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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5533تابستان /  و هفتم بيستشماره 

 

 

 روش از استفاده باتامین مالی در ایران  انتخاب شیوه بندی عوامل موثر بر اولویت

TOPSIS کلامی متغیرهای بر مبتنی فازی محیط در 

 

 
 1ذاکرنیا احسان 

 2مهدی خواجه زاده دزفولی

 3میثم فدایی واحد

 

 

 چكیده

ابزارهای تامین مالی در سالهای اخیر رشد و توسعه روزافزونی داشته اند. گسترش روزافزون ابزارها و 

روش های تامین مالی در دنیای مالی، مدیران مالی را با یک تصمیم بسیار مهم مواجه ساخته است. مدیران 

تای رفع نیاز تامین مالی راهگشا مالی همواره با این سوال مواجه هستند که چه ابزار مالی می تواند در راس

کلامی و در محیط فازی عوامل موثر بر انتخاب  متغیرهای استفاده است با شدهباشد. در این پژوهش سعی 

روش تامین مالی شناسایی، دسته بندی و اولویت بندی شود. عوامل موثر بر انتخاب روش تامین مالی به سه 

عوامل عبارتند از : عوامل مربوط به منبع تامین مالی کننده، دسته ی کلی تقسیم بندی شده است. این 

 شرکت تامین مالی شونده و عوامل کلان سیاسی و اقتصادی.
سپس برای هر کدام از عوامل کلی، یک سری عوامل جزئی نیز بیان شده است و بر اساس اهمیت و 

بردی بوده و با استفاده از روش اولویت عوامل جزئی نیز اولویت بندی شده است. این پژوهش از نوع کار

TOPSIS فازی به اولویت بندی عوامل پرداخته است. 
 

 .تامین مالی، تامین مالی کننده، شرکت ، عوامل سیاسی، عوامل اقتصادی های کلیدی: واژه

 

 

                                                
)عضو مرکز رشد دانشگاه(   مدیریت و اسلامی معارف دانشکده السلام، علیه صادق امام دانشگاه دکتری، دانشجوی -1

ehsanzakernia@gmail.com  
  mehdezkh@gmail.com   کارشناسی ارشد مهندسی مالی دانشگاه علوم اقتصادی، دانشکده مدیریت   -2

  m.fadaee68@gmail.com      دانشجوی دکتری، دانشگاه علامه طباطبایی )ره( ، دانشکده مدیریت    -3

 11/2/49تاریخ پذیرش:   3/12/49تاریخ دریافت: 



 5533تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
35 

 مقدمه -1

برای ها ها تامین مالی می باشد. مدیران مالی شرکتهای همیشگی مدیران مالی شرکتیکی از دغدغه

کنند. با رشد ای و یا تامین سرمایه در گردش روزمره خود نیاز به تامین مالی پیدا میهای توسعهانجام طرح

ها، و توسعه علم مالی و طراحی انواع و اقسام ابزارهای تامین مالی در دنیا جهت انجام تامین مالی شرکت

ها و روشها و قراردادهای تامین مالی مواجه مدیران مالی جهت تامین مالی شرکت خود با انبوهی از ابزار

هستند. بنابراین مدیران مالی برای تصمیم گیری جهت انتخاب روش تامین مالی بنگاه اقتصادی خود همواره 
تواند بهترین و بهینه ترین تامین مالی با این سوال جدی مواجه هستند که کدام روش یا ابزار تامین مالی می

نجام دهد. فلذا برای کمک به مدیران مالی جهت تصمیم گیری درست برای تامین را برای شرکت مزبور ا

مالی بهینه در فرآیند تامین مالی بنگاه اقتصادی لازم است تا یک سری معیارهای کمی و کیفی ارائه شود تا 

در این  مدیران بتوانند با توجه به معیارهای اشاره شده در خصوص ابزار تامین مالی تصمیم گیری نمایند.

پژوهش سعی بر آن است تا با ارائه یک سری از معیارها و رتبه بندی آن ها به ترتیب اهمیت متناسب با 

 فضای کشور، مدیران مالی را در اخذ تصمیم بهتر یاری کرد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

تامین مالی شرکت یا پروژه به اشکال مختلفی می تواند صــورت گیرد که در یک تقسیم بندی کلی 
عبارتنـــد از: رویکرد تامین مالی با استفاده از منابع داخلی و منابع خارج شرکت، که هرکدام از این 

ن سود شرکت، رویکردها دارای انواع روش ها و تکنیک های مختلفی مانند صدور سهام، انباشته کرد

استقراض، فاینانس، یوزانس، سرمایه گذاری مستقیم، بیع متقابل و... است که به علت غیر مرتبط بودن با 

 موضوع اصلی این پژوهش از شرح جزئیات آنها صرف نظر می کنیم. 

در زمینه روش های تامین مالی از ابعاد مختلف پژوهش های گوناگونی صورت گرفته است که در ذیل 

ش مختصری از آنها ارائه گردیده است ولی براساس بررسی انجام شده در رابطه با عوامل موثر بر انتخاب گزار

شیوه تامین مالی در ایران به صورت کلان و جامع که در این مقاله کار شده است تا کنون پژوهشی صورت 

 نگرفته است. 

 تغییرات درصد و مالی تأمین های هشیو بین  رابطه "( در پژوهشی تحت عنوان 1311نورش و عابدی )

به بررسی این  "(تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: موردی مطالعه) سرمایه  هزینه

سرمایه رابطه معناداری وجود   های تأمین مالی و درصد تغییرات هزینه موضوع پرداختند که آیا بین شیوه

های تأمین مالی و درصد تغییرات  یدند که در اکثر موارد بین شیوهدارد یا خیر. در نهایت به این نتیجه رس

تأمین مالی و سال   سرمایه رابطه خطی وجود دارد ولی معنادار بودن این رابطه بسته به نوع شیوه  هزینه

 باشد. مورد رسیدگی متفاوت می

 مالی تأمین هایسازوکار تحلیل "در پژوهشی تحت عنوان  ( 1343) بوذرجمهری،شهریار کریمی،آصف؛

 تعاونی های شرکت در مالی تأمین سازوکارهای تحلیل و رتبه بندی به "متوسط و کوچک وکارهای کسب
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  رتبه بالاترین در پایین بهرة نرخ با مالی تسهیلات پرداخته و دریافتند که اعطای تولیدی در بخش کشاورزی

 -ای مشاوره پشتیبانی، تسهیلاتی، عامل شش از سازوکارها این که داد نشان نتایج همچنین. دارد قرار

 تاثیر می پذیرند. مقررات و قوانین و تخصصی -فنی مشارکتی، -ارتباطی آموزشی،

 "( در پژوهشی تحت عنوان 1341جمالی،احمد ) گاریز،سیما؛ صدیقی رمضانی،هادی؛ رضا؛ سلامی،سید

 در معیاره چند گیری تصمیم های تکنیک کارگیری به با خارجی گذاری سرمایه مناسب روش انتخاب

 صنایع در خارجی گذاری سرمایه مناسب روش انتخاب به "ایران اسلامی جمهوری نفت پالایش صنایع

 - توصیفی پژوهشی، روش مبنای بر تحقیق این. پردازند می خبرگان نظر اساس بر کشور نفت پالایش

 و آماری های آزمون از نیز شده آوری جمع های داده تحلیل و تجزیه منظور به. است شده طراحی پیمایشی

 نتایج. است گردیده استفاده TOPSIS و آنتروپی تکنیک قبیل از معیاره چند گیری تصمیم های تکنیک

 توسعه و احداث های طرح در خارجی گذاری سرمایه مختلف های روش میان از که است آن گویای تحقیق
 در ها روش سایر به نسبت انتقال و برداری بهره ساخت، گذاری سرمایه روش کشور، نفتی های پالایشگاه

 .گردد می انتخاب صنعت این در گذاری سرمایه روش ترین مناسب عنوان به و گرفته قرار اولویت بالاترین

 منابع تأثیر بررسی "(. در مقاله ای تحت عنوان1342نادم،مسعود ) نوروزی،محمد؛ زاده،مصطفی؛ کریم

 به "ها شرکت شده گزارش سودهای به تهران بورس بازار واکنش بر داران سهام تمرکز میزان و مالی تأمین

 شده گزارش سودهای به بازار واکنش بر آن داران سهام تمرکز میزان و شرکت مالی تامین منبع تاثیر بررسی

واکنش بازار به منبع تامین مالی بر پرداخته و دریافتند که  تهران بهادار اوراق بورس در ها شرکت توسط

سودهای گزارش شده تاثیری معنی دار دارد به طوری که با افزایش میزان اتکای شرکت به تامین مالی از 

طریق بدهی واکنش بازار به سودهای گزارش شده کاهش می یابد. هم چنین نتایج نشان داد که میزان 

یری معنی دار دارد به طوری که با تمرکز سهام داران بر واکنش بازار نسبت به سودهای گزارش شده تاث

 .افزایش تمرکز سهام داران واکنش بازار به سودهای گزارش شده شرکت ها افزایش می یابد

 پروژه مالی تأمین " عنوان تحت ای مقاله در (.1342حدادی،جواد) عباس؛ موسویان،سید همچنین

 از استفاده با نفتی های پروژه تامین سنجی امکان به "نفت صنعت در استصناع صکوک وسیله به محور
 .اند پرداخته استصناع صکوک انتشار

همانگونه که ذکر شد براساس بررسی انجام شده در رابطه با عوامل موثر بر انتخاب شیوه تامین مالی در 

ایران به صورت کلان و جامع تا کنون پژوهشی صورت نگرفته است که این پژوهش سعی در انجام این مهم 

 را دارد.

 

 تعیین معیارهای انتخاب بهترین ابزار تامین مالی

باشد و  بهترین ابزار تامین مالی با توجه به شرایط داخلی شرکت و منبع تامین مالی کننده متفاوت می

ترین روش  انتخاب آن با در نظر گرفتن این شرایط و معیارها امکان پذیر است. معیارهای انتخاب مناسب

ی معیارها و شرایط داخل شرکت، معیارهای منبع تامین مالی کننده و همچنین  تامین مالی، به سه دسته
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شوند. در حالی که توجه به هر سه دسته این معیارها مهم  سیاسی تقسیم می –عوامل کلان اقتصادی 

باشند اما با توجه به اهمیت منبع تامین کننده ابتدا به بررسی معیارها و عوامل مربوط به منبع تامین  می

 ننده می پردازیم.ک

 

 معیارهای انتخاب منبع تامین مالی کننده: -2-1

 شامل: هستند شرکتی هر مناسب مالی تأمین منبع کننده تعیین که اصلی فاکتور چهار
 ریسک،  (1

  بازده، (2

 تامین مالی میزان (3

 (1314الدینی، و سیف  شکن )بت .هستند گذاری سرمایه زمانی افق (9

مورد انتظار)سود یا  بازده هستند. خود خاص پذیری ریسک میزان دارایسرمایه  تأمین منابع از یک هر

 زیرا برخی است اهمیتی عامل با نیز تامین مالی حجم. است متفاوت اساس همین بر نیز ها بهره دریافتی( آن

 در میزان برخی. محدودیت دارند آن هستند انجام به قادر که مالی تامین میزان در مالی تأمین از منابع

 مشخص میزان از یک کمتر مالی دیگر تامین برای برخی و دارند محدودیت ارائه قابل مالی تامین قفس

 تامین از پروژه یا شرکت زمان خروج. دارند مالی محدودیت کف تامین میزان در عبارتی به و ندارد توجیه

 تامین منبع هیچ زیرا رود، میشمار  به اهمیتی با نیز عامل گذاری افق زمانی سرمایه دیگر عبارت به یا مالی

 میزان در مالی تامین منابع اما نماید، گذاری پروژه سرمایه یک درگیر تا  ابد را خود نمی خواهد منابع مالی

 .متفاوتند یکدیگر با قائل هستند خود برای سرمایه گذاری که افق زمانی

 مربوطه در این منابع می پردازیم. در ادامه بعد از دسته بندی منابع تامین مالی به بررسی فاکتورهای
 دسته ی زیر می توان دسته بندی کرد: 9منابع تامین مالی به طور کلی به 

 )سرمایه شخصی)سرمایه خود شرکت 

 بازار پول 

 )بازار سرمایه ساختاریافته)بورس 

 (1314الدینی، و سیف  شکن بازار سرمایه خارج از بورس. )بت 

 زیر قابل بررسی هستند:این منابع گوناگون از جنبه های 

 بازده مورد انتظار  -2-1-1

هر کدام از منابع تامین مالی بازده یا به عبارت دیگر سود یا بهره خاصی را از شرکت یا پروژه مطالبه 

دارند و شرکت یا پروژه باید میزان بهره ای را که می تواند در قبال تامین مالی بپردازد باید مد نظر گرفته و 

ه به بازده مورد انتظار هر کدام از منابع تامین مالی به سراغ آنها برود. با توجه به این که درصد سپس با توج

به طور کلی به  1منابع تامین مالی در اقتصادهای مختلف متغیر می باشد لذا در نمودار  1بازده مورد انتظار

زده مورد انتظار هر کدام از منابع با توجه پردازیم. نرخ با دسته بندی بازده مورد انتظار منابع تامین  مالی می
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کنند تعیین می گردد و هرچه منبع مالی ریسک بیشتری را در قبال شرکت یا  به ریسکی که آنها قبول می

 پروژه قبول کند به تناسب آن بازده بیشتری را قبول می کند.

 دهد. بازده مورد انتظار منابع تامین مالی مختلف را نشان می 1نمودار 

 

 
 (1331سیف الدینی،و  )بت شكنبازده مورد انتظار منابع تامین مالی  – 1نمودار 

 

 ریسک  -2-1-2

کنند ریسک پذیر نیز هستند به طوری که هرچه منبع  منابع تامین مالی در قبال بازدهی که مطالبه می

ه( بالاتری را نیز مطالبه کند به تبع آن بازده )سود یا بهر ریسک بیشتری را در قبال شرکت یا پروژه قبول می

خواهد تامین مالی نماید باید مصارف وجوه تامین مالی را  ای که می کند در نتیجه شرکت یا پروژه می

سطح  2مشخص کرده و با توجه به ریسک محل مصرف وجوه منبع تامین مالی را انتخاب کند.  نمودار 

 دهد. ریسک پذیری منابع تامین مالی مختلف را نشان می
 

 
 (1331سیف الدینی،و  )بت شكنسطح ریسک پذیری منابع تامین مالی – 2نمودار 

 

 حجم سرمایه گذاری)تامین مالی( -2-1-3

هر کدام از منابع تامین مالی قادر هستند حجم خاصی از منابع مورد نیاز را تامین مالی کنند و در آن 

ها باید توجه داشته باشند که  ها و پروژه تشرکت یا پروژه خاص سرمایه گذاری نمایند و مدیران مالی شرک

باشد و متناسب با منابع مورد نیاز و  میزان سرمایه یا منابع مورد نیاز برای شرکت یا پروژه چه میزان می

نشان دهنده حجم  3ظرفیت سنجی منابع تامین مالی اقدام به انتخاب منبع تامین مالی نمایند.  نمودار 

 باشد. در تامین مالی( منابع مالی در شرکت یا پروژه میسرمایه گذاری)قدرت منابع 

 

 
 حجم سرمایه گذاری منابع برای تامین مالی  شرکت یا پروژه)بت شكن و سیف الدینی( -3نمودار 

 

 سرمایه  شخصی بازار خارج از بورس بورس اوراق بهادار بازار پول

 سرمایه شخصی بازار خارج از بورس بورس اوراق بهادار بازار پول

 بورس اوراق بهادار بازار خارج از بورس بازار پول سرمایه شخصی
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 افق زمانی تامین مالی -2-1-4

دارند که هر کدام از منابع تامین مالی با توجه به ساختاری که دارند افق زمانی تامین مالی خاصی را 

مدیران مالی شرکتها باید با توجه به محل مصرف وجوه تامین مالی، منبع تامین مالی خود را انتخاب کنند.  

 منابع تامین مالی را به ترتیب افق زمانی از کوتاه مدت به دراز مدت نشان می دهد. 9نمودار 

 

 
 افق زمانی منابع تامین مالی )بت شكن و سیف الدینی( -4نمودار 

 

 معیارها و شرایط داخل شرکت یا پروژه تامین مالی شونده -2-2

i. سازوکار تقسیم سود ابزار مالی 
ترین نکاتی که در انتخاب ابزار مالی باید مد نظر داشت مکانیزم تقسیم سود شرکت تامین  یکی از مهم

دیگر دارای نرخ سود باشد و برخی  باشد. برخی از ابزارها دارای نرخ سود یا بهره قطعی می مالی شونده می

باشند. ابزارها در یک دسته بندی دیگر به ابزارهایی که پرداخت سود آنها در یک بازه بلندمدت  متغیر می

باشد. برخی ابزارها در پرداخت سود قطعی  باشد و پرداخت سود برخی دیگر در افق زمانی کوتاه مدت می می

های تقسیم سود ابزار، امری  توجه به تمامی این مکانیزم آورد ولی برخی اینگونه نیستند. الزام به وجود می

ضروری است که باید مدیر مالی تمامی شرایط تقسیم سود را در نظر گرفته و سپس مبادرت به انتخاب ابزار 

 (2114، 2نماید. )راس

 

ii. محدودیت استفاده از وجوه ابزار مالی 
نظر گرفت محل مصرف وجوه ابزار مالی است  یکی دیگر از نکاتی که باید در انتخاب ابزارهای مالی در

برخی ابزارهای مالی در اینکه وجوه حاصل از آن در چه جاهایی مصرف شود محدودیت دارند. به طور مثال 

باشند محل مصرف آنها محدود بوده و مدیران مالی  ابزارهایی مثل صکوک که مبتنی بر قرارداد خاصی می

 رها محدودیت دارند. شرکت در استفاده از وجوه این ابزا

 

iii. )ساختار بهینه سرمایه )بهینه کردن هزینه سرمایه 

یکی دیگر از موارد اساسی که در انتخاب ابزار مالی باید توجه داشت ساختار بهینه سرمایه شرکت است. 

مطرح شد. این دو  3های میلر و مودیلیانی نظریه ساختار بهینه شرکت اولین بار توسط دو دانشمند به نام

انشمند در نظریه ساختار سرمایه مطلوب خود به این نتیجه رسیدند  که باید ساختار سرمایه شرکت طوری د

نسبت بندی شود که علاوه بر این که از امتیاز قابل قبول مالیاتی بودن بدهی ها استفاده می شود، هزینه 

 سرمایه شخصی بورس اوراق بهادار بازار خارج از بورس بازار پول
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ابزارهایی را که ما برای تامین مالی ( . بنابراین 2114، 9های ورشکستگی هم به شرکت تحمیل نشود )راس

 انتخاب می کنیم باید طوری باشد که ساختار سرمایه شرکت را در حالت بهینه حفظ کند.
 

iv. 9هزینه فرآیند تامین مالی 

یکی دیگر از مواردی که در انتخاب تامین مالی باید مدنظر داشت هزینه هایی است که شرکت برای 

نماید. برخی از ابزارهای تامین مالی دارای فرآیند روانتر و کم هزینه تری فرآیند تامین مالی باید پرداخت 

می باشند. به طور مثال شرکتی که می خواهد وام بگیرد نیاز به یک فرایند پیچیده ندارد و نهادهای زیادی 
پس از را درگیر نمی کند اما برای انتشار سهام لازم است یک فراینده نسبتا طولانی مدتی را طی کند تا 

 (21111ارزشگذاری و پذیره نویسی و .... بتواند اقدام به تامین نماید.)برلی و همکاران، 

 

v. وضعیت اعتباری شرکت 

یکی دیگر از مواردی که باید در انتخاب ابزار مالی مدنظر باشد وضعیت اعتباری شرکت در بازار می 

ر می توانند با انتشار اوراق تجاری با قیمت اسمی باشد. به طور مثال شرکتهایی که دارای اعتبار بالایی در بازا

پایین خود را تامین مالی نمایند یا می توانند از طریق انتشار سهام با قیمت بالا خود را تامین مالی نمایند در 

صورتی که شرکتی که اعتبار پایینی را در بین شرکت کنندگان در بازارهای اقتصادی دارد مجبور است 

 ا هزینه انتشار و سود یا بهره بالاتری انتخاب کند و در انتخاب ابزارهای مالی محدود است.ابزارهایی را ب

 

vi. ریسک های مرتبط با ابزار مالی 

های متعددی برای  هر کدام از ابزارهای مالی با توجه به ماهیت و ساختاری که دارند دارای ریسک

ممکن است وضعیت خاصی را برای شرکت ایجاد کند. باشند و انتشار یا استفاده از هر کدام از آنها  شرکت می
همانطور که در قسمتهای قبل اشاره شد ابزارهای بدهی ریسک ورشکستگی شرکت را بالا می برند و استفاده 

بیش از حد از این ابزارها شرکت را در وضعیت بحرانی قرار می دهد. انتشار ابزارهایی که مبتنی بر عقد قرض 

کند و ممکن است باعث ناموفق بودن فرآیند تامین  را با ریسک شریعت مواجهه می ربوی هستند هم، شرکت

 مالی گردد.

ها که شرکت در فرایند تامین مالی با آنها مواجه است بسیار مهم و  توجه و اندازه گیری این ریسک

 ی کنند.ها باید این ریسکها را به دقت و درستی شناسای رسد و مدیران مالی شرکت حیاتی به نظر می

 مالی برای شرکت ایجاد کند عبارتند از:  هایی که می تواند انتشار یک ابزار مهمترین ریسک

ریسکی است که شرکت توانایی پرداخت دیون خود را نداشته باشد.  :7ریسک ورشکستگی (1

 (. 1،2111)ساندرز و کورنت

شود  یعنی انتشار ابزار مالی ربوی یا غیر منطبق با مفاهیم اسلامی باعث می : 4ریسک شریعت (2

که انتشار این اوراق موفقیت آمیز نبوده و خریداران این نوع ابزار را خریداری ننمایند و شرکت 

 نتواند تامین مالی نماید.
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شود شرکت در هنگام تامین مالی مجبور باشد نرخ  این ریسک باعث می : 11ریسک نرخ بهره (3

بهره ی معینی را پیشنهاد دهد اما بعد از فرآیند تامین مالی نرخ بهره کاهش یابد درحالیکه 

 (2111شرکت مجبور است همان نرخ بهره ی بالا را بپردازد. )ساندرز و کورنت، 

های ارزی نیز در سبد دارایی های  لمللی که داراییبرخی از شرکت های بین ا:  11ریسک نرخ ارز (9

تواند  خود دارند و یا این که واردات یا صادراتی را به کشورهای خارجی دارند نوسان نرخ ارز می

 (.2111این نوع از شرکت ها را در معرض ریسک قرار دهد.  )ساندرز و کورنت، 

ه می باشد اما مهمترین ریسک هایی که متوجه این البته فرآیند تامین مالی با ریسک های دیگری نیز مواج

 فرآیند است ریسکهایی است که در بالا اشاره شد.

 

 سیاسی –عوامل کلان اقتصادی  -2-3

i. مالی دولت های سیاست 

و فعالیت های درآمد زای دولت برای رسیدن  دولت عبارتست از استفاده از مخارج دولت سیاست مالی

مثلاً برای تحقق اهدافی همچون اشتغال کامل و تثبیت قیمت ها دولت می تواند تصمیم  . به اهداف خاص

مهمترین و از این رهگذر به اهداف خود دست یابد.  میزان و منبع درآمد خود را تغییر دهدبه های مربوط 

اضی طبقه بندی آن به سیاست مالی انبساطی و سیاست مالی انقب دولت مالی های سیاست بندی تقسیم

 است :
الف ( سیاست مالی انبساطی درشرایط عدم اشتغال کامل و بویژه درشرایط کسادی بازار و اقتصاد 

رونق بخشیدن  منظوربه ها  از افزایش مخارج دولت و کاهش مالیات است شود و عبارت انتخاب می

 .و بالابردن سطح اشتغال اقتصادی های فعالیت به

پراشتغالی و تورم ناشی از بهره برداری اضافی ازمنابع تولید انتخاب  ب ( سیاست مالی انقباضی درشرایط

ها سطح درآمد جامعه را کاهش داده و تقاضای  و با کاهش مخارج دولت و افزایش مالیات شود می

 را مهار می کند.و تورم  کل را کمتر کرده

ت و مدیر مالی باید به آن توجه نوع سیاست مالی دولت روی تامین مالی شرکت ها و پروژه ها تاثیر گذار اس

 کنند و متناسب با آن بهترین روش تامین مالی را انتخاب کنند.

 

ii. های پولی بانک مرکزی سیاست 

 . سیاستهایی که توسط بانک مرکزی در جهت کنترل نقدینگی اعمال میشود سیاستهای پولی نامیده میشود

 :ابزارهای سیاست پولی عبارتند از

بانک ها موظفند بخشی از منابع خود را در بانک مرکزی ذخیره کنند و افزایش و : ذخایرقانونی -الف
کاهش درصد لازم ذخایر قانون توسط بانک مرکزی میزان عرضه پول و اعتبار توسط بانکها را تحت 

 . تواند بر عرضه پول و در نهایت در نرخ بهره بانکی تاثیر بگذارد تاثیر قرار داده و می
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بانک مرکزی می تواند باخرید و فروش اوراق قرضه در بازار برحجم اعتبارات و در  :باز عملیات بازار -ب

 .نهایت برمیزان نرخ بهره تاثیربگذارد

نرخ تنزیل مجدد، نرخی است که بانکهای تجاری باید برای دریافت اعتبارات از : نرخ تنزیل مجدد -ج

تن این نرخ باعث تغییر در نرخ بهره بانکی و در و بالا و پایین رف. بانک مرکزی به این بانک بپردازند

 .شود نتیجه میزان تزریق پول به جامعه و نهایتا میزان تورم می

توانند بر روی بخش عرضه پول و اعتبار تاثیر بگذارند ولی از این طریق با  ابزارهای این سیاست صرفاً می

 . قتصادی را تعیین کنندتوانند میزان تورم و رونق ا تعیین میزان نقدینگی جامعه می
 

iii. رسهای نظارتی سازمان بو سیاست 

سیاست های نظارتی سازمان بورس برای شرکت هایی که از طریق بورس و ابزارهای مرتبط با آن تامین 

کند که مدیر مالی باید به آنها توجه کند زیرا مثلا تامین مالی از  کنند محدودیت هایی ایجاد می مالی می

نیازمند ارائه گزارش های منظم به سازمان بورس و رعایت استانداردها و شفافیت لازم  طریق انتشار سهام

 است.

iv. محدودیت های شرعی قانونی وجود 

های شرعی مانع استفاده از برخی روشهای تامین مالی  در ایران و کشورهای اسلامی برخی محدودیت

شود یا مثلا  ه جهت تامین مالی شرکتها میشوند مثلا حرمت ربا در اسلام مانع استفاده از اوراق قرض می

 اند. بایست در همان جهتی مصرف شوند که برای آن تهیه شده وجوه حاصل از صکوک اجاره می

 

 روش شناسی پژوهش -3
ترین های متفاوتی وجود دارد که معروفمختلف، مدل هایبندی و اولویت عوامل در پژوهشبرای رتبه

گیری چند معیاره  های تصمیم تکنیکباشد. می (MCDM12) معیاره گیری چندهای تصمیمها خانواده مدلآن

( تقسیم می گردند. MADM19( و مدل های چند شاخصه )MODM13هدفه ) های چند به دو دسته مدل

شوند در حالی که مدل های چند شاخصه به منظور  مدل های چند هدفه به منظور طراحی به کار گرفته می

های چند شاخصه و تصمیم گیری گروهی  (. تکنیک1313استفاده می گردند) اصغرپور، انتخاب گزینه برتر 

ها در چندین وجه را برای مدیران  در ادبیات موضوع دارای کاربردهای وسیعی هستند و امکان ارزیابی گزینه

 (. 211719آورند )راجیو خوسلا و همکاران، و تصمیم گیرندگان فراهم می

و  11کلاسیک است که اولین بـار توسـط هوانـ     MCDMهای معروف  نیکیکی از تک TOPSISتکنیک 

آل حلـی   آل اسـت. حـل ایـده    آل و ضد ایده تعریف حل ایده TOPSISهمکارش معرفی گردید. منطق اصولی 

 کند. است که معیارهای مثبت را بیشینه و معیارهای منفی را کمینه می

های آن ها در هـر   یک روش کاربردی است که آلترناتیوها را با توجه به مقادیر داده TOPSISدر حقیقت 

با توجه به شبیه سازی مقایسه ای که توسط  (.17،2112معیار و وزن معیار مورد مقایسه قرار می دهد )چن 

یاره و همکارانش انجام شده است، در میان هشت روش گروه مدل های جبرانی ارزیابی چنـدمع  11زاناکیست
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دارای کمترین نقص در رتبه بندی آلترناتیوها می باشد. با این حال در خیلی از موارد امکان  TOPSISروش 

گیری با هر درجه خاص از دقت امکان پذیر نیست. از این رو نادقیقی در اطلاعات کسب شده پیش می  اندازه

یقینی در اطلاعـات وجـود دارد. چنـین    آید. باید توجه کرد که مشکل کمبود اطلاعات دانشی نیست، بلکه نا

توان با  ها را به راحتی می های غیرتصادفی فرمول بندی کرد. در حقیقت این نایقینی توان با بازه نایقینی را می

 های فازی مدل سازی نمود.  مجموعه

توسط پروفسور لطفـی زاده مطـرح شـد. منطـق فـازی       1419روش منطق فازی برای اولین بار در سال 

هایی را که برای طراحی و مدل سازی یک سیستم نیازمند ریاضیات پیشـرفته   ند جدیدی است که شیوهفرای

(. در واقـع  1479، 14سـازد)زاده  و پیچیده است را با استفاده از مقادیر زبانی و دانش فرد خبره جایگزین مـی 

اطلاعـات ورودی نـاقص،   ی  ی قطعی و معین بـر پایـه   منطق فازی راه ساده ای را برای رسیدن به یک نتیجه

کلاسیک برای رتبه بنـدی   TOPSISدر روش (. 21،1444کند)ین و لنگری خطادار، مبهم و دو پهلو فراهم می
شود. اما همیشه این امکان  گزینه ها و تعیین وزن هر یک از معیارها از مقادیر عددی دقیق و معینی استفاده می

برای تصمیم گیرندگان وجود ندارد که تفکرات و تصمیمات خود را به صورت دقیق و کمی بیان کنند، بدین 

بـا   نماینـد.  های زبانی مانند خوب، بد، ضعیف و... استفاده مـی  رسبب برای انعکاس دادن نظرات خود از متغی

توانند عبارات کلامی را به صورت عباراتی بـا زبـان طبیعـی     گیری از مفاهیم فازی، ارزیابی کنندگان می بهره

محاوره ای برای ارزیابی عوامل موثر به کار برند و با مرتبط ساختن این عبـارات بـا توابـع عضـویت مناسـب،      

ها اعمال نماینـد )صـیادی تورانلـوو همکـاران،      تری را بر روی امتیازات و مولفه تر و دقیق های مناسب یلتحل

1317.) 

در  TOPSISدر این راستا در پژوهش حاضر، پس از یافتن عوامل موثر بر تامین مالی در کشور، از تکنیک  

 گردد.بندی این عوامل استفاده میمحیط فازی جهت اولویت

گیـری   ها از روش نمونـه  بندی آن پژوهش، جهت یافتن عوامل از منابع کتابخانه ای و برای اولویتدر این 

هدفمند استفاده شده است. جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش شرکت ها و بنگـاه هـا و پـروژه هـای     

افـرادی از مـدیران   فعال می باشند که با استفاده از پرسشنامه علمی و  براساس روش نمونه گیری هدفمند، 
نفر( برای پر کردن پرسشنامه ها و اخذ اطلاعات مورد نیاز مربوط بـه تکنیـک    31) ها و بنگاه ها مالی شرکت

TOPSIS ای اسـت کـه در   فازی بر اساس متغیرهای کلامی انتخاب شدند. نمونه گیری هدفمند، نمونه گیری

 (.1314شود )نیومن،  می آن از قضاوت یک متخصص برای انتخاب سایر افراد استفاده

 

 روش تحلیل داده ها -3-1

معیار و با توجه به استفاده از اعداد فازی مثلثی  nگزینه و  mدر یک مساله تصمیم گیری چند معیاره با  

شـود ) محمـد عطـایی،     ها استفاده می در مراحل مختلف تصمیم گیری، مراحل زیر را برای رتبه بندی گزینه

1314:) 
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  تشکیل ماتریس تصمیم: 1مرحله 

 سازیم: ها ماتریس تصمیم را می در نخستین قدم با توجه معیارها و گزینه

 

 ̃=[

 ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃    ̃  

 
 ̃  

 
 ̃  

 
 

 
 ̃  

] 

 

 j=1,2,…,nو  i=1,2,…,mام است و  jام با توجه به معیار  iاعداد فازی مثلثی مربوط به گزینه    ̃ که در آن 
 می باشد.

و  i=1,2,…,mامـین تصـمیم گیرنـده بـه ازای      kنفر باشد و رتبه بندی فازی  Kاگر تعداد تصمیم گیرندگان 
j=1,2,…,n  باشد، رتبه بندی فازی ترکیبی نظرات تصمیم  (              )=   ̃ به صورت عدد فازی مثلثی

 توان بر اساس روابط زیر به دست آورد: را می گزینه ها (           )=  ̃ گیرندگان یعنی 

 

   =     {    }                =
∑     

 
   

 
                              =     {    } 

 

 متغیرهای کلامی ارتباط اعداد مثلثی با : 1لجدو

 زبانیمتغیرهای  اعداد مثلثی فازی مطابق با متغیرهای زبانی

 خیلی ضعیف (3،1،1)

 ضعیف (1،3،9)

 متوسط (3،9،7)

 زیاد (9،7،4)

 زیادخیلی  (7،4،4)

 

 

 تعیین ماتریس وزن معیارها: 2مرحله 

را به عنوان ماتریس وزنی معیارها در نظر بگیریم و همچنین هر [ ̃     ̃   ̃ ]=̃  اگر ماتریس فازی 

و  Kباشند. اگر کمینه تصمیم گیرندگان برابر  (           )= ̃ ها اعداد فازی مثلثی به صورت   ̃ یک از 

بـه ازای   (              )=  ̃ امـین تصـمیم گیرنـده بـه صـورت عـدد فـازی مثلثـی          Kضریب اهمیت 
j=1,2,…,n را می توان با استفاده از روابط زیر به دست آورد: (           )= ̃ ، رتبه بندی فازی ترکیبی 

 

   =     {    }               =
∑     

 
   

 
                            =     {     

 



 5533تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
55 

 بی مقیاس کردن ماتریس تصمیم: 3مرحله 

اسـتفاده   21مقیـاس خطـی   در این مرحله برای بی مقیاس کردن ماتریس تصمیم گیری فازی از تبـدیل 

های مختلف با یکدیگر را قابل مقایسه سازد. درایه های ماتریس تصمیم بی مقیـاس   شود تا مقایسه گزینه می

 شود: شده برای معیارهای مثبت و منفی به ترتیب از روابط زیر محاسبه می

 

 ̃  =(
   

  
  

   

  
  

   

  
 )                     ̃  =(

  
 

   
 
  

 

   
 
  

 

   
)              

 
  
 =                                   

 =        

 

 با توجه به مراحل فوق ماتریس تصمیم فازی بی مقیاس شده به صورت زیر به دست می آید:

 

 ̃=[ ̃  ]     ,i=1,2,…,m ; j=1,2,…,n                                   ̃=[

 ̃   ̃    ̃  
 ̃   ̃    ̃  
 

 ̃  

 
 ̃  

 
 

 
 ̃  

] 

 

 به ترتیب بیانگر تعداد گزینه ها و تعداد معیار ها هستند. nو  mکه 

 

 به دست آوردن ماتریس تصمیم وزن دار: 4مرحله 

اهمیت مربوط به هر یک از معیارها در ماتریس بی مقیاس ماتریس تصمیم وزن دار از ضرب کردن ضریب 

 شود و روش محاسبه آن برای معیارهای مثبت و منفی به ترتیب به صورت زیر است: شده فازی محاسبه می

 

 ̃  = ̃   .  ̃ =(
   

  
  

   

  
  

   

  
 ) . (           )= (

   

  
      

   

  
      

   

  
     ) 

 

 ̃  = ̃   .  ̃ =(
  

 

   
 
  

 

   
 
  

 

   
) . (           )= (

  
 

   
     

  
 

   
     

  
 

   
    ) 

 

 و با توجه به مطالب فوق خواهیم داشت:  ام است. jضریب اهمیت معیار   ̃ که در آن 

 

 ̃=[ ̃  ]     ,i=1,2,…,m ; j=1,2,…,n                      ̃=[

 ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃    ̃  

 
 ̃  

 
 ̃  

 
 

 
 ̃  

] 
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 تعیین راه حل ایده آل مثبت و ایده آل منفی: 5مرحله 

 شود: راه ایده آل مثبت و ایده آل منفی، به ترتیب به صورت زیر تعریف می

 
  ={ ̃ 

 ,  ̃ 
 ,…,  ̃ 

 }              ={ ̃ 
 ,  ̃ 

 ,…,  ̃ 
 } 

 

 ̃  که در آن 
 ̃  گزینه ها و  در بین iبهترین مقدار معیار   

از میان تمامی گزینه هـای   iبدترین مقدار معیار   

 باشد. در واقع  این مرحله به دنبال یافتن بهترین و بدترین گزینه ممکن است. موجود می
 

 ایده آل مثبت و منفی فازیفاصله از راه حل : 6مرحله 

 این فواصل طبق روابط زیر قابل محاسبه هستند:

 
  
 =∑    ̃    ̃ 

   
      ,    i=1,2,…,m   

 =∑    ̃    ̃ 
   

      ,    i=1,2,…,m 

 

 شود: از یکدیگر به صورت زیر محاسبه می (     ,  )و  (     ,  )بدین ترتیب فاصله دو عدد فازی مثلثی 

 

  ( ̃   ̃ )=√
 

 
[                          ] 

 

 : محاسبه شاخص شباهت7مرحله 
 توان با توجه به رابطه زیر محاسبه کرد: شاخص شباهت را می

   =
  
 

  
    

  

 

 : رتبه بندی گزینه ها3مرحله 
هـایی کـه مقـدار     شوند. به طوری که گزینـه  ها رتبه بندی می    در این مرحله گزینه ها با توجه به مقادیر 

 های بهتری را خواهد داشت. ها بزرگتر است رتبه شاخص شباهت آن

 

 نتایج پژوهش -4

پژوهش حاضر درصدد است که به شناسایی و اولویت بندی عوامل موثر بر شیوه تـامین مـالی در کشـور    

بپردازد. لذا در راستای اهداف پژوهش، پس از استخراج عوامل موثر، پانزده عامل موثر بر شیوه تـامین مـالی   

بع تامین مـالی کننـده،   سیاسی، عوامل مربوط به من –شناسایی و در سه دسته کلی )عوامل کلان اقتصادی 

 عوامل مربوط به تامین مالی شونده( طبقه بندی گردید.
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 عوامل شناسایی شده موثر در انتخاب شیوه تامین مالی -2جدول  

 سیاسی کشور –عوامل کلان اقتصادی 

 سیاست های مالی دولت

 سیاست های پولی بانک مرکزی

 سیاست های نظارتی سازمان بورس

 های شرعی و قانونی وجود محدودیت

 عوامل مربوط به منبع تامین مالی کننده

 بازده مورد انتظار

 سطح ریسک پذیری

 حجم  تامین مالی

 افق زمانی تامین مالی

 عوامل مربوط به منبع تامین مالی کننده

 ساختار بهینه سرمایه

 هزینه فرآیند تأمین مالی

 جذابیت ابزار تأمین مالی

 اعتباری شرکتوضعیت 

 سازوکار تقسیم سود مربوط به ابزار مالی

 محدودیت های مربوط به )محل( استفاده از وجوه ابزار مالی

 های مرتبط با ابزارریسک

 

ها در نرم افزار  ها استخراج گردید و پس از وارد کردن آن داده نامه در مرحله بعد اطلاعات بدست آمده از پرسش

EXCEL   و انجام الگوریتمTOPSIS  :فازی نتایج زیر استخراج گردید 

 

 های بدست آمده مقادیر ایده آل -3جدول 
 (1،1،1) ایده آل مثبت

 (1/111،1/111،1/111) ایده آل منفی

 

 نامه ها نتایج مربوط به عوامل خرد استخراج شده از پرسش - 4جدول

 عنوان

میانگین 

فازی نظرات 

 کارشناسان

فاصله از 

ایده آل 

 مثبت

فاصله از 

ایده آل 

 منفی

شاخص 

 شباهت

رتبه 

 بندی

 1 10932 10111 10992 (1،10319،4) سیاست های مالی دولت

 1 10114 10197 10919 (3،70117،4) سیاست های پولی بانک مرکزی

 12 10912 10971 10971 (1،90117،4) سیاست های نظارتی سازمان بورس

 4 10914 10941 10993 (1،90713،4) قانونیوجود محدودیت های شرعی و 

 3 10999 10199 10929 (1،70399،4) بازده مورد انتظار
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 عنوان

میانگین 

فازی نظرات 

 کارشناسان

فاصله از 

ایده آل 

 مثبت

فاصله از 

ایده آل 

 منفی

شاخص 

 شباهت

رتبه 

 بندی

 9 10999 10139 10932 (1،10121،4) سطح ریسک پذیری

 9 10931 10122 10931 (1،10971،4) حجم  تامین مالی

 1 10932 10111 10991 (1،10319،4) افق زمانی تامین مالی

 4 10914 10941 10993 (1،90713،4) سرمایهساختار بهینه 

 2 10119 10191 10911 (3،10413،4) هزینه فرآیند تأمین مالی

 11 10911 10917 10912 (1،90939،4) جذابیت ابزار تأمین مالی

 4 10914 10941 10993 (1،90713،4) وضعیت اعتباری شرکت

 11 10911 10119 10971 (1،10211،4) سازوکار تقسیم سود مربوط به ابزار مالی

 7 10921 10117 10997 (1،10193،4) محدودیت های مربوط به )محل( استفاده از وجوه ابزار مالی

 1 10922 10111 10991 (1،90171،4) های مرتبط با ابزارریسک

 
 شد: ی نهایی با استفاده از اطلاعات حاصل از پرسش نامه به رتبه بندی عوامل کلان پرداخته در مرحله

 

 رتبه بندی عوامل کلان-4جدول 

 عنوان

میانگین 

فازی نظرات 

 کارشناسان

فاصله از 

ایده آل 

 مثبت

فاصله از 

ایده آل 

 منفی

شاخص 

 شباهت
 رتبه بندی

 2 10191 10191 10929 (3،10413،4) سیاسی–عوامل کلان اقتصادی 

 1 10121 10111 10929 (3،70179،4) عوامل مربوط به منبع تامین مالی کننده

 3 10911 10117 10932 (1،90491،4) عوامل مربوط به منبع تامین مالی شونده

 

 نتیجه گیری و بحث -5

در این پژوهش سعی شد اولویت بندی عوامل موثر بر تامین مالی در ایران را با استفاده از روش 

TOPSIS   فازی براساس متغیرهای کلامی صورت گیرد. تا کنون در تحقیقات گذشته به صورت کلان به

بررسی اثر عوامل مختلف بر انتخاب شیوه تامین مالی در ایران پرداخته نشده بود ولذا در این پژوهش با 

یی شده و سپس رویکردی جدید مجموعه عوامل اثر گذار بر انتخاب شیوه تامین مالی توسط بنگاه ها شناسا

دهد که تامین مالی در ایران متأثر از سه  ی این پژوهش نشان می ها به سه دسته کلان تقسیم شدند. یافته

عامل کلیِ یعنی عوامل مرتبط با تامین مالی شونده، عوامل مرتبط با تامین مالی شونده و عوامل مرتبط با 

 باشد.  سیاسی می -عوامل کلان اقتصادی
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لی، عوامل مرتبط با عوامل مربوط به منبع تامین مالی کننده با داشتن شاخص شباهت در بین عوامل ک

اولویت اول را دارد. یعنی اینکه این عامل بیشترین سهم را در تعیین شیوه تامین مالی دارد. عوامل  10121

ی کننده با و عوامل مرتبط با تامین مال 10119سیاسی با شاخص شباهت  –مرتبط با عوامل کلان اقتصادی 

 های بعدی قرار دارند. در اولویت 10911شاخص شباهت 

ترین عامل کلی است، عامل بازده  در زیر معیارهای عوامل مرتبط با تامین مالی کننده که مهم

موردانتظار بیشترین اثر را دارد و عوامل دیگر مرتبط با تامین مالی کننده به ترتیب اهمیت عبارتند از: سطح 

 حجم تامین مالی وافق زمانی تامین مالی.ریسک پذیری،

سیاسی که اولویت دوم عوامل کلی است، عامل سیاستهای -دربین عوامل مرتبط با عوامل کلان اقتصادی

های مالی  پولی بانک مرکزی بیشترین اهمیت را دارد. دیگر زیر معیارهای این عامل کلی عبارتند از: سیاست

 ی و سیاستهای نظارتی سازمان بورس. دولت، وجود محدودیتهای شرعی قانون
درمورد عوامل مرتبط با تامین مالی شونده که در اولویت سوم عوامل کلی قرار دارد، عامل هزینه فرایند 

تامین مالی مهم ترین تاثیر را دارد. عوامل دیگر به ترتیب اولویت عبارتند از: محدودیت محل مصرف وجوه، 

نه سرمایه و نیز وضعیت اعتباری شرکت، سازوکار تقسیم سود مربوط به ریسکهای ابزار مالی، ساختار بهی

 ابزار مالی و نهایتا جذابیت ابزار تامین مالی.

البته عوامل خرد نیز به طور مستقل به ترتیب زیر اولویت بندی می شوند: سیاست های پولی بانک 

ذیری، حجم تاممین مالی، افق زمانی مرکزی، هزینه فرآیند تأمین مالی، بازده مورد انتظار، سطح ریسک پ

مالی، ریسک  ابزار وجوه از استفاده( محل) به مربوط های تامین مالی و سیاست های مالی دولت، محدودیت

ابزار، وضعیت اعتباری شرکت، ساختار بهینه سرمایه و وجود محدودیت های شرعی و قانونی،  با مرتبط های

سازوکار تقسیم سود مربوط به ابزار مالی، جذابیت ابزار تامین مالی و نهایتا سیاست های نظارتی سازمان 

 بورس. 

 

 فهرست منابع 

 (تصمیم گیری چندمعیاره، تهران: انتش1313اصغرپور، محمدجواد ،) .ارات دانشگاه تهران، چاپ سوم 

 کسب و کارها و منابع تامین مالی متناسب با (. »1314شکن، محمدهاشم؛ سیف الدینی، جلال)بت

 .111-11صفحات  11و  4ماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی، شماره  -مجله اقتصادی«. آنها

 (1317صیادی تورانلو، حسین؛ منصوری، حسین؛ جمالی، رضا ،)« شناسایی و رتبه بندی ابعاد کیفیت

داری و  ، فصلنامه کتاب«خدمات کتابخانه ای با رویکرد فازی )مطالعه موردی: کتابخانه های دانشگاه یزد(

   .99اطلاع رسانی، شماره 

 (آشنایی با نظریه مجموعه های1379طاهری، سید محمود ،)  فازی، مشهد: انتشارات جهاد دانشگاهی، ج

 دوم.
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  ،تصمیم گیری چند معیاره فازی، شاهرود: انتشارات دانشگاه صنعتی شاهرود، چاپ (1314محمد)عطایی ،

 اول.

 مراتبی  سلسله تحلیل فرایند، (1311پور،سیدحسن) قدسیAHP، صنعتی دانشگاه تهران:انتشارات 

 امیرکبیر.

 ( شیوه های 1314نیومن، ویلیام لاورنس .)ترجمه  ،میی اجتماعی: رویکردهای کیفی و کها پژوهش

 دانایی فرد، حسن؛ کاظمی، سید حسین. تهران: مهربان نشر.

 ( 1311نوروش، ایرج؛ عابدی، سجاد .)" سرمایه هزینه تغییرات درصد و مالی تأمین های شیوه بین رابطه 

، مجله دانشکده علوم اداری  "(تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: موردی مطالعه)

 واقتصادی.

 و کوچک وکارهای کسب مالی تأمین سازوکارهای تحلیل "(. 1343) بوذرجمهری،شهریار کریمی،آصف؛ 
 .1343، پاییز29 شماره کارآفرینی، توسعه "متوسط
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 نفت پالایش صنایع در معیاره چند گیری تصمیم های تکنیک کارگیری به با خارجی گذاری سرمایه

 .1341 ، زمستان23 شماره صنعتی، مدیریت مطالعات "ایران اسلامی جمهوری

 میزان و مالی تأمین منابع تأثیر بررسی "(، 1342نادم،مسعود ) نوروزی،محمد؛ زاده،مصطفی؛ کریم 

 مالی پولی، ، اقتصاد"ها شرکت شده گزارش سودهای به تهران بورس بازار واکنش بر داران سهام تمرکز

 .1342 تابستان و ، بهار9 شماره - بیستم سال جدید، دوره ،

 در محور پروژه مالی تأمین های تکنیک بررسی "در تحقیقی با عنوان   احمدی،موسی؛ هیبتی،فرشاد؛ 

 مقایسه سنتی مالی تامین آن را با و  پرداخته محور پروژه مالی تامین بررسی به "اسلامی مالی تأمین

می  تبیین اسلامی کشورهای در زمینه را این در استفاده مورد های تکنیک برخی نهایت در و می کنند

 .نمایند

 در محور پروژه مالی تأمین های تکنیک بررسی "در تحقیقی با عنوان   احمدی،موسی؛ هیبتی،فرشاد؛ 
 .1311 پاییز، 39 شماره  اقتصادی، ، پژوهشنامه "اسلامی مالی تأمین

 صکوک وسیله به محور پروژه مالی تأمین "(، 1342حدادی،جواد) عباس؛ موسویان،سید همچنین 
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 Ross, Westerfield and Jaffe(2003),corporate finance,United States: McGraw−Hill 

 Yen J. , Langari . R(1999) , Fuzzy Logic intelligence control and information , Prentice Hall 

publishing company  

 Brealey , Myers and Marcus(2001),Fundamentals of corporate finance, United States: 

university of phoenix 

 C.l.Hwang , K.Yoon(1981) , Multiple Attribute Decision Making , Springer – Verlag , Berlin. 

 Hsu-Shih Shih, Huan-Jyh Shyur , E.Standley lee(2007), Extension of TOPSIS for group 

decision making , Mathematical and Computer Modelling, 45, , 801-813. 

 Ross, Westerfield and Jaffe (2009), Fundamentals of corporate finance, United States: 
McGraw−Hill 



 5533تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
56 

 Saunders and cornet (2008),financial institutions management, United States: McGraw−Hill 

 S.H.Zanakis , A.Solomon , N.Wishort , S.Dublish(1998) , Multi attribute decision making : a 

simulation comparison of selection methods , European journal of Operational Research , 
107, 507-529 

 Xiaohong Zhou , Xijun Cheng(2002) , The Application of Option Theory in Evaluating 

Venture Project Investment , Oper . Res . Manage . Sci. 11 (1) 72-75 

 Zadeh.L A(1975), The concept of linguistic variable and its application to approximate 

reasoning inform , Sci , , 8. 199-249 ,8. 310-357 , 9 .43-80 

 

 

 ها یادداشت

                                                
1
Expected return 

2
 ROSS,2009 

3
 Modigliani-Miller 

4
 ROSS,2009 

5
 Financing fee or flotation cost 

6
 Brealey , Myers and Marcus, 2001 

7 Insolvency risk 
8
 SAUNDERS AND CORNETT,2008 

9 Sharia risk 

10Interest rate risk 

11Foreigne exchange risk 
12

 Multiple Criteria Decision Making 
13

 Multiple objective decision making 
14

 Multiple Attribute Decision Making 
15

 Rajiv Khosla (2007) 
16

 Hwang and Yoon 
17

 Cheng (2002) 
18

 Zanakiset 
19

 Zadeh ,1975 
20

 Yen and Langari 1999 
21

 Linear scale transformation 

 


