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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393تابستان /  نوزدهمشماره 

  

  

  صنعتی هلدینگ هاي شرکت در بهینه مالی تامین ریاضی مدل طراحی

 ) داخلی سرمایه بازار رویکرد(

  

  

  

  1خدامرادي سعید 

  2عزآبادي راعی ابراهیم محمد
  

  

  

  چکیده

 چند هاي شرکت مدیران اصلی هاي دغدغه از مالی ریسک کنترل همراه به تابعه واحدهاي مالی تامین

 روش دو بانکی هاي بدهی محل از خارجی مالی تامین کنار در 2داخلی سرمایه بازار. باشد می 1 کاره و کسب

 سرمایه بازار از کارآمد استفاده میزان همچنین .است هلدینگ هاي شرکت در عملیات مالی تامین اصلی

 منظور به خطی آرمانی ریزي برنامه روش از تحقیق این در. است مالی افزائی هم تحقق نمایانگر داخلی

 ملحوظ کنار در مزبور آلترناتیوهاي از یک هر از بهینه استفاده کمیت تعیین براي موثر سازوکاري طراحی

 بورس در فعال بخشی چند هاي شرکت از یکی در هلدینگ عملیاتی هاي محدودیت و ها داشتن سیاست

 در آن بالاي تاثیر دهنده نشان نتایج لینگو، افزار نرم از استفاده با مدل حل از پس. ایم برده بهره تهران

 براي حاصله مدل .است مالی تامین موضوع در داخلی روابط شبکه از استفاده افزایش و مالی ریسک کاهش

 داخلی سرمایه بازار رویکرد با بخشی چند هاي شرکت در مالی تامین ریزي برنامه مساله حل به بار اولین

  .دارد گسترش قابلیت و پرداخته

 
  .افزائی آرمانی،هلدینگ،هم خطی ریزي برنامه داخلی، سرمایه بازار مالی، تامین هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

 گیري تصمیم در متعددي اهداف و معیارها که است موضوعاتی از یکی مالی تامین ریزي برنامه

 براي را 4چندهدفه و 3معیاره چند هاي روش از استفاده نتیجه در و بوده دخیل آن به مربوط هاي

 مزبور هاي تصمیم پیچیدگی و مالی تامین هاي روش تنوع. است ساخته ضروري بهینه تصمیم اخذ

 مدلهاي به اي فزاینده نیاز گسترده، رشد این. اند داشته گیري چشم افزایش اخیر دهه چند در

 رویکرد پیوند از مالی سازي مدل نیاز، این به پاسخگویی براي که نموده ایجاد یکپارچه و فراگیر

 و ریاضی ریزي برنامه هاي پیشرفت از مدلها این. است آمده وجود به ریاضی ریزي برنامه و مالی

  ). 1376 معماریانی، و آذر( نمایند می استفاده هم موازات به مالی مباحث

 بسیار نقشی و بوده کشورها از بسیاري در متعارف سازمانی ساختارهاي از هلدینگ هاي شرکت

 به جدید وکارهاي کسب توسعه طریق از بخشی تنوع. کنند می ایفا کشور هر اقتصاد در اساسی

 بخشی چند یا هلدینگ هاي شرکت ایجادي عوامل ترین اصلی از جدید هاي شرکت تملیک همراه

 موضوع بر خاص تاکید و نظر تجدید باعث ها شرکت این عملیاتی و بیرونی محیط تغییرات .است

 ساختارهاي همچون مسائلی با ها شرکت ،این)1982( 5وینسو عقیده به .است شده مالی تامین

 قبیل این از مسائلی و ناکارا سرمایه بازار بهره، نرخ نوسان ریسک ارز، نرخ ریسک گوناگون، مالیاتی

 ارزش و حیات کننده تهدید موضوعات از یکی عنوان به مالی ریسک کنترل این بنابر. هستند مواجه

 وجوه منابع کنار در بهینه سرمایه ساختار به ها هلدینگ مدیران ویژه توجه باعث شرکتها این بازار

  .است شده مالی تامین

 منابع تخصیص چگونگی و مالی تامین به مربوط تصمیم) 2011(دیگران و 6باردلت عقیده به

 که مزایایی از یکی. است هلدینگ مدیران تصمیمات ترین اصلی از تابعه واحدهاي بین آمده بدست

 بر علاوه ها شرکت این که است این دارند بخشی تک هاي شرکت به نسبت هلدینگ هاي شرکت

 داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده یا داخلی مالی تامین امکان از خارجی، مالی تامین

 سرمایه منظور به تابعه واحدهاي بین وجوه انتقال توانایی هلدینگ هاي شرکت مدیران. برخوردارند

 عالی مدیران رابطه این در. دارند را داخلی سرمایه بازار ایجاد بنابراین و ها فرصت بهترین در گذاري

 شیوه بهترین و پرداخته هلدینگ در کار و کسب هاي فرصت ارزیابی به گذار سرمایه یک عنوان به

 مدیران خاص هاي سوگیري یا گرایشات برخی.کنند می تعیین را مالی منابع توزیع و تخصیص

 بی گاها و بهینه تخصیص عدم باعث منابع توزیع موضوع پیچیدگی کنار در ها هلدینگ عالی

 هرچه تخصیص و مالی تامین در را مدیران تا گردد طراحی مدلی است نیاز بنابراین. گردد عدالتی

  .کند جلوگیري وجوه تخصیص در عقلائی غیر رفتار از و رساند یاري منابع تر بهینه
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 داخلی سرمایه بازار مکانیزم از گیرنده بهره هلدینگ هاي شرکت که داده نشان متعدد مطالعات

 وضعیت نمودند، می عمل مستقل صورت به آن تابعه واحدهاي که هلدینگی هاي شرکت به نسبت

  ). 7،1998استالز و شین( دارند مالی عملکرد لحاظ از بهتري

 تغییرات ،موضوع ذینفع واحد، بانکی منابع به دسترسی محدودیت نظیر جدید اقتصادي شرایط

 تضعیف سهام، سبب تملیک هاي پروژه و کلان مخارج با توسعه هاي طرح کنار در ارز تسعیر نرخ

 بررسی با .اند شده ایران در هلدینگ و اي رشته چند هاي شرکت ریسک افزایش و مالی وضعیت

 شده پذیرفته بخشی چند هاي شرکت تابعه واحدهاي و شرکتها اخیر سال چند مالی هاي صورت

 شبکه و بوده ناچیز بسیار واحدها این بین مالی مراودات شد ملاحظه تهران بهادار اوراق بورس در

 در هدفمند هاي بررسی و تحقیق انجام بنابراین .ندارد وجود ها شرکت این در داخلی مالی تامین

 .است برخوردار خاصی اهمیت از ایرانی هاي هلدینگ در داخلی سرمایه بازار نقش تقویت خصوص

 آرمانی ریزي برنامه روش .کرد غفلت نباید زمینه این در کمی رویکردهاي توجه قابل نقش از البته

  . باشد می زمینه این در ها روش کارآمدترین جز

 شرکت بر حاکم محیطی شرایط به توجه با توان می چگونه فوق نکات و توضیحات اساس بر

 مناسب کاري و ساز  ارشد، مدیران ترجیحات نیز و آنها به مربوط خاص هاي ویژگی و هلدینگ هاي

 شرکت این تابعه واحدهاي براي داخلی سرمایه بازار محوریت با مالی تامین ریزي برنامه منظور به

 تامین ریزي برنامه جهت ریاضی مدل یک طراحی به منجر فوق سوال به پاسخ  نمود؟ طراحی ها

. پردازیم می تحقیق پیشینه مرور به دوم بخش در و ادامه در. گردد می هلدینگ هاي شرکت مالی

 ها، محدودیت تصمیم، متغیرهاي مساله، تعریف همچون مواردي شامل تحقیق مدل سوم بخش

 و حل روش به چهارم بخش. گیرد می بر در را آن به مربوط قراردادهاي و فرضیات وکلیه پارامترها

  .  شود می ارائه پیشنهادات و گیري نتیجه نهایت در و یافته اختصاص ها پاسخ تحلیل و تجزیه

  

 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی -2

 مختصر طور به را داخلی سرمایه بازار و هلدینگ هاي شرکت مفاهیم برخی ابتدا بخش، این در

  .پردازیم می زمینه این در مرتبط علمی ادبیات مرور به ادامه در و کرده بیان

  

  هلدینگ شرکت -1-2

 و دیگر هاي شرکت سهام تملک هدف با اقتصادي بنگاه یک عنوان به هلدینگ شرکت   

 مستقل واحدهاي حاوي گذاري سبد سرمایه این شرکت ها داراي. آید می وجود به متنوع فعالیت

 تمرکز عدم و ریسک انتشار واحدها، زیان جبران سهولت ،8مرکزي ستاد اندك سربار مزایاي از که
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 و کنترل براي تواند می که است ابزاري و شیوه کارآترین هلدینگ، شرکت .برخوردارند، هستند

 هلدینگ، شرکت .شود گرفته کار به اند، بوده مستقل تاکنون که واحد چند یا دو توام مدیریت

 سیاست تعیین و مدیران اکثریت انتخاب دلیل به یا سهام مالکیت درصد لحاظ به که است شرکتی

 .دارد نظارت و کنترل تحت را شرکت چند یا یک کلیدي و اساسی هاي استراتژي ها،

 یا یک داراي که شود می تلقی اصلی تجاري واحد هلدینگ شرکت حسابداري، استانداردهاي در

 با که است اصلی تجاري واحد کنترل تحت فرعی واحدهاي این و است فرعی تجاري واحد چند

 کسب دنبال به فرعی، تجاري واحدهاي عملیاتی و مالی هاي سیاست هدایت و راهبردي توانایی

  ).14ص ،1388شفیعی، و زاده حنفی(است آنها از اقتصادي منافع

  

 داخلی سرمایه بازار -2-2

 به را سرمایه هلدینگ، مرکزي ستاد آن وسیله به که است مکانیزمی داخلی سرمایه بازار

 که واحدهایی به را سرمایه شرکت، اصلی مرکز اگر. دهد می تخصیص شرکت گوناگون واحدهاي

 لازم کارایی از داخلی سرمایه بازار این آنگاه دهد، تخصیص دارند را) نهایی(خالص سود بالاترین

  ).9،2002یر پی(بود خواهد برخوردار

  :شود می اجرا طریق سه از معمولا هلدینگ هاي شرکت در داخلی سرمایه بازار

 نقد وجه مازاد داراي که واحدهایی از و بوده مدت کوتاه ها وام نوع این: 10بین واحديوام  )1

 .یابد می انتقال اند، مواجه عملیاتی نقد وجه کمبود با که واحدهایی به هستند

 که شوند می واحدهایی ضامن وام اخذ براي هستند، اعتبار داراي که واحدهایی: 11وام ضمانت )2

 .نیستند لازم اعتبار داراي

 دیگر واحدهاي در واحدها از یک هر و هلدینگ مالکیت درصد به اشاره: 12مالکیت حفظ )3

 ).149:ص ،13،2003چنگ(دارد

  

  پژوهش پیشینه -3-2

 مالی تامین و گذاري سرمایه حوزه در تحقیقات توسعه در وافري سهم آرمانی ریزي برنامه   

 مالی تامین ریزي برنامه و سهام سبد بهینه سازي و گذاري سرمایه حوزه در بسیاري تحقیقات .دارد

 با نیز تحقیق چند .است شده انجام آرمانی ریزي برنامه از استفاده با بخشی تک هاي شرکت در

 گرفته صورت بخشی چند هاي شرکت ریزي برنامه در آرمانی و معیاره چند رویکردهاي از استفاده

 تامین ریزي برنامه در داخلی سرمایه بازار رویکرد نمودن دخیل خصوص در تحقیقی تاکنون ولی

  . پردازیم می قبلی مرتبط تحقیقات مرور به بخش این در .است نشده انجام بخشی چند مالی
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 گرفتن نظر در با و " بهینه سرمایه ساختار" عنوان با تحقیقی در) 2007(14اسپرونک و اسکاتن 

. دادند پیشنهاد سرمایه ساختار تعیین براي را جدیدي روش متفاوت، هایی دیدگاه و ملاحظات

 است چندمعیاره ماهیت با اي مساله سرمایه، ساختار تعیین مساله دادند نشان آنان منظور، بدین

  . نمود ارائه تصمیم پشتیبان هاي سیستم آن تعیین براي توان می که

 ،"بهینه سرمایه ساختار پویاي مدل" عنوان با تحقیقی در  )2007(15پلاکو تساي و تیتمن

 هاي گزینه و  سرمایه ساختار توانست می پویا صورت به که کردند ارائه شرکت یک براي را مدلی

 همراه به را گذاري سرمایه هاي گزینه منظور، این براي آنان. کند تعدیل را شرکت گذاري سرمایه

 آزمون مورد رگرسیون و زمانی هاي سري از استفاده با آنان مدل. کردند مدل وارد شرکت ارزش

  . بود برخوردار خوبی اعتبار از و گرفت قرار

 و تجزیه براي جدید هاي نسبت گرفت نظر در با پژوهشی در) 2007(16معماریان و علیزاده شاه

 شرکت این سرمایه ساختار تعیین براي را جدیدي مدل هلدینگ، هاي شرکت مالی ساختار تحلیل

 بکارگرفته تکنیک. گرفتند بهره چندهدفه ریزي برنامه از منظور این براي آنان. نمودند ارائه ها

 خوبی اعتبار از آنان مدل که دهد می نشان تحقیق نتایج. بود آرمانی ریزي برنامه آنان توسط

  .است برخوردار

 منابع به دسترسی شرکتی درون هاي شبکه آیا" عنوان با تحقیقی در) 2009(17زازارو و اسکالرا

 از استنباط با آنان. پرداختند زمینه این در موجود ادبیات مرور به "سازد؟ می تر ساده را مالی

 داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده رسیدند نتیجه این به زمینه این در پذیرفته صورت تحقیقات

  .سازد می تر ساده را مالی منابع به دسترسی و بوده بهتر خارجی سرمایه بازار به نسبت

 رویکرد: چندهدفه سرمایه ساختار مدلسازي" عنوان با تحقیقی در) 2010(دیگران و 18لایر

 مدلی ،1998-2007 هاي سال طی هندي شرکت 500 اطلاعات از استفاده با "آرمانی ریزي برنامه

 برنامه تکنیک از منظور این براي آنان. نمودند ارائه ها شرکت این سرمایه ساختار تعیین براي را

 خوبی اعتبار از شده ارائه مدل که است آن از حاکی تحقیق این نتایج. نمودند استفاده آرمانی ریزي

  .است برخوردار

 جهت را مدلی هدفه، چند و معیاره چند هاي روش از استفاده با) 2012(دیگران و 19تساي

 نظرآنان مورد منابع. نمودند ارائه مالی براي شرکت هاي تک بخشی تامین تصمیمات از پشتیبانی

 طریق از سرمایه افزایش عادي، سهام طریق از سرمایه افزایش: از بودند عبارت مالی تامین براي

 از استفاده با ابتدا آنان منظور، این براي. قرضه اوراق انتشار و بانکی بدهی از استفاده ممتاز، سهام

 با سپس و شناسایی را مالی تامین روش انتخاب بر موثر معیارهاي بین روابط دیماتل، روش

 در. نمودند بندي اولویت را مالی تامین هاي روش ،)ANP(شبکه تحلیل فرآیند روش بکارگیري



  1393تابستان / نوزدهمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
6  

 استخراج را منابع از یک هر از مالی تامین میزان آرمانی، ریزي برنامه تکنیک از استفاده با نهایت

  .کردند

 جدیدي روش تیلور، فرمول و آرمانی ریزي برنامه تکنیک بکارگیري با) 2012(20بابیک و پریک

 ارائه ها شرکت مالی ساختار سازي بهینه و هدفه چند جزئی خطی ریزي برنامه مسائل حل براي را

 قرار استفاده مورد نمونه شرکت یک مالی ساختار سازي بهینه براي آنان، پیشنهادي روش. نمودند

 در مالی، ساختار سازي بهینه در کارایی داشتن بر علاوه پیشنهادي روش که داد نشان نتایج. گرفت

 .   دارد کاربرد نیز هدفه چند جزئی ریزي برنامه مسائل حل

 برنامه صحیح اعداد مختلط اي دوره چند ریاضی مدل تحقیقی، در) 1381(رستمی انواري 

 هایی آرمان تحقیق، این در او. نمود ارائه ها شرکت مالی تامین سازي بهینه براي را آرمانی ریزي

 سطح حفظ  سیاست با مالی مختلف هاي دوره در شرکت مالی نیازهاي تر دقیق هرچه تامین نظیر

 هاي هزینه متوسط سازي حداقل شرکت، ارزش حداکثرسازي پرداختی، سهام سود از حداقلی

 ساختن واقعی براي او موارد، این بر علاوه. گرفت نظر در را مالی ریسک سازي حداقل و مالی تامین

 مدل در را ها شرکت مالی تامین بر آنها متقابل اثر و گذاري سرمایه هاي فرصت تصمیم، محیط

  .کرد ملحوظ پیشنهادي

و چند  معیاره چند گیري تصمیم هاي روش از استفاده منظور به زیادي هاي تلاش بنابراین،

اما علی رغم بهره گیري . است شده انجام مالی مسائل حل در منفرد یا ترکیبی صورت به هدفه

فراوان این روش ها در مسائل  سرمایه گذاري و بهینه سازي سبد سهام، در زمینه برنامه ریزي 

بکارگیري این  روش ها صورت نپذیرفته و تحقیقات تامین مالی شرکت ها، تحقیقات فراوانی با 

معدودي هم که در این زمینه صورت پذیرفته، عمدتا بر شرکت هاي تک بخشی تاکید داشته و 

 موجود، خلا به توجه با. بدین ترتیب از در نظر گرفتن مکانیزم بازار سرمایه داخلی غفلت شده است

  .دارد می بر گام مسیري چنین در تحقیق این

      

   روش شناسی پژوهش -3

این تحقیق از نظر هدف کاربردي و از نظر روش تجربی است. روش کار بدین صورت است که با 

مطالعه ادبیات و منابع علمی و مصاحبه با افراد متخصص، آرمـان هـا، محـدودیت هـا و متغیرهـاي      

بـه مدلسـازي مسـاله    تصمیم مساله شناسایی شده و با استفاده از روش برنامه ریزي آرمانی خطـی  

پرداخته و در نهایت، آن را با نرم افزار لینگو حل می کنیم. الگوي شماتیک مراحل اجراي مـدل بـه   

  شکل زیر می باشد.
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 دارائی هاي سبد در پذیر سرمایه شرکت 61 داراي تحقیق در شده بررسی بخشی چند شرکت

 که بوده زیر هاي ویژگی با عملیاتی هلدینگ چند داراي بخشی چند شرکت این .باشد می خود

 هاي هلدینگ در پذیر سرمایه هاي شرکت بندي گروه دلیل. شوند می اداره آن مرکزي ستاد توسط

 افزائی هم تحقق و آنها تر سهل اداره و مقیاس از حاصل جوئی صرفه مزایاي از برخورداري تخصصی

  .شوید می آشنا ها هلدینگ این اطلاعات با 1جدول در .است بوده مالی و عملیاتی

  

  تابعه هاي هلدینگ وضعیت تشریح:1 شماره جدول

  تابعه شرکت هاي تعداد  عملیاتی هلدینگ نام

  12  هلدینگ نفت گاز و پتروشیمی 

  13  هلدینگ ساختمانی

  6  هلدینگ سیمان

  11  هلدینگ صنایع و معادن

  8  هلدینگ مالی و بازرگانی

  3  هلدینگ برق و انرژي

  1  هلدینگ حمل و نقل

  

 درصدي 100 به صورت شرکت 20تعداد  از میان واحدهاي تابعه این هلدینگ هاي عملیاتی،

 2جدول  .دارد وجود آنها در داخلی سرمایه بازار اجراي امکان و بوده شرکت این مالکیت در

 طرح مساله

 شناسایی آرمان هاي مورد نظر مساله

 مدلسازي مساله با تکنیک برنامه ریزي آرمانی

 حل مدل

 اعتبارسنجی مدل
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واحد تابعه طی سال  20اطلاعاتی در خصوص منابع تامین مالی، ارتباط داخلی و ریسک مالی این 

   ارائه می دهد. 1391و  1390هاي 

  

  درصدي100تامین مالی داخلی و ریسک مالی واحدهاي تابعه : منابع تامین مالی، میزان 2جدول

1390  1391  

واحد 

  تابعه

منابع تامین 

  مالی

  میزان تامین  

  مالی داخلی

  (میلیون ریال)

ریسک 

  مالی

واحد 

  تابعه

منابع تامین 

  مالی

میزان تامین 

  مالی داخلی

  (میلیون ریال)

ریسک 

  مالی

  1  0  بدهی بانکی  1  1  0  بدهی بانکی  1

  1  0 ---  2  1  0 بدهی بانکی  2

  1  0  بدهی بانکی  3  1  0  بدهی بانکی  3

  1 0 بدهی بانکی  4  96/0  0  بدهی بانکی  4

  1 0 بدهی بانکی  5  1  0  بدهی بانکی  5

6  

 -بدهی بانکی

افزایش سرمایه 

از طریق شرکت 

  مادر

  1 0 بدهی بانکی  6  1  50000

  00034/1 0 بدهی بانکی  7  00083/1  0  بدهی بانکی  7

  2/2 0 بدهی بانکی  8  000092/1  0  بدهی بانکی  8

  006/1 0 بدهی بانکی  9  009/1  0  بدهی بانکی  9

10  

 -بدهی بانکی

افزایش سرمایه 

از طریق شرکت 

  مادر

  1/1 0 بدهی بانکی  10  1/2  90000

  1 0 بدهی بانکی  11  1  0 بدهی بانکی  11

  00011/1 0 بدهی بانکی  12  0039/1  0 بدهی بانکی  12

  1 0 بدهی بانکی  13  027/1  0 بانکیبدهی   13

  1 0 ----  14  1  0 بدهی بانکی  14

  1 0 بدهی بانکی  15  1  0 بدهی بانکی  15

  53/0 0 بدهی بانکی  16  62/1  0 بدهی بانکی  16

17  

 -بدهی بانکی

افزایش سرمایه 

از طریق شرکت 

  1 0 بدهی بانکی  17  1  98800
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1390  1391  

واحد 

  تابعه

منابع تامین 

  مالی

  میزان تامین  

  مالی داخلی

  (میلیون ریال)

ریسک 

  مالی

واحد 

  تابعه

منابع تامین 

  مالی

میزان تامین 

  مالی داخلی

  (میلیون ریال)

ریسک 

  مالی

  مادر

18  

 -بدهی بانکی

افزایش سرمایه 

شرکت از طریق 

  مادر

  57/0 0 بدهی بانکی  18  1  45000

  1 0 بدهی بانکی  19  1  0 بدهی بانکی  19

20  

 -بدهی بانکی

افزایش سرمایه 

از طریق شرکت 

  مادر

  1  0  بدهی بانکی  20  1  5000

  

همانگونه که ملاحظه کردید، با بررسی صورت هاي مالی این واحدهاي تابعه مشخص گردید 

این واحدها صورت نپذیرفته و تامین مالی عمدتا از منابع خارجی و هیچ مراوده مالی داخلی بین 

براي بعضی واحدها از طریق افزایش سرمایه شرکت مادر انجام شده است. بنابراین با توجه به عدم 

استفاده مناسب شرکت مورد نظر از مکانیزم بازار سرمایه، مساله تحقیق را به صورت زیر تعریف می 

  کنیم.

 ریزي برنامه دنبال به و بوده تابعه واحد n داراي که گیریم می نظر در را دینگیهل شرکت) الف

 واحدهاي براي مالی تامین(اند مواجه وجوه کسري با که است اي تابعه واحدهاي براي مالی تامین

  ).پذیرد نمی صورت منابع مازاد داراي

 منابع از استفاده: است امکانپذیر طریق سه از آن تابعه واحدهاي و شرکت این براي مالی تامین) ب

 هاي وام از استفاده و)  داخلی سرمایه بازار(مادر شرکت طریق از سرمایه افزایش شرکت، داخلی

  ).خارجی منبع(بانکی

تامین مالی تا حد ممکن دقیق یکی از آرمان هاي مورد نظر است که باید توجه فراوانی به آن ) ج

  شود.

  باید در تصمیمات مربوط به تامین مالی مد نظر قرار گیرد.د) سود مورد انتظار هر سهم 

  ه) هزینه تامین مالی از ارکان اساسی در انتخاب روش تامین مالی است.
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 است مالی ریسک آن ترین اصلی که باشد اثرگذار مالی تامین بر است ممکن زیادي هاي و) ریسک

  .است شده گرفته نظر در آرمان عنوان به که

  سرمایه مناسب براي هر واحد نیز در تصمیمات مربوط به تامین مالی دخیل است.ز) ساختار 

 براي نیز گذاري سرمایه امکان و نداشته وجود تابعه واحدهاي و شرکت این در ممتاز سهام) د

  .داشت نخواهد وجود تابعه واحدهاي

 مالی تامین منابع از یک هر از استفاده ظرفیت حداکثر سیستمی، هاي محدودیت بخش در) ه

  .است مشخص

  .پذیرد می صورت ثابت هاي دارایی خرید و گردش در سرمایه براي فقط مالی تامین) ز

  

  مدل پژوهش و روش اجراي آن -4

  .شوید می آشنا شده استفاده آرمانی ریزي برنامه مدل اصلی مشخصات با زیر جدول در

  

  آرمانی ریزي برنامه مدل ویژگی هاي :3جدول

  تصمیم متغیرهاي

xij   میزان تامین مالی واحدi ام از منبعj)3ام=j(  i×j 

yik 
ام در گزینه iمیزان مصرف وجوه تامین شده واحد

k =ام(داراییهاي ثابت، سرمایه در گردشk(  
i×k 

  محدودیت ها

تامین مالی تا حد 

  ممکن دقیق

ام در سال مورد نظر، چه مقدار وجوه براي iواحد 

سرمایه در گردش نیاز خرید دارایی هاي ثابت و 

  داشته است؟

  به تعداد واحدهاي تابعه

سود مورد انتظار 

  هر سهم

ام در سال مورد iسود مورد انتظار هر سهم واحد 

  نظر چه میزان بوده است؟
  به تعداد واحدهاي تابعه

  هزینه تامین مالی
ام در سال مورد iمتوسط هزینه تامین مالی واحد 

  نظر چقدر بوده است؟
  تعداد واحدهاي تابعهبه 

ریسک مالی مورد 

  نظر

ام در سال مورد نظر iریسک مالی مورد نظر واحد 

  چه مقدار بوده است؟
  به تعداد واحدهاي تابعه

ساختار سرمایه 

  مناسب

ام در سال مورد نظر iساختار سرمایه مناسب واحد 

  چه میزان بوده است؟
  به تعداد واحدهاي تابعه

حداکثر استفاده از 

  هر منبع

ام از iدر این محدودیت، حداکثر استفاده واحد 

  ام تعیین شده است.jمنبع 
i×j  

  پارامترها

i  واحدهاي تابعه شرکت هلدینگ  ----  

j  
منابع تامین مالی(وام بین واحدي، افزایش سرمایه 

  از طریق شرکت مادر، وام بانکی)
3 
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a� واحد مالیات و بهره از قبل سود iواحدهاي تابعهبه تعداد   ام  

C�  نرخ هزینه سرمایه منبعjام  i 

T  مالیات نرخ  ----  

g�  
 ابتداي در امiواحد  تجمعی و نشده تقسیم سود

  ریزي برنامه دوره
 به تعداد واحدهاي تابعه

h� واحد استهلاك میزان iبه تعداد واحدهاي تابعه  ریزي برنامه دوره طی ام 

I� 
 هاي بدهی جاري حصه علاوه به جاري بدهی

  ریزي برنامه دوره طی امi واحد بلندمدت
 به تعداد واحدهاي تابعه

d� 
 دوره طی سهم هر به امi واحد پرداختی سهام سود

  ریزي برنامه
 به تعداد واحدهاي تابعه

W� واحد نیاز مورد مبلغ iبه تعداد واحدهاي تابعه  گردد مالی تامین باید که ام 

V� واحد براي سهم هر سود آرمانی سطح iبه تعداد واحدهاي تابعه  ام 

O� 
 مالی تامین هاي هزینه متوسط براي آرمانی سطح

  امiواحد 
 به تعداد واحدهاي تابعه

Y� واحد  مالی ریسک براي آرمانی سطحiبه تعداد واحدهاي تابعه  ام 

D� 
   دوره طی امi واحد هاي بدهی مجموع

  ریزي برنامه
 تابعهبه تعداد واحدهاي 

S� واحد هایی دارایی مجموع iبه تعداد واحدهاي تابعه  ریزي برنامه دوره طی ام 

Z� واحد  بدهی نسبت براي آرمانی سطحiبه تعداد واحدهاي تابعه  ام 

n� واحد  سهام تعدادiبه تعداد واحدهاي تابعه  ام  

pi منبع  از استفاده ظرفیت حداکثرj واحد براي iام  i×j  

   

  :باشد می زیر شرح به پیشنهادي ریاضی بنابراین، مدل

���	� =���(��
� + ��

�)

�

���

 

Subject to: 
 واحد براي دقیق ممکن حد تا مالی تامین iام 

(�� −������)(1− �)

�

���

+ �� + ℎ� + �� − �� +���� + ��
� − ��

� = �� 

  

 واحد انتظار مورد سهم هر سود iام 
(�� − ∑ �����)(1− �)

�
���

��
+ ����

� − ����
� = �� 
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 واحد مالی تامین هزینه iام 

������ + �����
� − �����

� = �� 

 واحد مالی ریسک iام 
��

�� − ∑ �����
�
���

+ �����
� − �����

� = �� 

 واحد مناسب سرمایه ساختار iام 
�� +	∑ ���

�
�����

�� + ∑ ���
�
�����

+ �����
� − �����

� = �� 

 واحد  براي منبع هر از استفاده ظرفیت حداکثرiام 

��� ≤ ��	 

  
���, ���, ��

�, ��
� ≥ 0 

 مدل نتایج پژوهش حاصل از اجراي -5

  مدل حل -1-5

 براي .است تلفیق مشمول و صددرصدي شرکت 20 داراي هلدینگ همانگونه که بیان شد، این    

 سال طی هلدینگ مورد نظر شرکت تابعه واحدهاي واقعی هاي داده از شده طراحی مدل حل

 واحدهاي مالی هاي صورت از مدل نیاز مورد پارامترهاي استخراج از پس. است شده استفاده 1391

 تعداد 3جدول اطلاعات طبق. ایم کرده لینگو افزار نرم وارد را مدل آن، استانداردسازي و تابعه

 سازي حداقل نیز هدف تابع و بوده 145 و 293 ترتیب به محدودیتها و مدل تصمیم متغیرهاي

 می عدد 63 سیستمی هاي محدودیت تعداد که است ذکر قابل .باشد می هاي آرمان از انحرافات

 میE1457654+14 هدف تابع مقدار و عدد 32 مدل حل حین افزار نرم تکرارهاي تعداد .باشد

واحد با مازاد وجوه مواجه بوده و بنابراین مدل در ارتباط با 5واحدتابعه مورد بررسی،  20از  .باشد

واحد تابعه دیگر که با  15تامین مالی آنان تصمیمی نگرفته است. جواب متغیرهاي مربوط به 

ول بودند و نیز آنچه در حالت واقعی براي این واحدها انجام شده، در جد کسري وجوه مواجه بودند

 ارائه شده است. 4

  

  : جواب متغیرهاي مدل پیشنهادي و حالت واقعی(میلیون ریال)4 جدول

  متغیر
مدل 

  پیشنهادي
  متغیر  حالت واقعی

مدل 

  پیشنهادي
  حالت واقعی

X61  0  72317 X121 0  326  

X62 71212  0 X122 04/275  0  

X63 0  0 X123 0  0  
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  متغیر
مدل 

  پیشنهادي
  متغیر  حالت واقعی

مدل 

  پیشنهادي
  حالت واقعی

X71 0  1131 X131 0  14569  

X72 45315  0 X132 22/18777  0  

X73 0  45000 X133 0  5000  

X81 0  13500 X141 0  333  

X82 13528  0 X142 24/314  0  

X83 0  0 X143 2/1  0  

X91 0  83659 X151 0  4795  

X92 127939  0 X152 96/4791  0  

X93 0  50000 X153 0  0  

X101 0  10598 X162 46173  0  

X102 140/9408  0 X163 0  0  

X103 2/1  0 X171 0  1203  

X111 0  53000 X172 1175  0  

X112 8/145749  0 X173 0  0  

X113 2/1  90000 X181 0  32563  

X182 32547  0 Y112  28784  28784  

X183 0  0 Y121 88476  88476  

X191 0  205 Y122 58746  58746  

X192 98949  0 Y131 0  1752-  

X193 0  98800 Y132 4584  4584  

X201 0  693 Y141 134123  1341123  

X202 690  0 Y142 0  150336-  

X203  0  0 Y151 66  66  

Y61 73/80922  82921 Y152 425  425  

Y62 0  6865 Y161 0  331-  

Y71 0  54582 Y162 5916  5916  

Y72 906300  55659- Y171 125/2629  4291  

Y81 0  5981 Y172 31274  31274  

Y82 647/7957  6110- Y181 0  3682  

Y91 0  33414 Y182 14/94237  2277-  

Y92 147056  296730 Y191 74/33950  17308-  

Y101  1286  1286 Y192 0  102773-  

Y102  469121  469121 Y201  5806/947  125-  

Y111  3697  3697 Y202  0  418  
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بیان شد، هدف این تحقیق طراحی ساز و کاري مناسب به منظور برنامه ریزي  که همانگونه

 هاي جواب تابعه شرکت هاي هلدینگ با محوریت بازار سرمایه داخلی بود. تامین مالی واحدهاي

 می و داشته مازاد وجود وجوه نظر، مورد هلدینگ مجموعه در که است آن از حاکی آمده بدست

-9-8-7-6( منابع کمبود داراي واحدهاي به) 5-4-3-2-1(منابع مازاد داراي واحدهاي از تواند

 با که هایی شرکت دیگر، عبارت به. یابد انتقال) 10-11-12-13-14-15-16-17-18-19-20

 زیرا کنند جبران را خود کمبودهاي بانکی بدهی طریق از نیست نیازي هستند، مواجه منابع کمبود

 طراحی مدل بنابراین. کند می کفایت منابع کمبود داراي واحدهاي نیازهاي براي داخلی وجوه

لذا می  .نماید می هلدینگ را تایید هاي شرکت در داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده شده،

توان بازار سرمایه داخلی را به عنوان منبعی جدید در تامین مالی شرکت هاي هلدینگ مورد 

  استفاده قرار داد. 

  

  مدل اعتباریابی -2-5

 بار و در حالت واقعی یکبار پذیرنده سرمایه،مالی واحدهاي  ریسک محاسبه با را مدل اعتباریابی

براي محاسبه ریسک مالی از اهرم مالی  .دهیم می انجام شده طراحی مدل بکارگیري از پس دیگر

  ).120: 1388استفاده می کنیم. نحوه محاسبه اهرم مالی در زیر نشان داده شده است(تهرانی، 

�� =
�

� − � −
�
1 − �

 

  

  سود سهام ممتاز می باشد. Eنرخ مالیات و  Tهزینه بهره،  Iسود قبل از بهره و مالیات،  yکه در آن 

  نشان داده شده است. 5نتایج در جدول  

  

  : مقایسه ریسک مالی واحدهاي تابعه در حالت واقعی و مدل پیشنهادي5جدول 

  اديریسک مالی پس از بکارگیري مدل پیشنه  ریسک مالی در حالت واقعی  واحد تابعه

6  1  1  

7  1  1  

8  00083/1  1  

9  000092/1  1  

10  009/1  1  

11  1/2  1  

12  1  1  

13  0039/1  1  
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  اديریسک مالی پس از بکارگیري مدل پیشنه  ریسک مالی در حالت واقعی  واحد تابعه

14  027/1  1  

15  1  1  

16  1  1  

17  62/1  1  

18  1  1  

19  1  1  

20  1  1  

  

هفت واحد تابعه با بکارگیري مدل طراحی شده  مالی همانگونه که ملاحظه می کنید ریسک

 عدم مالی، ریسک در کاهش این دلیل. مالی کل مجموعه کاهش می یابدکاهش یافته و لذا ریسک 

 مجموعه مالی تامین براي شده طراحی مدل بکارگیري بنابراین،  .باشد می بانکی بدهی از استفاده

. است شده مجموعه این مالی تامین واقعی حالت به نسبت کمتري مالی ریسک به هلدینگ منجر

  .گردد می تایید شده طراحی مدل اعتبار لذا

  

 بحث و گیري نتیجه -6

 مالی تامین مساله حل براي هدفه چند هاي روش بر مبتنی مدلی کردید، ملاحظه که همانگونه

 مدلی آرمانی ریزي برنامه روش بکارگیري با تحقیق این در. شد ارائه کاره و کسب چند هاي شرکت

 مالی تامین منابع بر علاوه بار، اولین براي که شد طراحی هلدینگ هاي شرکت مالی تامین براي

 براي منبعی عنوان به هم را کاره و کسب چند هاي شرکت داخلی منابع از استفاده امکان خارجی،

 بازار مکانیزم از استفاده که است آن از حاکی شده طراحی مدل نتایج. گرفت نظر در مالی تامین

 تامین براي مناسبی جایگزین تواند می و بوده امکانپذیر هلدینگ هاي شرکت در داخلی سرمایه

 می هلدینگ هاي شرکت مالی ریسک در چشمگیري کاهش موجب امر این. شود خارجی مالی

  .شود

 تامین زمینه در شده طراحی قبلی هاي مدل با مقایسه در تحقیق این در شده طراحی مدل

 و تساي و) 1381(رستمی انواري توسط شده ارائه مدل. است موثري هاي نوآوري داراي مالی

 تحقیق این در شده ارائه مدل آنکه حال است، بخشی تک هاي شرکت مختص ،)2012(دیگران

 در شده انجام تحقیقات بیشتر در این، بر علاوه. دارد کاربرد نیز بخشی چند هاي شرکت براي

 نظر مد رو پیش هاي گزینه عنوان به خارجی مالی تامین منابع عمدتا مالی، تامین مدلسازي زمینه
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 سرمایه بازار مکانیزم از استفاده همان یا داخلی مالی تامین امکان تحقیق این در اما گیرند می قرار

  .  است شده مدل وارد چندبخشی هاي شرکت مالی تامین براي منبعی عنوان به هم داخلی

 تحقیق این تداوم و تکمیل براي. باشد نمی ها کاستی و اشکال از خالی حاضر مطالعه

  :شود می ارائه زیر کاربردي پیشنهادات

 امکان که گیري تصمیم پشتیبانی کار و ساز یک ایجاد بناي توان می کاربردي حوزه در 

 و سیستماتیک صورتی به را مرحله هر در مدل به ورودي هاي داده پردازش و آوري جمع

 .کرد ریزي پایه نماید، فراهم تر سهل

 قرار اجرا آزمون معرض در آنرا مدل، بکارگیري با مالی ارشد مدیران و کارشناسان همچنین 

 . کنند استفاده آن از و داده

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

 پیشنهادي؛ مدل کردن اي دوره چند 

 چندهدفه؛ و چندمعیاره هاي روش بکارگیري با مدل کردن اي مرحله دو 

 کمبود داراي واحدهاي به وجوه مازاد داراي واحدهاي از وجوه انتقال مسیر دقیق تعیین 

 .مالی ریسک بهتر کنترل راستاي در منابع
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