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 چکیده
 های شرکت مدیران اصلی های دغدغه از منظور کاهش هزینه سرمایه، یکی به تابعه واحدهای مالی تامین  

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

هدف این تحقیق، ارائه مدلی برای تامین مالی و نیز  .است هلدینگ های شرکت در عملیات مالی تامین اصلی

کاهش هزینه سرمایه شرکت های هلدینگ می باشد. برای این منظور، پس از تعیین روابط بین معیارهای موثر 

بر انتخاب روش تامین مالی با استفاده از تکنیک دیمتل، از روش فرآیند تحلیل شبکه برای اولویت بندی معیارها 

 طراحی منظور به خطی آرمانی ریزی برنامه روش از تامین مالی بهره جسته ایم. در نهایت،و روش های 

 سیاست داشتن ملحوظ کنار در مزبور آلترناتیوهای از یک هر از بهینه استفاده کمیت تعیین برای موثر سازوکاری

. ایم برده بهره تهران بورس در فعال بخشی چند های شرکت از یکی در هلدینگ عملیاتی های محدودیت و ها

 بازار رویکرد با بخشی چند های شرکت در مالی تامین ریزی برنامه مساله حل به بار اولین برای حاصله مدل

 دهنده نشان نتایج لینگو، افزار نرم از استفاده با مدل حل از پس .دارد گسترش قابلیت و پرداخته داخلی سرمایه

 موضوع در داخلی روابط شبکه از استفاده افزایش و موزون هزینه سرمایهمیانگین  کاهش در آن بالای تاثیر

 .است مالی تامین
 

 .آرمانی،هلدینگ، هزینه سرمایه خطی ریزی برنامه داخلی، سرمایه بازار مالی، تامین های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 مربوط های گیری تصمیم در متعددی اهداف و معیارها که است موضوعاتی از یکی مالی تامین ریزی برنامه

 ضروری بهینه تصمیم اخذ برای را 1چندهدفه و 9معیاره چند های روش از استفاده نتیجه در و بوده دخیل آن به

 گیری چشم افزایش اخیر دهه چند در مزبور های تصمیم پیچیدگی و مالی تامین های روش تنوع. است ساخته

 به پاسخگویی برای که نموده ایجاد یکپارچه و فراگیر مدلهای به ای فزاینده نیاز گسترده، رشد این. اند داشته

 پیشرفت از مدلها این. است آمده وجود به ریاضی ریزی برنامه و مالی رویکرد پیوند از مالی سازی مدل نیاز، این

 (. 1936 معماریانی، و آذر) نمایند می استفاده هم موازات به مالی مباحث و ریاضی ریزی برنامه های

 در اساسی بسیار نقشی و بوده کشورها از بسیاری در متعارف سازمانی ساختارهای از هلدینگ های شرکت

 های شرکت تملیک همراه به جدید وکارهای کسب توسعه طریق از بخشی تنوع. کنند می ایفا کشور هر اقتصاد

 عملیاتی و بیرونی محیط تغییرات .است بخشی چند یا هلدینگ های ایجادی شرکت عوامل ترین اصلی از جدید

 ،این(1392) 5وینسو عقیده به .است شده مالی تامین موضوع بر خاص تاکید و نظر تجدید باعث ها شرکت این

 سرمایه بازار بهره، نرخ نوسان ریسک ارز، نرخ ریسک گوناگون، مالیاتی ساختارهای همچون مسائلی با ها شرکت

 کننده تهدید موضوعات از یکی عنوان به مالی ریسک کنترل این بنابر. هستند مواجه قبیل این از مسائلی و ناکارا

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

 .است شده مالی تامین

 آمده بدست منابع تخصیص چگونگی و مالی تامین به مربوط تصمیم( 2111)دیگران و 6باردلت عقیده به

 هلدینگ های شرکت که مزایایی از یکی. است هلدینگ مدیران تصمیمات ترین اصلی از تابعه واحدهای بین

 تامین امکان از خارجی، مالی تامین بر علاوه ها شرکت این که است این دارند بخشی تک های شرکت به نسبت

 انتقال توانایی هلدینگ های شرکت مدیران. برخوردارند داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده یا داخلی مالی

 را داخلی سرمایه بازار ایجاد بنابراین و ها فرصت بهترین در گذاری سرمایه منظور به تابعه واحدهای بین وجوه

 هلدینگ در کار و کسب های فرصت ارزیابی به گذار سرمایه یک عنوان به عالی مدیران رابطه این در. دارند

 خاص های سوگیری یا گرایشات برخی.کنند می تعیین را مالی منابع توزیع و تخصیص شیوه بهترین و پرداخته

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

 یاری منابع تر بهینه هرچه تخصیص و مالی تامین در را مدیران تا گردد طراحی مدلی است نیاز بنابراین. گردد

 .کند جلوگیری وجوه تخصیص در عقلائی غیر رفتار از و رساند

 به نسبت داخلی سرمایه بازار مکانیزم از گیرنده بهره هلدینگ های شرکت که داده نشان متعدد مطالعات

 عملکرد لحاظ از بهتری وضعیت نمودند، می عمل مستقل صورت به آن تابعه واحدهای که هلدینگی های شرکت

 (. 3،1339استالز و شین) دارند مالی

 تسعیر نرخ تغییرات ،موضوع ذینفع واحد، بانکی منابع به دسترسی محدودیت نظیر جدید اقتصادی شرایط

 افزایش و مالی وضعیت تضعیف سهام، سبب تملیک های پروژه و کلان مخارج با توسعه های طرح کنار در ارز

 اخیر سال چند مالی های صورت بررسی با .اند شده ایران در هلدینگ و ای رشته چند های شرکت ریسک
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 شد ملاحظه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بخشی چند های شرکت تابعه واحدهای و شرکتها

 .ندارد وجود ها شرکت این در داخلی مالی تامین شبکه و بوده ناچیز بسیار واحدها این بین مالی مراودات

 های هلدینگ در داخلی سرمایه بازار نقش تقویت خصوص در هدفمند های بررسی و تحقیق انجام بنابراین

 .کرد غفلت نباید زمینه این در کمی رویکردهای توجه قابل نقش از البته .است برخوردار خاصی اهمیت از ایرانی

 . باشد می زمینه این در ها روش کارآمدترین جز آرمانی ریزی برنامه روش

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

 تامین ریزی برنامه منظور به مناسب کاری و ساز  ارشد، مدیران ترجیحات نیز و آنها به مربوط خاص های ویژگی

 فوق سوال به پاسخ  نمود؟ طراحی ها شرکت این تابعه واحدهای کاهش هزینه سرمایه برای محوریت با مالی

گردد که در این  می هلدینگ های شرکت مالی تامین ریزی برنامه جهت ریاضی مدل یک طراحی به منجر

 پژوهش به آن پرداخته شده است.

 

 پژوهش پیشینه بر مبانی نظری و مروری -2

 تامین مالی -2-1
ترکیب بدهی ها و حقوق صاحبان سهام است. بدهی ها و حقوق  یکی از  وظایف مدیریت مالی تعیین

صاحبان سهام نشان دهنده منابع مالی هستند که شرکت برای به دست آوردن دارایی ها از آنها استفاده می 

 (. در ادامه مباحث نوین مربوط به تامین مالی را مورد بحث و بررسی قرار می دهیم.3، ص1999کنند)پی.نوو، 

 وری سلسله مراتبی روش های تامین مالیتئ -2-1-1
 ( به صورت زیر عنوان شده است: 1391)9نظریه سلسله مراتبی الگوهای تامین مالی برای اولین بار توسط مایرز

 .شرکت ها منابع تامین مالی داخلی را ترجیح می دهند 

 تغییرات یکباره  یک نسبت تقسیم سود هدف با توجه به موقعیت های سرمایه گذاری انتخاب شده و از

 در سود تقسیمی اجتناب می شود.

  برقراری سیاست تقسیم سود ثابت همراه با تغییرات غیرمنتظره در سودآوری و موقعیت های سرمایه

گذاری، بدان معنی که گاهی اوقات جریانات نقدی ایجاد شده داخلی بیشتر و گاهی اوقات کمتر از 

ی نقدی بیشتر از هزینه های سرمایه ای باشد، شرکت بدهی هزینه های سرمایه ای است. اگر جریان ها

های خود را بازپرداخت می کند. اگر جریانات نقدی کمتر از هزینه های سرمایه ای باشد، شرکت از 

مانده حساب های بانکی خود استفاده می کند و یا به فروش اوراق بهادار قابل فروش)کوتاه مدت( خود 

 مبادرت می ورزد.

 یاز منابع تامین مالی خارجی، شرکت ها ابتدا مطمئن ترین اوراق بهادار را انتشار می دهند. در صورت ن

بر این اساس شرکت ها ابتدا از بدهی، سپس در صورت امکان از اوراق قابل تبدیل و یا از سهام عادی 

 (.  1996برای برای تامین مالی استفاده می کنند)ابزری و دیگران، 
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 ن کننده ساختار تامین مالیعوامل تعیی -2-1-2
از جنبه تئوری، تصمیم گیری مدیران پیرامون ساختار بهینه تامین مالی، تحت تاثیر عوامل گوناگونی همچون 

عوامل سیاسی، اقتصادی و مقررات قانونی قرار دارد. لذا تعیین استراتژی ساختار تامین مالی علاوه بر آنکه متاثر 

ی همچون تورم، نرخ بهره، سیاست های اعطای تسهیلات در نظام بانکی و از برخی متغیرهای کلان اقتصاد

مالیات می باشد، تحت تاثیر عواملی چون هزینه تامین مالی، ریسک مالی و تجاری شرکت ها، ترکیب دارایی ها 

هادار همراه با محدودیت های قراردادی در جذب منابع از طریق ایجاد بدهی و بازنگری در قوانین بورس اوراق ب

 (.1999قرار دارد)دسینه و دیگران، 

 دلایل ترجیح شرکت ها به تامین مالی داخلی -2-1-3
  مدیران هنگام استفاده از منابع داخلی از انعطاف پذیری بیشتری برخوردار هستند. برای مثال، مدیران

طرح ها را به مرحله می توانند منابع مورد نیاز پروژه های سرمایه گذاری را سریع تر تامین کنند و این 

اجرا درآورند و بدین ترتیب هم از هزینه های تاخیر در اجرای پروژه های سرمایه گذاری جلوگیری کنند 

 و هم امتیاز افزایش وجوه از طریق منابع خارجی را برای دوره های آتی حفظ کنند.

 ی، حسابداری، حق شرکت ها در زمان استفاده از منابع خارجی، مجبور به تحمل هزینه های قانون

الزحمه های ظهرنویسی و مانند آن هستند که اغلب اوقات، اینگونه هزینه ها در زمان استفاده از تامین 

 مالی داخلی وجود ندارند.

  به دلیل عدم وجود تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه گذاران برون سازمانی درباره فرصت های

اوراق بهادار جدید شرکت ها را کمتر از واقع ارزیابی کند و سرمایه گذاری شرکت، بازار ممکن است 

 موجبات انتقال ثروت را از سهام داران موجود به سهامداران جدید فراهم آورد.

 (. 1993بنابراین هزینه های تامین مالی داخلی کمتر از هزینه های تامین مالی خارجی است)کردستانی و نجفی، 

 

 هزینه سرمایه -2-2

مفهوم هزینه سرمایه مبتنی بر این فرض است که هدف شرکت عبارت از به حداکثر رساندن ثروت سهامداران 

است. واحد تجاری باید طرح هایی را بپذیرد که بازده آنها لااقل از هزینه تهیه سرمایه برای آن واحد بیشتر باشد. 

بازده برای سرمایه گذاری های جدید است.  به به بیان دیگر هزینه سرمایه حداقل معیار پذیرش یا حداقل نرخ 

بیان کلی، هزینه سرمایه را می توان بازده مورد نیاز نامید. در واقع هزینه سرمایه، هزینه فرصتی را بیان می کند 

 (. 1996که سرمایه گذار بابت سرمایه گذاری در یک شرکت یا پروژه متحمل می شود)حجازی و جلالی، 

 

 پیشینه پژوهش -2-3
 تحقیقات .دارد مالی تامین و گذاری سرمایه حوزه در تحقیقات توسعه در وافری سهم آرمانی ریزی برنامه

 بخشی تک های شرکت در مالی تامین ریزی برنامه و سهام سبد بهینه سازی و گذاری سرمایه حوزه در بسیاری

 آرمانی و معیاره چند رویکردهای از استفاده با نیز تحقیق چند .است شده انجام آرمانی ریزی برنامه از استفاده با
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 رویکرد نمودن دخیل خصوص در تحقیقی تاکنون ولی گرفته صورت بخشی چند های شرکت ریزی برنامه در

 تحقیقات مرور به بخش این در .است نشده انجام بخشی چند مالی تامین ریزی برنامه در داخلی سرمایه بازار

 . پردازیم می قبلی مرتبط
 و ملاحظات گرفتن نظر در با و " بهینه سرمایه ساختار" عنوان با تحقیقی در( 2113)3اسپرونک و اسکاتن

 دادند نشان آنان منظور، بدین. دادند پیشنهاد سرمایه ساختار تعیین برای را جدیدی روش متفاوت، هایی دیدگاه

 های سیستم آن تعیین برای توان می که است چندمعیاره ماهیت با ای مساله سرمایه، ساختار تعیین مساله

 . نمود ارائه تصمیم پشتیبان

 یک برای را مدلی ،"بهینه سرمایه ساختار پویای مدل" عنوان با تحقیقی در  (2113)11پلاکو تسای و تیتمن

 تعدیل را شرکت گذاری سرمایه های گزینه و  سرمایه ساختار توانست می پویا صورت به که کردند ارائه شرکت

 با آنان مدل. کردند مدل وارد شرکت ارزش همراه به را گذاری سرمایه های گزینه منظور، این برای آنان. کند

 . بود برخوردار خوبی اعتبار از و گرفت قرار آزمون مورد رگرسیون و زمانی های سری از استفاده

 تحلیل و تجزیه برای جدید های نسبت گرفت نظر در با پژوهشی در( 2113)11معماریان و علیزاده شاه

 آنان. نمودند ارائه ها شرکت این سرمایه ساختار تعیین برای را جدیدی مدل هلدینگ، های شرکت مالی ساختار

. بود آرمانی ریزی برنامه آنان توسط بکارگرفته تکنیک. گرفتند بهره چندهدفه ریزی برنامه از منظور این برای

 .است برخوردار خوبی اعتبار از آنان مدل که دهد می نشان تحقیق نتایج

 ساده را مالی منابع به دسترسی شرکتی درون های شبکه آیا" عنوان با تحقیقی در( 2113)12زازارو و اسکالرا

 این در پذیرفته صورت تحقیقات از استنباط با آنان. پرداختند زمینه این در موجود ادبیات مرور به "سازد؟ می تر

 و بوده بهتر خارجی سرمایه بازار به نسبت داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده رسیدند نتیجه این به زمینه

 .سازد می تر ساده را مالی منابع به دسترسی

 ریزی برنامه رویکرد: چندهدفه سرمایه ساختار مدلسازی" عنوان با تحقیقی در( 2111)دیگران و 19لایر

 ساختار تعیین برای را مدلی ،1339-2113 های سال طی هندی شرکت 511 اطلاعات از استفاده با "آرمانی

 این نتایج. نمودند استفاده آرمانی ریزی برنامه تکنیک از منظور این برای آنان. نمودند ارائه ها شرکت این سرمایه

 .است برخوردار خوبی اعتبار از شده ارائه مدل که است آن از حاکی تحقیق

 از پشتیبانی جهت را مدلی هدفه، چند و معیاره چند های روش از استفاده با( 2112)دیگران و 11تسای

 عبارت مالی تامین برای نظرآنان مورد منابع. نمودند ارائه مالی برای شرکت های تک بخشی تامین تصمیمات

 و بانکی بدهی از استفاده ممتاز، سهام طریق از سرمایه افزایش عادی، سهام طریق از سرمایه افزایش: از بودند

 انتخاب بر موثر معیارهای بین روابط دیماتل، روش از استفاده با ابتدا آنان منظور، این برای. قرضه اوراق انتشار

 را مالی تامین های روش ،(ANP)شبکه تحلیل فرآیند روش بکارگیری با سپس و شناسایی را مالی تامین روش

 را منابع از یک هر از مالی تامین میزان آرمانی، ریزی برنامه تکنیک از استفاده با نهایت در. نمودند بندی اولویت

 .کردند استخراج
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 حل برای را جدیدی روش تیلور، فرمول و آرمانی ریزی برنامه تکنیک بکارگیری با( 2112)15بابیک و پریک

 پیشنهادی روش. نمودند ارائه ها شرکت مالی ساختار سازی بهینه و هدفه چند جزئی خطی ریزی برنامه مسائل

 روش که داد نشان نتایج. گرفت قرار استفاده مورد نمونه شرکت یک مالی ساختار سازی بهینه برای آنان،

 نیز هدفه چند جزئی ریزی برنامه مسائل حل در مالی، ساختار سازی بهینه در کارایی داشتن بر علاوه پیشنهادی

 .   دارد کاربرد

 را آرمانی ریزی برنامه صحیح اعداد مختلط ای دوره چند ریاضی مدل تحقیقی، در( 1991)رستمی انواری

 تر دقیق هرچه تامین نظیر هایی آرمان تحقیق، این در او. نمود ارائه ها شرکت مالی تامین سازی بهینه برای

 پرداختی، سهام سود از حداقلی سطح حفظ  سیاست با مالی مختلف های دوره در شرکت مالی نیازهای

 نظر در را مالی ریسک سازی حداقل و مالی تامین های هزینه متوسط سازی حداقل شرکت، ارزش حداکثرسازی

 بر آنها متقابل اثر و گذاری سرمایه های فرصت تصمیم، محیط ساختن واقعی برای او موارد، این بر علاوه. گرفت

 .کرد ملحوظ پیشنهادی مدل در را ها شرکت مالی تامین

 صورت به و چند هدفه معیاره چند گیری تصمیم های روش از استفاده منظور به زیادی های تلاش بنابراین،

اما علی رغم بهره گیری فراوان این روش ها در مسائل  . است شده انجام مالی مسائل حل در منفرد یا ترکیبی

سرمایه گذاری و بهینه سازی سبد سهام، در زمینه برنامه ریزی تامین مالی شرکت ها، تحقیقات فراوانی با 

بکارگیری این  روش ها صورت نپذیرفته و تحقیقات معدودی هم که در این زمینه صورت پذیرفته، عمدتا بر 

شرکت های تک بخشی تاکید داشته و بدین ترتیب از در نظر گرفتن مکانیزم بازار سرمایه داخلی غفلت شده 

 .دارد می بر گام مسیری چنین در تحقیق این موجود، خلا به توجه با. است

     

  روش شناسی پژوهش -3
پیمایشی است. جامعه مورد مطالعه در این تحقیقق   -این تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر روش تجربی

را می توان در دو سطح تعریف کرد. در یک سطح به منظور تعیین معیارهای موثر بر انتخاب روش تقامین مقالی،   

تقامین مقالی، از مقدیران و کارشناسقان     تعیین روابط درونی این معیارها و نیز اولویت بندی معیارها و روش های 

نفر بوده اسقت. سقطح دوم جامعقه مقورد مطالعقه در ایقن پقژوهش، یکقی از         5مالی استفاده شده که تعداد آنان 

 در پقذیر  سقرمایه  شقرکت  61 دارای این شقرکت شرکتهای هلدینگ فعال در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

 کقه  بقوده  زیقر  هقای  ویژگی با عملیاتی هلدینگ چند دارای بخشی دچن شرکت این .است خود دارائی های سبد

 تخصصقی  هقای  هلقدینگ  در پذیر سرمایه های شرکت بندی گروه دلیل. شوند می اداره آن مرکزی ستاد توسط

 بقوده  مالی و عملیاتی افزائی هم تحقق و آنها تر سهل اداره و مقیاس از حاصل جوئی صرفه مزایای از برخورداری

 مالکیقت  در درصقدی  111 به صورت شرکت 21تعداد  از میان واحدهای تابعه این هلدینگ های عملیاتی، .است

 واحد صورت گرفته است. 21بوده و بنابراین طراحی مدل برای این  شرکت این

داده های این تحقیق از ادبیات علمی، مصاحبه با مدیران و کارشناسان مالی، پرسشنامه دیماتل، پرسشقنامه  

تعیین درجه اهمیت نسبی معیارهای موثر بر انتخاب روش تامین مالی و اولویت بندی این روش ها و نیز مراجعه 
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ی کتابخانه ای و میدانی گردآوری شقده  به اسناد و مدارک واحدهای تابعه شرکت هلدینگ مورد نظر به روش ها

است. اسناد و مدارک این شرکت ها شامل ترازنامه و صورت سود و زیان بوده که در سقایت کقدال موجقود مقی     

باشند. معیارهای موثر بر انتخاب روش تامین مالی نیز از ادبیات علمی و مصاحبه با کارشناسقان شناسقایی شقده    

 اند.

تفاده از تکنیک دیمتل ارتباط درونی بین معیارهای مقوثر بقر انتخقاب روش تقامین     در این تحقیق ابتدا با اس

ای برای تعیین وزن هر یک از معیارهای مورد نظقر کقه   مالی شناسایی شده و سپس از مدل فرآیند تحلیل شبکه

. لازم بقه  می باشند و اولویت بندی این روش ها استفاده شده اسقت  اولویت بندی روش های تأمین مالی مؤثر بر

درنهایقت،   استفاده شده اسقت.  Super Decisionsافزار ها از نرمها و محاسبه رتبهذکر است که جهت تحلیل داده

بهقره   Lingoبرای مدلسازی مساله از روش برنامه ریزی آرمانی استفاده کرده و برای حل مدل نیقز از نقرم افقزار    

 ئه شده است:جسته ایم. روش اجرای تحقیق در الگوریتم زیر ارا

 

 
 

 

 مدل پژوهش و معیارهای آن -4

 طرح مسئله

 شناسایی معیارهای موثر بر انتخاب روش تامین مالی

 

 شناسایی روابط درونی بین معیارها با استفاده از تکنیک دیماتل

 ANPاولویت بندی روش های تامین مالی با روش   اولویت بندی معیارهای موثر و نیز

 برنامه ریزی آرمانی مدلسازی مساله با استفاده از روش

 حل مدل

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

 

 آرمانی ریزی برنامه مدل ویژگی های :1جدول

 تعداد                                                                                                                     شرح

 تصمیم متغیرهای

xij  میزان تامین مالی واحدi ام از منبعj(9ام=j) i×j 

yik 

ام)وام بین kام در گزینه iمیزان جریان نقدی خروجی واحد

 (k =واحدی و تقسیم سود 
i×k 

 محدودیت ها

 تامین مالی تا حد

 ممکن دقیق

ام در سال مورد نظر، چه مقدار وجوه برای خرید iواحد 

 دارایی های ثابت و سرمایه در گردش نیاز داشته است؟
 به تعداد واحدهای تابعه

سود مورد انتظار هر 

 سهم

ام در سال مورد نظر چه iسود مورد انتظار هر سهم واحد 

 میزان بوده است؟
 به تعداد واحدهای تابعه

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

 چقدر بوده است؟
 به تعداد واحدهای تابعه

ریسک مالی مورد 

 نظر

ام در سال مورد نظر چه iریسک مالی مورد نظر واحد 

 مقدار بوده است؟
 به تعداد واحدهای تابعه

ساختار سرمایه 

 مناسب

در سال مورد نظر چه ام iساختار سرمایه مناسب واحد 

 میزان بوده است؟
 به تعداد واحدهای تابعه

میانگین موزون 

 هزینه سرمایه

ام در سال iمیانگین موزون هزینه سرمایه مورد نظر واحد 

 مورد نظر چه میزان بوده است؟
 به تعداد واحدهای تابعه

حداکثر استفاده از 

 هر منبع

ام jم از منبع اiدر این محدودیت، حداکثر استفاده واحد 

 تعیین شده است.
i×j 

 پارامترها

i واحدهای تابعه شرکت هلدینگ ---- 

j 
منابع تامین مالی)وام بین واحدی، افزایش سرمایه از طریق 

 شرکت مادر، وام بانکی(
9 

k 2 وام بین واحدی و تقسیم سود به مادر 

 تابعه به تعداد واحدهای امi واحد مالیات و بهره از قبل سود   

bi  سود خالص واحدiبه تعداد واحدهای تابعه ام 

 j امjنرخ هزینه سرمایه منبع    

T مالیات نرخ ---- 

   
 دوره ابتدای در امiواحد  تجمعی و نشده تقسیم سود

 ریزی برنامه
 به تعداد واحدهای تابعه

 واحدهای تابعهبه تعداد  ریزی برنامه دوره طی امi واحد استهلاک میزان   

 به تعداد واحدهای تابعه بلندمدت های بدهی جاری حصه علاوه به جاری بدهی   
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 تعداد                                                                                                                     شرح

 ریزی برنامه دوره طی امi واحد

   
 برنامه دوره طی سهم هر به امi واحد پرداختی سهام سود

 ریزی
 به تعداد واحدهای تابعه

 به تعداد واحدهای تابعه گردد مالی تامین باید که امi واحد نیاز مورد مبلغ   

 به تعداد واحدهای تابعه امi واحد برای سهم هر سود آرمانی سطح   

 به تعداد واحدهای تابعه امiواحد  مالی تامین های هزینه میزان آرمانی سطح   

 به تعداد واحدهای تابعه امiواحد  مالی ریسک برای آرمانی سطح   

Ui واحد  میانگین موزون هزینه سرمایه آرمانی سطحiبه تعداد واحدهای تابعه ام 

   
  دوره طی امi واحد های بدهی مجموع

 ریزی برنامه
 به تعداد واحدهای تابعه

 به تعداد واحدهای تابعه ریزی برنامه دوره طی امi واحد های های دارایی مجموع   

 به تعداد واحدهای تابعه امiواحد  بدهی نسبت برای آرمانی سطح   

Mij 

سطح آرمانی میزان تامین مالی از هر گزینه برای برخی 

 واحدهای خاص
j ×تعداد واحدهای خاص 

 به تعداد واحدهای تابعه امiواحد  سهام تعداد   

pij منبع  از استفاده ظرفیت حداکثرj واحد برای iام i×j 

 

 مالی در جدول زیر ارائه شده است.معیارهای موثر بر انتخاب روش تامین 

 

 : معیارهای موثر بر انتخاب روش تامین مالی2جدول

 معیارها ردیف

 مزیت های مالیاتی 1

 هزینه تامین مالی 2

 ریسک ورشکستگی 9

 سود هر سهم 1

 ارزش بعد از تامین مالی 5

 نسبت بدهی مورد انتظار 6

 انعطاف پذیری مالی 3

 نرخ بهره 9

 جریانات نقدی 3

 کنترل شرکت 11

 مساله تحقیق را به صورت زیر تعریف می کنیم.



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

45  

 

 4433 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

 مالی تامین ریزی برنامه دنبال به و بوده تابعه واحد n دارای که گیریم می نظر در را هلدینگی شرکت( الف

 منابع مازاد دارای واحدهای برای مالی تامین)اند مواجه وجوه کسری با که است ای تابعه واحدهای برای

 (.پذیرد نمی صورت

 داخلی منابع از استفاده: است امکانپذیر طریق سه از آن تابعه واحدهای و شرکت این برای مالی تامین( ب

 منبع)بانکی های وام از استفاده و(  داخلی سرمایه بازار)مادر شرکت طریق از سرمایه افزایش شرکت،

 (.خارجی

 آرمان های مورد نظر است که باید توجه فراوانی به آن شود.تامین مالی تا حد ممکن دقیق یکی از ( ج

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

 ه( هزینه تامین مالی از ارکان اساسی در انتخاب روش تامین مالی است.

 به که است مالی ریسک آن ترین اصلی که باشد اثرگذار مالی تامین بر است ممکن زیادی های و( ریسک

 .است شده گرفته نظر در آرمان عنوان

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

 واحدهای برای نیز گذاری سرمایه امکان و نداشته وجود تابعه واحدهای و شرکت این در ممتاز سهام( د

 .داشت نخواهد وجود تابعه

 مشخص مالی تامین منابع از یک هر از استفاده ظرفیت حداکثر سیستمی، های محدودیت بخش در( ه

 .است

 .پذیرد می صورت ثابت های دارایی خرید و گردش در سرمایه برای فقط مالی تامین( ز

 

 :باشد می زیر شرح به پیشنهادی ریاضی بنابراین، مدل

      ∑     
    

  

 

   

 

Subject to: 
 

 واحد برای دقیق ممکن حد تا مالی تامین iام 

               ∑    ∑      
    

     

 

 واحد انتظار مورد سهم هر سود iام 

    ∑             
   

  
     

      
     

 

 

 واحد مالی تامین هزینه iام 
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∑           
       

     

 

 واحد مالی ریسک iام 
  

   ∑      
 
   

      
       

     

 

 واحد مناسب سرمایه ساختار iام 

    ∑    
 
     

  
      

       
     

 

  میانگین موزون هزینه سرمایه مورد انتظار واحدiام 

∑     

∑   
      

       
     

  مطلوب استفاده از هر منبع برای واحدهای خاصسطح 

 
         

       
      

 واحد  برای منبع هر از استفاده ظرفیت حداکثرiام 

        
 

          
    

    
 

 نتایج پژوهش  -5

 بکارگیری تکنیک دیمتل برای تعیین روابط بین معیارها -1-5
 نسبی شدت ماتریس) کامل ارتباط ماتریس دیمتل، تکنیک اجرای و مورد نظر های داده گردآوری از پس

 رود.  می کار به روابط شناسایی جهت که گردید احصاء(مستقیم غیر و مستقیم روابط از موجود

 آنها مقادیر که روابطی. شود محاسبه ماتریس این در آستانه( ارزش) مقدار باید معنادار روابط شناسایی جهت

 می نظر صرفه ها آن از و شده گرفته نظر در جزئی روابط عنوان به باشد کوچکتر آستانه مقدار از ماتریس در

 روابط نقشه در اعتنا قابل روابط عنوان به باشد بزرگتر آستانه مقدار از ماتریس در آنها مقادیر که روابطی و شود

 ماتریس مقادیر میانگین تا است کافی روابط آستانه مقدار محاسبه برای. شوند می داده نمایش( NRM) شبکه

 معنادار روابط 1.931195 آستانه مقدار به توجه با. باشد می 1.931195 با برابر میانگین این. شود محاسبه

 .است شده داده نشان 1 جدول در که شده شناسایی

 

 

 کامل ارتباط : ماتریس3جدول



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

43  

 

 4433 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

1395623/1 163321/1 91329311/1 11166136/1 11993993/1 9929931/1 912111/1 11366593/1 99362319/1 2131939/1 

9191911/1 151919/1 1932332/1 5251655/1 5239593/1 1699113/1 159112/1 5195339/1 13915119/1 9236919/1 

9951963/1 591116/1 1191912/1 5531331/1 5939995/1 1325553/1 199666/1 5913999/1 51959161/1 9365529/1 

231363/1 591116/1 159313/1 996111/1 1319531/1 93165913/1 129299/1 139513311/1 1956131/1 95316199/1 

2153353/1 191923/1 996936/1 993522/1 9111136  /1 9131311/1 923313/1 9311211/1 932313/1 29223916/1 

263693/1 13153/1 152926/1 129391/1 111339/1 919619/1 122362/1 161613/1 126116/1 9299912/1 

255696/1 15313/1 111591/1 121516/1 112116/1 9916191/1 911253/1 129939/1 115593/1 919291/1 

913199/1 531113/1 191256/1 521513/1 5922969/1 1931915/1 112699/1 119169/1 192919/1 9115622/1 

215199/1 116553/1 1111619/1 111993/1 1126695/1 953613/1 932295/1 119119/1 923615/1 2393161/1 

152333/1 23212/1 2613133/1 239623/1 2633553/1 2116699/1 292611/1 251915/1 2931965/1 1199199/1 

 

 4 جدول
کنترل 

 شرکت

جریانات 

 نقدی
 نرخ بهره

انعطاف 

 پذیری مالی

نسبت بدهی 

 مورد انتظار

بعد از  ارزش

 تامین مالی

سود هر 

 سهم

ریسک 

 ورشکستگی

هزینه تامین 

 مالی

مزیت 

 مالیاتی
 

 مزیت مالیاتی 2131939/1 99362319/1 11366593/1 912111/1 9929931/1 11993993/1 11166136/1 91329311/1 163321/1 1395623/1

 هزینه تامین مالی 9236919/1 13915119/1 5195339/1 159112/1 1699113/1 5239593/1 5251655/1 1932332/1 151919/1 9191911/1

 ریسک ورشکستگی 9365529/1 51959161/1 5913999/1 199666/1 1325553/1 5939995/1 5531331/1 1191912/1 591116/1 9951963/1

 سود هر سهم 95316199/1 1956131/1 139513311/1 129299/1 93165913/1 1319531/1 996111/1 159313/1 591116/1 231363/1

 ارزش بعد از تامین مالی 29223916/1 932313/1 9311211/1 923313/1 9131311/1 1/  9111136 993522/1 996936/1 191923/1 2153353/1

 مورد انتظارنسبت بدهی  9299912/1 126116/1 161613/1 122362/1 919619/1 111339/1 129391/1 152926/1 13153/1 263693/1

 انعطاف پذیری مالی 919291/1 115593/1 129939/1 911253/1 9916191/1 112116/1 121516/1 111591/1 15313/1 255696/1

 نرخ بهره 9115622/1 192919/1 119169/1 112699/1 1931915/1 5922969/1 521513/1 191256/1 531113/1 913199/1

 جریانات نقدی 2393161/1 923615/1 119119/1 932295/1 953613/1 1126695/1 111993/1 1111619/1 116553/1 215199/1

 کنترل شرکت 1199199/1 2931965/1 251915/1 292611/1 2116699/1 2633553/1 239623/1 2613133/1 23212/1 152333/1

 

( و مجموع kJ( و جمع ستونی درایه ها )kR، جمع سطری دارایه ها )(NRMنقشه روابط شبکه )جهت ترسیم 

(kk JR ( و تفاضل )kk JR  آن ها به ازای عامل )kای به  نقطه اُم محاسبه می گردد. برای هر عامل

و یک نمودار گرافیکی ترسیم می گردد.  شود در یک دستگاه مختصات دکارتی معین می (R+J , R-J ) مختصات

 حاصل می شود.   (NRMنقشه روابط شبکه )با رسم روابط شناسایی شده در این دیاگرام، 

 

 

 

 (Yستون)-سطر (Xسطر+ستون) عامل مورد نظر نماد
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A 5156193/1 595116951/6 مزیت مالیاتی 

B 15136192/1 39991539/9 هزینه تامین مالی 

C 51393339/1 169125119/3 ریسک ورشکستگی 

D 11123529/1 19999625/9 سود هر سهم 

E 29125531/1 111163129/3 ارزش بعد از تامین مالی- 

F 926322313/1 995191932/9 نسبت بدهی مورد انتظار- 

G 553936353/1 1913116/9 انعطاف پذیری مالی- 

H 169691922/1 6151699/9 نرخ بهره 

I 933336193/1 16239993/9 جریانات نقدی- 

J 922112193/1 331232923/1 کنترل شرکت- 

 

 

 
 

 برای اولویت بندی معیارها و روش های تامین مالی ANPبکارگیری روش  -2-5
کردن جواب آوری شده و برای یکی های حاصل از پرسشنامه ها)پیوست در ضمائم( جمعدر این بخش داده

  ANPهای تحقیق برای اجرای های خبرگان از میانگین هندسی استفاده شده است. به منظور بدست آوردن یافته

 نتایج نهایی اولویت بندی در شکل زیر ارائه شده است. بکار گرفته شده است. Super Decisionsافزار نرم
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گزینه های تامین مالی، به عنوان ضریب برخی انحرافات لازم به ذکر است که وزن های مربوط به اولویت بندی 

 در تابع هدف مدل برنامه ریزی آرمانی مورد استفاده قرار می گیرند.
 

 حل مدل طراحی شده برنامه ریزی آرمانی -3-5

 مدل حل برای .است تلفیق مشمول و صددرصدی شرکت 21 دارای هلدینگ همانگونه که بیان شد، این

. است شده استفاده 1931 سال طی هلدینگ مورد نظر شرکت تابعه واحدهای واقعی های داده از شده طراحی

 وارد را مدل آن، استانداردسازی و تابعه واحدهای مالی های صورت از مدل نیاز مورد پارامترهای استخراج از پس

 و 911 ترتیب به محدودیتها و مدل تصمیم متغیرهای تعداد 9جدول اطلاعات طبق. ایم کرده لینگو افزار نرم

 محدودیت تعداد که است ذکر قابل .باشد می های آرمان از انحرافات سازی حداقل نیز هدف تابع و بوده 116

 هدف تابع مقدار و عدد 25 مدل حل حین افزار نرم تکرارهای تعداد .باشد می عدد 69 سیستمی های

9339693  

واحد با مازاد وجوه مواجه بوده و بنابراین مدل در ارتباط با تامین مالی 3واحدتابعه مورد بررسی،  21از  .می باشد

 واحد تابعه دیگر که با کسری وجوه مواجه بودند 19آنان تصمیمی نگرفته است. جواب متغیرهای مربوط به 

 ارائه شده است. 1بودند در جدول 
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 پیشنهادی و حالت واقعی)میلیون ریال(: جواب متغیرهای مدل 4 جدول
 مقدار متغیر مقدار متغیر مقدار متغیر

X11 52111 Y72 1 Y141 1 

X12 11599 X81 1 Y142 1 

X13 1 X82 91992 X151 19531 

Y11 1 X83 1 X152 32236 

Y12 19661 Y81 1 X153 1 

X21 1193 Y82 1 Y151 1 

X22 1161 X91 36969 Y152 1 

X23 91323 X92 59111 X161 1 

Y21 1 X93 1 X162 51313 

Y22 1 Y91 1 X163 1 

X31 363 Y92 1396 Y161 1 

X32 363 X101 1 Y162 1 

X33 1 X102 1 X171 1 

Y31 1 X103 1 X172 1119 

Y32 363 Y101 1 X173 1 

X41 32621 Y102 53659 Y171 1 

X42 5939 X111 1 Y172 1 

X43 99619 X112 1 X181 1 

Y41 1 X113 1 X182 1 

Y42 95511 Y111 1 X183 1 

X51 33391 Y112 13321 Y181 1 

X52 23223 X121 1 Y182 1312 

X53 16125 X122 331 X191 1 

Y51 1 X123 66 X192 1 

Y52 1 Y121 1 X193 1 

X61 1 Y122 1 Y191 1 

X62 1 X131 1 Y192 933953 

X63 1 X132 1 X201 1 

Y61 1 X133 1 X202 1 

Y62 296191 Y131 1 X203 1 

X71 363 Y132 1132 Y201 1 

X72 363 X141 1 Y202 365936 

X73 363 X142 51215   

Y71 1 X143 1   
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بیان شد، هدف این تحقیق طراحی ساز و کاری مناسب به منظور برنامه ریزی تامین مالی  که همانگونه

 آن از حاکی آمده بدست های جواب بازار سرمایه داخلی بود.واحدهای تابعه شرکت های هلدینگ با محوریت 

 دیگر، عبارت به. امکان جایجایی وجوه بین واحدهای تابعه وجود دارد نظر، مورد هلدینگ مجموعه در که است

بانکی  بدهی طریق تمامی کمبودهای خود را از نیست نیازی هستند، مواجه منابع کمبود با که هایی شرکت

 از استفاده شده، طراحی مدل بنابراین این واحدها می توانند از وام بین واحدی استفاده کنند. کنند. جبران

لذا می توان بازار سرمایه داخلی را به  .نماید می هلدینگ را تایید های شرکت در داخلی سرمایه بازار مکانیزم

 عنوان منبعی جدید در تامین مالی شرکت های هلدینگ مورد استفاده قرار داد.

 

 اعتباریابی مدل – 4-5
اعتبارسنجی مدل را با محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه واحدهای پذیرنده منابع مالی یکبار در حالت 

دست آمده از مدل طراحی شده انجام می دهیم. نتایج در جدول زیر ارائه شده واقعی و بار دیگر با جواب های ب

 است.

 

 : مقایسه هزینه تامین مالی واحدهای تابعه در حالت واقعی و حالت پیشنهادی5جدول

 واحد تابعه
میانگین موزون هزینه سرمایه در 

 حالت واقعی%

میانگین موزون هزینه سرمایه پس 

 پیشنهادی%از بکارگیری مدل 

1 29 5/26 

2 26 5/25 

9 2/29 26 

1 2/25 26 

5 23 29 

3 2/29 23 

9 23 26 

3 23 9/25 

12 23 29 

11 19/29 23 

15 29 6/26 

16 2/23 1/25 

13 29 23 

 

واحد تابعه با بکارگیری  11واحد پذیرنده منابع مالی، تعداد  19همانگونه که ملاحظه می کنید، از میان 

مدل پیشنهادی، با کاهش میانگین موزون هزینه سرمایه مواجه شده اند. لذا با بکارگیری این مدل، میانگین 
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ده از وام بین واحدی بوده که هزینه استفا کاهش، این دلیل. موزون هزینه سرمایه کل مجموعه کاهش می یابد

میانگین  به هلدینگ منجر مجموعه مالی تامین برای شده طراحی مدل بکارگیری بنابراین، ای در بر ندارد.

 طراحی مدل اعتبار لذا. است شده مجموعه این مالی تامین واقعی حالت به نسبت کمتری موزون هزینه سرمایه

 .گردد می تایید شده

 

 بحث و گیری نتیجه -6

  مالی تامین مساله حل برای هدفه چندمعیاره و چند های روش بر مبتنی مدلی کردید، ملاحظه که همانگونه

تحقیق ابتدا با بکارگیری تکنیک دیمتل، روابط بین معیارهای  این در. شد ارائه کاره و کسب چند های شرکت

روش فرآیند تحلیل شبکه، معیارهای موثر بر موثر بر انتخاب روش تامین مالی شناسایی و سپس با استفاده از 

 آرمانی ریزی برنامه روش بکارگیری با تامین مالی و نیز روش های تامین مالی اولویت بندی شدند و در نهایت

 خارجی، مالی تامین منابع بر علاوه بار، اولین برای که شد طراحی هلدینگ های شرکت مالی تامین برای مدلی

 نظر در مالی تامین برای منبعی عنوان به هم را کاره و کسب چند های شرکت داخلی منابع از استفاده امکان

 های شرکت در داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده که است آن از حاکی شده طراحی مدل نتایج. گرفت

 کاهش موجب امر این. شود خارجی مالی تامین برای مناسبی جایگزین تواند می و بوده امکانپذیر هلدینگ

 .شود می هلدینگ های شرکت میانگین موزون هزینه سرمایه و ریسک مالی در چشمگیری

 دارای مالی تامین زمینه در شده طراحی قبلی های مدل با مقایسه در تحقیق این در شده طراحی مدل 

 مختص ،(2112)دیگران و تسای و( 1991)رستمی انواری توسط شده ارائه مدل. است موثری های نوآوری

 کاربرد نیز بخشی چند های شرکت برای تحقیق این در شده ارائه مدل آنکه حال است، بخشی تک های شرکت

 مالی تامین منابع عمدتا مالی، تامین مدلسازی زمینه در شده انجام تحقیقات بیشتر در این، بر علاوه. دارد

 همان یا داخلی مالی تامین امکان تحقیق این در اما گیرند می قرار نظر مد رو پیش های گزینه عنوان به خارجی

 مدل وارد چندبخشی های شرکت مالی تامین برای منبعی عنوان به هم داخلی سرمایه بازار مکانیزم از استفاده

 .  است شده

 زیر کاربردی پیشنهادات تحقیق این تداوم و تکمیل برای. باشد نمی ها کاستی و اشکال از خالی حاضر مطالعه

 :شود می ارائه

 و آوری جمع امکان که گیری تصمیم پشتیبانی کار و ساز یک ایجاد بنای توان می کاربردی حوزه در 

 پایه نماید، فراهم تر سهل و سیستماتیک صورتی به را مرحله هر در مدل به ورودی های داده پردازش

 .کرد ریزی

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

 . کنند استفاده آن

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

 پیشنهادی؛ مدل کردن ای دوره چند 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

45  

 

 4433 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

 چندهدفه؛ و چندمعیاره های روش بکارگیری با مدل کردن ای مرحله دو 

 در منابع کمبود دارای واحدهای به وجوه مازاد دارای واحدهای از وجوه انتقال مسیر دقیق تعیین 

 .مالی ریسک بهتر کنترل راستای

 

  منابعفهرست 

 ،علمی نشریه ریزان، برنامه برای نوین تکنیکی شولا ریزی برنامه ،(1936...)ا عزیز معماریانی، و عادل آذر 

 .11 و 3 شماره شاهد، دانشگاه

 (1996ابزری، مهدی، دستگیر، محسن و قلی پور، علی ،) بررسی و تجزیه و تحلیل روش های تامین مالی

 .39-93، 1شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بررسی های اقتصادی، شماره

 ریزی برنامه صحیح اعداد مختلط ای دوره چند ریاضی مدل طراحی ،(1991)اصغر علی رستمی، انواری 

: 12شماره دهم، سال رفتار، دانشور پژوهشی علمی ماهنامه دو ها، شرکت بهینه مالی تامین برای آرمانی

26-13. 

 (مدیریت مالی، جلد اول، ترجمه علی جهانخانی و علی پارساییان، تهران: انتشارات 1993پی. نوو، ریموند ،)

 سمت.

 (مدیریت مالی، انتشارات نگاه دانش.1999تهرانی، رضا ،) 

 (بررس1996حجازی، رضوان و جلالی، فاطمه ،) ی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت های پذیرفته در
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