري مالی موسسات هاي . وام4

  مالی ازموسسات نياز مورد وجوه تعریف : دریافت

 .است استفاده قابل ها بانک از وام دریافت امکان نبود صورت درمزایای روش : 

  وام برای وثيقه به نياز. 1 .است بانکی وام از تری بيش شده تضمين سود . دارای2معایب روش : 

 اقتصادی های واحد استفاده کنندگان : کليه

 تجاري اسناد . صدور5

 می فروخته مالی موسسات یا بانکها ، واحدها سایر به اقتصادی واحدهای توسط که است ای معامله قابل بهادار تعریف : اوراق

 .شود

 وثيقه به نياز بدون. 1 .است بانکی وام از کمتر شده تضمين . سود2مزایای روش : 

 .دارد شتری بی تشریفات. 1 .است اعمال قابل معتبر اقتصادی واحدهای توسط . صرفا2معایب روش : 

 صنعتی کشورهای در بزرگ اقتصادی های استفاده کنندگان : واحد

 گذاري وثيقه طریق از مالی تامين. 6

 و مواد های موجودی گذاری وثيقه،  دریافتنی های حساب گذاری وثيقه ) وثيقه گذاشتن و نياز مورد وجوه تعریف : دریافت

 دهنده اعتبار نزد تجهيزات ( و آلات ساختمان،ماشين ، زمين مثل ها دارایی سایر گذاری وثيقه،  کالا

  نقد وجه به سریع دسترسی. 9 فصلی صورت به نقد وجه به دسترسی. 1 نقد وجه به دسترسی. 2 مزایای روش : 

 بهای حسا مانده باشد و حتما قوی باید مالی وضعيت. 1 .است اضافی های هزینه تحمل مستلزم گذاری وثيقه. 2معایب روش : 

 .است بيشتر بانکی سود حداقل از شده تضمين سود. 9 .باشد قبولی قابل حد در دریافتنی

 های بنگاه.9 .کنند می رشد سرعت به که اقتصادی واحدهای. 1 التاسيس جدید اقتصادی های . واحد2استفاده کنندگان : 

 .است ضعيف آنها مالی وضعيت که اقتصادی های واحد. 4 خودرو معاملات

  مشتریان از محصولات فروش دریافت پيش. 7

 .گردد ارائه خدمتی یا کالا هيچگونه اینکه بدون مشتریان از خدمت یا کالا وجه از قسمتی یا تمام تعریف : دریافت
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 نقد وجه به سریع مزایای روش : دسترسی

 مطلوب کيفيت با و متقاضی پر محصول داشتن معایب روش : لزوم

 در نسبی مزیت و برتری دارای و قيمت کيفيت نظر از دارند متقاضی پر محصولات که اقتصادی استفاده کنندگان : واحدهای

 .هستند بازار

 (رحيميان الدین نظام-شش و چهل صدو شماره شانزدهم سال حسابدار ماهنامه :)ماخذ

 2 قرضه اوراق 2-2-3-2

 می تعلق ثابت و شده تعيين پيش از بهره( ) سود آن دارنده به که است بهاداری اوراق از دسته آن قرضه اوراق         

 را شده تعيين سود ، معين های زمان در که است متعهد آن کننده منتشر و است مشخص سررسيد دارای اوراق این.گيرد

 .نماید پرداخت

 اوراق نام به اوراقی ، اوراق این جای به ربوی، معاملات نبودن جایز دليل به ایران جمله از کشورها از برخی در البته        

 جهات بسياری از مشارکت اوراق .اند دسته این از خودرو ایران و نيرو وزارت مشارکت اوراق .اند نموده عرضه مردم به مشارکت

 .باشند می قرضه اوراق همانند

 قرضه اوراق انواع

 :شود می اشاره ها بندی تقسيم این از برخی به ادامه در که نمود بندی تقسيم گوناگونی جهات از توان می را قرضه اوراق     

 :نام بی و بانام قرضه اوراق

 انتقال و نقل .شود می ثبت قرضه اوراق دهنده انتشار شرکت دفاتر در ورقه صاحب آدرس و اسم ، نام با قرضه اوراق در      

 آن که است کسی به متعلق معمولا نام بی اوراق.گيرد می صورت خاص دفاتر امضا و اداری مراحل طی با معمولا اوراق این

 داند نمی دهنده انتشار که آنجایی از .شود ثبت جایی در وی مالکيت نيست لازم و ( اوراق دارنده دارد) اختيار در را برگ

 تاریخ ها آن برروی که باشد می اوراق این ضميمه بهره کوپن تعدادی همواره لذا ، هستند کسانی چه اوراق این آتی مالکان

 سود قرارداد طرف بانک به مربوط کوپن تحویل قبال در سررسيد در اوراق گونه این دارنده .است شده نوشته بهره دریافت های

 .کرد خواهد دریافت را خود

 

1. Bonds 
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 :بهره(  بدون ) صفر بهره و شناور بهره ، ثابت بهره نرخ با اوراق

 ثابت ها آن نرخ عمرشان مدت طی در که است اوراق از دسته آن ثابت بهره با قرضه اوراق شد، اشاره نيز قبلا که همانگونه      

 حاصل شان بهره نرخ در تغييراتی ، بازار سود نرخ و تورم نرخ به توجه با معمولا شناور بهره با اوراق ولی کند، نمی تغيير مانده

 .شود می

 این دارندگان .نمودند بهره بدون قرضه اوراق فروش و انتشار به اقدام بزرگ های شرکت از زیادی تعداد ، 2381 سال در      

 کمتر قيمتی به و تنزیلی صورت به قرضه اوراق نوع این دليل همين به کنند. نمی دریافت بهره عنوان به پولی هيچگونه اوراق

 .دارد ها آن سررسيد و اسمی ارزش خرید، قيمت به بستگی اوراق این بازدهی نرخ . شوند می فروخته شان اسمی ارزش از

 نمایند خریداری را اوراق این توانستند می نيز اندک سرمایه با افراد که چرا بود بسياری مشتریان دارای اوراق این ابتدا در      

 منافع دارای کننده منتشر های شرکت برای دیگر سوی از وضعيت این. برسانند فروش به را ها آن ، وجه به نياز هنگام در و

 باعث امر این شدند، می مند بهره نيز آن مالياتی سپر از ، بهره ناچيز نرخ از استفاده بر علاوه اوراق این انتشار با چون بود بسيار

 به خریداران نتيجه در گرفت رونق بسيار اوراق این انتشار بتدریج طوریکه به آورند روی سو این به زیادی های شرکت شد

 تری بيش مشتریان که این برای ها شرکت اوصاف این با .نمود می نصيبشان تری بيش سود که آورند هجوم اوراقی سمت

 .داشت العاده فوق بازدهی انتظار اوراق این از توان نمی دیگر که این تا دادند افزایش را اوراق بازدهی باشند داشته

 

 مالياتی جویی صرفه 2-2-3-3

 ، سهامداران سایر به نسبت قرضه اوراق سود و اصل بازپرداخت اولویت و قرضه اوراق دارندگان سود مقدار بودن مشخص        

 بازدهی اندک، ریسک دليل به البته و دهد می قرار ریسک کم بهادار اوراق ردیف در گذاران سرمایه دیدگاه از را اوراق این

 .آیند می حساب  به مالی منابع ترین ارزان شمار در قرضه اوراق دليل همين به دارد بر در نيز را اندکی

 به این و شوند می تلقی مالياتی قبول قابل ،هزینه شود می متحمل وام و قرضه اوراق بهره بابت از شرکت که هایی هزینه       

 کاهش شرکت پرداختی ماليات شود می باعث سپرمالياتی این .دهد می را مالياتی سپر یا جویی صرفه از استفاده امکان شرکت

 .یابد افزایش سهامداران بازدهی نتيجه در و یافته
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 پرداختی ماليات کاهش باعث مالياتی مقامات نظر از بهره هزینه بودن قبول قابل خاطر به مالی اهرم از استفاده        

 مالياتی قبول قابل گردد،هزینه می پرداخت ممتاز سهام و عادی سهام بهره بابت که سودی عکس، به ولی شود می سهامداران

 پرداخت به اقدام مانده باقی سودهای محل از سپس و کند پرداخت را خود ماليات ابتدا بایست می شرکت یعنی باشد، نمی

 .بنماید ممتاز و عادی سهامداران سود

 و اصل پرداخت عدم صورت در آنکه حال ندارد، همراه به ورشکستگی خطر شرکت برای سهامداران سود پرداخت عدم          

 .گيرد قرار ورشکستگی خطر معرض در طلبکاران توسط شرکت است ممکن مقرر سررسيدهای در قرضه اوراق فرع

 علاوه مالی تامين روش این لذا شد. خواهد مالی اهرم درجه افزایش باعث محل، این از مالی تامين و قرضه اوراق انتشار         

 باعث مالياتی های جویی صرفه از برخورداری خاطر به ولی دهد، می کاهش را شرکت استقراض ظرفيت یکسو از اینکه بر

 به اقدام بدهی ایجاد با شرکت که هنگامی بگيریم نادیده را مالياتی سپر اثر اگر شد،حتی خواهد سهامداران ثروت افزایش

 در .یافت خواهد افزایش سهامداران ثروت هم نماید،باز می است، تر بيش بدهی بهره هزینه از آن بازدهی که گذاری سرمایه

 بهره نرخ التفاوت مابه یعنی بدهی، رایگان بازدهی از نمایند گذاری سرمایه شرکت در مبلغی اینکه بدون سهامداران حالت این

 .شد خواهند مند بهره گذاری سرمایه از حاصل سود با

 است کسادی دچار پولی بازارهای که شرایطی در کند،خصوصا حفظ را شرکت آتی مالی ثبات تواند می بلندمدت بدهی         

 تر ارزان گيرنده وام شرکت برای تورمی دوران در بدهی بازپرداخت این بر علاوه باشد، نمی مقدور مدت کوتاه مهای وا اخذ و

 .شد خواهد تمام

 

 ممتاز سهام 2-2-3-4

 .دارد معينی ادعای یا حق ، شرکت دارایيهای و درآمدها به نسبت آن دارنده که است سهامی "ممتاز سهام"

 است شده تعيين پيش از ممتاز سهامداران سود که آنجا از ترتيب بدین و است معينی و ثابت سود دارای سهام نوع این       

 به قرضه اوراق های ویژگی برخی و عادی سهام های ویژگی برخی داشتن خاطر به ممتاز سهام.باشد می قرضه اوراق ،شبيه

 .است مشهور دورگه بهادار اوراق

 نکند تحصيل سودی مالی سال طی شرکت اگر یعنی نيست، الزامی قرضه اوراق سود همانند ممتاز سهام سود پرداخت        

 سال آن در شرکت اینکه ولو نماید پرداخت بایست می را قرضه اوراق سود ولی بياندازد تعویق به را ممتاز سهام تواندسود می

 .باشد ده زیان
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 اساسنامه اینکه مگر ندارند دخالتی شرکت امور اداره در و ندارند را شرکت بر مالکيت حق معمولا ممتاز سهام صاحبان        

 .باشد گشته متصور ها آن برای را حقی چنين

 بياندازند، تعویق به را ممتاز سهام سود پرداخت توانند می اند، نکرده پرداخت را عادی سهام سود که مادام ها شرکت        

 این ممتاز سهام محل از سرمایه تامين بلکه دهد، نمی افزایش را شرکت ورشکستگی احتمال تنها نه ممتاز سهام وجود پس

 زمان بهترین .باشد زیاد عادی سهام هزینه که شود می منتشر هنگامی معمولا ممتاز سهام. داد خواهد کاهش نيز را احتمال

 کنترل نظر از عادی سهام انتشار یا و بوده بالا خيلی شرکت مالی اهرم درجه که است هنگامی سهام نوع این انتشار برای

 .باشد ساز مشکل آن مالکان برای شرکت

 ،هزینه مالياتی نظر از ممتاز سهام سود زیرا است، قرضه اوراق از نتر گرا بسيار ممتاز سهام طریق از سرمایه تامين هزینه        

 .شود نمی محسوب قبول قابل

 شرکت نفع به ممتاز سهام از برساند،استفاده ممتاز سهام هزینه از بيش رقمی به را خود بازدهی نرخ بتواند شرکت اگر       

 دارند قصد که هایی شرکت برای این بنابر.شد خواهد سهم هر سود افزایش باعث ممتاز سهام انتشار ، شرایطی چنين در .است

 شرایط در .باشد وسيله تواند می ممتاز سهام دهند، افزایش را خود عادی سهامداران بازدهی نرخ مالی اهرم افزایش طریق از

 قابل راحتی به آتی سودهای محل از که است ثابتی رقم آن سود ميزان است،زیرا شرکت نفع به ممتاز سهام انتشار نيز تورمی

 .است پرداخت

 عادي سهام

 شرکتی باشد قرار اگر .است شرکت یک در آن دارنده مالکيت ميزان بيانگر که است مالی دارایی نوع یک  "عادی سهام"       

 .گرفت خواهد قرار قرضه اوراق از بعد درست و اهميت دوم درجه در عادی سهام کند، 2سرمایه تامين سازمان خارج منابع از

 خرید در تقدم حق و شرکت کنترل و رای حق ، سهامداران محدود مسئوليت ، مالکيت حق قبيل از هایی ویژگی عادی سهام

 . باشد می دارا را جدید سهام

 نسبت ممتاز سهام دارندگان که آنجا از ولی آیند، می حساب به شرکت مالکان ممتاز و عادی سهام نوع دو هر دارندگان       

 شرکت نهایی مالکان را عادی سهامداران توان می دارند، تقدم حق شرکت سرمایه اصل و سود دریافت در عادی سهامداران به

  .است شرکت در عادی سهامداران توسط ریسک حد ترین بيش بودن پذیرا معنی به مالکيت نوع این .دانست

 

 

1. Capital 
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 عادي سهام انتشار طریق از مالی تامين معایب و محاسن 2-2-3-5

 :محاسن

 .است سرمایه تامين دائمی منابع از یکی سهام نوع این .شود نمی سررسيد هيچگاه عادی سهام  -2

 شرکت مدیریت پذیری انعطاف افزایش باعث جدید عادی سهام فروش و انتشار ، عادی سهام سود نبودن مشخص خاطر به  -1

 نماید می جدید عادی سهام انتشار به اقدام شرکت که هنگامی مثال عنوان به .شد خواهد آینده در سرمایه تامين لحاظ از

مالی  تامين منظور به بتواند شرکت و یابد بهبود شرکت استقراض ظرفيت شد خواهد باعث این یابد، می بهبود مالی اهرم

 .بگيرد کمک بدهی ایجاد از جدید

 تهدیدی هيچگونه ندارد، توزیع ی برا سودی شرکت یکه هنگام حتی شده باعث سهام، سود پرداخت برای قانونی الزام نبود -9

 ورشکستگی و مالی ریسک جدید سهام انتشار با که شود می باعث این نباشد، متصور شرکت برای عادی 2سهامداران سوی از

 .نيابد افزایش شرکت

 .مردم عموم به جدید عادی سهام سریع فروش و انتشار -4

 .جدید سهام انتشار به توجه با قبلی سهامداران مالکيت نسبت در تغيير عدم -5

 

 معایب

 یک ، عادی سهام یعنی .است تر بيش ، مالی تامين ابزار سایر با مقایسه در ، عادی سهام به متعلق سرمایه خاص هزینه -2

 منبع این از شرکت هایی است بهتر لذا .شود می شرکت سرمایه هزینه افزایش موجب و است مالی تامين گران قيمت منبع

 .باشند سودآور بسيار گذاری سرمایه های فرصت دارای که کنند استفاده

 .شود نمی مالياتی جویی صرفه باعث سهام سود پرداخت -1

 خواهد جدید سهام انتشار در مشکلاتی ایجاد باعث ، سهام سود مورد در قرضه اوراق انتشار از ناشی های بند و قيد وجود -9

 .شد

 نداشته را سرمایه افزایش در مشارکت جهت لازم وجوه ارائه توان که هستند خاصی افراد شرکت سهامداران که هنگامی -4

 .شد خواهد شان مالکيت درصد کاهش باعث جدید عادی سهام انتشار ، باشند

 جا به منفی آثار سهام قيمت بر کاهش این .یابد کاهش سهم هر سود موقتا که شد خواهد باعث جدید عادی سهام انتشار -5

 .گذاشت خواهد

1. Shareholders 
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 سهام خرید تقدم حق

 مالکانه سهم بتوانند تا است شده گرفته نظر در شرکت فعلی سهامداران برای که است امتيازی سهام خرید تقدم حق       

 جدید سهام خرید برای شرکت فعلی سهامداران تقدم حق . کنند حفظ جدیدالانتشار سهام خرید طریق از ، شرکت در را خود

 مقابل در اقليت سهامداران یا ، مدیریت تصميمات مقابل در سهامداران منافع حافظ تواند می که است مواردی از یکی الانتشار

 به را جدید سهام تواند می مدیریت نشود، گرفته نظر در فعلی سهامداران تقدم حق چنانچه .باشد اکثریت سهامداران تبانی

 .گيرد دست به را شرکت کنترل راه این از رسانده بفروش است آن تصميمات با جهت هم که کسانی

 دارنده که است بهادار اوراق نوعی سهام خرید اختيار" :نمود تعریف ذیل شرح به توان می را سهام خرید تقدم حق پس        

 ".آورد بدست ( اسمی ارزش ) معين قيمت به را شرکت عادی سهام از معينی تعداد خرید حق ، آن

 در را تقدم حق گواهی تواند می بلکه .نيست جدید سهام خرید به مجبور آورد می بدست را اختياری چنين که کسی       

 را جدید های گواهی خود مالکيت سهم افزایش منظور به که این یا دهد، افزایش را خود ثروت راه این از رسانده فروش به بازار

 .نماید اسمی ارزش به جدید سهام خرید به اقدام شرکت توسط سهام اوراق ارائه هنگام به نموده خریداری سهامداران سایر از

 انباشته سود

 داری نگه شرکت در آتی یهای گذار سرمایه و استفاده جهت که است شرکت درآمد خالص از مقدار آن  "انباشته سود"       

 .است نشده تقسيم سود عنوان به سهامداران بين هنوز و شده،

 دارای که کشورهایی از بسياری در طوریکه به رود، می شمار به شرکت داخلی مالی تامين مهم منابع از یکی ، سود این        

 تامين به خارجی مالی تامين جای به دهند می ترجيح همواره شرکت مدیران ایران(  مثل ) هستند ای نيافته توسعه مالی بازار

 .بياورند روی انباشته سود طریق از داخلی مالی

 انباشته سود حساب به را خود ( ماليات کسر از پس ) خالص سود از درصد 95 حدود عام سهامی های شرکت معمولا       

 .کنند می توزیع سهامداران بين را آن درصد 65 فقط و کرده منظور

 کافی تنها زیرا است، افزوده انباشته سود از استفاده گرایش بر     ، داخلی منابع آوردن دست به در سهولت                  

 تقسيم سود آنگاه        و شود جلب سود نکردن تقسيم مورد در   اکثریت (  سهامداران یا )    سهامداران موافقت که است

  همانگونه روش این .یابد نجات خارجی جدید منابع یافتن مخمصه از شرکت و شده گذاری سرمایه شرکت مجددا در نشده
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 شرکت مدیران زیرا ، است تر رایج ، اند نيافته تکامل ها آن در سرمایه بازارهای که کشورهایی در ، شده اشاره نيز قبلا که

 در درحاليکه .گردید خواهند رو روبه هایی دشواری با جدید منابع از مالی تامين برای شود، تقسيم سود چنانچه آگاهند

 زیرا نمایند، می سود تقسيم به اقدام خاطر اطمينان با ها شرکت ، است آسانتر سرمایه بازار به دسترسی که کشورهایی

 برطرف را خود مالی نياز توانند می سرمایه بازارهای به مراجعه با نقدینگی کمبود با شدن رو روبه صورت در که دارند اطمينان

 .کنند

 . بگذارد تاثير خود سهامداران ثروت بر تواند می آن توسط شرکت که است عواملی از یکی شرکت، سود تقسيم سياست         

 ، انباشته سود ميزان شامل ، قانونی های محدودیت از غير به ، گذارند تاثير شرکت سود تقسيم سياست بر که عواملی اما

 به دستيابی سهولت شرکت، های دارایی ترکيب درآمد، بر ماليات نرخ ، سرمایه ساختار ترکيب گذاری، سرمایه های فرصت

 و سهامداران گریزی( )ریسک پذیری ریسک ، شرکت فعاليت رشته شرکت، تجاری اعتبار و شهرت ميزان ، سرمایه بازارهای

 شرکت سود تقسيم سياست بر یکدیگر اتفاق به یا تنهایی به تواند می عوامل این از کدام هر .باشد می سهامداران مالی نيازهای

 خوبی بسيار گذاری سرمایه های فرصت دارای و باشد می توسعه و رشد حال در که شرکتی سهام دار دید از . باشد تاثيرگذار

 قيمت افزایش محل از سهامدار و بنماید موجود های سود مجدد سرمایه گذاری به اقدام ، سود توزیع جای به است بهتر است،

 سرمایه طرحهای بازدهی نرخ اینکه بر مشروط.دهد افزایش را خود ثروت شرکت، سودآور های سياست اجرای از ناشی سهام

  .باشد تر بيش سهامداران انتظار مورد بازده از گذاری

 هزینه که نحوی ندارد،به توسعه و رشد برای ای زمينه دیگر و است نموده سپری را خود بالندگی و رشد دوران که شرکتی ولی

 سودهای مجدد گذاری سرمایه به اقدام اینکه جای به است تر بيش اقتصادی های طرح انتظار مورد سود از آن سرمایه خالص

 ، نموده جدید های گذاری سرمایه به اقدام خود سهامداران تا نماید توزیع ان سهامدار بين را ،سود بنماید داخل در شرکت

   .دهند افزایش را خود ثروت

 از . است ممتاز سهام یا     و قرضه اوراق از تری بيش ای سرمایه خاص هزینه دارای انباشته سود از استفاده                

 آ تبدیل پس    هستند، عادی سهام صاحبان حقوق    دهنده تشکيل اجزاء از دو هر انباشته   سود و عادی سهام که آنجایی

 سود تبدیل به نيازی انباشته سود از استفاده منظور به موارد از بسياری در   . باشد می راحت تر و تر ساده یکدیگر به نها

   فعلی سهامداران مالکيت درصد در تغيير    موجب جدید سهام انتشار که هنگامی خصوصا نيست. عادی سهام به انباشته

  ندارند، سرمایه بازار به هزینه کم و آسان دسترسی امکان که هایی شرکت و کوچک     ، تاسيس تازه های شرکت .گردد
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 سهام سود توزیع عدم بصورت ، انباشته سود از استفاده به اقدام ، جدید سهام انتشار یا و استقراض جای به دهند می ترجيح

 .کنند

 سهام سود دریافت ازاء در سهامدار زیرا .است اهميت حائز نيز مالياتی نظر از سهامداران بين نقدی سود توزیع عدم       

 تقسيم سودهای تجمع خاطر به سهام قيمت و نشود تقسيم سودی هنگامی که حاليکه در است، ماليات پرداخت به مجبور

 ارزش این خاطر به اینکه بدون دهد، افزایش را خود ثروت خود سهام تر گران فروش با تواند می سهامدار یابد، افزایش نشده

 اند. شده تشریح مدت بلند و مدت ميان مالی تامين های روش از برخی 13 صفحه در . نماید پرداخت مالياتی ، افزوده

 

 خارجی مالی تامين و داخلی مالی تامين 2-2-4

 .کرد تقسيم خارجی و داخلی گروه دو به توان می دیگر دیدگاهی از را مالی تامين منابع

 به نياز بدون تا بندد می بکار شرکت مدیریت که است هایی سياست و ها روش مجموعه  2"داخلی مالی تامين منابع"       

 شامل منابع این .نماید مرتفع را شرکت نيازهای شرکت داخلی مالی منابع کمک با صرفا مالی کنندگان تامين به مراجعه

 ویژگی .می باشد انباشته سود و ها اندوخته و استهلاک ذخایر، ، ثابت های دارایی فروش ، جاری های دارایی در کاهش

 گرفته سهامداران از که اختياراتی چارچوب در مدیریت معمولا .است شرکت مالی نيازهای رفع در تسریع منابع این از استفاده

 شرکت داخل در را منابع ، استهلاک نرخ در تغييراتی با یا و نموده شرکت های دارایی از اقلامی فروش به اقدام تواند می است

 فراهم را شرکت در موجود مالی منابع حفظ موجبات قانون، در شده مشخص سقف از بيش سود توزیع عدم با یا و دارد نگه

 .آورد

 ها وام  :شامل منابع این .گردد می تامين اقتصادی واحد از خارج از که است منابعی از دسته آن  1"خارجی مالی منابع "      

 و جدید عادی سهام انتشار ممتاز، سهام انتشار قرضه، اوراق انتشار و صدور ، مالی موسسات و ها بانک از دریافتی تسهيلات و

 های روش به نسبت ها روش این.باشد می ها بدهی تسویه انداختن تعویق به و اقساطی و نسيه خریدهای ، سرمایه افزایش

 اقساطی و نسيه خریدهای انجام و گرفتن وام مثلا .باشد می شرکت برای ای ویژه شرایط وجود مستلزم داخلی منابع تامين

 باشد می سهام برای بالا بازدهی وجود مستلزم ، جدید سهام انتشار یا باشد، می شرکت برای گيری وام ظرفيت وجود مستلزم

  .باشند داشته آن خرید جهت کافی انگيزه بالقوه گذاران سرمایه جدید سهام انتشار با طوریکه به

 

 

1. Internal Financial Resources 

2. External Financial Resources 
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 مدت بلند و مدت ميان مالی تامين هاي روش 2-2-5

 وثيقه ( بدون و وثيقه مدت ) با بلند بانکی هاي وام. 1

 سال یک از بيش سررسيد دارای بانکی های تعریف : وام

 شرایط درباره توان می قرارداد انعقاد درموقع. 1 .است ثابت تقریبا مدت بلند و مدت ميان های وام . بهره2مزایای روش : 

 .شوند می مند بهره تسهيلات از حساب خوش مشتریان. 9 .کرد مذاکره قرارداد

 وام بهره نرخ. 1 .می کند ایجاد اقتصادی واحدهای برای را هایی محدودیت ها وام این قراردادهای . مندرجات2معایب روش : 

 زیادی فشار ساليانه اقساط پرداخت. 4 .شود می محدود اقتصادی واحد گذاری وثيقه. 9 .است پایه بهره نرخ از معمولا بيش ها

 آورد. می وارد نقدینگی به

 کنند. ایجاد بلندمدت گذاری سرمایه یا ثابت های دارایی خواهند می که اقتصادی استفاده کنندگان : واحدهای

 عملياتی( اجاره و تمليک شرط به بلندمدت )اجاره اجاره. 2

 مبالغ پرداخت ازای در تا دهد می اجاره قرارداد دیگر طرف به را آن دارایی مالک آن موجب به که است تعریف : قراردادی

 .کند استفاده دارایی آن از مشخصی

  مدت بلند در اقساط صورت به آن پرداخت و دارایی از مزایای روش :  استفاده

 .نقل و حمل صنعت اقتصادی واحدهای. 1 صنعتی کشورهای در التاسيس جدید اقتصادی واحدهای. 2استفاده کنندگان : 

 عادي . سهام3

 عموم به را خود سهام عام سهامی های شرکت .اند شرکت نهایی مالکان عادی سهام تعریف : دارندگان

 .کنند می عرضه مردم

 سهام سود پرداخت قانونی برای الزام اقتصادی واحدهای. 1 .است دائمی مالی تامين و هستند سررسيد . فاقد2مزایای روش : 

  .کند نمی تغيير اقتصادی واحدهای کنترل و مالکيت وضعيت ، سهام انتشار با. 9 .ندارد عادی

 جویی صرفه باعث سهام سود پرداخت. 1 .است تر بيش مالی تامين های روش دیگر از روش این های هزینه. 2معایب روش : 

 قيمت بر موضوع این و دهد می کاهش موقتا را سهم هر سود عادی سهام انتشار. 9 .شود نمی اقتصادی واحد برای مالياتی

  .دارد منفی آثار سهام

 سهامی های شرکت استفاده کنندگان : کليه
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 وثيقه( بدون یا وثيقه نام( ) با بی یا نام )با قرضه اوراق. 4

 در و کند پرداخت ها آن دارنده به مشخص زمانهای در را معينی مبالغ کند می تعهد آن دهنده انتشار که تعریف : اسنادی

 .کند بازپرداخت را مبلغ اصل ، مقرر موعد

 روش این. 1 .است کم قرضه اوراق موثر هزینه پس است مالياتی قبول قابل هزینه ، قرضه اوراق بهره . هزینه2مزایای روش : 

 دارندگان. 4 .هستند  بازخرید قابل برخی و تبدیل قابل قرضه اوراق از برخی. 9 .دارد ارجحيت مدت کوتاه بانکی مهای وا بر

 بهره نرخ از اقتصادی بيش واحد بازده نرخ که صورتی در. 5 .ندارند رای حق اقتصادی واحد عمومی مجمع در ، قرضه اوراق

  است. مناسبی روش ، باشد قرضه اوراق

 .یابد می کاهش سهم هر سود ، باشد قرضه اوراق بهره نرخ از تر کم اقتصادی واحد بازده نرخ که صورتی در. 2معایب روش : 

 هایی محدودیت ، قرضه اوراق قرارداد بندهای و قيد.9 .شود ورشکستگی موجب است ممکن بهره و اصل پرداخت در ناتوانی. 1

 .کند می ایجاد اقتصادی واحد برای را

 تجاری اعتبار دارای اقتصادی های استفاده کنندگان : واحد

 

 عادي سهام خرید اختيار .5

 .دارد معينی قيمت به را اقتصادی واحد عادی سهام از معينی تعداد خرید حق آن دارنده که است بهادار اواراق تعریف : نوعی

  .است معامله قابل بازار در عادی سهام خرید اختيار مزایای روش : برگ

 ارزشی نشود استفاده دوره این در چنانچه. دارد مشخصی دوره عادی سهام اختيار برگه از استفاده حق. 2معایب روش : 

استفاده کنندگان : .شود می سهم هر سود کاهش باعث. 9 .شود می اقتصادی واحد سهام تعداد افزایش باعث. 1 .داشت نخواهد

 سهامی های شرکت کليه

 ممتاز سهام .6

 .دارد معينی و محدود ادعای یا حق اقتصادی واحد ی ها دارایی و درآمدها به نسبت آن دارنده که سهام تعریف : نوعی

 دارای ممتاز سهام دارندگان. 1 .است کمتر عادی سهام از ممتاز سهام طریق از مالی تامين . هزینه2مزایای روش : 

 ممتاز سهام سود پرداخت به نسبت اقتصادی واحد. 4 .است سررسيد بدون معمولا ممتاز سهام.9 .هستند محدودی مزایای

 .هستند رای حق فاقد ممتاز سهامداران. 5 .ندارد قانونی الزام
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. 1 .یابد می کاهش عادی سهم هر سود باشد ممتاز سهام سرمایه هزینه از تر کم اقتصادی واحد بازده . اگر2معایب روش : 

 با را اقتصادی واحد است ممکن انباشته سهام سود. پرداخت 9 .است بيشتر بدهيها و قرضه اوراق از ممتاز سهام هزینه

 .کند مواجه مشکلاتی

 صنعتی کشورهای در سهامی های شرکت استفاده کنندگان : کليه

 اعتباري موسسات هاي وام .7

 .شود می اعطا تها شرک به مالی موسسات و بيمه ، اقتصادی واحدهای توسط که مدتی بلند تعریف : وامهای

 .نيست جبرانی مانده نيازمند  معمولا ها وام نوع مزایای روش : این

 . است بانکی های م وا بهره نرخ از تر بيش ها م وا اینگونه بهره معایب روش : نرخ

 صنعتی کشورهای در اقتصادی واحدهای استفاده کنندگان : کليه

دولت مورد استفاده می  به وابسته یا دولتی های شرکتدر  .شود می اعطا دولت توسط که هایی وام :دولتی هاي وام. 8

 رحيميان( الدین نظام -شش و چهل صدو شماره شانزدهم سال حسابدار ماهنامه :باشد.)ماخذ

 

 سهامداران سود بر مالی تامين هاي روش تاثير 2-2-6

 تامين مختلف های روش تاثير گيرد، می قرار نظر مد مالی تامين مختلف های روش تحليل در که اساسی عوامل از یکی        

 هزینه که است ممتاز( این و عادی سهام ) سهام و استقراض بين عمده تفاوت یک .است فعلی سهامداران )بازده( سود بر مالی

 شباهنگ ) . نيست چنين سهام سود که حالی در است قبول قابل ای هزینه ، ماليات مشمول سود محاسبه لحاظ از استقراض

 .شود می ناميده مالی اهرم سهام صاحبان سود روی بر بهره هزینه از ناشی مالياتی های جویی صرفه تاثير ( 111 :،ص 2974 ،

 .گردد می بيان مالی اهرم مفهوم ابتدا سهامداران سود روی بر مالی تامين های روش تاثير تشریح منظور به

  مالی اهرم 2-2-6-1

 ای نقطه عنوان      به مدیریت در بهره نرخ و است فيزیک در اهرم نقش همانند مالی مدیریت در مالی اهرم نقش             

 پيدا کاهش بهره نرخ اگر .برد می نام گاه تکيه عنوان به آن از       اهرمی مفهوم در فيزیک علم که شود می گرفته نظر در

 .یابد می کاهش زیان یا سود تغييرات وام مقدار ، کاهش با و کند می پيدا کاهش زیان یا شد خواهد تر بيش سود کند

(2355, Water man,Merwin  )در عادی سهام با همراه بدهی    مانند ثابت هزینه با    مالی تامين منابع از     استفاده 
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 ثابت هزینه نرخ با مالی منابع از استفاده از است عبارت مالی اهرم مفهوم .شود می تعریف مالی اهرم عنوان به سرمایه ساختار 

 بازدهی نرخ چنانچه . دارند شده پرداخت هزینه به نسبت بالاتری بازدهی نرخ که هایی دارایی در منابع این کارگيری به و

  .یابد می افزایش سهامداران سود باشد بهره نرخ از تر بيش دارایی

 درجه .پردازد می ماليات و بهره از قبل سود در شده ایجاد تغييرات به نسبت سهم هر سود تغييرات بررسی به مالی اهرم        

 . شود می تعریف زیر شکل به مالی اهرم

 (284 – 281  :p  ،2387  ،prasahna & Chandra ) 

𝐷𝐹𝐿 =
EBIT

EBIT − I − DP/(1 − T)
 

DFL مالی  اهرم : درجه 

: EBIT ماليات و بهره کسر از قبل سود  

:I بدهی بهره 

: DP ممتاز سهام سود  

:T ماليات نرخ 

  آن کاربرد و مالی اهرم تغييرات

 است لازم سوال این به دادن پاسخ برای است؟ چگونه ماليات و بهره از قبل سود تغييرات مقابل در مالی اهرم درجه تغييرات

 سود آن ازای به که است ماليات و بهره از قبل سود از مقداری مالی سر سربه نقطه .شود محاسبه مالی سربسر نقطه ابتدا

 : شود می تعریف زیر شرح به مالی سر سربه نقطه . شود صفر برابر عادی سهام صاحبان

𝐸𝐵𝐼𝑇 = I +  
DP

1 − T
 

:EBIT سرمالی سربه نقطه در ماليات و بهره از قبل سود 

:I بهره هزینه 

:T ماليات نرخ 

:DP ممتاز سهام سود 

 : بگوئيم توانيم می مالی اهرم درجه تغييرات با رابطه در کلی طور به

 .دارد وجود خاصی مالی اهرم درجه ماليات و بهره کسر از قبل سود از سطحی هر برای -2
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 بهره از قبل سود افزایش با که نيست معنی این به البته ) است منفی مالی سری سربه نقطه از تر پایين در مالی اهرم درجه -1

 .کند( پيدا کاهش عادی سهامداران سود ، ماليات و

 .است نشده تعریف مالی سر سربه نقطه در مالی اهرم درجه -9

 مالی اهرم درجه مقدار ماليات و بهره از قبل سود افزایش با .است مثبت مالی اهرم درجه مالی سر سربه نقطه از بالاتر در -4

 است . شده داده نشان 2-1 شکل در مالی اهرم تغييرات.کند می ميل 2 سمت به نهایتا و یافته کاهش

 

 
  مالی اهرم درجه تغييرات روند2-1شماره شکل  

 اما .کند می محاسبه را ماليات و بهره از قبل سود در تغيير درصد یک از ناشی سهم هر سود تغييرات درصد مالی اهرم درجه

 : توان می مالی اهرم درجه از استفاده با چيست؟ در اهرم این کاربرد

 .کرد گيری اندازه را مالی ریسک مقدار -2

 .کند می تغيير چقدر سهم هر سود مقدار ، ماليات و بهره کسر از قبل سود در تغيير مشخص مقدار ازای به کرد مشخص -1

  سهام صاحبان حقوق بازدهی بر مالی تامين روش تاثير چگونگی

 :آید می دست به سهامداران حقوق بر ماليات و بهره کسر از پس سود تقسيم از عادی سهامداران حقوق بازدهی نسبت

𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝑇 − 𝐼

S
 

:EBIT ماليات و بهره کسر از قبل سود 

: I بهره هزینه  

: T ماليات 

: S سهام صاحبان حقوق  
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 .شود می داده توضيح مثال یک با عادی سهامداران ( بازدهی ) سود روی بر مالی تامين های روش تاثير چگونگی

 1 سرمایه هزینه 2-2-7

 نرخ از ميزانی خواهان عادی سهامداران و ممتاز سهامداران قرضه، اوراق دارندگان مانند گذار، سرمایه های ازگروه یک هر       

 .باشد ها آن گذاری سرمایه نحوه با مرتبط ریسک خور در که هستند سرمایه بازدهی

 شرکت در گذاران سرمایه نظر مورد بازده تا آورد بدست باید شرکت که بازدهی نرخ حداقل از عبارتست سرمایه هزینه"       

  ."شود تامين

 سرمایه هزینه از تر بيش درآمدی بتواند شرکت اگر . است گيری مالی تصميم درامر اساسی مفهوم یک سرمایه هزینه       

 در مدیریت تصميم گيری برای سرمایه هزینه از اطلاع . کند پيدا افزایش شرکت سهام ارزش داشت انتظار باید کند، کسب

  .باشد مفيد تواند می ... و گردش در سرمایه سياست سود، تقسيم سياست ، سرمایه مختلف منابع از استفاده با رابطه

 (411 :ص ، 2976 ، جی فردوستون ) : است ذیل موارد از ناشی سرمایه هزینه نرخ اهميت

 و برساند حداقل به را سرمایه( هزینه جمله از ) منابع همه هزینه باید مدیریت ، شرکت ارزش رساندن حداکثر منظوربه به -2

 .باشد آن گيری اندازه به قادر باید ، سرمایه هزینه رساندن حداقل به منظور به

 را سرمایه هزینه نرخ باید نمایند اتخاذ را درستی تصميمات ای سرمایه بندی بودجه از استفاده با بخواهند مالی مدیران اگر -1

 .کنند بينی پيش

 در سرمایه سياست و قرضه اوراق بازخرید ، ای سرمایه اجاره به مربوط تصميمات مانند مالی دیگر یهای گير تصميم در -9

 .است ضروریات از سرمایه هزینه نرخ از آگاهی گردش

 

 سرمایه هزینه کاربرد  2-2-7-1

 آن سرمایه هزینه از شرکت یک گذاری سرمایه بازده نرخ اگر   :نمود عنوان صورت بدین توان می را سرمایه هزینه کاربرد

 که دليلی .یافت خواهد افزایش سهامداران ثروت یابد، افزایش بازده ميزان این ریسک درجه رفتن بالا بدون اگر و باشد بيشتر

 سهام و قرضه اوراق دارندگان شود تر بيش آن سرمایه هزینه از شرکت ، بازده نرخ اگر که آنست شود می اقامه خصوص این در

 اوراق بهره ) مالی تامين هزینه از بازدهی مازاد باقيمانده حالت این در رسيد، خواهند خود انتظار مورد بازده نرخ به ممتاز

  به ممتاز( سهام سود و قرضه

1. Cost of Capital 
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 عادی سهامدار زیرا .بود خواهد تر بيش عادی سهام برای اوليه انتظار مورد بازده نرخ از که داشت خواهد تعلق عادی سهامداران

 بين توان می را مازاد سود این .گردید خواهد مند بهره تر بيش بازدهی از کند گذاری سرمایه شرکت در مبلغی اینکه بدون

 را بعد های دوره بازده نرخ کرده، گذاری سرمایه شرکت سودآور  های  فعاليت در مجددا یا نمود، تقسيم عادی سهامداران 

 ، یافته افزایش سهامدار دید از عادی سهام مطلوبيت حالت این در بست، بکار را روش دو از ترکيبی اینکه یا و داد افزایش

 هدف که سهامداران ثروت افزایش و سهام قيمت افزایش به منجر تقاضا افزایش این .شود ترمی بيش عادی سهام برای تقاضا

 .شد خواهد است شرکت نهائی

  سرمایه هزینه بر موثر عوامل 2-2-7-2

 :پردازیم می ها آن از برخی توضيح به ادامه در ما که دارد قرار متعددی عوامل تاثير تحت شرکت سرمایه هزینه

 می تعيين را تورم انتظار مورد سطح نيز و سرمایه تقاضای و عرضه ميزان اقتصاد، عمومی شرایط :اقتصاد عمومی شرایط -1

 انتظار مورد بازدهی نرخ نيز گذاران سرمایه کند، می تغيير تقاضا و عرضه با متناسب پول بهای اقتصاد در که همانگونه ، کند

 مهيا را ها شرکت به تسهيلات سایر و وام پرداخت امکان مالی بازارهای اگر دهند، می تغيير اقتصادی شرایط اساس بر را خود

 جدید سهام انتشار به بایست می ناگزیر نياز مورد وجوه تامين برای ها شرکت یابد، افزایش پول برای تقاضا طوریکه به ، نکنند

 سهامداران انتظار مورد بازدهی نرخ افزایش باعث پول برای تقاضا افزایش کنند، اقدام خود سهامداران منابع از مالی تامين و

 .دهد می افزایش را شرکت سرمایه هزینه ، شده

 افزایش را خود انتظار مورد بازده نرخ نيز گذار سرمایه یابد، می افزایش گذاری سرمایه ریسک که همانگونه :بازار شرایط -2

 می شرکت سرمایه هزینه در افزایش معنی به انتظار مورد بازده نرخ در افزایش .نامند می ریسک صرف را افزایش این .دهد می

 نتيجه در یابد، می کاهش گذار سرمایه انتظار مورد بازده نرخ یابد، افزایش بهادار اوراق2 فروش قابليت چه هر طرفی از باشد،

 .شود می شرکت سرمایه هزینه کاهش موجب

 نرخ   افزایش موجبات صحيح تصميمات اتخاذ با تواند می شرکت مدیریت      :شرکت مالی تامين و عملياتی تصميمات -3

 کاهش شرکت سرمایه هزینه      داشت انتظار توان می باشد، بالا شرکت های طرح بازدهی هرگاه .     آورد فراهم را شرکت بازدهی

 و    وام مختلف های گروه نظرات توان می تر راحت آور سود های طرح اجرای با زیرا .    گردد تر بيش سهامداران بازدهی و یافته

 سودآور های پروژه دارای که شرکتی.   نمود شرکت در گذاری سرمایه به راضی را ها آن و جلب را سهامداران حتی و دهنده اعتبار

  برای ها موقعيت بهترین از یکی گذار سرمایه     مختلف های گروه نظر از است، آتی

 

 

1. Marketability 
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 استفاده خود آتی حهای طر پيشبرد جهت قيمت ارزان مالی منابع از راحتی به تواند می شرکتی چنين. است سرمایه گذاری

 .گردد می سهامداران بازدهی افزایش نتيجه در و شرکت سرمایه هزینه شدن کمتر باعث قيمت ارزان منابع این . نماید

 سرمایه هزینه نرخ چگونگی بر موثر عوامل از دیگر یکی نيز مالی تامين برای منابع نوع انتخاب در شرکت های سياست       

 پيش ، سهام یا مشارکت اوراق بين انتخاب است، شرکت گذاری سرمایه های سياست تاثير تحت حدی تا خود که باشد می

 .باشد تاثيرگذار شرکت سرمایه هزینه بر تواند می کدام هر .... و اقساطی خرید یا فروش

 سرمایه ساختار در که شرکتی . نماید استقراض به اقدام همواره تواند نمی شرکت یک اصولا : شرکت مالی تامين سطح -4

 صورت در چون آید می حساب به ریسک کم مشتری یک دهندگان وام نظر از است، نموده استفاده عادی سهام صرفا از خود

 ریسک یابد، می افزایش مالی تامين سطح چه هر.است شرکت طلبکار رسد می خود حق به که کسی اولين شرکت انحلال

 این قبول برای دهندگان اعتبار و وام دليل همين به .یابد می افزایش 1 سررسيد در بدهی فرع و اصل پرداخت توان عدم

 افزایش باعث ها پرداخت اینگونه . دارند تر بيش ریسک پذیرش جریمه عنوان به تری بيش سود و بازدهی درخواست ریسک

 .گردد می بازدهی کاهش نتيجه در و شرکت سرمایه هزینه

 

  سرمایه خاص اقلام هزینه  2-2-7-3

 بازده نرخ دارای انباشته( سود و عادی سهام ممتاز، ،سهام قرضه اوراق دارندگان مثل ) شرکت بهادار اوراق انواع دارندگان       

 از یک هر ای سرمایه هزینه .باشند می خود ویژه سرمایه خاص هزینه دارای نتيجه در و هستند خود به مخصوص توقع مورد

 .نامند می سرمایه خاص اقلام هزینه را سرمایه تامين خاص منابع

 (1-2-5- 927 :ص ، 2974 ، پارسائيان و )جهانخانی  :بدهی هزینه  2-2-8

 می استقراض بابت پرداختی بهره نرخ با برابر بدهی هزینه که ترتيب بدین .است محاسبه قابل سادگی به بدهی هزینه       

 . بدهی ارزش بر تقسيم پرداختی بهره یعنی .باشد

𝐾𝑑 =  
بهره

اصل بدهی
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:Kd  بهره نرخ هزینه 

 اسمی قيمت به قرضه اوراق و شود گرفته نادیده ماليات تاثير که است زمانی به مربوط بهره هزینه محاسبه طرز این اما       

 به سرمایه هزینه بر بدهی سررسيد زمان تاثير نيز و صرف یا کسر به قرضه اوراق فروش و ماليات وجود تاثير.برسد فروش به

 :است زیر شرح

 ماليات تاثير الف(

 ماليات ميزان بهره هزینه ميزان افزایش با . است مالياتی قبول قابل هزینه یک )استقراض( بدهيها بابت پرداختی بهره       

 قبل هزینه از تر کم ( ماليات از بعد بهره هزینه عبارتی به ) بدهی موثر هزینه اینکه خلاصه طور به . شود می تر کم پرداختی

 :شود می اصلاح ذیل شرح به قبل معادله ، ماليات تاثير گرفتن نظر در با .است ماليات محاسبه از

Km = Kd(1-T) 

: Km بدهی موثر هزینه 

:t ماليات نرخ  

 قرضه اوراق صرف یا کسر ب(

 قرضه اوراق کسر یا صرف  اصطلاحا اختلاف این .رسند می فروش به اسمی ارزش با متفاوت قيمتی با عموما قرضه اوراق       

 صرف ميزان که داشت نظر در باید هم را نکته این . نيست کوپن( نرخ ) بهره نرخ معادل بدهی هزینه اینجا در .شود می ناميده

 شرح به معادله ، اوراق صرف یا کسر تاثير گرفتن نظر در با .شود می مستهلک سررسيد تا انتشار زمان طول در اوراق کسر یا

 :شود می اصلاح زیر

𝐾𝐷 =  
(1 − t) (R +

(F − P)
n )

(F − P)/2
 

:F قرضه اوراق اسمی ارزش 

:P بازار( قيمت ) فروش قيمت  

:n سررسيد تا ها سال تعداد  

:R قرضه اوراق بهره  

 مبلغ متوسط بيانگر نيز کسر مخرج . است اوراق کسر یا صرف کردن مستهلک چگونگی نشاندهنده n(F-P)/1عبارت 

 .است نشده تصفيه مطالبات
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 1 سررسيد( فاقد ) دائمی قرضه اوراق ج(

 :شود می محاسبه اوراق فروش قيمت بر بهره تقسيم طریق از سررسيد بدون قرضه اوراق هزینه

KD = (1-t)R/P 

:R بدهی بهره  

:P فروش قيمت 

 ممتاز سهام هزینه 2-2-9

 که قصد این به هيچگاه ممتاز سهام . است سهام این در گذاران سرمایه انتظار مورد سود از تابعی ممتاز سهام هزینه        

 ، باشد نداشته سود تقسيم قصد و نکرده سود کسب شرکت که زمانی تا اما شود نمی منتشر ، نشود پرداخت ها آن به سودی

 به توجه با ولی شود می دائمی قرضه اوراق شبيه نباشد، بازخرید قابل ممتاز سهام اگر.ندارد آن پرداخت برای قانونی الزام هيچ

 پس: ، نيست مالياتی قبول قابل های هزینه جزء ممتاز سهام سود اینکه

 ( 272:p  ،Opcit  ،Pandy) 

KP = DP/P 

: KP ممتاز سهام هزینه  

: DP سود( بودن ثابت فرض با ) ممتاز سهام سود 

: p سهام فروش قيمت 

  عادي سهام هزینه 2-2-11

 دیدگاه این ایجاد علت شاید . نيست درست این حاليکه در است سرمایه هزینه فاقد عادی سهام شود می گفته گاهی        

 عادی سهام ، قرضه اوراق و ممتاز سهام خلاف بر نيز و ندارد عادی سهام سود پرداخت برای قانونی الزام شرکت که باشد این

 ارزش براین بنا .کنند می گذاری سرمایه سهام سود دریافت اميد به را خود پول نيز عادی سهامداران اما .ندارد سود ثابت نرخ

 سرمایه هزینه محاسبه برای . است عادی سهام برای سرمایه هزینه همان عادی سهام در گذاران سرمایه توقع مورد سود فعلی

 : گيریم می نظر در بخش دو در را سرمایه منبع ، عادی سهام محل از

 .جدید عادی سهام انتشار با خارجی منبع :الف

 انباشته سود از استفاده با داخلی منبع :ب

 

1. Prepetual debt 
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 جدید عادي سهام انتشار : خارجی منبع :الف

 ارزش بتواند تا کند کسب خود عادی سهامداران برای باید شرکت که بازدهی نرخ حداقل از عبارتست جدید عادی سهام هزینه

 به واقع در عادی سهام بازدهی .است سهامداران انتظار مورد بازدهی ميزان به وابسته سهام قيمت.کند حفظ را خود سهام بازار

 ارزش کند، رشد دائم طور به ثابتی نرخ با تقسيمی سود باشيم داشته انتظار که وقتی .است شده تقسيم سود از جریانی صورت

 : کنيم می محاسبه زیر شکل به را سهام

𝑝 =  
D1

ke − g
 

 

:P سهام روز قيمت  

:D عادی سهام تقسيمی سود 

:ke سهامداران انتظار مورد بازدهی نرخ 

:g سود رشد نرخ  

"قبلا که همانطور  معادله است کافی آن محاسبه برای پس .است سهامداران توقع مورد سود عادی سهام هزینه ، شد گفته 

  :کنيم حل keحسب  بر را فوق

𝑘𝑒 =  
D1

P
 + g 

 (D1  ( : 1: سود سال اول+g  )0D ) 

 :است شده نهاده بنا بعد صفحه مفروضات اساس بر فوق معادله

 .است خریداران انتظار مورد سود از تابعی سهام بازار قيمت -2

 است. صفر از تر بزرگ D0 اوليه قيمتی سود -1

 .است ثابت سود رشد نرخ -9

 .است شرکت سود از ثابتی نسبت قيمتی سود -4

 انباشته سود : داخلی منبع ب(

     صاحبان به    باید که پندارند می سودی را انباشته سود معمولا   انباشته سود محل از سرمایه هزینه محاسبه برای               

            لذا.  کند می گذاری سرمایه شرکت در را آن مجددا نها آ جانب از نمایندگی به شرکت ولی شد می پرداخت عادی سهام

 هزینه بنابراین .گردد می عادی سهام عاید که    باشد نرخی با برابر کم دست وجوه این     بازدهی نرخ دارند    انتظار آنان
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 محاسبه، برای و ندارد را سهام توزیع و انتشار به مربوط های هزینه روش این .است برابر عادی سهام هزینه با انباشته سود 

 .گيرند می نظر در را سهام بازار ارزش

𝑘𝑝 =  
D0(1+g)

P
 + g 

 

 

 سرمایه  ساختار با آوري سود رابطه و سرمایه ساختار پيرامون مختلف نظریات : دوم بخش 2-3

 نظریه ، ترجيحی نظریه ، سنتی نظریه : است شده ارائه سودآوری آن ارتباط و سرمایه ساختار پيرامون مختلفی نظریات       

 هر اینجا در . آزاد نقدی جریان فرضيه و ميلر و مودیليانی نظریه (MM)، هزینه بر تعدیلات ایستا(،تئوری توازی ) مصالحه

 .شود می داده توضيح مختصر طور به ها نظریه این از کدام

 

  سنتی نظریه  2-3-1

 :کرد عنوان زیر صورت به را سنتی تئوری فرضيات و معيارها از یکسری هورن ون سی جيمز 2374 سال در       

 .ندارد وجود ورشکستگی و تصفيه های هزینه و ها شرکت بردرآمد ماليات هيچگونه -2

 ترتيب بدین و کند می تقسيم سهام سود عنوان به را خود درآمدهای صددرصد خود، سود تقسيم سياست اساس بر شرکت -1

 .کند می خنثی را سود تقسيم سياست تاثير

 تمامی در انتظار مورد درآمدهای احتمالات توزیع های ارزش این بنابر و باشند می رشد فاقد شرکت عملياتی درآمدهای -9

 .است شرکت فعلی عملياتی درآمدهای با برابر آتی های دوره

 .باشند می آتی های سود و بازده احتمالات توزیع با رابطه در مشابه انتظارات دارای گذاران سرمایه تمامی -4

 .داد افزایش را شرکت ارزش اهرم از ستفاده ا با توان می و دارد وجود سرمایه مطلوب ساختار که است این بر فوق نظریه اساس

 اگر .دهد کاهش بدهی ميزان افزایش طریق از را خود سرمایه هزینه تواند می شرکت که کند می پيشنهاد نظریه این واقع در

 خنثی تر ارزان بدهی کاربرد از حاصل منافع توسط افزایش این اما دهند می افزایش را عادی سهام هزینه گذاران سرمایه چه

 این که جایی تا دهند می افزایش را عادی سهام هزینه گذاران سرمایه.شود می گرفته بکار تری بيش اهرم حاليکه در شود می

 . شود نمی خنثی تر ارزان بدهی منافع با کاملا دیگر افزایش

(495-494  :pp  ،2386  ،Van Horne )  
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 M-M تئوري 2-3-2

 شرکت ارزش که (Modigliani&Miller،  2358) داشتند اظهار 2358 سال خوددر مقاله اولين در ميلر و مودیليانی       

 :بود زیر شرح به ها آن نظریه زیربنایی فرضيات .ماند می باقی ثابت اهرم از استفاده سطوح تمام در

 .گيرد می قرار گذاران سرمایه دراختيار ای هزینه هيچ بدون اطلاعات و است کامل سرمایه بازار -2

 . سهامی های شرکت در ماليات وجود عدم -1

 .نمایند شرکت اهرم جایگزین را شخصی اهرم توانند می گذاران سرمایه -9

 یک در که هایی شرکت و گرفت اندازه ماليات و بهره از قبل درآمد معيار انحراف وسيله به توان می را شرکت تجاری ریسک-4

 .برد نام را هستند مشابه ریسک سطح

 پيش قابل ماليات و بهره از قبل درآمد و است صفر رشد نرخ دارای شرکت یعنی .هستند دائمی نقدی های جریان همه -5

 .است بينی

 .شود می ارائه ، ماليات با و ماليات بدون حالت، دو در ميلر و مودیليانی نظریه

 :ماليات بدون : اول حالت

 را شرکت ارزش توان نمی سرمایه ساختار دادن تغيير با که کنند می استدلال ( 2358 ) خود نظریه در ميلر و مودیليانی       

 یک بصورت را خود واقعی های دارایی عملا نماید، می اقدام خود عادی سهام و قرضه اوراق فروش به که شرکتی .برد بالا

 اهرمی غير شرکت نوع یک و اهرمی شرکت نوع یک خود نظریه اثبات برای ها آن. نماید می عرضه گذاران سرمایه به مجموعه

 ميلر و مودیليانی .باشد می یکسان شرکت دو ارزش که رسند می نتيجه این به نهایت در و گرفته نظر در مثال یک قالب در را

 واین یابد می افزایش سرمایه به بدهی نسبت افزایش با اهرمی شرکت عادی سهام انتظار مورد بازده نرخ که کنند می استدلال

 هزینه  -2 : با است برابر اهرمی شرکت برای سرمایه هزینه یعنی .باشد می اهرم افزایش بخاطر سرمایه ریسک افزایش علت به

 عادی سهام هزینه بين تفاوت ميزان به ریسک، صرف  -1 بعلاوه تجاری ریسک سطح همان در اهرمی غير شرکت عادی سهام

 .رفته کار به اهرمی سطح در شرکت یک برای وام هزینه و

  .باشد می عادی سهام روی بر بازده با برابر شرکت کل بازده باشد، نداشته بدهی هيچگونه شرکت اگر

 

 

 

                       Ke = K0 = 
درآمد عملياتی مورد انتظار

ارزش بازار اوراق بهادار شرکت 
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e:K عادی سهام بازده  

0:K غيراهرمی شرکت بازده  

 زیر صورت به عادی سهام روی بر بازده اما .است همان هنوز شرکت انتظار مورد بازده کند، استفاده بدهی از شرکت اگر       

 Ke = K0 + (K0 – Ki)D/S      :آید درمی

: D/Sسرمایه به بدهی نسبت 

0:K  اهرمی غير شرکت سرمایه هزینه =اهرمی غير شرکت انتظار مورد بازده  

:Ke عادی سهام هزینه = عادی سهام انتظار مورد بازده  

i:K بدهی هزینه نرخ  

 انتظار مورد بازده با برابر عادی سهام انتظار مورد بازده ، بدهی بدون سرمایه ساختار در که دهد می نشان بالا معادلات        

 انتظار مورد بازده از تر بيش عادی سهام انتظار مورد بازده ميزان ریسک، صرف و اهرمی نسبت افزایش با اما .است شرکت کل

 .شود می شرکت کل

 :ماليات گرفتن نظر در با : دوم حالت

 ارائه مدل به ماليات( Modigliani&Miller،  2369افزودن ) افزودند. با مدلشان به نيز را ماليات بعدها ميلر و مودیليانی

 :است شده تعریف زیر شکل به شرکت ارزش قبل، حالت در شده

Ke = K0 + (K0 – Ki)(1-t)D/S 

: t شرکت درآمد بر ماليات نرخ 

 ریسک سطح همان در اهرمی غير شرکت سرمایه هزینه -2 : با شود می برابر اهرمی شرکت سرمایه هزینه نتيجه در و        

 و اهرم ميزان ، اهرمی شرکت یک بدهی هزینه و عادی سهام هزینه بين تفاوت ميزان به که ریسکی صرف -1 علاوه به تجاری

 .دارد بستگی ماليات نرخ

 .یابد می افزایش شرکت کل ارزش مالياتی جویی صرفه مزایای افزایش نتيجه در و بدهی نسبت افزایش با حالت این در       

 صددرصد ميزان به باید خود ارزش کردن حداکثر برای ها شرکت که کردند تجویز ماليات وجود فرض با ميلر و مودیليانی

 سرمایه بازار نواقص کردن وارد اما .شوند مند بهره تری بيش مالياتی مزایای از تا کنند استفاده بدهی از نياز مورد سرمایه

 از مالی تامين بين حد در سرمایه مطلوب ساختار ، استقراض نواقص و نمایندگی های هزینه ، ورشکستگی های هزینه همانند

 .شود می تعریف صد در صد و صفر بين ميزان به بدهی طریق
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 1ترجيحی تئوري 2-3-3

 اوراق انتشار صورت در و ، خارجی مالی تامين به را داخلی مالی تامين شرکت ، ترجيحی قدیمی نسبتا تئوری طبق       

 شرکت برای مشخص و مطلوب بدهی نسبت تئوری این طبق . دهد می ترجيح سهام بر را بدهی متضمن بهادار اوراق بهادار،

 .ندارد وجود ها

 (Stewart&Myers،  2384است : ) معتقد تئوری این

 .دهند می ترجيح را داخلی مالی تامين ها شرکت -2

 سود گرچه .کنند می تنظيم خود گذاری سرمایه های فرصت اساس بر را خود نظر مورد تقسيمی سود درصد ها شرکت -1

 سود درصد ها آن ، یابد تغيير ها شرکت گذاری سرمایه های فرصت اگر اما است، ثبات با ، زمان طی در آن ميزان و سهام

 .دهند می تغيير آهسته و کند صورتی به را تقسيمی

 های سرمایه فرصت و سودآوری در بينی پيش قابل غير نوسانات علاوه به ، سهام سود تقسيم ثبات با های مشی خط -9

 گذاری سرمایه های هزینه از تر بيش یا تر کم است ممکن ، درون از شده ایجاد نقدی جریانات که معناست این به ، گذاری

 اوراق فروش یا و نقد موجودی از ابتدا شرکت ، باشد تر کم گذاری سرمایه های هزینه ميزان از نقدی جریان این اگر .باشد

 .کند می استفاده مدت کوتاه بهادار

 ها آن یعنی .نمایند می منتشر را بهادار اوراق ترین ایمن ها شرکت شود، احساس شرکت از خارج از مالی تامين به نياز اگر -4

 سهام نهایت در و ، تبدیل قابل قرضه اوراق مانند ترکيبی مالکيت دارای بهادار اوراق  احتمالا بعد کنند، می شروع بدهی با اول

 .گيرد می قرار استفاده مورد وسيله آخرین عنوان به

_ بدهی ترکيب هيچ نظریه این در         یکی ، خارجی و داخلی : دارد وجود سرمایه نوع دو زیرا ندارد وجود مشخصی سرمایه 

 تامين به شرکت نياز مجموع شرکت هر شده مشاهده بدهی نسبت . آن انتهای در دیگری و ترجيحی مراتب سلسله راس در

 .کند می منعکس را خارجی مالی

 

 2مصالحه( تئوري ) پایدار توازن فرضيه 2-3-4

 بهينه بدهی نسبت نظریه این طبق بر.است مصالحه نظریه است، شده مطرح سرمایه ساختار با رابطه در که دیگری نظریه       

  این چارچوب در دیگر بيان به .شود می تامين استقراض منافع و ها هزینه توازن اساس بر شرکت یک

 

1. The pecking order Theory 
2. Static Trade off Theory 
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 .سازد برقرار تعادل ورشکستگی مختلف های هزینه و بهره مالياتی های جویی صرفه ارزش بين کند می سعی شرکت نظریه

 در ، مالی مسائل به مبتلا های هزینه از کداميک اینکه و دارد ارزش چقدر مالياتی های جویی صرفه اینکه زمينه در البته

 . نيستند مهم زیاد نظرها اختلاف این اما .دارد وجود بحث هنوز دارد، اهميت وجود، صورت

 ارزش تا ( بدهی نسبت تنظيم ) نماید تعویض بدهی با را سهام و سهام با را ها بدهی قدر آن باید شرکت نظریه این طبق       

 ( Stewart & Myers،  2384شود)  حداکثر آن

 : است معتقد تئوری این

 مشخص شرکت های دارایی روی بر سرمایه بازگشت پذیری تغيير وسيله به نها آ ریسک که زیاد، ریسک با های شرکت  -2

 سطح هر در ( مالی کمبود ) ورشکستگی احتمال افزایش موجب ریسک افزایش . کنند استفاده تری بدهی کم از باید شود، می

 هزینه اینکه از قبل توانند می پایين ریسک با های شرکت .شود می ورشکستگی بالای هزینه ایجاد باعث و شود می بدهی

 مسلط آن بر یا بپوشاند،  کاملا را مالياتی جویی صرفه از حاصل منافع ، ورشکستگی های

 .کنند دریافت بيشتری وام و کرده استفاده شرکت ارزش افزایش جهت در مالياتی جویی صرفه این از شود،

 نسبت منقول( غير های دارایی و آلات ماشين مانند ) باشد می مشهود های دارایی تر بيش نها آ دارایی که هایی شرکت  -1

 .کنند می استفاده تری بيش بدهی از الامتياز( حق و سرقفلی )مانند است نامشهود تر بيش ها آن دارایی که هایی شرکت به

 ارزش کاهش موجب شرایط( تغيير دليل به ) مشهود های دارایی از تر بيش نامشهود های دارایی مالی مشکلات بروز هنگام در

 .شوند می شرکت

 باید داشت، خواهد ادامه نيز آینده در مسئله این و کنند می پرداخت ماليات بالایی نرخ با حال زمان در که هایی شرکت  -9

 بالای نرخ .نمایند استفاده تر بيش بدهی از پردازند می ماليات تری پایين نرخ با آینده یا حال در که هایی شرکت به نسبت

 می دارند، مالياتی بالای نرخ که هایی شرکت این بنابر .شود می بدهی از حاصل تر بيش سود ایجاد موجب شرکت ماليات

 مالياتی جویی صرفه که دهند ادامه زمانی تا را کار این عوامل سایر نگهداشتن ثابت با و نمایند استفاده تر بيش بدهی از توانند

 . گردد برابر مربوط های هزینه با ها آن

 ها هزینه که جایی یعنی باشد، خود خاص سرمایه مطلوب ساختار به دستيابی پی در باید شرکت هر نظریه این اساس بر       

 می انتظار نظریه این اساس بر واقع در.رسيد خواهد حداکثر به شرکت ارزش حالت این در چون.شود یکسان مالی اهرم منافع و

 دارای  تقریبا ها شرکت این زیرا باشند یکسانی سرمایه ساختار دارای کنند، می فعاليت صنعت یک در که هایی شرکت رود

 هستند. یکسانی سودآوری و ری تجا ریسک ، دارایی
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  (2332  ،Eugene & Gapenski.) 

 زیرا کند، می بينی پيش مالی اهرم بهينه نرخ و سودآوری بين را مثبتی رابطه تئوری این گفت توان می خلاصه طور به        

 منافع که کند می بيان تئوری این.دارند تری بيش مالياتی منافع و تر پائين ورشکستگی های هزینه سودآور های شرکت

 احتمالی ورشکستگی و مالی بحران های هزینه ، دیگر سوی از. دهد می افزایش را دار بدهی شرکت ارزش ، بدهی مالياتی

 به توان می را شرکت سرمایه ساختار لذا .دهد می کاهش را دار بدهی شرکت ارزش ، تعهدات موقع به ایفای عدم از ناشی

 این رو این از .نمود تلقی بدهی از ناشی احتمالی ورشکستگی و مالی بحران های هزینه و بدهی مالياتی منافع بين توازن منزله

 می منجر سرمایه ساختار در بدهی از بهينه استفاده به (، بدهی از ناشی مخارج و منافع توازن یکدیگر) کننده خنثی عامل دو

 .شود

 1بر هزینه تعدیلات 2-3-5

 بهينه نرخ و آوری سود بين مثبتی رابطه رود می انتظار چه اگر که دارد می بيان بر هزینه تعدیلات با پویا توازن تئوری        

 دليل به ها شرکت که آنست نيز علت.باشد می برقرار منفی رابطه متغير دو این بين عملا اما باشد داشته وجود مالی اهرم

 معينی دامنه در اهرمی های نرخ دهند می اجازه بلکه .دهند نمی تغيير مرتب طور به را خود اهرمی های ،نرخ بودن بر هزینه

 این و کند می رشد تر سریع سودآور های شرکت سهام بازار ارزش ، دامنه این در .نماید تغيير اهرمی بهينه های نرخ پيرامون

  شود می اهرمی های نرخ و سودآوری بين منفی رابطه آمدن بوجود باعث مساله

 (. 1119 )استربولاو،

 پژوهش این .دارند بالاتری اهرمی های نسبت سودآور های شرکت که دهد می نشان ها پژوهش از دیگر برخی نتایج             

 تئوری. ( 1111 فرنچ، و اند)فاما نموده عنوان رابطه این دليل را آزاد نقدی جریانات به مربوط مشکلات و مالياتی منافع ها

 که هایی شرکت .کنند می پشتيبانی مالی اهرم و سودآوری بين مثبت رابطه از آزاد نقدی جریان فرضيه و پایدار توازن

 دیگر طرف از .شوند می برخوردار بهره های هزینه از ناشی مالياتی منافع از تر بيش بدهی ایجاد با دارند تری بيش سودآوری

 .کند می پشتيبانی مالی اهرم و سودآوری بين مستقيم رابطه از آزاد نقدی جریانات فرضيه

 

 2آزاد نقدي جریان فرضيه 2-3-6

 آزاد نقدی جریان فرضيه ، برخورداراست مناسبی پژوهشی پشتوانه از و پرداخته سرمایه ساختار تشریح به که هایی فرضيه دیگر از 

  برای مهمی بازتاب نيز فرضيه این.گردید معرفی جنسن مایکل توسط 2386 سال در که باشد می

1. Costly Adjustment 
2.Free Cash Flow Hypothesis 
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 را شرکت آزاد نقدی جریان ، سهامداران به سهام سود پرداخت فرضيه، این طبق.دارد دنبال به سرمایه ساختار             

 یا اهداف تعقيب در مدیران توانایی دادن کاهش با پرداختی سهام سود در افزایش ، رود می انتظار بنابراین .دهد می کاهش

 ، بدهی اصل و بهره اینکه به نظر ، این بر مضاف .دهد می افزایش را سهامداران منافع ، سهامداران منافع با مغایر های فعاليت

 آزاد نقدی جریان نيز استقراض سطح افزایش ، گردد پرداخت مقرر موعد در بایستی می و بوده شرکت ثابت تعهدات جزو

 است سهام سود پرداخت اثر از تر بيش ، مدیران شخصی اهداف از پيشگيری در بدهی اثر واقع در .دهد می کاهش را شرکت

 کاهش که حالی در شد، خواهد روبرو ورشکستگی مشکل با نکند ایفا را خود تعهدات مقرر موعد در شرکت که صورتی در زیرا

 پرداخت بر مبنی قانونی تعهد هيچگونه شرکت زیرا ميکند ایجاد مدیران برای را تری کم مشکلات سهام، سود پرداخت عدم یا

 شرکت منابع اتلاف فرصت ، بدهی که آنجایی از ، دارد می بيان ، آزاد نقدی جریان فرضيه ، رو این از .ندارد سهامداران به سود

 افزایش را شرکت ارزش       ، مالی منابع تامين در بدهی به سهام انتشار از آوردن روی دهد، می کاهش را مدیران توسط

 (1115 داد)سيبيلکو، خواهد

 مالی تحليل :سوم بخش 2-4

 زیان و سود و ترازنامه اقلام بين موجود واقعی روابط کمک به شرکت مالی قوت و ضعف نقاط تعيين فرایند 2 مالی تحليل       

 نقطه .است توجه قابل دیگر ذیحق افراد تمام و اعتباردهندگان ، گذاران سرمایه ، شرکت مدیران برای مالی تحليل .باشد می

 تحليل یک تا سيستم کل قوت و ضعف نقاط بررسی از تواند می ، کند می دنبال که هدفی به توجه با مالی تحليل هر تمرکز

 (Eugene & Gapenski  ،2332)  کند. تغيير نقدینگی ساده

 های صورت های حساب بين رابطه دادن نشان برای ها نسبت .است مالی تحليل در قدم اولين معمولا ها نسبت تحليل       

 .اند شده طراحی مالی

 در .شود می تعریف " قلم چند یا دو بين رابطه " شکل به نسبت یک . است مالی تحليل قوی ابزار یک ها نسبت تحليل       

 در شده گزارش ارقام .رود می بکار شرکت عملکرد و9 مالی موقعيت ارزیابی برای 1 شاخص یک صورت به نسبت یک ، مالی تحليل

 مالی های گزارش در رقم یک . دهند نمی ارائه شرکت مالی موقعيت و عملکرد از پرمعنایی مفاهيم خود خودی به مالی تهای صور

  توجه نکته قابل . شود سنجيده دیگر مرتبط ارقام با که کند می پيدا معنی زمانی

 

 

1. Financial Analysis 

2. Index 

3. Financial position 
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 قرارگيرد. استفاده مورد کيفی های برای قضاوت تواند می که هستند کمی های تناسب بيانگر ها نسبت این اینکه

 (Chandra & prasahna   ،2387) 

 

  ها نسبت انواع 2-4-1

 نوع اساس بر ها نسبت این. شود محاسبه تواند می نسبت نوع چند مالی تهای صور در موجود اطلاعات از استفاده با        

 کوتاه مانند بستانکاران مختلفی افراد .شوند می بندی دسته گروه چند در شرکت عملکرد ارزیابی نحوه یا بررسی مورد فعاليت

 مختلف های گروه نياز اساس بر. کنند می استفاده ها نسبت این از مدیران و موسسه مالکان ، مدت بلند طلبکاران مدت،

 شوند. می بندی طبقه چند بخش در ها نسبت ، کننده استفاده

 (512Chandra & Prasahba, p: )  

 2 نقدینگی های نسبت- 2

 1 اهرمی های نسبت- 1

 9 فعاليت های نسبت- 9

 4 سودآوری های نسبت- 4

 نسبت :گردد می اشاره مختصر طور به باشد می پژوهش موضوع با مرتبط که اهرمی های نسبت خصوص در ادامه در       

 توسط مالی تامين از ناشی که وجوهی با گریده، تامين ( سهامداران ) شرکت سهام صاحبان توسط که را وجوهی اهرمی های

 در شرکت قصور احتمال تعيين برای ابزارهایی مالی اهرم معيارهای .کنند می مقایسه هم با باشد می شرکت دهندگان وام

 به عمل در شرکت توانایی عدم در زیاد احتمال دهنده نشان شرکت یک تر بيش بدهی.باشد می خود بدهی پرداخت عدم

 مالی های بحران و بدهی پرداخت در ناتوانی بالای احتمال به منجر تواند می زیاد بدهی دیگر عبارت به .باشد می خود تعهدات

 .گردد

 ، است بهره که کاهنده ، بهره پرداخت خاطر به اهميتی با مالياتی مزایای و است مالی تامين مهم شکل بدهی ، طرفی از       

 (49 ص ، 2339 دیگران، و راس ) . دارد

 

         

1. Liquidity Ratios 
2. Leverage ratios 

 3. Activity ratios 

4. Profitability ratios 



51 

 

 دارایی کل به 2 بدهی کل نسبت اهرم از تعریف ترین گسترده.است وابسته پژوهش هدف به اهرم گيری اندازه معيارهای        

 از همچنين .نيست ، است نزدیک آینده در ورشکستگی خطر در شرکت اینکه تعيين برای مناسبی معيار نسبت این .است ها

 می استفاده ، مالی تامين نه ،1 معاملاتی اهداف برای که پرداختنی های ب حسا مانند اقلامی شامل بدهی کل که آنجایی

 بر خدمت پایان مزایای از ناشی های بدهی همچنين .دهند نشان اندازه از بيش را اهرم اندازه است ممکن باشد، می ، شوند

 .گذاشت خواهد تاثير نسبت این

 است ها دارایی کل به ( مدت بلند بدهی هم و مدت کوتاه بدهی هم ) 9 بدهی نسبت ، مالی اهرم از تر مناسب تعریف       

 این بر است ممکن نيستند بدهی نوع این جزء که تجاری اعتبارات مانند اقلام برخی از ناشی ها دارایی برخی افزایش اما.

 .باشند گذار تاثير نسبت

 کل از عبارت ها دارایی خالص که است ها دارایی خالص به بدهی نسبت ، کند می خنثی را فوق تاثير که دیگری معيار       

 (2335،  4 زینگالس و )رجان باشد.  می  ها بدهی سایر و پرداختنی های حساب منهای ها دارایی

 ).است سهام حقوق صاحبان به بدهی نسبت و سرمایه به بدهی نسبت شامل اند استفاده مورد بسيار که دیگر نسبت دو       

 )5دمودران  ، 52 ص ، 1111

 حقوق به بدهی نسبت. سهام صاحبان حقوق و بدهی جمع بر تقسيم بدهی از است عبارت سرمایه به بدهی نسبت      

 )نسبت.شود ایجاد اول نسبت از تواند می دوم نسبت . سهام صاحبان حقوق بر تقسيم بدهی از است عبارت سهام صاحبان

 سهام( صاحبان حقوق به سرمایه( = )بدهی به بدهی )نسبت/ ( 2- سرمایه  به بدهی

 

  پژوهش پيشينه : چهارم بخش 2-5

 شرکتها، سودآوری و سرمایه ساختار بين ارتباط بررسی : شامل سرمایه ساختار زمينه در شده انجام های پژوهش عمده       

 تعيين عوامل و سرمایه ساختار تصميمات بر مختلف صنایع نوع تاثير ، شرکتها ارزش و بازده بر مالی اهرم و ها بدهی تاثير

 .است بوده مالی اهرم کننده

 بعد .باشد می 2351 درسال 6 دوراند دیوید پژوهش ، سرمایه ساختار زمينه در شده انجام های پژوهش نخستين جمله از     

  به که شد منتشر 7 ميلر و مودیليانی یعنی مالی استادان از تن دو توسط ای مقاله 2358 سال در آن از

1. Liabilities 
2. Transactions 

3. Debt 
4. Rajan,Raghuram G.and Zingales,Luigi 
5. Damodaran,Aswath 

6. Durand , David. 

7. Modigliani & Miller 
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 MMتئوری  به نظریه این ) گردید. ای گسترده مباحث سرآغاز بود، داده ارائه سرمایه ساختار زمينه در که ای تازه نظریه

و  2366،  2365،  2369،  2353این دو نفر در سالهای  خود توسط که مقالاتی سلسله بر علاوه که طوری به  است.( معروف

 ( 2365)2جاکوب و برور ، ( ، داوسون2369وستون) و ، فرد (2353 دوراند) دیوید مانند نيز دیگری افراد ، شد منتشر 2363

 .نمودند نظر بحث و اظهار MMتئوری  از انتقاد یا تایيد در 9  )2378 ) بيکر ( و جک2363) 1اسپرنگل و هيمس

 کردند ابراز ها آن .ندارد شرکت ارزش بر تاثيری سرمایه ساختار چگونگی بودند معتقد ابتدا ( 2358 ) ميلر و مودیليانی       

 نبود ، ورشکستگی های هزینه نبود ، درآمد بر ماليات نبود ، کامل رقابت بازار وجود جمله از خاصی مفروضات وجود با که

 ، خارجی با داخلی مالی تامين منابع جایگزینی و سرمایه بازار فعالان بين در اطلاعاتی تقارن وجود و نمایندگی های هزینه

 دیگر عبارت به .دهند تغيير را شرکت ارزش ، مالی تامين منابع ترکيب در تغيير ایجاد واسطه به "صرفا توانند نمی مدیران

 بدهی بهره از ناشی مالياتی جویی صرفه که پذیرفتند ( 2369 ) بعدها اما است، آن سرمایه ساختار از مستقل ، شرکت ارزش

 استفاده ممکن بدهی حداکثر از خود مالی منابع ترکيب در ها شرکت کردند پيشنهاد و شود می شرکت ارزش افزایش باعث ها

 نتيجه این به دادند انجام سرمایه ساختار زمينه در متحده ایالات در که پژوهشی در مارتين و اسکات 2376 سال در.نمایند

 (Scot & Martin،  2376 ) است. ها شرکت مالی ساختار در کننده تعيين و موثر عامل  یک صنعت نوع که رسيدند

 نتایج .داد قرار آزمایش مورد را کشور پنج در مختلف صنعت نه در فعال های شرکت از بزرگی نمونه (2375 )4 ریمرز       

 در که حالی در دارند داری معنی تفاوت مختلف صنایع ميان در مالی ساختار ژاپن و فرانسه کشورهای در که بود این از حاکی

 روی بر که پژوهشی در (2377 ) 5وارنر .شود نمی مشاهده مختلف صنایع در تفاوت این نروژ و هلند ، متحده ایالات کشورهای

 به نسبت ها بدهی ورشکستگی های هزینه فعلی ارزش که رسيد نتيجه این به داد انجام آهن راه های شرکت از ای نمونه

 .است ناچيز ها بدهی از ناشی ارزش افزایش

 ساختار بر موثر عوامل  بررسی به سرمایه مطلوب ساختار وجود با ارتباط در پژوهشی طی (2384 ) 6کيم و جار ، برایلی       

  .پرداختند ها شرکت مالی

 

        1. Brewer ,Dawsone, and Jacob B.Michaelsen 
2. Heims, A.James and Case M.Sprenkle 

3. Becker,Jack 

4. Remmers 

5. Warner , Gerold 

6. Brealy & Kim 
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 .قرار دادند بررسی مورد ها شرکت مالی ساختار بر را تجاری ریسک و صنعت نوع چون ای عمده عوامل اثر مطالعه این در    

 شرکت بدهی نسبت بر موثری طور صنعت به نوع که است این از حاکی انجام گرفته شرکت 81 روی بر که پژوهش این نتایج

 .دادند انجام 2389 تا 2373 های سال طی آمریکایی شرکت 384 روی بر پژوهشی 2(  2373 ) فرولانگ.است داشته تاثير ها

 نتيجه این به و کردند استفاده ها شرکت سودآوری معيار عنوان به ، ها دارایی به سود ميانگين نسبت از خود پژوهش در ها آن

خود  پژوهش در 1(  2331 ) ولولن ردن  .دارد وجود منفی رابطه ها شرکت سودآوری و بدهی بين نسبت که رسيدند

 خرید طریق از 2331 تا 2382 های سال طی که آمریکا کشور شرکت 48 از متشکل ای نمونه سرمایه ساختار تصميمات

 و استقراض مالياتی مزایای دليل به که رسيدند نتيجه این به و دادند قرار بررسی مورد را بودند کرده مالی تامين استقراضی

 با بدهی نسبت آزاد(  نقدی جریان فرضيه طبق ) سازد می تری بيش انگيزه و انظباط به ناگزیر را مدیران ، وام هزینه که این

   .دارد مثبت رابطه شرکت سودآوری

 نتيجه و پرداختند  ها شرکت ارزش و مالی تامين تصميمات ، ماليات ميان ارتباط بررسی ( به 2338  ) فرنچ و فاما          

 مسائل بروز باعث ، تر بيش استقراض این بر علاوه. شود نمی مالياتی مزایای دستيابی به منجر هيچگاه بدهی که کردند گيری

 مدت بلند بدهی نسبت و سودآوری ميان منفی ارتباط ها سرانجام آن ، شود می اعتباردهندگان و سهامداران ميان نمایندگی

 .کنند می بينی پيش را

 2339 تا 2381 های سال  طی یی آمریکا شرکت 511 مالی تامين نحوه خصوص در پژوهشی (2339جيمز) و هادوک       

 ارزشگذاری به توجه با "اساسا سرمایه( یا بدهی) ها شرکت مالی تامين نوع انتخاب که کردند گيری نتيجه ها آن.دادند انجام

 اصلی منبع عنوان به بدهی از سودآورتر های شرکت ، که کردند گيری نتيجه همچنين . گيرد می صورت بازار در ها آن سهام

   .کنند می استقراض تر بيش سودآور، های شرکت یعنی کنند، می استفاده مالی تامين

 بين ارتباط بررسی به"سودآوری و سرمایه ساختار بين ارتباط " عنوان تحت خود پژوهش در مسکوئيتا و لارا          

 با ها شرکت سهام صاحبان حقوق و بلندمدت بدهی نسبت مدت، کوتاه بدهی نسبت : شامل سرمایه ساختار معيارهای

 مدل از استفاده با و پرداختند 1112 تا 2335 های سال بين برزیل کشور شرکت 71 از متشکل ای نمونه در ، ها آن سودآوری

 وجود نيز و ها شرکت سهام صاحبان حقوق و مدت کوتاه بدهی نسبت و سودآوری ميان مثبت رابطه به متغيره، چند رگرسيون

 .بردند پی ، شرکت مدت بلند بدهی نسبت با سودآوری ميان منفی رابطه

" عنوان تحت خود پژوهش در (1115 ) آبر  ميان    ارتباط بررسی به  "ها شرکت سودآوری بر سرمایه ساختار تاثير 

  1111 تا 2338 های سال بين غنا کشور    های شرکت از ای نمونه    ، سودآوری با سرمایه ساختار معيارهای
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 نسبت بين همچنين و ها شرکت سودآوری و دارایی به مدت کوتاه بدهی نسبت بين که داد نشان پژوهش این نتایج .پرداخت

 ، ها شرکت سودآوری و دارایی به بلندمدت بدهی نسبت بين اما .دارد وجود مثبت رابطه ، سودآوری و دارایی به بدهی کل

 .دارد وجود منفی رابطه

 نتيجه این به و پرداخت ها ن آ تکنولوژی و ها شرکت مالی ساختار ميان ارتباط بررسی به (2331 اندرسون) همچنين       

 .هستند کاربر های شرکت به نسبت بالاتری بدهی نسبت دارای بر سرمایه تهای شرک که رسيد

 شنزن و شانگهای بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر موثر عوامل (1115استرانگ) و چن       

 ) سرمایه ساختار به معکوسی طور به سودآوری که است آن از حاکی نتایج.دادند قرار بررسی مورد 1119 سال در را چين

    .است مرتبط ( بدهی نسبت

 های مدل و چندگانه خطی رگرسيون از استفاده با را تایوانی های شرکت سرمایه ساختار موثر بر ( عوامل1118پائو)          

 صنایع نوع دو در سرمایه ساختار بر موثر عوامل که آنست از حاکی وی پژوهش های یافته .داد قرار بررسی مورد ، عصبی شبکه

 مستقلی متغيرهای و بدهی نسبت بين که یافت دست نتيجه این به همچنين وی.است متفاوت هم با سنتی و بالا فناوری با

   .ندارد وجود خطی ارتباط سودآوری همانند

 نوسان ها دارایی مشاهده قابليت با مالی اهرم که است آن از حاکی نيز (1113 مرامور) و سرینگاج های پژوهش یافته        

 .دارد دار معنی و منفی رابطه ، سودآوری و سود پذیری

باکستر  ( ، نویس2361دونالدسون ) :برد نام توان می را زیر موارد زمينه این در شده انجام دیگر ها پژوهش جمله از       

( ، 2381و پرینگل) هاریس چامبرز، فينرتی، جان،  (2363 هامدا) رابرت،  (2368هایم ) ( ، بن2366هالی ) ( ، چارلز2367)

 لی) ) 2388 ) گار آدام و داگلاس ( 1112 ) باس (  1116 ) سانگ و هانگ (2371 ) استون کا بی ، ) 2378 ) آردیتی فرد

1113. ) 

 داخلی هاي پژوهش 2-5-1

       صورت بهادار اوراق بورس های شرکت بازدهی روی بر مختلف عوامل تاثير با رابطه در گوناگونی مطالعات             

 دارایی  و سودآوری ، صنعت نوع ، شرکت اندازه متغيرهای تاثير پورحيدری ، پژوهش این راستای در اما . است گرفته

        چند آزمون رگرسيون مورد تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی ساختار بر را ای وثيقه های 

 هيچگونه صنعت نوع و تجاری ریسک به ، مالی ساختار انتخاب در گيرندگان تصميم که رسيد نتيجه این به وی  .قرار متغيره
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 . دهند می قرار توجه مورد را شرکت ی اندازه ، مالی ساختار انتخاب در مالی مدیران و دهندگان اعتبار اما .ندارند توجهی 

 به ميزان بر را عملياتی اهرم درجه و تجاری ریسک ، شرکت اندازه ، صنعت نوع متغير چهار تاثير یزدانی و جهانخانی       

 یکبار و تلفيقی بصورت صنعت هفت برای بار یک با . دادند قرار بررسی مورد تهران بورس های شرکت مالی اهرم کارگيری

 نوع ، تلفيقی آزمون در که رسيدند نتيجه این به ، مجزا صورت به صنعت آزمون متغيره، چند رگرسيون از استفاده F هر برای

 ندارند، مالی ساختار بر تاثيری عملياتی اهرم و تجاری ریسک ، شرکت اندازه متغيرهای اما .دارد تاثير مالی ساختار بر صنعت

 قند، و غذایی مواد ، دارویی و شيميایی مواد صنایع مالی ساختار بر صنعت ،نوع صنایع از یک هر مجزای آزمون در چنين هم

 اندازه های متغير ولی دارد تاثير ساختمانی مصالح و سيمان و آلات ماشين و فلزی قطعات توليد کاغذ، و چوبی توليدات

 دست به نتایج خانگی لوازم توليد و نساجی صنایع در .ندارند مالی ساختار بر تاثيری عملياتی اهرم و تجاری ریسک شرکت،

    .است صنایع سایر از متفاوت حدودی تا آمده

 های شرکت سهام قيمت روی بر را ( عادی سهام انتشار و مدت بلند های وام ) مالی تامين های روش تاثير رحمانی         

 موجب سهام انتشار که رسيد نتيجه این به و داد قرار بررسی مورد همبستگی ضریب و رگرسيون از استفاده با تهران بورس

 پژوهش این بررسی مورد های نمونه. دهد نمی کاهش را سهام قيمت ریسک بدون بدهی و شود می سهام قيمت کاهش

 ههای آورد طریق از 2971 الی 2968 زمانی درمحدوده می باشدکه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .اند نموده استفاده بلندمدت های وام از مالی تامين جهت که این یا و اند داده سرمایه افزایش نقدی

 : است بوده زیر شرح به مذکور پژوهش فرضيات

 .ندارند سهام قيمت روی بر داری معنی تفاوت بلندمدت های وام طریق از یا نقدی های آورده طریق از مالی تامين -2

 قيمت افت ميزان با اند گردیده مالی تامين نقدی های آورده طریق از که هایی شرکت سهام تئوری قيمت افت ميزان -1

 .باشد می برابر ها آن سهام بازاری

  .دارند سهم هر درآمد روی بر یکسانی تاثير بلندمدت( های وام و نقدی های آورده ) مالی تامين روش -9

 

     است بوده سهام قيمت روی بر مالی تامين های روش پذیری تاثير از حاکی 2 فرض آزمون از حاصل نتایج              

 ایسکت، کوروار، های پژوهش نتایج با آمده بدست نتيجه. دارد تاثير سهام قيمت بر مالی تامين نحوه که گيریم می نتيجه

  انتشار خبر اعلان که بودند رسيده نتيجه این به خود های پژوهش در فوق افراد .نماید می مطابقت مولينز
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 است نگردیده سهام قيمت کاهش باعث تنها نه بلندمدت وام اخذ دیگر طرف از. شود می سهام قيمت کاهش موجب سهام

 های شرکت که باشد می بلندمدت های وام بودن ریسک کم دليل به قيمت افزایش این و است گردیده آن افزایش باعث بلکه

 .کنند دریافت ها بانک از اند توانسته نمونه

 در که گرفت نتيجه فرضيه این از توان می و باشد می مذکور فرض رد نمایانگر 1 فرض آزمون از حاصل نتایج همچنين        

 تئوری قيمت اندازه به سهام بازاری قيمت نقدی های فرآورده طریق از سرمایه افزایش موقع در تهران بهادار اوراق بورس بازار

 بالاست سهام قيمت که مواقعی در تواند می سهام قيمت زمينه در اطلاعاتی داشتن اختيار در با مدیریت لذا یابد، نمی کاهش

 .نماید حداکثر را سهامداران ثروت و شرکت ارزش جدید سهام انتشار با

 تامين های روش یکسان تاثير بر مبنی که پژوهش فرضيه و بوده مذکور فرض تائيد موید 9 فرض آزمون از حاصل نتایج        

 روش که گيریم می نتيجه لذا.شود می پذیرفته باشد می سهم هر درآمد روی بر بلندمدت( وام و نقدی آورده طریق از ) مالی

 اثبات .است نداشته تاثيری هرسهم درآمد روی بر تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده پذیرفته های شرکت در مالی تامين

 که بهره نرخ بودن پائين به توجه با ، اند نموده استفاده بلندمدت های وام از که هائی شرکت که است معنی بدین فوق فرضيه

 مایرز و بریلی آقایان های گفته یاد به را ما نتيجه این و اند ننموده استفاده آن از صحيحی طور است ، به بوده % 25 حدود در

 به تواند می ، نماید می اتخاذ گذاری سرمایه زمينه در که ای مدبرانه تصميمات سایه در شرکت دارند می اظهار اندازدکه می

 .گيرد می مالی تامين درزمينه که ای مدبرانه تصميمات سایه در نه یابد دست زیادی های پول

 با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم از استفاده تاثير ، غربی پور ملکی     

 تاثير ها شرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم که رسيد نتيجه این به و قرارداد بررسی مورد را همبستگی ضریب از استفاده

 . است نداشته

 در تهران، بهادار اوراق بورس در ها شرکت سهام صاحبان حقوق بازدهی نسبت روی بر را مالی های روش تاثير ، دلاوری       

 برای سهام صاحبان حقوق به ها دارایی جمع نسبت چه اگر که رسيد نتيجه این به و داد قرار بررسی مورد ساله 5 ی دوره یک

 اختلاف آماری نظر از اند، داده سرمایه افزایش که هایی شرکت گروه با مقایسه در اند کرده اخذ وام که هایی شرکت گروه

 به خالص سود نسبت و ها دارایی جمع به فروش نسبت نيز و سهام صاحبان حقوق بازدهی نسبت اما دارد، وجود داری معنی

 های شرکت سودآوری بر تاثيری مالی اهرم دیگر عبارت به .ندارند یکدیگر با داری معنی اختلاف ها شرکت گروه دو در فروش

 . است نداشته بورس
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 بازده با ها بدهی طریق از را مدت بلند و مدت کوتاه مالی تامين های روش انواع و سرمایه ساختار ارتباط ، احمدی       

 با و کرد، انتخاب صنعت 29 از را شرکت 51 مجموع در . داد قرار بررسی مورد ، تهران بورس در شده پذیرفته های شرکت

 داری معنی ی رابطه وجود مورد در قطعی استنتاج یک که رسيد نتيجه این به همبستگی ضریب و ساده رگرسيون از استفاده

 . است نيامده دست به بازده های نسبت و سرمایه ساختار بين

 انجام جهت.پرداختند تهران بورس عضو های شرکت سودآوری و سرمایه ساختار رابطه بررسی به شيرزاده و نمازی       

 به مربوط اطلاعات سپس .شدند انتخاب 2975 زمانی دوره برای و مختلف صنایع از شرکت 218 مجموع در مذکور پژوهش

 به همچنين و متمرکز صورت به مطالعه ساله 5 دوره طی سهام صاحبان 2973- حقوق و ها دارایی به ها بدهی نسبت ميانگين

 استفاده همبستگی ضریب و ساده رگرسيون از ها فرضيه آزمون منظور به.گرفت قرار آزمون مورد و آوری جمع سالانه صورت

 ، دارد وجود مثبتی ی رابطه شرکت سودآوری و سرمایه ساختار بين کلی طور به که است این از حاکی آمده بدست نتایج . شد

 و.دارد نيز صنعت به بستگی سودآوری و سرمایه ساختار بين رابطه همچنين است، ضعيف حد در آماری نظر از رابطه این اما

 مختلف صنایع در سودآوری و سرمایه ساختار بين رابطه و کرد تعيين گوناگون صنایع در توان می را سرمایه بهينه ساختار

  .دارد نيز سودآوری تعریف به بستگی

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده بر سرمایه افزایش تاثير پيرامون که خود پژوهش ،در عالم شمس حسام

 با و ، بودن تاثير ،با بودن تاثير بدون یعنی موجود تئوریک بحث سه ، است داده انجام 74 الی 71 های سال طی تهران بهادار

 که داده نشان پژوهش این از حاصل نتيجه.است داده قرار بررسی مورد را سهام بازده بر سرمایه افزایش بودن منفی تاثير

  . است نداشته بررسی مورد دوره طی سهامدار بازده بر تاثيری سرمایه افزایش

   مختلف       های نسبت و وابسته متغير عنوان به سرمایه ساختار بين    رابطه بررسی به رسائيان و مهرانی            

 گرفته قرار بررسی مورد شرکت 283 تعداد رابطه این در .اند پرداخته مستقل های متغير عنوان به ها شرکت سودآوری

 و مواد صنعت ، گچ و آهک    ، سيمان صنعت (2989 -2975 ساله 3 زمانی دوره طی شامل) صنعت چهار های شرکت.است

     به مالی اهرم سپس .گردید انتخاب تجهيزات     و آلات ماشين صنعت و     آشاميدنی و غذایی صنعت ، دارویی محصولات

 بازده نرخ ، فروش به ناویژه سود نسبت فروش، به سودعملياتی نسبت شامل سودآوری های نسبت و وابسته متغير عنوان

     این.اند شده مدل وارد مستقل متغيرهای عنوان به ، فروش به خالص سود ، سهام صاحبان حقوق بازده نرخ ها، دارایی

 شده استفاده متغيره دو رگرسيون     از ها فرضيه آزمون برای و بوده همبستگی-توصيفی نوع از پژوهش
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 بين دار معنی و منفی رابطه وجود بيانگر انتخابی نمونه ی ها شرکت کل سطح در ها فرضيه آزمون از حاصل نتایج.است

 سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ ، ها دارایی بازده نرخ فروش، به ناویژه سود نسبت ، فروش به عملياتی سود و سرمایه ساختار

 که دهد می نشان ها فرضيه آزمون از حاصل نتایج کلی طور به .باشد می درصد 35 اطمينان سطح در فروش به خالص سود

 رابطه وجود صورت در همچنين    .دارد بستگی نيز صنعت نوع و سودآوری تعریف به سودآوری و سرمایه ساختار بين رابطه

 پيشنهاد مذکور پژوهش انتهای در. باشد می منفی رابطه نوع ، سرمایه ساختار و سودآوری های نسبت از یک هر بين دار معنی

 سرمایه ساختار با آوری سود های نسبت رابطهبين داری معنی و پژوهش این در آمده بدست نتایج به توجه با ، است شده

 عوامل اینکه به توجه با زیرا شود تری بيش توجه سودآوری های نسبت به ها شرکت مالی تامين تصميمات در ها شرکت

 ها شرکت سرمایه ساختار پيرامون موجود های تئوری است، گذار تاثير ها شرکت مالی تامين های گيری تصميم بر متعددی

 .باشد می بدهی از ها آن استفاده ميزان کننده تعيين عوامل ترین مهم از ها شرکت سودآوری که آنست بيانگر

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سودآوری بر سرمایه ساختار تاثير بررسی به گرایلی صفری و اربابيان             

 چند رگرسيون های مدل برازش طریق از (  مختلف صنعت 29 از شرکت 211 تعداد منظور بدین .اند پرداخته تهران بهادار

 -2 شامل مذکور پژوهش فرضيات .گرفت قرار بررسی مورد (2985 -2981ساله 6 ی دوره طی آماری نمونه عنوان - متغيره

 به مدت بلند های بدهی نسبت  -1 شرکت سودآوری و ها دارایی به مدت کوتاه های بدهی نسبت بين ارتباط وجود بررسی

 پژوهش مستقل متغيرهای.است بوده شرکت سودآوری و ها دارایی به ها بدهی کل نسبت -9 و شرکت آوری سود و ها دارایی

 استفاده سودآوری شاخص عنوان به سهام صاحبان حقوق بازده که بوده سودآوری وابسته متغير و شده یاد های نسبت مذکور

 .است بوده همبستگی نوع از مذکور پژوهش.است شده

 در.است ها شرکت سودآوری و دارایی به مدت کوتاه بدهی نسبت بين ، مثبت رابطه وجود نشان دهنده اول آزمون نتایج       

 منجر ، مدت کوتاه بدهی محل از مالی تامين که معناست آن به این که     است نموده گيری نتيجه چنين محقق رابطه همين

 بلندمدت بدهی      نسبت بين ، منفی رابطه نشان دهنده دوم آزمون از حاصل نتایج.شود می ها شرکت سودآوری افزایش به

 به ، شرکت سودآوری و دارایی به      مدت بلند بدهی نسبت بين منفی ارتباط وجود .است ها شرکت سودآوری و دارایی به

 می مواجه سودآوری کاهش با      کنند می مالی تامين به اقدام بلندمدت، بدهی محل      از که هایی شرکت که معناست این

 لزوم دليل به بلندمدت های وام غالبا ، ایرانی های شرکت در که امرآنست این مهم    دلایل از یکی محقق نظر بر بنا .شوند

  آنجا از همچنين. کنند می تحميل ها شرکت    به را زیادی های هزینه بالا، بانکی کارمزد همچنين و وثيقه گذاشتن
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 زمان در کنند، می بلندمدت گذاری سرمایه های پروژه صرف را مدت بلند های وام از حاصل وجوه معمولا ها شرکت که

 بلند وام هزینه افزایش موجب که شوند، می مواجه بانکی تادیه عدم سنگين جریمه با نيستندو آن پرداخت به قادر سررسيد

 شود . می مدت

 نتایج .است شده اشاره ، مدت کوتاه بدهی با مقایسه در بلندمدت های وام زمانی ریسک بودن بالا به دیگر دلایل از       

 است آن از حاکی مثبت رابطه وجود.است مثبت رابطه جهت و شود می تایيد رابطه این که دهد می نشان سوم فرضيه آزمون

 بخش که است آن ، امر این دليل.شود می منجر شرکت سودآوری افزایش به ( بدهی ) استقراض طریق از مالی تامين که

 بدهی با مقایسه در ، ها بدهی نوع این که است مدت کوتاه بدهی از متشکل ، ایرانی های شرکت بدهی ترکيب از ای عمده

 مزایای به توان می ، امر ایندیگر دلایل از همچنين. روند می شمار به مالی تامين تر ارزان منبع یک عنوان به بلندمدت

 . کرد اشاره مالی تامين های روش سایر با مقایسه در بدهی هزینه بودن پایين و مالياتی

 بورس در شده پذیرفته شرکت 911 سودآوری و سرمایه ساختار همبستگی بررسی به شفيعی و نژاد ستایش،کاظم          

 دو این بين دار معنی رابطه وجود از اطمينان حصول و 2986 الی 2981 زمانی دوره در صنعت 21 در تهران بهادار اوراق

 پژوهش این در .اند پرداخته مختلف صنایع در همچنين و ها شرکت کل سطح در سرمایه بهينه ساختار تعيين به متغير،

 به سود نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده ، ها داریی بازده ی سودآوری) ها نسبت و مستقل متغير بعنوان سرمایه ساختار

 است شده محاسبه های نسبت و سرمایه ساختار بين همبستگی. است گرفته قرار بررسی مورد وابسته متغير عنوان فروش( به

 بوده همبستگی-توصيفی پژوهش نوع و رگرسيون افزار نرم از استفاده با سودآوری spss آزمون جهت استفاده مورد روش و

 .است

 بازده ، ها دارایی بازده شامل ) سودآوری و سرمایه ساختار بين داری معنی رابطه وجود با ارتباط در پژوهش های فرضيه       

 مستقل متغير.است بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ( فروش به سود نسبت سهام، صاحبان حقوق

 ، شده انجام های پژوهش اکثر همانند .است شده تعيين " سودآوری " وابسته متغير و سرمایه ساختار مذکور پژوهش در

 اندازه برای سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی مجموع بازده فروش، به سود متغيرهای از ( 2375 ) بریگام وستون مشابه

 .است شده استفاده سودآوری گيری

 در شده پذیرفته های شرکت سودآوری بر سرمایه ساختار تاثير که است آن بيانگر مذکور پژوهش های یافته                

 بازده نرخ و سرمایه ساختار رابطه که دهد می نشان حاصله نتایج .دارد بستگی سودآوری تعریف به تهران بهادار اوراق بورس

 دار معنی و منفی مختلف صنایع و ها شرکت کليه سطح در فروش به سود نسبت و سرمایه ساختار و ها دارایی
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 حقوق بازده نرخ و سرمایه ساختار بين داری معنی رابطه که آنست از حاکی پژوهش این از حاصل نتایج همچنين.است 

 که است آن از حاکی حاضر پژوهش از حاصل نتایج همچنين.باشد می مثبت رابطه این جهت ليکن دارد وجود سهام صاحبان

 جهت که دارد وجود خودروسازی گروه در صاحبان حقوق بازده نرخ و سرمایه ساختار بين داری معنی رابطه

       خودروسازی صنعت در نيز فروش به سود نسبت و سرمایه ساختار بين رابطه ، آن بر علاوه .باشد می مثبت رابطه این

 .است بوده مثبت
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 روش شناسی پژوهش: فصل سوم
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  مقدمه 3-1

 روش و پژوهش شناسی روش ، اطلاعات آوری جمع روش به ، پژوهش سوالهای و معيارها معرفی بر علاوه فصل این در       

 .است شده اشاره آماری های داده تحليل های

 روش تحليل داده ها  3-2

مورد تحليل قرارگرفته است. داده ها یا وزنهای بدست آمده  Super Decisionداده های جمع آوری شده به کمک نرم افزار        

به صورت ورودی برای مدل شرکت بيمه کارآفرین در نظر گرفته می شود. برای توصيف داده ها از جدول و نمودار استفاده می شود. 

ه می شود که در ادامه به ( استفادANPبرای تحليل داده ها از روش تصميم گيری چندمعياره، روش تجزیه و تحليل شبکه ای )

 توضيح روش مذکور خواهيم پرداخت.

 قلمرو پژوهش 3-3

 : است شده تشکيل بعد سه از حاضر پژوهش قلمرو

 : پژوهش موضوعی قلمرو -الف

 عبارت به ، پرداخته خواهد شد تعين و اولویت بندی استراتژی های تامين منابع مالی شرکت بيمه کارآفرین به پژوهش این در      

 .گردد می بررسی مالی تامين جهت ابزاری عنوان به مذکور های روش از یک هر از استفاده ميزان دیگر

 : پژوهش مکانی قلمرو -ب

 آمار و اطلاعات شرکت بيمه کارآفرین می باشد. برگيرنده در حاضر پژوهش

 : پژوهش زمانی قلمرو -ج

 مورد استفاده قرار می گيرند. 2932تا  2931استراتژیهای تامين مالی که از سال 

 جامعه آماري و نمونه : 3-4

 نفر از کارشناسان بيمه )مدیران شرکت بيمه کارآفرین( هستند .25جامعه آماری و نمونه پژوهش شامل 

 داده ها و اطلاعات پژوهش 3-5

توسط روش دلفی بدست آمده اند. داده های پژوهش عبارتست از تمامی وزن هایی که از نظر کارشناسان بيمه در پرسشنامه ها 

 هستند که در اولين مرحله آنها را نرماليزه می کنيم. 3تا  2دادها ابتدا به صورت اعداد 

 سوال هاي پژوهش 3-6

 .است شده بيان پژوهش سوالهای بعنوان زیر های سوالهای ، پژوهش مبانی به توجه با پژوهش رسيدن به اهداف جهت
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 استراتژی تامين منابع مالی از کل سرمایه چقدر باید باشد؟ سوال یک : سهم و وزن هر

  به چه صورت است؟ AHPسوال دو : اولویت بندی معيارهای اصلی برای انتخاب روشهای تامين سرمایه با روش 

رم سوال چها به چه صورت است؟ ANPسوال سوم : اولویت بندی معيارهای اصلی برای انتخاب روشهای تامين سرمایه با روش 

       : بهترین روش تامين منابع مالی در شرکت بيمه کدام می باشد ؟

 

 1مدل پژوهش )فرآیند تصميم گيري چند معياره( 3-7

ترین وظایف مدیریت است و تحقق اهداف سازمانی به کيفيت آن بستگی دارد. گيری یکی از مهمترین و اساسیتصميم        

گيری جوهر اصلی مدیریت است. یکی از گيری هربرت سایمون، تصميمبه طوری که از نگاه یکی از صاحبنظران حوزه تصميم

های باشد. مدیر با استفاده از تکنيکگيری چندمعياره میای کمی تصميمهگيری با استفاده از دادههای تصميمتکنيک

گيری که گاهی با یکدیگر در تعارض هستند، تواند با در نظر گرفتن معيارهای متفاوت برای تصميمگيری چندمعياره میتصميم

 .به طریقی عقلایی تصميم سازی نماید

های مختلف و ممکن، ارزیابی امکان پذیری آنان، ارزیابی عواقب و حلن راهگيری شامل بيان درست اهداف، تعييتصميم       

باشد. کيفيت مدیریت اساسا تابع کيفيت تصميم ها و بالاخره انتخاب و اجرای آن میحلنتایج ناشی از اجرای هر یک از راه

آید همگی یجی که از اعمال آنها بدست میها، اثربخشی و کارآمدی راهبردها و کيفيت نتاگيری است زیرا کيفيت طرح و برنامه

 نماید. تابع کيفيت تصميماتی است که مدیر اتخاذ می

گيری براساس چندین معيار گيرنده است که تصميمها وقتی مطلوب و مورد رضایت تصميمگيریدر اکثر موارد تصميم       

های گيری چند معياره که در دههند. در روشهای تصميممورد بررسی قرار گرفته باشد. معيارها ممکن است کمی یا کيفی باش

 .شوداخير مورد توجه محقق قرار گرفته است بجای استفاده از یک معيار سنجش بهينگی از چند معيار سنجش استفاده می

و  MODM ی عمده مدلهای تصميم گيری چند هدفهبه دو دسته MCDM گيری چند معيارهمدلهای تصميم       

 های چند هدفه به منظور طراحی و شود. در حالت کلی مدلتقسيم می MADM تصميم گيری چند شاخصه مدلهای

 

 

1. Multiple Criteria Decision Making 

 

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85_%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%DA%86%D9%86%D8%AF_%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85_%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%DA%86%D9%86%D8%AF_%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%D9%87
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گيری چند هدفه های تصميمگيرند. تفاوت اصلی مدلهای چند معياره به منظور انتخاب گزینه برتر مورد استفاده قرار میمدل

گيری گسسته گيری پيوسته و دومی بر فضای تصميمکه اولی در فضای تصميم گيری چند معياره آن استهای تصميمبا مدل

 .گردندتعریف می

 مدل هاي تصميم گيري چند هدفه 3-7-1

در این مدلها چندین هدف به طور همزمان جهت بهينه شدن، مورد توجه قرار می گيرند.مقياس سنجش برای هر هدف        

ممکن است با مقياس سنجش برای بقيه اهداف متفاوت باشد. مثلاً یک هدف حداکثر کردن سود است که بر حسب پول 

کار است که بر حسب ساعت سنجش می شود. گاهی این  سنجش می شود و هدف دیگر حداقل استفاده از ساعات نيروی

اهداف در یک جهت نيستند و به صورت متضاد عمل می کنند. مثلاً تصميم گيرنده از یک طرف تمایل دارد رضایت کارکنان 

را افزایش دهد و از طرف دیگر می خواهد هزینه های حقوق و دستمزد را حداقل کند. بهترین تکنيک تصميم گيری چند 

 .ارائه شده است Charns & Cooper دفه برنامه ریزی آرمانی است که اولين بار توسطه

 مدل هاي تصميم گيري چند معياره 3-7-2

در این مدلها، انتخاب یک گزینه از بين گزینه های موجود مد نظر است. در یک تعریف کلی تصميم گيری چند شاخصه        

ند ارزیابی، اولویت گذاری، و یا انتخاب از بين گزینه های موجود )که گاه باید بين به تصميمات خاصی )از نوع ترجيحی( مان

شود. مدلهای چند شاخص متضاد انجام شود( اطلاق می گردد. در پایان نامه های مدیریت بيتشر بر این مدل تاکيد می

 .هستند نيز از نوع مدل تصميم گيری چندشاخصه ANP 1و مدل  AHP2 تصميم گری سلسله مراتبی

 : در مورد معيارهای به کار رفته در مسائل بطور کلی سه کار باید انجام گيرد

 تبدیل معيارهای کيفی به کمی –الف 

 بی مقياس کردن معيارها –ب 

 

 

1. Analyzing Hierarchy Process 

2. Analyzing Network Process 
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 تعيين وزنهای نسبی معيارها –ج 

  گيری های چند معياره ( اصغرپور،محمدجواد،تصميم)

 

 چگونگی تحليل 3-8

برای تحليل یک سيستم چند معياره باید عناصر آنرا به خوبی شناخت و آنها را به طور دقيق تعریف کرد و سپس به        

 6شامل  MCDM توان گفت مسائل تصميم گيری چند معيارهمدلسازی و تجزیه و تحليل آن پرداخت. به طور کلی می

 :باشندیمولفه م

 ای از اهداف. یک هدف یا مجموعه2

 یا گروهی از تصميم گيران (DM) . تصميم گيرنده1

 ای از معيارهای ارزیابی. مجموعه9

 های تصميمای از گزینه. مجموعه4

 ای از متغيرهای مجهول یا متغيرهای تصميم. مجموعه5

 معيار –ای از نتایج حاصل شده از هر زوج گزینه . مجموعه6

هاست. این ماتریس نتایج ای از سطرها و ستونعنصر مرکزی این ساختار، یک ماتریس تصميم است که شامل مجموعه       

 .کندها و معيارهای ارزیابی بيان میای از گزینهتصميم را برای مجموعه

شود. های ذینفع نيز گفته میگروهگيرنده تشکيل شده که به آنها گيری پيچيده عموما از تعدادی تصميممسائل تصميم       

های منحصر به تواند یک نفر یا گروهی از مردم از قبيل دولت یا نهادهای حقوقی باشد که این افراد با اولویتگيرنده میتصميم

ها باشند. همچنين اولویتهای تصميم میها بر اساس اهميت نسبی معيارها و گزینهشوند. که اولویتفرد خود مشخص می

های اختصاص داده شده برای معيارهای ارزیابی مورد استفاده قرار گيرند. با اولویت بندی نتایج تصميم توانند بصورت وزنمی

 .توان بهترین گزینه را انتخاب نمودمی
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 ANP و AHP مقایسه تکنيک 3-9

فرآیند تحليل »است که  گيری چند معيارههای تصميمتکنيک یکی دیگر از ANP ای یافرآیند تجزیه و تحليل شبکه

مراتبی که در بخشد. فرآیند تحليل سلسلهبهبود می« سلسله مراتب»بجای « شبکه»را با جایگزینی  AHP یا« مراتبیسلسله

گيری چند معياره است که یک مسئله های معروف تصميمدهه هفتاد ميلادی توسط ساعتی پيشنهاد گردید، یکی از تکنيک

 .دهندمراتب را میصميم، تشکيل یک سلسلهتکند که مجموع این سطوح گيری را به چند سطح مختلف تجزیه میتصميم

عناصر هر سطح صرفاً به عناصر سطح بالاتر وابسته اند، یعنی ضرایب اهميت عناصر  AHP مطابق اصل همبستگی در       

های شود؛ در حالی که در بيشتر اوقات بين آلترناتيوهای تصميم و معيارهر سطح لزوماً بر اساس سطح بالاتر مشخص می

تواند به عنوان ابزاری سودمند در ای میم گيری، روابط و همبستگی متقابل وجود دارد. فرآیند تجزیه و تحليل شبکهتصمي

روابط یک  AHP دهند به کار گرفته شود در حالی کهای میمسایلی که تعامل بين عناصر سيستم تشکيل ساختار شبکه

کند که روابط متقابل بين ای شرایطی را مهيا میزیه و تحليل شبکهگيرد. فرآیند تجطرفه را بين سطوح تصميم به کار می

گيری و معيارهای تصميم به شکل کلی تری مورد بررسی و ملاحظه قرار گيرند. اگرچه فرآیند تجزیه و تحليل سطوح تصميم

یک ساختار اکيداً  AHP انندگيرد، اما به مای نيز یک مقياس اندازه گيری نسبی مبتنی بر مقایسات زوجی را به کار میشبکه

گيری را با به کارگيری دیدگاه سيستمی توأم با بازخورد، مراتبی را به مسئله تحميل نمی کند، بلکه مسئله تصميمسلسله

 .کندمدلسازی می

را نشان می  AHP تفسير شکل صفحه بعد چندان پيچيده نيست. شکل ب یک نمودار ساده تحليل ساده مراتبی            

           ساختار سلسله مراتبی هدف، معيارها و گزینه ها نمایش داده شده است.  AHP دهد. درست مانند آموزش تکنيک

         در مدل تحليل سلسله مراتبی روابط درونی معيارها و زیرمعيارها در نظر گرفته نمی شود اما اگر فرض شود ميان

           به صورت  معيارها رابطه وجود دارد یا ميان زیرمعيارهای هر معيار رابطه وجود دارد در این صورت ساختار مدل

 است. بنابراین در یک کلام باید گفت ANP روابط همان وجه تسميه تکنيک (Network) شبکه در خواهد آمد. این شبکه

ANP همان AHP يارها و زیرمعيارها نيز لحاظ می شود. اصول کار و مبنای محاسبات است فقط در آن روابط درونی مع

 ررا می توان با نرم افزا AHP است. البته لازم به توضيح است محاسبات ساده AHP مانند تکنيک

 

 

http://www.parsmodir.com/thesis/anp.php
http://www.parsmodir.com/thesis/mcdm.php
http://www.parsmodir.com/thesis/mcdm.php
http://www.parsmodir.com/thesis/ahp.php
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 Excel نيز براحتی انجام داد اما برای محاسبه سوپرماتریس حد در تکنيک ANP حتما باید از سوپز دسيژن استفاده کنيد .

 .بيشتر در این زمينه بحث شده است ANP در بخش آموزش تکنيک

 

 

 AHPب( مدل  ANPالف ( مدل  2-9شکل 

 AHP و ANP کاربردهاي تکنيک3-9-1

دو کاربرد عمده و یکسان دارند. مهمترین کاربرد این دو تکنيک مقایسه و تعيين  ANP و AHP هر دو تکنيک          

گيری است. این کاربرد تکنيک فرایند تحليل شبکه و فرایند تحليل سلسله مراتبی سبب های اصلی تصميم اولویت شاخص

شده است تا از این دو تکنيک برای اولویت بندی معيارها و زیرمعيارهای تصميم در تکنيک های دیگر مانند تکنيک تاپسيس 

نه تنها برای   ANP و AHP است. یعنی استفاده شود. کاربرد دیگر این دو تکنيک اولویت بندی و انتخاب گزینه بهينه

اولویت بندی شاخص های تصميم گيری استفاده می شوند بلکه می توان با استفاده از این دو تکنيک گزینه های نهائی را نيز 

 تعيين اولویت کرد. 
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 ( ANPروش پژوهش : فرایند تجزیه و تحليل شبکه اي )  3-11

شبکه  را برای تصميم گيری چند معياره ارائه کرده است که این روش فرآیند تحليلروشی 2336 توماس ساعتی در سال       

یک روش فراگير و چند منظوره تصميم گيری می باشد که به صورت  ANP. طی سالهای متمادی، روش ناميده شد ای

 گسترده ای در حل مسائل پيچيده تصميم گيری مورد استفاده قرار می گيرد.

       ANP  ب کلی را ایجاد می کند که در آن به وابستگی بين عناصر بالاتر به پایين و وابستگی عناصر بين خودشان یک قال

تاکيد می کند. علت موفقيت مدل، همبستگی بسيار نتایج آن با دنيای واقعی و تصميم گيری مردمی و در دنيای واقعی با 

ارتباطات بين عناصر و معيارها در مدل سلسله مراتبی به وجود پيچيدگيهایش   است. این مدل برای پر کردن خلا عدم ایجاد 

 ANPدر واقع آمد و اساس آن شکل دهی یک شبکه ای از ارتباطات و وابستگی ها و پيوندها و بين عناصر و خوشه ها است. 

سله مراتبی می پيوند دو بخش می باشد: بخش اول شامل مجموعه ای از معيارها و زیرمعيارهای کنترلی شبکه ای و یا سل

باشد که برهمکنش ها و ارتباطات متقابل را کنترل می کند و دومی شبکه ای از برتریها و تاثيرگذاریها ميان عناصر و خوشه ها 

 می باشد.

 

 

 ANPمدل  1-9شکل 
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اگر چه هم فرآیند تحليل شبکه ای و هم فرآیند تحليل سلسله مراتبی اولویتها را با انجام مقایسات زوجی اتخاذ ميکنند،         

تفاوتهایی ميان آنها وجود دارد . اولين تفاوت آن است که فرآیند تحليل سلسله مراتبی حالت خاصی از فرآیند تحليل شبکه 

شبکه ای، وابستگی درون خوشه ای )وابستگی درونی( و ميان خوشه ای را در نظر می  ای است، چرا که فرآیند تحليل

به طور کلی مدل فرآیند تحليل سلسله  .دومين تفاوت آن است که فرآیند تحليل شبکه ای ساختاری غيرخطی دارد گيرد. 

در عوض،  .تصميم در نظر ميگيرد مراتبی چارچوب تصميم گيری است که رابطه ای یک سویه و سلسله مراتبی را ميان سطوح

 فرآیند تحليل شبکه ای نيازی به این ساختار اکيداً سلسله مراتبی و عمودی ندارد.

 مراحل اصلی مدل 3-11-1

ANP  :از چهار مرحله اصلی تشکيل شده است 

سيستم منطقی یک  سازماندهی مساله؛ مساله باید به صورت شفافی بيان و به صورت یک مرحله اول: ساختن مدل :       

 شبکه تجزیه شود.

صورت می گيرد. عناصر  AHPمشابه مقایساتی که در  مرحله دوم:  ماتریسهاي مقایسه زوجی و بردارهاي اولویت؛       

زوجهای تصميم گيری در هر دسته با توجه به اهميت آنها در جهت معيارهای کنترل آنها با هم مقایسه می شوند. گروهها 

 خودشان نيز به صورت زوجی با توجه به تاثير گذاری آنها در هدف با هم مقایسه می شوند.

. برای به دست آوردن اولویت بندی کلی در یک سيستم با (مرحله سوم: تشکيل ابرماتریس )ماتریس تصميم       

تاثيرات وابسته، بردارهای اولویت محلی وارد ستونهای مناسب یک ماتریس می گردند. در حقيقت یک ماتریس تصميم یک 

 ماتریس تقسيم شده به اجزای کوچکتر است.

آمده در گام سوم کل شبکه را پوشش دهد وزن گزینه  . اگر ابرماتریس به دستگام چهارم: محاسبه بردار وزن نهایی       

ها و عناصر خوشه های مختلف را می توان در ستونهای مربوطه در ابرماتریس حدی یافت و اگر ابرماتریس کل شبکه را 

ولویت پوشش نداده و فقط ارتباطات داخلی بين خوشه ها را شامل شود، مشابه این محاسبات می بایست ادامه یابد تا بردار ا

 نهایی گزینه ها استخراج گردد. 
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 ANPمدل جزیی روش  9-9شکل 
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 فرمت استاندارد ابر ماتریس 4-9شکل 

 

  ANPارتباط و همبستگی در  3-11-2

بعد از این که دسته های شبکه  .این مرحله مهمترین قسمت یک تصميم گيری تحليل شبکه ای را تشکيل می دهد       

 .که این اتصال بر اساس نوع ارتباط عناصر داخلی آنها صورت می گيرد باید به یک دیگر متصل شوندمشخص شدند، آنها 

این پایه استوار است که بتوانيم روابط و اثرات ملاکها و دسته ها را بر یکدیگر وارد مسئله نمائيم .  بر ANPاساس منطق       

ر دیگری که چه در د اخل همان گروه و چه در داخل گروه های دیگر در این هنگام باید هر عنصر درون یک گروه را به عناص

 مؤثر است را مشخص کرده و عنصر مبدأ را به آن عناصر متصل کنيم.

 به طور کلی دو نوع وابستگی اصلی در هر شبکه می تواند وجود داشته باشد:

ر سطح تصميم گيری دارای ارتبط متقابل و وابستگی ميان خوشه ها به طوریکه هر خوشه می تواند با خوشه دیگر در ه -2

 بازخوردی باشد.

وابستگی ميان عناصر خوشه ها به گونه ای که هر عنصر در هر خوشه می تواند با تمامی عناصر موجود در دیگر خوشه ها  -1

 وابستگی داخلی داشته باشد و حتی عناصر درون یک خوشه نيز می توانند با یکدیگر وابستگی داشته باشد.

 ANPمقایسه زوجی در  3-11-3

 .خوشه هاو مقایسات عناصر خوشه ها مقایسات   :مقایسات شامل دو قسمت اصلی است که به ترتيب عبارتند از           

 مقایسه  .یا اولویت آن ها نسبت به هم انجام می پذیردخوشه ها برای به دست آوردن اثرات متقابل  خوشه هامقایسه 
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چنانچه نخواهيم مقایسه ای بين دسته ها انجام دهيم بایستی  . جام می شود که تعداد آنها حداقل سه باشدزمانی انخوشه ها 

 وزنی مساوی به هر یک از آن ها اختصاص دهيم.

 2انجام می شود.  3تا  2با مقایسات زوجی و به کمک طيف  AHPاندازه گيری مقادیر اهميت نسبی به مانند  ANPدر        

نشان دهنده اهميت شدید یک عامل نسبت به عامل دیگر می باشد. )  3ه اهميت یکسان بين دو عامل و عدد نشان دهند

( در این مقایسه ها ، تصميم گيرندگان معمولا از قضاوتهای شفاهی استفاده خواهند نمود به گونه ای که اگر  2333ساعتی ، 

 یکی از حالات زیر است :  Bبر  Aمقایسه شوند ، تصميم گيرنده خواهد گفت که اهميت  Bبا عنصر  Aعنصر 

 

 کاملا مهمتر و مطلوبتر -

 ترجيح یا اهميت خيلی قوی -

 ترجيح یا اهميت قوی -

 کمی مهمتر یا کمی مطلوبتر -

 اهميت یکسان و مطلوبيت برابر -

 

 ANPو  AHPمقادیر ترجيحات برای اولویت بندی در  2-9جدول 

 ميزان اهميت امتياز

 اهميت معادل 1 -

 اهميت متوسط 3 -

 اهميت قوی 5 -

 اهميت بسيار قوی 7 -

 اهميت قطعی 9 -

 مقادیر ميانه 8و  6و  4و  2  -
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 : روشهاي تعيين وزن :  3-11-4

 روش حداقل مربعات معمولی -

 روش حداقل مربعات لگاریتمی  -

 روش بردار ویژه  -

 روشهای تقریبی -

محاسبه می شود.  expert choiceبر اساس بردار ویژه است که توسط نرم افزار  ANPمهمترین روش برای تعيين وزن در 

 روشهای تقریبی شامل : 

 روش مجموع سطری -

 روش مجموع ستونی -

 روش ميانگين هندسی  -

 روش ميانگين حسابی  -

 

می باشد و در آن  AHPسبه می شود: روش اول شبيه در مدل تحليل شبکه ای نتيجه نهایی وزنها به دو صورت محا       

وزن نهایی خوشه ها در وزن عناصر و گزینه ها طبق فرمول ضرب شده و وزن نهایی به دست می آید. روش دوم که روش 

 می باشد استفاده از ابر ماتریس می باشد به این ترتيب که ماتریس وابستگی و بدون وابستگی  خوشه ها و عناصر ANPاصلی 

 و گزینه ها در جای مناسب هم قرار می گيرند و با استفاده از عمليات ریاضی وزن نهایی محاسبه می شود.

وزن نهایی  از روش بردار ویژه هر ماتریس به دست می آید و از طرفی  expert choiceامروزه با استفاده از نرم افزار          

رای محاسبه وابستگی و ابرماتریس استفاده می شود. نتایج حاصل از این ب super decisionنرم افزار  ANPاز زمان ورود 

 و دیگر روشها می تواند تبدیل به نقشه و دیگر خروجيها شود. ARC GISفرایندها می تواند با استفاده از نرم افزار 
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 تجزیه و تحليل و تفسير داده ها:  فصل چهارم
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 مقدمه 4-1

به جای  "2شبکه"را با جایگزینی  "فرآیند تحليل سلسله مراتبی"یکی از تکنيکهای تصميم گيری چند معياره موسوم به        

ميلادی توسط ساعتی پيشنهاد گردید یکی از تکنيکهای معروف  71که در دهه  AHPبهبود می بخشد.  "سلسله مراتب"

تصميم گيری چندمعياره است که مساله تصميم گيری را به چند سطح مختلف تجزیه می کند . مجموع این سطوح تصميم ، 

بالاتر وابسته اند. عناصر هر سطح صرفا به عناصر سطح  AHPتشکيل یک سلسله مراتب می دهد. مطابق اصل همبستگی در 

یعنی ضریب اهميت عناصر هر سطح لزوما بر اساس سطح بالاتر مشخص می شود. در حالی در بيشتر اوقات بين گزینه های 

ميتواند به عنوان ابزاری سودمند در مسایلی  ANPتصميم و معيارهای تصميم گيری ، روابط و همبستگی متقابل وجود دارد. 

 ( 2333تشکيل ساختار شبکه ای می دهد به کار گرفته شود. ) ساعتی   که تعامل بين عناصر سيستم

شرایطی را محيا می کند که روابط  ANPروابط یک طرفه را بين سطوح تصميم به کار می گيرد ،  AHPدر حالی که         

نيز  ANPرند. اگرچه متقابل بين سطوح تصميم گيری و معيارهای تصميم به شکل کلی تری مورد بررسی و ملاحظه قرار گي

یک ساختار اکيدا سلسله  AHPیک مقياس اندازه گيری نسبی مبتنی بر مقایسات زوجی را به کار می گيرد ، اما به مانند 

مراتبی را به مساله تحميل نمی کند ، بلکه مساله تصميم گيری را با به کار گيری دیدگاه سيستمی توام با بازخورد ، مدل 

 سازی می کند.

 

 رآیند تحليلف 4-2

گامهایی که بر می داریم ، شامل دو مرحله است : اول تشکيل یا ساخت شبکه و دوم محاسبه اولویت های عوامل . به         

 Xوابسته به عامل  Yمنظور تشکيل ساختار مساله تمامی تعاملات بين عوامل بایستی مورد توجه قرار گيرد. وقتی که عامل 

نشان داده می شود. همه این روابط و همبستگی ها به وسيله مقایسات زوجی و  Yبه  Xفلشی از  باشد ، این رابطه به صورت

ارزیابی می شود. سوپر ماتریس ، ماتریسی از روابط بين اجزای شبکه می باشد که از بردارهای  1روشی موسوم به سوپرماتریس

 ( 2333اولویت این روابط بدست می آید. ) ساعتی 

 وقتی که شبکه ای تنها شامل دو گروه )خوشه( یعنی معيارها و راهکارها باشد ، برای محاسبه وابستگی اجزای       

 

 

 

1. Network 

2. Super Matrix 
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معرفی شده است ، استفاده نمود. ) کارساک و همکاران ،  2386یک سيستم می توان از دیدگاه ساعتی و تاکيزاوا که در سال 

1111) 

 گامهاي فرآیند تحليل شبکه اي براي اولویت بندي استراتژي ها 4-2-1

 

مساله باید به طور شفاف بيان شود و به یک سيستم معقول شبيه یک شبکه  : ساختن مدل و طرح مساله : 1مرحله        

 د.اعمال گردد. این ساختار شبکه توسط تصميم گيران با طوفان ایده و یا روشهای مناسب دیگر بدست می آی

 

 

 

 ANPساختمان یک شبکه برای  2-4شکل 

        

از آنجا که هدف یکپارچه سازی نظرات کارشناسان مختلف درباره گزینه ها و معيارها می  مقایسه دودویی معيارها : 4-2-2

باشد ، نظرات با یکدیگر ترکيب شده و سپس مورد تحليل قرار می گيرد . در این مرحله وزن هرکدام از معيارها بدون در نظر 

 گرفتن وابستگی بين آنها بدست آمده است.
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 ای نسبی معيارهاماتریس وزن ه 1-4جدول 

 

 مشوقهای مدیریت  منابع

 سرمایه

 ریسک هزینه

 سياسی

 ریسک سياسی 2 43/5 35/6 35/5 69/4

 

 هزینه 28/1  2 32/9 21/9 21/9

 اتمام پروژه

 مشوقهای 24/1 15/1 2 16/9 21/1

 سرمایه گذاری

 مدیریت 26/1 91/1 91/1 2 51/1

 مجرب

 منابع اعتباری  12/1 91/1 47/1 33/2 2

 در دسترس

 جمع 72/2 97/7 65/21 21/25 97/22

 

 

 

کميتی ساعتی و به همان ترتيبی که در فرآیند تحليل سلسله مراتبی 3مقایسه دودویی معيارهای اصلی براساس مقياس        

(AHP مورد استفاده قرار می گيرد، انجام می شود. نتيجه مقایسه دودویی معيارهای اصلی و همچنين بردار موزون حاصل از )

 ارائه شده است.  9-4و جدول  1-4در جدول  W21آن ، یعنی 

 

رد که در اینصورت برای دستيابی به نتيجه مطلوب می توان از قضاوت گروهی برای مقایسه دودویی معيارها استفاده ک         

عناصر ماتریس مقایسه دودویی معيارها ، از ميانگين هندسی نظرات گروهی ، حاصل خواهد شد. برای تشکيل ماتریس 

 مقایسات زوجی باید درایه های هر ستون را بر جمع آن ستون تقسيم کنيم تا نتایج کاملا نرماليزه شوند.
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 نسبت به یکدیگرماتریس مقایسه زوجی معيارها  9-4جدول 

 

 نرخ

 ناسازگاری

 وزن نهایی

بدون در نظر گرفتن 

 وابستگی ها

 مشوقهای مدیریت  منابع

 سرمایه

 ریسک هزینه

 سياسی

 ریسک سياسی 5848/1 7448/1 5484/1 9885/1 4165/1 5946/1 1387/1

 

 هزینه 2164/1 2957/1 9132/1 1251/1 1749/1 1182/1

 اتمام پروژه

 مشوقهای 1841/1 1947/1 1739/1 1112/1 2863/1 2272/1

 سرمایه گذاری

 مدیریت 1381/1 1421/1 1153/1 1656/1 1442/1 1551/1

 مجرب

 منابع اعتباری  2169/1 1495/1 1979/1 2916/1 1881/1 1851/1

 در دسترس

 

 ( با گرفتن ميانگين از مقادیر هر سطر بدست می آید : W21بنابراین بردار ویژه )

5946/1 

1182/1 

 2272/1           =W21  

1551/1 

1851/1 

، جفت  AHPمشابه مقایسه های انجام گرفته در    : مقایسه جفت به جفت و بردارهاي ارجحيت :  2مرحله  4-2-3

خود خوشه ها بصورت    های عناصر تصميم گيری در هر خوشه با اهميت شان نسبت به معيار کنترل مقایسه می شوند. 

    خواسته می شود که به     با هم مقایسه می شوند. از تصميم گيران    ی نسبت به مشارکتشان در راستای هدف جفت

 معيار سطح بالای خاص     که به چه ميزان در جهت یک   مقایسه های بين دو عنصر ویا دو خوشه پاسخ دهند،
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خوشه نيز باید به صورت جفتی در نظر گرفته شود.تاثير یک مشارکت داشته اند. به علاوه وابستگی بين عناصر داخل یک 

 عنصر بر روی عناصر دیگر را می توان به صورت یک بردار ویژه نشان داد.

با عنصر  Aدر این مقایسه ها تصميم گيرندگان معمولا از قضاوت های شفاهی استفاده خواهند نمود. به گونه ای که اگر عنصر 

B ده خواهد گفت اهميت مقایسه شود ، تصميم گيرنA  برB  : یکی از حالات زیر است 

 کاملا مهم تر و مطلوب تر  -

 ترجيح یا اهميت خيلی قوی -

 کمی مهمتر یا کمی مطلوبتر -

 اهميت یکسان و مطلوبيت برابر -

 تبدیل شده اند . که در جدول زیر توضيح داده شده است. 3تا  2این قضاوت ها توسط ساعتی به مقادیر کمی 

 

 مقادیر ترجيحات برای مقایسات زوجی 2-4جدول 

 ij= 1/a ijaمقدار معکوس نيز به مقایسه معکوس نسبت داده می شود. یعنی : 

 

در قالب یک ماتریس انجام می گيرد و ماتریس ارجحيت نسبی را می توان به  ANPمقایسه زوجی در  AHPهمانند        

 عنوان تخمينی از اهميت نسبی مربوط به عناصر ) یا خوشه ها ( که با حل معادله زیر مقایسه می شوند بدست آورد:

 

A × W = λmax × W 
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است.  Aبزرگترین مقدار ویژه است  maxλد و بردار ویژه می باش Wماتریس مقایسه زوجی است ،  Aدر این معادله        

الگوریتم های زیادی را پيشنهاد داده است.در این مقاله برای محاسبه بردارهای ویژه از ماتریس  Wساعتی برای تقریب زدن 

 ها مقایسه زوجی و با تعيين نرخ سازگاری استفاده می شود.

با توجه به ساختار شبکه و ارتباط بين  ( : W22مقایسه دودویی وابستگی هاي درونی معيارها ) ماتریس  4-2-4

نشان داده شده است ، در این مرحله وزن معيارها نسبت به بکدیگر با توجه به وابستگی  4-4معيارهای مختلف که در شکل 

رای درک وابستگی بين معيارهای اصلی ، مقایسه دودویی بين بين آنها از تجميع نظرات کارشناسان حاصل شده است. ب

کميتی ساعتی انجام می شود. برای نحوه  3و بر اساس مقياس  W22معيارهای اصلی به منظور دستيابی به عناصر ماتریس 

گانه دیگر 4های محاسبه ضریب اهميت هر یک از معيارهای اصلی )با توجه به وابستگی متقابل بين آنها( مقایسه دودویی معيار

ارائه شده است. نحوه سوال کردن ضریب اهميت در این مورد به این ترتيب است :  4-4) با کنترل کردن معيار اول( در جدول 

 کنترل شود ، چقدر است؟ "منابع"وقتی که  "هزینه"در مقایسه با  "مدیریت "اهميت نسبی 

 

 

 هگان 5نمایش گرافيکی وابستگی بين معيارهای  4-4شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

منابع اعتباری در 

 دسترس

 ریسک سياسی هزینه

مشوقهای 

 سرمایه گذاری
 مدیریت مجرب
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 مقایسه زوجی معيارها با توجه به اینکه معيار مورد نظر را از کنترل خارج کنيم :  4-2-5

 کنار بگذاریم(ماتریس مقایسه زوجی معيارها ) وقتی معيار هزینه را  4-4جدول 

 

نرخ 

 ناسازگاری

 مشوقهای مدیریت  وزن نسبی

 سرمایه

 منابع 

 اعتباری 

 ریسک

 سياسی

 ریسک سياسی 618/1 758/1 544/1 471/1 611/1 189/1

 

 منابع اعتباری 216/1 213/1 915/1 233/1 285/1

 در دسترس

 مشوقهای 291/1 148/1 225/1 118/1 292/1

 سرمایه گذاری

 مدیریت 294/1 165/1 195/1 212/1 184/1

 مجرب

 

 ماتریس مقایسه زوجی معيارها ) وقتی معيار منابع را کنار بگذاریم( 5-4جدول 

نرخ 

 ناسازگاری

 مشوق های هزینه وزن نسبی

 سرمایه گذاری

 ریسک

 سياسی

 ریسک سياسی 728/1 589/1 777/1 639/1 181/1

 

 مشوق های 216/1 211/1 155/1 134/1

 گذاری سرمایه

 هزینه 256/1 925/1 263/1 129/1

 

 

         مفهوم ابرماتریس مشابه فرآیند زنجيره مارکوف می باشد. برای بدست : تشکيل ابر ماتریس : 3مرحله  4-2-6

          آوردن وزن های نهایی در یک سيستم با تاثيرات وابستگی ، بردارهای وزن نسبی در ستون های مناسبی از ماتریس

 نمایش دهنده روابط    تقسيم بندی شده است که هر قسمت آن   وارد می شوند. در نتيجه یک ابرماتریس ، یک ماتریس 

 

 



83 

 

بين دو خوشه در یک سيستم است. به عنوان مثال نمایش ابرماتریس برای یک سلسله مراتب با سه سطح که در شکل زیر 

 نمایش داده شده است در زیر می آید :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ANPساختمان شبکه ای  1-4شکل 

 

 

ماتریسی است که تاثير معيار بر  W32برداری است که تاثير هدف بر معيار را نشان می دهد.  W21این ماتریس در        

همان ماتریس همانی است و صفرهای ماتریس مربوط به عواملی می  Iروی هرکدام از گزینه ها )انتخاب ها( را نشان می دهد. 

باشند که هيچ تاثيری ندارند. برای مثال فوق اگر معيارها با هم در ارتباط باشند ، سلسله مراتب با شبکه ای که در شکل بالا 

 نشان داده شده است ، جایگزین می شود. 

ابر ماتریس نشان داده می شود. باید توجه کرد که هر صفر در حالتی که  برای W22وابستگی معيارها توسط عنصر            

 بين عناصر موجود در یک خوشه و یا بين دو خوشه وابستگی وجود داشته باشد می تواند توسط یک ماتریس جایگزین شود.
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ای بدست آوردن همگرایی روی به توان رساندن یک ماتریس ، تاثير نسبی بلند مدت عناصر را روی هم نشان می دهد. بر       

یک عدد اختياری بزرگ می باشد. وزن های نهایی عناصر  kمی رسد که  2k+1اهميت وزن ها ، ابرماتریس وزن دار به توان 

 در ماتریس با نرمال کردن هر خوشه از این ابرماتریس بدست می آید.

به بکدیگر ، ماتریس حاصل از وابستگی را بدست آورده و  با توجه به دو ماتریس وابستگی بين معيارهای مختلف نسبت       

پس از ضرب کردن آن در وزنهای بدست آمده برای معيارها بدون در نظر گرفتن وابستگی ها می توان وزن معيارها را با 

 احتساب وابستگی بين آنها بدست آورد.

639/1     1     1     6/1     2 

129/1     1     1     2     1 

 139/1     1     2     92/1   1                = w22 

1     2     1     184/1     1 

2     1     1     285/1     1        

 

 

که از جداول قبل بدست آمده ، ابتدا باید نرمال  W22در این قسمت می باشد. زیرا ماتریس  ANPو  AHPمحل تفاوت 

ا بدون در نظر گرفتن وزن وابستگی ضرب گردد. ماتریس حاصل از این ضرب ، همان گردیده و سپس در ماتریس وزن معياره

 وزن معيارها با در نظر گرفتن وابستگی خواهد بود که به شرح زیر است : 

 اوزن معيارها با در نظر گرفتن وابستگی آنها = وزن معيارها با در نظر گرفتن استقلال آنها * ماتریس نرمال شده وابستگی معياره

 

 

   616/1        594/1  947/1     1     1     9/1     2 

 229/1 118/1     217/1     1     1     5/1     1 

         295/1       =227/1    * 147/1     1     2     166/1   1              = w22 

 164/1  155/1             1       2     1     141/1   1 

 161/1 185/1      5/1     1     1     139/1     1        
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 نشان داده شده است: ANPو  AHPدر جدول زیر رتبه بندی معيارها از دو روش 

 ANPو  AHPنمایش اولویت بندی معيارها در  6-4جدول 

 وزن نهایی با در نظر گرفتن رتبه

 (ANPوابستگی معيارها )

 گرفتنوزن نهایی با در نظر  رتبه

 (AHPاستقلال معيارها )

 ریسک سياسی 594/1 1 616/1 1

 هزینه 118/1 2 229/1 3

 مشوق  227/1 3 295/1 2

 مدیریت 155/1 5 164/1 4

 منابع 185/1 4 161/1 5

 

 ANPو  AHPمقایسه اولویت بندی معيارها  2-4نمودار 

 

    استراتژی برتر 5در این مرحله مقایسات زوجی بين  مرحله چهارم : مقایسه دودویی ارجحيت گزینه ها : 4-2-7

   از محاسبه    هر کدام از معيارها ، که حاصل از تجميع نظر کارشناسان می باشد ، مورد بررسی قرار می گيرد.    نسبت به 

وزن معيارها که در صورت ضرب آن در ماتریس       حاصل می شود که  5×5وزن استراتژی ها نسبت به معيارها یک ماتریس 

 انجام داد. در  ANPدر مرحله قبل بدست آمده بود ، می توان اولویت بندی استراتژی ها را با استفاده از روش 
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جداول زیر که نظرات تجميع )با استفاده از روش ميانگين هندسی( و سپس نرمال شده را نمایش می دهد ، مقایسات زوجی 

کميتی ساعتی است ، با این تفاوت که 3صورت گرفته و نرخ ناسازگاری نيز بدست آمده است. مبنای این قضاوت همان مقياس 

 عيارها بحث ارجحيت گزینه ها مطرح است و نه ميزان اهميت آنها. در مقایسه گزینه ها در ارتباط با هر یک از م

 ( 28:  2981) زبر دست ، 

 الف ( ابتدا ماتریس نرمال شده مقایسات زوجی استراتژی های برتر را نسبت به معيار ریسک سياسی مشاهده می کنيم:

 ماتریس مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار ریسک سياسی 7-4جدول 

 نرخ
 ناسازگاری

وزن نسبی 
 استراتژی ها

سرمایه گذاران 

 خارجی

بانکهای 

 خارجی

سرمایه گذاران 

 داخلی

بانکهای 

 داخلی
 

منابع داخلی 

 شرکت بيمه

 ریسک سياسی

منابع داخلی  477/1 571/1 497/1 917/1 911/1 417/1 154/1

 شرکت بيمه

 بانکهای داخلی 114/1 145/1 969/1 991/1 189/1 185/1

سرمایه گذاران  244/1 183/1 291/1 145/1 116/1 269/1

 داخلی

بانکهای  221/1 156/1 142/1 176/1 246/1 186/1

 خارجی

سرمایه گذاران  165/1 198/1 118/1 119/1 144/1 141/1

 خارجی

 مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار ریسک سياسی 1-4نمودار 
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 مقایسات زوجی استراتژی های برتر را نسبت به معيار هزینه مشاهده می کنيم:ب ( ماتریس نرمال شده 

 ماتریس مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار هزینه 8-4جدول 

نرخ 
 ناسازگاری

وزن نسبی 
 استراتژی ها

سرمایه گذاران 

 خارجی

بانکهای 

 خارجی

سرمایه گذاران 

 داخلی

بانکهای 

 داخلی
 

منابع داخلی 

 شرکت بيمه

 هزینه

منابع داخلی  511/1 483/1 911/1 416/1 644/1 471/1 171/1

 شرکت بيمه

 بانکهای داخلی 139/1 187/1 118/1 254/1 152/1 219/1

سرمایه گذاران  219/1 117/1 172/1 156/1 148/1 165/1

 داخلی

بانکهای  134/1 141/1 139/1 179/1 143/1 171/1

 خارجی

سرمایه گذاران  268/1 955/1 917/1 922/1 118/1 171/1

 خارجی

 

 مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار هزینه 9-4نمودار 
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 ج ( ماتریس نرمال شده مقایسات زوجی استراتژی های برتر را نسبت به معيار مشوقهای سرمایه گذاری مشاهده می کنيم:

 معيار مشوقهای سرمایه گذاریماتریس مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به  3-4جدول 

نرخ 
 ناسازگاری

وزن نسبی 
 استراتژی ها

سرمایه گذاران 

 خارجی

بانکهای 

 خارجی

سرمایه گذاران 

 داخلی

بانکهای 

 داخلی
 

منابع داخلی 

 شرکت بيمه

مشوقهای 
 سرمایه گذاری

منابع داخلی  442/1 546/1 969/1 975/1 916/1 421/1 148/1

 شرکت بيمه

 بانکهای داخلی 282/1 114/1 444/1 166/1 196/1 171/1

سرمایه گذاران  215/1 151 219/1 191/1 111/1 246/1

 داخلی

بانکهای  133/1 172/1 198/1 184/1 219/1 173/1

 خارجی

سرمایه گذاران  254/1 218/1 159/1 145/1 224/1 135/1

 خارجی

 

 

 مشوقهای سرمایه گذاریمقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار  4-4نمودار 
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      د ( ماتریس نرمال شده مقایسات زوجی استراتژی های برتر را نسبت به معيار مدیریت مجرب و قابل اعتماد مشاهده می کنيم:               

 ماتریس مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار مدیریت مجرب  3-4جدول 

نرخ 
 ناسازگاری

وزن نسبی 
 ااستراتژی ه

سرمایه گذاران 

 خارجی

بانکهای 

 خارجی

سرمایه گذاران 

 داخلی

بانکهای 

 داخلی
 

منابع داخلی 

 شرکت بيمه

مدیریت 
مجرب و قابل 

 اعتماد

منابع داخلی  517/1 488/1 919/1 251/1 515/1 933/1 164/1

 شرکت بيمه

 بانکهای داخلی 176/1 172/1 149/1 255/1 158/1 212/1

سرمایه گذاران  291/1 119/1 181/1 299/1 175/1 188/1

 داخلی

بانکهای  274/1 194/1 111/1 174/1 147/1 171/1

 خارجی

سرمایه گذاران  134/1 984/1 994/1 488/1 924/1 919/1

 خارجی

 

 

 مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار مدیریت مجرب 5-4نمودار 
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 ه ( ماتریس نرمال شده مقایسات زوجی استراتژی های برتر را نسبت به معيار منابع اعتباری و قابل دسترس می کنيم:   

 ماتریس مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار منابع اعتباری و قابل دسترس 3-4جدول 

نرخ 
 ناسازگاری

وزن نسبی 
 استراتژی ها

سرمایه گذاران 

 خارجی

بانکهای 

 خارجی

سرمایه گذاران 

 داخلی

بانکهای 

 داخلی
 

منابع داخلی 

 شرکت بيمه

منابع اعتباری 
و قابل 
 دسترس

منابع داخلی  431/1 649/1 178/1 484/1 924/1 441/1 137/1

 شرکت بيمه

 بانکهای داخلی 243/1 235/1 969/1 177/1 956/1 168/1

گذاران سرمایه  132/1 118/1 152/1 163/1 119/1 151/1

 داخلی

بانکهای  227/1 182/1 186/1 226/1 113/1 211/1

 خارجی

سرمایه گذاران  259/1 154/1 111/1 154/1 138/1 226/1

 خارجی

 

 مقایسه زوجی استراتژی ها نسبت به معيار منابع اعتباری 6-4نمودار 
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تمام شبکه را پوشش دهد ، وزن های نهایی برای  9اگر ابرماتریس شکل یافته در مرحله  انتخاب بهترین گزینه ها : 4-2-8

گزینه ها در ستون گزینه ها در ابر ماتریس نرمال شده یافت می شود. از طرف دیگر اگر ابرماتریس تنها شامل خوشه هایی 

ایی گزینه ها استفاده می شود. از طرف دیگر شود که با هم رابطه دارند ، محاسبات بيشتری برای بدست آوردن وزن های نه

اگر ابر ماتریس تنها شامل خوشه هایی شود که با هم رابطه دارند ، محاسبات بيشتری برای بدست آوردن وزن های نهایی 

انجام گزینه ها استفاده می شود. گزینه با بيشترین وزن نهایی باید انتخاب شود ، زیرا بهترین گزینه است که توسط محاسبات 

 گرفته تعيين شده است.

 براي اولویت بندي استراتژي هاي تامين منابع مالی در شرکت بيمه کارآفرین ANPمدل  4-3

با در نظر گرفتن وابستگی بين  ANPبا توجه به وجود پنج استراتژی و پنج معيار ، در این مقاله با استفاده از روش        

می پردازیم. در ابتدا باید نسبت به تشکيل شبکه مناسب که شرایط مساله را در بر گرفته معيارها به اولویت بندی استراتژی ها 

 باشد ، اقدام کنيم.

 تهيه شبکه 4-3-1

ابتدا شبکه تشکيل می شود که در آن هدف ، معيارها و گزینه های مختلف و ارتباط بين سطوح یا بين  ANPدر روش         

گزینه ها بر اساس معيارهای قرار داده شده با یکدیگر مقایسه می شوند. معيارها و  عناصر یک سطح نمایش داده می شود.

گزینه ها نيز در صورت دارا بودن وابستگی با یکدیگر بصورت زوجی مقایسه می شوند که در نهایت تضمين کننده رسيدن به 

 هدفی می باشد که در اولين سطح قرار گرفته است.

 فرآیند تعيين اوزان 4-4

مبتنی بر مقایسات زوجی گزینه ها بر اساس معيارها و معيارها نسبت به هدف می باشد. در صورت  ANPاساس روش         

ضرورت شبکه ، گزینه ها و معيارها نسبت به یکدیگر و یا نسبت به هدف نيز مقایسه زوجی می شوند. در صفحه های بعد کليه 

می شود. این نتایج با استفاده از روش تصميم گيری گروهی با یکدیگر ترکيب نتایج حاصل از تحليل داده های مربوط مشاهده 

شده و یم ماتریس نهایی حاصل می شود که تعيين کننده وزن هر کدام از معيارها می باشد. در مرحله بعد با استفاده از 

 گروهی ، استراتژی های تامين منابع مالی اولویت بندی می شوند. ANPماتریس نهایی 
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 نمایش گرافيکی مساله انتخاب استراتژی تامين منابع مالی به صورت شبکه ای 9-4شکل 

     نمایش داده  5در  5از ماتریس های بالا وزن نسبی استراتژی ها بدست می آید و به شکل یک ماتریس مرحله پنجم : 

 می توان وزن نهایی   از ضرب کردن این ماتریس در ماتریس وزن معيارها که در مرحله سوم بدست آمده بود ،    می شود.

 

 

 

تامین منابع انتخاب استراتژی 

 مالی شرکت بیمه کارآفرین

 ریسک

 سیاسی
 هزینه

 مشوقهای

 سرمایه گذاری

مدیریت 

 مجرب

منابع در 

 دسترس

 گزينه ها معيارها هدف

 منابع داخلی
بانکهای 

 داخلی

سرمایه گذاران 

 داخلی

بانکهای 

 خارجی

سرمایه گذاران 

 خارجی
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استراتژی ها را بدست آورده و آنها را اولویت بندی نمود. در جدول زیر این رتبه بندی مشاهده می شود که بر اساس آن 

 بع داخلی در رتبه اول قرار گرفته است. استراتژی تامين منابع مالی از منا

 

 

 

 

 وزن نهایی گزینه ها = وزن معيارها با در نظر گرفتن وابستگی بين آنها * وزن نسبی گزینه ها

 جدول زیر گویای اولویت بندی استراتژی های تامين مالی شرکت بيمه کارآفرین می باشد.

 

 

 ANPاولویت بندی نهایی استراتژی های تامين منابع مالی بر اساس تکنيک  21-4جدول 

 

اولویت بندی 

 نهایی گزینه ها

 

وزن نهایی 

 گزینه ها 

منابع اعتباری 

 در دسترس

مدیریت 

 مجرب

مشوق های 

 سرمایه گذاری

 ریسک سياسی هزینه 

161/1 164/1 295/1 229/1 616/1 

 منابع داخلی 417/1 471/1 421/1 933/1 441/1 428/1 1

 بانکهای داخلی 185/1 219/1 171/1 212/1 168/1 144/1 2

سرمایه گذاران  269/1 165/1 246/1 188/1 151/1 219/1 4

 داخلی

 بانکهای خارجی 186/1 171/1 173/1 171/1 211/1 184/1 5

سرمایه گذاران  141/1 171/1 135/1 919/1 226/1 292/1 3

 خارجی
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 ANPاولویت بندی نهایی استراتژی های تامين منابع مالی بر اساس تکنيک  7-4نمودار 
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 فصل پنجم : نتيجه گيري و بحث 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



96 

 

 مقدمه 5-1

آمار داده های تحقيق را پس از گردآوری ، توصيف و تجزیه و تحليل می نماید. در واقع داده ها شواهدی هستند که به         

وسيله آنها درباره تغييرات یا رخدادی پدیده ای داوری می شود. تجزیه و تحليل داده ها موجب ایجاد شناخت و درک بهتر از 

 جر به حل مشکلات ناشی از این تغييرات و حتی پيشگيری از آنها می شوند. ماهيت و علل و تغييرات شده و من

تفسير تجزیه و تحليل های آماری یکی از فرآیندهای اساسی هر تحقيق علمی است که با مشاهدات تجربی سروکار دارد.        

يری های معتبر در مورد جامعه مورد در واقع نقش آمار فراهم آوردن ابزارهای تحليلی برای بيرون کشيدن معانی و نتيجه گ

مطالعه از روی داده های خام و بدون معنی است. این مساله نشان دهنده این است که پژوهش با تجزیه و  تحليل داده ها 

ا پایان نمی یابد. ، بلکه این تجزیه و تحليل ها نياز به تفسير دارند.منظور از تفسير ، تبيين یا تشریح معانی است که در دله

 نهفته است. تفسير سبب می شود که فهم جامع و روشن از معانی ومفاهيم پيدا شود.

این فصل به تفسير نتایج بدست آمده از داده های گردآوری شده و ارایه پيشنهادهای کاربردی اختصاص دارد. علاوه بر        

 هادها پرداخته است.آن این فصل به مروری بر موضوع تحقيق ، تفسير نتایج سوالها و بيان پيشن

 

 

 مرور موضوع تحقيق و روش اجراي آن 5-2

 از اعم مالی منابع ساختن مشخص در توانایی .باشد می شرکت مالی تامين شرکت هر مالی تصميمات ترین مهم از یکی        

 و پيشرفت رشد اصلی عوامل از مناسب مالی های برنامه تهيه و گذاری سرمایه منظور به سرمایه تهيه برای خارجی و داخلی

 لذا می گذارد. تاثير سهام قيمت روی بر و موسسه ریسک مقدارسود، روی مالی تصميمات .شود می محسوب ها شرکت

 نهایت در و شرکت بازده بر منابع این که را آثاری نيز و نموده مشخص را مالی تامين متعدد منابع هزینه باید شرکت مدیریت

 )2ص)آلن.سی.شاپيرو ،  .نماید مشخص دارد سهام قيمت

 اینکه یا و آورند بدست را نظر    مورد وجوه استقراض راه از یا توانند می جدید مالی منابع به نياز هنگام    ها شرکت           

 نياز مورد وجوه به (  جدید سهام خرید جهت قبلی سهامداران مشارکت عدم صورت در ) شرکت مالکيت از قسمتی واگذاری با

 را مالی تامين مختلف منابع هزینه باید جدید مالی منابع از استفاده برای گيری تصميم    هنگام شرکت هر  .یابند دست

 تعيين،    گذارد می    شرکت عملياتی ریسک و بازده بر منابع    این از کدام هر که را آثاری     و کرده مشخص
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 سهامداران ثروت افزایش جهت در تواند می آور سود های پروژه اجرای برای مالی تامين صحيح های شيوه از استفاده . نماید 

 ) 2، ص 2979) جهانخوانی ،  .نمایند ایفا اساسی نقش شرکت

 ثروت افزایش نتيجه در و تر بيش سود آوردن دست به  .است انتفاعی موسسات نهایی هدف سهامداران ثروت افزایش        

 از یکی مدت بلند زمانی های دوره برای استقراض از استفاده خصوص به ، سرمایه ساختار ترکيب تغيير طریق از سهامداران

 متخصصين از گروهی.می دهند  قرار نظر مد خود اهداف به دستيابی برای راهکار یک عنوان به ها شرکت که است مواردی

 های تصميم اتخاذ ها می گویند آن  .آن سرمایه ساختار نه دارد مدیریت عملکرد به بستگی شرکت ارزش که دارند عقيده مالی

 تصميم اتخاذ نه شود، سهامداران ثروت افزایش و بيشتر سود به دستيابی باعث تواند می ها گذاری سرمایه زمينه در صحيح

 .مالی تامين زمينه در مدبرانه های

 اینکه هم کرد استفاده اطلاعات این از توان می سهام بازار در هم شود ،  مشخص مالی تامين های روش اولویت اگر          

مدیران شرکت  .کنند استفاده شرکت یک اعتبار ارزیابی جهت در فوق اطلاعات از توانند می دهندگان اعتبار سایر و ها بانک

 مدیران این بر در تصميم گيری برای تعيين سهم هر روش تامين مالی در کل سرمایه شرکت بهتر عمل خواهند کرد. علاوه

 .کنند می ارزیابی را سهامداران برای آفرینی ثروت و سهام بازده بر ها شرکت مالی تامين تصميمات از ناشی تاثيرات

مورد تحليل قرارگرفته است. داده ها یا وزنهای بدست  Super Decisionنرم افزار  داده های جمع آوری شده به کمک   

آمده به صورت ورودی برای مدل شرکت بيمه کارآفرین در نظر گرفته می شود. برای توصيف داده ها از جدول و نمودار 

ه می ( استفادANPاستفاده می شود. برای تحليل داده ها از روش تصميم گيری چندمعياره، روش تجزیه و تحليل شبکه ای )

 شود که در ادامه به توضيح روش مذکور خواهيم پرداخت.

 به ، پرداخته خواهد شد تعين و اولویت بندی استراتژی های تامين منابع مالی شرکت بيمه کارآفرین به پژوهش این در      

 حاضر پژوهش.گردد می بررسی مالی تامين جهت ابزاری عنوان به مذکور های روش از یک هر از استفاده ميزان دیگر عبارت

مورد استفاده  2932تا  2931استراتژیهای تامين مالی که از سال  آمار و اطلاعات شرکت بيمه کارآفرین می باشد. برگيرنده در

 قرار می گيرند.

 جامعه آماری پژوهش شامل شرکت بيمه کارآفرین و تمامی استراتژی های تامين مالی آن می باشد.  داده های پژوهش       

عبارتست از تمامی وزن هایی که از نظر کارشناسان بيمه در پرسشنامه ها توسط روش دلفی بدست آمده اند. دادها ابتدا به 

 هستند که در اولين مرحله آنها را نرماليزه می کنيم. 3تا  2صورت اعداد 
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 .است شده بيان پژوهش سوالهای نوانبع زیر های سوالهای ، پژوهش مبانی به توجه با پژوهش رسيدن به اهداف جهت       

سوال یک : سهم و وزن هر استراتژی تامين منابع مالی از کل سرمایه چقدر باید باشد؟ سوال دو : اولویت بندی معيارهای 

سوال سوم : اولویت بندی معيارهای اصلی برای  به چه صورت است؟ AHPاصلی برای انتخاب روشهای تامين سرمایه با روش 

سوال چهارم : بهترین روش تامين منابع مالی در شرکت  به چه صورت است؟ ANPانتخاب روشهای تامين سرمایه با روش 

بر روی اطلاعات کسب شده از  ANPلازم به ذکر است که برای پاسخ دهی به سوالات بالا ، روش  بيمه کدام می باشد ؟

 شرکت بيمه کارآفرین انجام شده است و آن آمار نيز از روش دلفی بدست آمده است.مدیران 

 نتایج حاصل از سوالهاي پژوهش 5-3

 سهم و وزن هر استراتژي تامين منابع مالی از کل سرمایه چقدر باید باشد ؟ -سوال اول 

 :  ANPنتيجه 

 در رتبه اول قرار دارد. 428/1در بين سایر روشهای تامين مالی با وزن  "منابع داخلی"روش 

 در رتبه دوم قرار دارد. 144/1در بين سایر روشهای تامين مالی با وزن  "بانکهای داخلی"روش 

 در رتبه سوم قرار دارد. 292/1در بين سایر روشهای تامين مالی با وزن  "سرمایه گذاران خارجی"روش 

 در رتبه چهارم قرار دارد. 219/1ن مالی با وزن در بين سایر روشهای تامي "سرمایه گذاران داخلی"روش 

 در رتبه پنجم قرار دارد. 184/1در بين سایر روشهای تامين مالی با وزن  "بانکهای خارجی"روش 

 تفسير نتيجه :

 

رمایه با توجه به وزن هر گزینه ، می توان در صد استفاده از هر استراتژی تامين مالی را برای تشکيل کل س                 

می شود ، بنابراین هر وزن را کافيست در عدد  2شرکت بدست آورد. بخاطر اینکه کل وزن ها نرماليزه هستند و جمع آنها برابر 

درصد 2/29درصد ، سرمایه گذاران خارجی  4/14درصد ، بانکهای داخلی  8/42ضرب کنيم. درصد سهم منابع داخلی  211

درصد می باشند. با توجه به درصدها می توان به طور دقيق سبد  4/8نکهای خارجی درصد و با9/21،سرمایه گذاران داخلی 

بانکهای "بهترین  روش می باشد و استفاده از  "منابع داخلی"سرمایه ای شرکت در سال جاری را بدست آورد . روش 

 در اولویت آخر قرار دارد. "خارجی
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 به چه صورت است؟ AHPاولویت بندي معيارهاي اصلی براي انتخاب روشهاي تامين سرمایه با روش  -سوال دوم 

 در رتبه اول قرار دارد. 594/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "ریسک سياسی"معيار 

 در رتبه دوم قرار دارد. 118/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "هزینه"معيار 

 در رتبه سوم قرار دارد. 227/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "مشوقهای سرمایه گذاری"معيار 

 در رتبه چهارم قرار دارد. 185/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "منابع اعتباری در دسترس"معيار 

 تبه پنجم قرار دارد.در ر 155/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "مدیریت مجرب"معيار 

 تفسير نتيجه :

با توجه به وزن هر معيار ، می توان در صد اهميت هر روش را  بدست آورد. بخاطر اینکه کل وزن ها نرماليزه هستند و جمع 

درصد ، هزینه  4/59ضرب کنيم. درصد سهم ریسک سياسی  211می شود ، بنابراین هر وزن را کافيست در عدد  2آنها برابر 

درصد می  5/5درصد و مدیریت مجرب  5/8درصد ،منابع اعتباری در دسترس  7/22درصد ، مشوقهای سرمایه گذاری  8/11

کمترین تاثير بر انتخاب  "مدیریت مجرب"موثرترین عامل می باشد و  "ریسک سياسی"باشند. در ميان این معيارها ، 

 استراتژی تامين مالی دارد.

 به چه صورت است؟ ANPاي اصلی براي انتخاب روشهاي تامين سرمایه با روش اولویت بندي معياره -سوال سوم 

 در رتبه اول قرار دارد. 616/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "ریسک سياسی"معيار 

 در رتبه دوم قرار دارد. 295/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "مشوقهای سرمایه گذاری "معيار 

 در رتبه سوم قرار دارد. 229/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "هزینه"معيار 

 در رتبه چهارم قرار دارد. 164/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "منابع اعتباری در دسترس"معيار 

 در رتبه پنجم قرار دارد. 161/1در بين سایر معيارهای گانه ، با وزن  "مدیریت مجرب"معيار 

 يجه :تفسير نت

   با توجه به وزن هر معيار ، می توان در صد اهميت هر روش را  بدست آورد. بخاطر اینکه کل وزن ها نرماليزه هستند                 

        6/61درصد سهم ریسک سياسی       ضرب کنيم. 211می شود ، بنابراین هر وزن را کافيست در عدد  2و جمع آنها برابر 

 مدیریت     و  درصد  4/6منابع اعتباری در دسترس .     درصد  9/22درصد ، هزینه  5/29 سرمایه گذاری  مشوقهای درصد ، 
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 "مدیریت"و  "ریسک سياسی"موثرترین و کم اهميت ترین عوامل به ترتيب همان  ANPدرصد می باشند. در روش  1/6مجرب 

در دو  "هزینه"و  "مشوقهای سرمایه گذاری"شود که جای معيارهای  هستند که دارای وزن متفاوتی می باشند. دیده می

 تغيير کرده است. ANPو  AHPروش 

 سوال چهارم : بهترین استراتژي تامين منابع مالی براي این شرکت کدام است ؟ 

 "منابع داخلی"روش خود شرکت می باشد.  "منابع داخلی"نتيجه : بهترین گزینه از ميان سایر روشها ، تامين منابع مالی با 

 در رتبه اول قرار دارد. 428/1در بين سایر روشهای تامين مالی با وزن 

بهترین روش تامين منابع مالی در شرکت های بيمه ، استفاده از منابع داخلی آنها است. به این معنی که حق تفسير نتيجه : 

ع تامين مالی مناسبی برای بيمه باشد. همينطور از این منابع بيمه های دریافتی به علاوه سود سرمایه گذاری آنها،می تواند منب

برای پرداخت خسارت به بيمه گذاران نيز استفاده می شود. بعد از آن ، بانکهای داخلی گزینه ای است که شرکت بيمه می 

 ی هستند.تواند از آن برای تامين سرمایه استفاده کند. اولویت سوم شرکت بيمه کارآفرین سرمایه گذاران خارج

 محدودیت هاي پژوهش : 5-4

بخاطر نو بودن موضوع پژوهش در ایران ، مطالعات محدودی جهت تکميل بخش پيشينه تحقيق در دسترس بود. بيشتر  -2

مطالب ، ارتباط سود آوری با استراتژی های تامين منابع مالی را مورد بررسی قرار می داد. هر چند که از لحاظ موضوعی به 

 نزدیک بود ، اما در روش تحقيق کاملا متفاوت عمل می کرد. این پژوهش

شرکت بيمه کارآفرین در ابتدای امر ، اطلاعات مرتبط با منابع مالی را در اختيار من قرار نمی داد. با گرفتن توصيه نامه از  -1

 نمودند.جناب آفای دکتر خليلی فرد ، معاون محترم شرکت بيمه کارآفرین ، در این امر مرا یاری 

 پيشنهاد هاي کاربردي و توصيه به تحقيق هاي آینده :  5-5

شرکت بيمه کارآفرین باید در سال جاری نيز به طور صحيحی تامين سرمایه کند . ميزان سرمایه های جذب شده از  -2

ور دقيق مطابق روشهای مختلف هميشه تصميم مدیران آن شرکت بوده است. نتيجه و پيشنهاد این پژوهش این است که به ط

 با درصدهای بدست آمده مجموع سرمایه مورد نياز شرکت بسته شود.

با توجه به نتایج خوب این پژوهش جهت تصميم گيری استراتژیک در سطح کلان شرکت ، شرکتهای دیگر نيز می توانند  -1

                 سازی و سایر از این روش تصميم گيری استفاده کنند. تمام شرکتهای بيمه ، گروه های صنعتی ، خودرو

 شرکتهای توليدی و خدماتی را می توان نام برد.
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در پژوهشهای انجام شده ، برای بدست آوردن بهترین روش تامين مالی شرکتها ، از رابطه سودآوری با بدهی استفاده شده  -9

ع مالی ، استفاده از روشهای تصميم گيری است. پيشنهاد کاربردی این مطالعه برای اولویت بندی استراتژی های تامين مناب

 مانند تجزیه و تحليل شبکه ای ، شبکه های عصبی و ... می باشد.

با توجه به یافته های این پژوهش و پژوهش های پيشين ، برای مدل تصميم گيری چند معياره ، لزوما نباید تعداد معيارها  -4

 کان باید معيارها به طور دقيق انتخاب شوند.بيشتر باشد تا به جواب دقيق تری برسيم. حتی الام
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Abstract :  

       The main purpose of this study is to examine the financial strategies of Karafarin 

Insurance Company and prioritize them. The financial strategy is a complete plan which 

should be done. This plan determines the direction of the organization. Selecting an 

appropriate financial strategy is a complex and even risky. Because each strategy direct the 

organization to a special competitive condition and determines how managers have to plan to 

make strengths and weaknesses match opportunities. The way of financing is different, 

according to special conditions and sometimes there are series limits and many problems. 

Recognizing correct financial strategies empower the firms to achieve their strategic goals. 

After determining strategies, we have to prioritize them with an appropriate method of 

decision making. 

AHP technic is a good way for assessment strategies, but it doesn’t consider the dependencies 

among factors. AHP method is based on independency of factors. But this is not always true. 

So in this project, we have determined the priorities and considered the dependencies of 

factors. 

 

Key words: Strategy – Finance – AHP – Insurance company - ANP 
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