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 چکیده
 مستائل  نظتر  از پتروژه  بالای حساسیت نیاز مورد سرمایه بالای حجم مانند مسائلی دلیل به هاپروژه از بسیاری
 توجته  متورد  متالی  تتامین  مساله آنها گذاریسرمایه و خارجیان حضور تمایل عدم امنیتی، و اقتصادی سیاسی،

 متورد  وجتوه  تتوان می دولتی اعتبارات و هاحمایت با هاپروژه از تعدادی گیرد. درمی قرار حکومتی مسوولان
 توستط  آن کامتل  وجتوه  تامین امکان که کشور نیاز مورد زیرساختی و مهم هایپروژه در اما کرد، تامین را نیاز

 استتفاده  و ختارجی  گذاریسرمایه حضور برای اساسی نیاز هاساخت زیر توسعه لذا برای نیست فراهم دولت
  (.4623،  اسمعیلی عالمی و محمودی عالمیدارد) وجود خارجی موسسات و هابانک تسهیلات از

 کتار  انجتام  روش نظتر  از و توصیفی موضوعی، یهاویژگی نظر ،از کاربردی هدف نوع براساس پژوهش این
در متدیران و متخصصتان شتاغل     کلیته ایتن پتژوهش    آمتاری  جامعته  استت.  میدانی – پیمایشی تحقیقی  نیز

،محدود و کم است لذا حجتم  جامعه مورد مطالعه  حجمصنایع نساجی بوده ،که با توجه به اینکه ی هاشرکت
ی پتژوهش از  هاو با توجه به نرمال بودن متيیر (.N = n)نمونه با حجم جامعه یکسان در نظر گرفته شده است

 T Test جهت آزمون فرضیات استفاده شده است که جهت آزمون فرضیات از نرم افزار Spss18    و نترم  افتزار
Excel  تامین متالی ختارجی بتا استتفاده از روش سلستله       ایشود. همچنین جهت رتبه بندی شیوهمیاستفاده

 متالی  تتامین  یهتا روشنتایج حاصتل نشتان داد کته     استفاده شده است.  Expert Choice مراتبی در نرم افزار
 تتامین  یهاروش سرمایه دارند، همچنین  هزینه استقراضی غیر یهاروش به نسبت بیشتری ریسک استقراضی

 سترمایه  هزینته  و ریستک  لحتاظ  بتوده و از  استقراضتی  غیتر  متالی  تتامین  روشتهای  از کمتر استقراضی مالی
 .  .باشندمیبرخوردار  استقراضی غیر یهاروش به نسبت بالاتری اولویت از استقراضی مالی تامین یهاروش

روش  ،یاستقراض ریروش غ ،یروش استقراض ،یخارج یمال نیتام یهاروش :یدیکلهای هواژ

 . یسلسله مراتب

                                                                                                                   
 mtbigdeli@yahoo.com یدانشکده علوم اقتصاد تیریگروه مد اریاستاد .4

 fereshteh_ansari67@yahoo.comواحد ابهر  یارشد دانشگاه آزاد اسلام یکارشناس یدانشجو .0
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 مقدمه .1
نیست و خبتر از   کنند امیدوارکنندهاقتصادی کشور ارائه می دورنمایی که کارشناسان از وضعیت

دهتد.در چنتین   تأمین منابع ارزی و ریتالی بترای شترکتها متی     بروز مشکلات فراوانی در زمینه

بتیش از پتیش    هتا امتور شترکت  ی  ی متدیریت متالی در اداره  هتا گیری از تکنیکشرایطی بهره

از نظر صاحبنظران رشته - شرایط به کارگیری بهینه منابع محدود سرمایه در این ضرورت دارد.

ادامه حیات و گشترش ظرفیت تولیدیشتان بته    برای ها. شرکتبسیار مهم است -مدیریت مالی

ی جدیتد  گتذار از سود انباشتی بته سترمایه   هامنابع مالی مختلفی متکی هستند. برخی از شرکت

آورنتد و  زنند و برخی دیگر به منابع مالی داخلی و بتانکی در درون کشتور روی متی   دست می

ی استتفاده  گتذار هم از منتابع متالی ختارجی و بتین المللتی بترای سترمایه        هابرخی از شرکت

 (.4644کنند)جهان خانی، می

دارا بتودن   ای کشتورها، م ثرترین راه برای رسیدن به اهداف بلندمدت اقتصاد کتلان و توستعه  

الی را بتا  باشند که مازاد منابع مت باشد.این بازارها به مثابه پلی میمی بازارهای مالی فعال و سالم

 دارا بودن ساختار صتحید، قتوانین و مقتررات منتابع و هماهنتگ      کند.مازاد مصارف مرتبط می

تضتمین   اییی و رشد سالم این بازارها را برای نیل به اهتداف توستعه  اهای کار آمد،کار،کنترل

یت ای از طریق جذب منابع مالی داخلی کفادر اکثر کشورها دسترسی به اهداف توسعه کند.می

در  مالی در سطد بین المللی اهمیت خاص و استراتژیک پیدا نموده است. نکرده و جذب منابع

ستازی و توستعه   ای در بهینته نقتش عمتده   دهه اخیر رشد چشمگیر بازارهای مالی بتین الملتل  

 (.4635)حسن زاده و همکارن ،اقتصادی کشورها ایفا نموده است

 

 تشریح و بیان مسئله.0
هتا و  یگتذار مالی بین المللی نقش قابل قبتول و بته ستزایی را در تتأمین سترمایه     امروزه منابع 

تولیدی در اکثر کشورهای جهتان علتی الخصتوص کشتورهای در حتال       هایگسترش ظرفیت

رشتتد و توستتعه اقتصتتادی آنهتتا فتتراهم  توستتعه کتته منتتابع داخلتتی آنهتتا کفایتتت لازم را بتترای

حال توسعه بتا کمبتود سترمایه و منتابع متالی مواجته       بسیاری از کشورهای در  نماید،دارد.نمی

هستند. این کشورها از جمله ایران، برای جبران کمبود سرمایه و منابع متالی متورد نیتاز ختود،     

 وضتعیت  بته  توجته  (. که با4623)جلیلی و همکاران، ی خارجی هستندهانیازمند جلب سرمایه
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 متورد  سترمایه  تامین امکان کشورها این در مالی هایبحران و توسعه حال در کشورهای خاص

استفاده از راه دیگر ، یعنی  بنابراین شود،نمی فراهم راحتی به بزرگ هایپروژه اجرای برای نیاز

 (.4623گیرد)جلیلی و همکاران ی خارجی در این کشورها مورد توجه قرار میهاجذب سرمایه

 حساستیت  نیتاز  مورد سرمایه بالای حجم دمانن مسائلی دلیل به هاپروژه از بسیاری از طرفی در

 و خارجیتان  حضتور  تمایتل  عتدم  امنیتتی،  و اقتصتادی  سیاستی،  مستائل  نظتر  از پتروژه  بالای

 از تعدادی گیرد. درمی قرار حکومتی مسوولان توجه مورد مالی تامین مساله آنها گذاریسرمایه

 هایپروژه در اما کرد، تامین را نیاز مورد وجوه توانمی دولتی اعتبارات و هاحمایت با هاپروژه

 نیستت  فتراهم  دولتت  توسط آن کامل وجوه تامین امکان که کشور نیاز مورد زیرساختی و مهم

 توستعه  نظیتر نستاجی بترای    دیگر صنایع از بسیاری و پتروشیمی گازی، نفتی، هایپروژه مانند

 و هتا بانک تسهیلات از استفاده و خارجی گذاریسرمایه حضور برای اساسی نیاز هاساخت زیر

ولی از آنجایی کته   (.4623،  اسمعیلی عالمی و محمودی عالمیدارد) وجود خارجی موسسات

ی و گتذار ی در حال توسعه قادر به پوشاندن شکاف بین سترمایه هاپس اندازهای داخلی کشور

رار داشتته و از ثبتات   نیز در مراحل ابتتدایی قت   های سرمایه و سهام آنهاپس انداز نبوده و بازار

ی خارجی جهتت تتامن منتابع    گذاری جذب سرمایههاکامل برخوردار نیستند لذا باید از روش

 مالی اقدام نمود. 

 شتایانی  رشتد  اخیتر  یهاسال در که جدید کارهای و کسب فضای به توجه در کشورمان نیز با

 و کتار  و کستب  یتک  ایجتاد  بته  مشتتاق  علاقمنتد  جوانتان  از بستیاری  اینکه و است کرده پیدا

 بته  مصمم که عمومی نهادهای و دولتی یهادستگاه شاغلین طرفی از و هستند نوین کارآفرینی

 بعد که 44 اصل اجرای گرفتن رونق طرفی از و اندشده خصوصی به خود دولتی مشاغل تبدیل

 مالی منابع تامین مشکل ، اندشده مواجه نقدینگی مشکل با دولتی یهاکمک قطع با واگذاری از

 انتدازی  راه بترای  آنهتا  متانع  مهمتترین  شاید و هاچالش ازبزرگترین یکی ایسرمایه نیازهای و

و صد البته تتامین   هالذا با توجه به اهمیت و نقش منابع مالی در شرکت .است کارشان و کسب

این منابع از طریق منابع خارجی، لذا این پژوهش درصدد رتبه بندی شیوه تامین مالی ختارجی  

 باشد. میجهت انتخاب بهترین روش تامین مالی خارجی در صنعت نساجی 
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 سوالات تحقیق.3
 این پژوهش در صدد است تا بتواند به سوالات زیر پاسخ دهد :

 دارند؟   استقراضی غیر روشهای به نسبت بیشتری ریسک استقراضی مالی تامین یهاروش آیا .4

 استقراضتی  غیتر  متالی  تتامین  روشهای از کمتر استقراضی مالی تامین یهاروش سرمایه هزینه آیا .0

 باشد؟می

 غیتر  یهتا روش بته  نستبت  استقراضتی  مالی تامین روشهای سرمایه هزینه و ریسک لحاظ از آیا .6 

 باشند؟  می بالاتری اولویت استقراضی از

 ؟  است تری  در صنعت نساجی مناسبگذاری تامین مالی خارجی برای سرمایهها.کدامیک از روش4

 

 فرضیات تحقیق  .4
 :ی زیر مفروض استهادر این تحقیق با توجه به موضوع و جامعه هدف فرضیه

 دارند .   استقراضی غیر روشهای به نسبت بیشتری ریسک استقراضی مالی تامین یهاروش اول: فرضیه

 غیتر  متالی  تتامین  روشهای از کمتر استقراضی مالی تامین یهاروش سرمایه هزینه دوم: فرضیه

 باشد.می استقراضی

 اولویتت  از استقراضتی  متالی  تتامین  روشتهای  سترمایه  هزینته  و ریسک لحاظ از سوم: فرضیه 

 باشند . می استقراضی ی غیرهاروش  به نسبت بالاتری

 

  ادبیات پژوهش  .5
 ی استقراضیهاروش .5-1

ی کارفرما )سرمایه پذیر( در واقع وامی را از م سسه وام دهنده دریافت می هادر اینگونه روش

کند و موظف است در سررستیدهای مقترر اقستا  بازپرداختت آن را بته وام دهنتده بپتردازد        

 ( 4623)جلیلی و همکاران ،

 4فاینانس -

ی، بته  گتذار می باشتد و در بحتث سترمایه   « تأمین مالی»و یا « مالیه»به معنی فاینانس در ليت »

تأمین مالی از طریق استفاده از منابع داخلی و یتا دریافتت و استتفاده از وام ارزی اطتلاق متی      

 (.4623گردد) جلیلی و همکاران ،
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 0یوزانس -
در اصتطلاح   آمتده استت و  « وعتده پرداختت  »و « فرجته »، «مهلتت »یوزانس در ليت به معنتی  

ی به معنی توافق بر پرداخت قیمت فن آوری و تجهیتزات دریافتت شتده در قبتال     گذارسرمایه
 (.4623ارائه برات مدت دار) به نقل از جلیلی و همکاران ،

 ی تضمینی خارجی  هاوام -
ی دریافتی در این روش با روش فاینانس یک تفاوت عمتده دارد و آن هتم بته برقتراری     هاوام

ب برای استفاده از وام و اعمال  کنترل م سسه وام دهنده بر نحوه هزینه شدن وام شرو  مشخ
 (.4623در زمان اجرای پروژه بر می گردد) جلیلی و همکاران ،

 خطو  غیر اعتباری  -
ی بختش دولتتی و خصوصتی،    هتا یکی از منابع مالی خارجی به منظور تأمین نیتاز ارزی طترح  

د. به این منظور پس از مذاکره سیستم بانکی کشتور و بانتک   استفاده از خطو  اعتباری می باش
 خارجی اعتبار دهنده، قرار داد خط 

اعتباری با مبل   و مدت استفاده معین و با در نظر گرفتن سایر شترایط موجتود در  ایتن گونته     
 (4623قراردادها منعقد می گردد. )جلیلی و همکاران ،

 غیراستقراضی یها.روش5-0
 کار به از ناشی ریسک قبول با( گذارسرمایه) مالی منابع کنندهتامین گذاریسرمایه روش این در

 شتده  گتذاری سرمایه منابع سود و اصل برگشت نظر، مورد طرح یا فعالیت در مالی منابع گیری
 گردیده تقسیم نوع سه به شیوه این حاضر پژوهش در. دارد انتظار طرح اقتصادی عملکرد از را

 خارجی مستقیم یگذارسرمایه -انتقال برداری، بهره ساخت، -بک بای: است

 6ی مستقیم خارجیگذارسرمایه -
ختارجی در ستهام ثبتت     گذاری مستقیم خارجی، مشارکت یک یا چند سرمایهگذارمنظور از سرمایه

ایجتاد متی کنتد. تعتاریفی کته       گذارشده یک م سسه داخلی است که حق و حقوقی را برای سرمایه
 (4623ی مختلف از حقوق ایجاد شده دارند، متفاوت است؛ )جلیلی و همکاران ،هادولت

 بیع متقابل -

ی آن و هتا ی تجارت متقابل است که نستبت بته دیگتر شتیوه    هامعامله بین متقابل یکی از شیوه

همچنین نسبت به خرید عادی تسهیلات از شتکل پیچیتده تتری برختوردار استت )جلیلتی و       

 (.4623همکاران ،
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 (BOT) 4ساخت، بهره برداری، انتقال -

ی زیر بنایی در دو دهه اخیر در هااین روش به عنوان مشارکت مالی بخش خصوصی در پروژه

یی کته  هتا سطد جهان مطرح شده است. در طی آن بخش خصوصی برای تأمین مالی در پروژه

 (.4623مشارکت می کند)جلیلی و همکاران ، اندعموماً درانحصار دولت بوده

 AHPمراحل انجام پژوهش توسط .5-3

 کنترل سازماندهی، ریزی، برنامه مانند مدیران سنتی وظایف از یک نوین،هر مدیریت ادبیات در

 عوامتل  از تتابعی  گیتری  تصمیم فرآیند. هستند گیری تصمیم نوع از ییهاجلوه تصمیم گیری و

 یهتا متيیتر  پیچیتدگی  مهمتتر  همه از و زمان گیرنده، تصمیم فرد تصمیم، موضوع چون مهمی

 نهتایی  تصمیم متيیر، یک سازی بهینه با تنها توان نمی دیگر عبارت به گیری، تصمیم در دخیل

 از تتر پیچیتده  امتروز  جهتان  در گیتری  تصتمیم  مسائل از بسیاری دلیل همین به. نمود اتخاذ را

 نمتی  و هستتند  کیفتی  اجتماعی مسایل قلمرو در عوامل از بسیاری دیگر سوی از. است گذشته

 بتر  یگتذار تاثیر و دهی شکل را آنها یهااولویت و شناخت دقیق بطور را مسایل این ابعاد توان

 تحلیلتی  که میباشد محاسباتی یهافرآیند به نیاز لذا .کرد تبدیل ومقداری کمی بصورت مسایل

 (450،ص 4624پور،  قدسی)باشند
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 AHPترسی  درخت فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  1شکل 
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 روش پژوهش  .6
 روش نظر از و توصیفی موضوعی، ویژگیهای نظر ،از کاربردی هدف نوع براساس پژوهش این

نفتر از   40شتامل  جامعة آماری در این تحقیتق   است. میدانی – پیمایشی تحقیقی نیز کار انجام

بتا توجته بته اینکته     ی فعال صنایع نساجی است، کته  هامدیران و متخصصان شاغل در شرکت

بین کلیه  مدیران و متخصصان  پرسشنامه توزیع گردید،  لذا  محدود و کم است، جامعه آماری

 (.N = n) در نظر گرفته شده استیکسان  حجم نمونه جامعه آماری باحجم  یعنی 

پرسشنامه طراحتی   0باشد که بدین  منظور میپرسشنامه  هادر این پژوهش ابزار گرد اوری داده

 شده است :

معیار تامین مالی خارجی پرداخته شتده    4پرسشنامه اول: در این پرسشنامه به مقایسه زوجی  -

قسمت طراحی شده است. قسمت اول شامل مقایسه زوجی بتین   4است. در این پرسشنامه در 

سوال مطرح شده  04باشد که در قالب میمعیار تامین مالی خارجی براساس شاخب ریسک  4

معیار تتامین متالی ختارجی براستاس شتاخب       4مقایسه زوجی بین  است . قسمت دوم شامل

سوال مطرح شده استت . قستمت ستوم شتامل مقایسته       04باشد که در قالب میهزینه سرمایه 

معیار تامین مالی خارجی براستاس مجمتوع شتاخب ریستک و هزینته سترمایه        4زوجی بین 

 سوال مطرح شده است . 04باشد که در قالب می

که در هر سوال سطوح هر یک از سه شاخب ریستک، هزینته    بودهسوال  04م شامل پرسشنامه دو-

 امده است .  سرمایه و مجموع ریسک و هزینه سرمایه هر یک از هفت روش تامین مالی خارجی 

با  ،مشاور و  تعدادی از مدیران راهنما اساتید محترم از  این یهاپرسشنامه برای سنجش روایی

استفاده شده است و برای بررسی پایایی پرسشتنامه از روش آلفتای کرونبتاخ     هاشرکت  تجربه

ازآنجاییکه ضریب آلفای کرونباخ حاصله بترای هریتک از    4استفاده نمود. در پرسشنامه شماره 

بزرگتر است ،لذا مشخب می گرددکه پرسشنامه مربوطه از  پایایی مطلتوب   4/5از عدد هامتيیر

 اعتبتار  بته  تحقیتق،  ایتن  ی زوجتی در هتا پرسشنامه مقایسه ن اعتباربرخوردار می باشد. همچنی

 زوجی مقایسات در سازگاری نرخ نیز آن را که مراتبی، وابسته است سلسله تحلیل فرایند تکنیک

 گفت توانمی ،هادر تمامی پرسشنامه شده ناسازگاری محاسبه نرخ به توجه با و نماید،می تعیین

 .باشدمی معتبر هاپرسشنامه
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  ها.تجزیه و تحلیل داده2
  ها.بررسی نرمال بودن متغیر2-1

اسمیرنوف استتفاده شتده استت کته      –از آزمون کولموگروف هابرای بررسی نرمال بودن متيیر

 نتایج به قرار زیر است:

 k.sنتایج حاصل از آزمون  1جدول 

 سطح معناداری آماره کولموگروف اسمیر نوف   هامتغیر

 053/5 550/4 ریسک استقراضی 

 435/5 044/4 ریسک غیر استقراضی  

 445/5 540/4 هزینه استقراضی 

 040/5 344/5 هزینه غیراستقراضی 

 444/5 056/4 هزینه و سرمایه استقراضی  

 444/5 254/5 هزینه و سرمایه غیر استقراضی 

 

از میزان مقدار  هامتيیراز آنجایی که مقدار سطد معناداری آزمون برای کلیه  4در جدول شماره 

نرمال هستند، لذا  هاتوان گفت تمام متيیرمیباشد، لذا میبیشتر  56/5خطای قابل پذیرش یعنی 

 در نترم افتزار   T Test ی پتژوهش از هتا در ایتن پتژوهش بتا توجته بته نرمتال بتودن متيیتر        

Spss18 اده از روش ی تامین مالی ختارجی بتا استتف   هاشود و جهت رتبه بندی شیوهمیاستفاده

 استفاده شده است . Expert Choice سلسله مراتبی در نرم افزار 

 

 .فرضیات پژوهش  2-0
 .فرضیه اول  پژوهش 2-0-1

 .  دارند استقراضی غیر روشهای به نسبت بیشتری ریسک استقراضی مالی تامین یهاروش

 برای مقایسه دو گروه مستقل استفاده شده است.   tبرای بررسی فرضیه اول پژوهش ، ازآزمون 
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 برای ریسک t : آزمون 0جدول

 سطد معناداری      درجه آزادی      tآماره        انحراف معیار    تعداد      میانگین          متيیرها 
             54/4            556/4         40    استقراضی  

                                                                   265/6             20                  555/5 

            52/4             44/6         40غیر استقراضی 

 

بتوده و از میتزان    555/5با توجه به اینکه مقدار سطد معنتاداری آزمتون برابتر بتا      0در جدول 

توان گفت که تفاوت معناداری بین میانگین میباشد لذا می(کمتر α=56/5ای قابل پذیرش )خط

دارنتد. از   استقراضتی از نظتر ریستک وجتود     غیر روشهای استقراضی و مالی تامین یهاروش

طرفی با توجه مقدار میانگین بدست آمده برای روش تامین مالی استقراضی و غیتر استقراضتی   

بوده و مقدار میانگین روش تامین مالی استقراضی بیشتتر از    44/6و   556/4که به ترتیب برابر 

از  توان گفت که روش تامین متالی استقراضتی  میباشد لذا میروش تامین مالی غیر استقراضی 

 روش تامین مالی غیر استقراضی ریسک بیشتری دارد . 

 

 .فرضیه دوم  پژوهش 2-0-0

 استقراضتی  غیتر  متالی  تتامین  یهتا روش از کمتتر  استقراضتی  متالی  تامین یهاروش سرمایه هزینه

 .باشدمی

 برای مقایسه دو گروه مستقل استفاده شده است.   tبرای بررسی فرضیه اول پژوهش، ازآزمون 

 

 برای هزینه t :آزمون  3جدول 

 درجه آزادی     سطد معناداری         tآماره      میانگین     انحراف معیار   تعداد     متيیرها          

             65/4            566/6         40   استقراضی      

                                                                    445/6-               20                555/5 

            34/5             422/4      40غیر استقراضی    

بتوده و از میتزان    555/5با توجه به اینکه مقدار سطد معنتاداری آزمتون برابتر بتا      6در جدول 

توان گفت که تفاوت معناداری بین میانگین میباشد لذا می(کمتر α=56/5خطای قابل پذیرش )

دارنتد.   استقراضی از نظر هزینه سرمایه وجتود  غیر روشهای استقراضی و مالی تامین یهاروش



    51 ...های تامين مالی خارجی برای سرمایه گذاری درشيوه یرتبه بند

 

 

از طرفی با توجته مقتدار میتانگین بدستت آمتده بترای روش تتامین متالی استقراضتی و غیتر           

بوده و مقدار میتانگین روش تتامین متالی غیتر      422/4و   566/6رتیب برابر استقراضی که به ت

 سترمایه  تتوان گفتت هزینته   متی باشتد لتذا   میاستقراضی بیشتر از روش تامین مالی استقراضی 

 .باشدمی استقراضی غیر مالی تامین یهاروش از کمتر استقراضی مالی تامین یهاروش

 .فرضیه سوم  پژوهش 4-0-6

 بته  نستبت  بالاتری اولویت از استقراضی مالی تامین یهاروش سرمایه هزینه و ریسک لحاظ از

برای مقایسته   tبرای بررسی فرضیه اول پژوهش، ازآزمون . باشندمی استقراضی غیر یها روش

 دو گروه مستقل استفاده شده است.  

 برای ریسک و هزینه سرمایه t : آزمون 4جدول 

 درجه آزادی     سطد معناداری        tمیانگین     انحراف معیار       آماره      متيیرها           تعداد 

             55/5            43/4         40استقراضی        

                                                         405/0            20                552/5 
            43/5           44/6         40غیر استقراضی   

 

بتوده و از میتزان    552/5با توجه به اینکه مقدار سطد معنتاداری آزمتون برابتر بتا      4در جدول 

توان گفت که تفاوت معناداری بین میانگین میباشد لذا می(کمتر α=56/5خطای قابل پذیرش )

استقراضی از نظتر هزینته سترمایه و ریستک      غیر یهاوشر استقراضی و مالی تامین یهاروش

دارند. از طرفی با توجه مقدار میانگین بدست آمده برای روش تامین مالی استقراضتی و   وجود

بتوده و مقتدار میتانگین روش تتامین متالی       44/6و   43/4غیر استقراضی که به ترتیتب برابتر   

 ریستک  لحاظ ازتوان گفت میباشد لذا یماستقراضی بیشتر از روش تامین مالی غیراستقراضی 

 غیتر  یهتا روش بته  نسبت بالاتری اولویت از استقراضی مالی تامین یهاروش سرمایه هزینه و

 برخوردار هستند .  استقراضی

 

 ی تامین مالی خارجی ها.رتبه بندی شیوه2-4
 ی تامین مالی خارجی از منظر ریسک ها. رتبه بندی شیوه2-4-1

 ی تامین مالی خارجی از منظر ریسک به قرار زیر است :هارتبه بندی شیوه  نتایج حاصل از
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 ی تامین مالی خارجی از منظر ریسکها: رتبه بندی شیوه5جدول 

 رتبه شیوه تامین مالی خارجی رتبه

 436/5 فاینانس 1
 443/5 یوزانس 0
 446/5 ی مستقیم خارجیگذارسرمایه 3
 453/5 خطو  اعتباری 4
 464/5 ی تضمینی و بین المللیهاوام 5

 462/5 ساخت بهره برداری انتقال 6

 400/5 بیع متقابل 2

 

روش تامین متالی ختارجی از منظتر     4با توجه به نظرات اعضای جامعه مورد مطالعه در مورد 

تتتوان گفتتت کتته روش فاینتتانس در رتبتته اول ، یتتوزانس در رتبتته دوم و روش   متتیریستتک 

ی مستقیم خارجی در رتبه سوم قرار گرفته و روش تامین مالی بیع متقابل در رتبته  گذارسرمایه

متی  506/5گیرد. لازم به ذکر است که میزان نرخ ناستازگاری در ایتن روش برابتر    میاخر قرار 

 باشد .  

 ی تامین مالی خارجی از منظر هزینه ها. رتبه بندی شیوه2-4-3

 تامین مالی خارجی از منظر هزینه به قرار زیر است :ی هانتایج حاصل از  رتبه بندی شیوه

 ی تامین مالی خارجی از منظر هزینهها: رتبه بندی شیوه6جدول 

 رتبه شیوه تامین مالی خارجی رتبه

 456/5 خطو  اعتباری 1

 454/5 فاینانس 0

 446/5 یوزانس 3

 460/5 ی مستقیم خارجیگذارسرمایه 4

 406/5 المللیی تضمینی و بین هاوام 5

 444/5 بیع متقابل 6

 532/5 ساخت بهره برداری انتقال 2

روش تامین متالی ختارجی از منظتر     4با توجه به نظرات اعضای جامعه مورد مطالعه در مورد 

ی هتا توان گفت که روش خطو  اعتباری در رتبه اول قترار گرفتت  و روش  میهزینه سرمایه  



    69 ...های تامين مالی خارجی برای سرمایه گذاری درشيوه یرتبه بند

 

 

 المللتی و روش بیتع   بین و تضمینی یهاوام، مستقیم خارجیی گذارفاینانس، یوزانس، سرمایه

در رتبه دوم تا ششم قرار  444/5، 406/5، 460/5، 446/5، 454/5متقابل  به ترتیب با امتیازات  

گرفته و روش ساخت، بهره برداری و انتقال در رتبه آخر قرار گرفت. لازم بته ذکتر استت کته     

 می باشد .54/5ر میزان نرخ ناسازگاری در این روش براب

 . رتبه بندی از منظر مجموع دو شاخص ریسک و هزینه سرمایه  2-4-3

سرمایه به قرار  هزینه و ی تامین مالی خارجی از منظر ریسکهانتایج حاصل از رتبه بندی شیوه

 زیر است :

 سرمایه هزینه و ی تامین مالی خارجی از منظر ریسکها:رتبه بندی شیوه 4جدول 

 رتبه تامین مالی خارجیشیوه  رتبه

 423/5 فاینانس 1

 452/5 یوزانس 0

 442/5 خطو  اعتباری 3

 464/5 بیع متقابل 4

 444/5 ساخت بهره برداری انتقال 5

 456/5 ی مستقیم خارجیگذارسرمایه 6

 533/5 ی تضمینی و بین المللیهاوام 2

 

 منظتر  روش تامین متالی ختارجی از   4با توجه به نظرات اعضای جامعه مورد مطالعه در مورد 

توان گفت که روش فاینانس در رتبته اول قترار   می سرمایه هزینه و ریسک شاخب دو مجموع

انتقتال،   بترداری  بهتره  ستاخت ، متقابتل  بیتع ، اعتبتاری  ی یتوزانس، خطتو   هاگرفت  و روش

در 456/5، 464/5،444/5، 442/5، 452/5ی مستقیم خارجی به ترتیب بتا امتیتازات   گذارسرمایه

المللی در رتبه آخر قترار گرفتت.    بین و تضمینی یهارتبه دوم تا ششم قرار گرفته و روش وام

 می باشد .544/5لازم به ذکر است که میزان نرخ ناسازگاری در این روش برابر 
 

 ی تامین مالی خارجی هارتبه بندی عوامل موثر بر شیوه .2-4-4

ی ریستک ،هزینته و   هتا تامین مالی ختارجی از شتاخب  روش  6از انجایی که برای رتبه بندی 

 6مجموع ریسک و هزینه سرمایه استفاده شده است لذا در ایتن قستمت بته رتبته بنتدی ایتن       

 شاخب پرداخته شده است که نتایج به قرار زیر است : 
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 ی تامین مالی خارجیها: رتبه بندی عوامل موثر بر شیوه 8جدول 

 رتبه شاخص رتبه
 642/5 هزینه سرمایهریسک و  1
 656/5 ریسک 0
 042/5 هزینه 3

 
تتوان گفتت کته روش    متی  شتاخب  6با توجه به نظرات اعضای جامعه مورد مطالعه در مورد 

در رتبته دوم   656/5در رتبه اول ،روش ریسک با امتیاز  642/5ریسک و هزینه سرمایه با امتیاز 

گیرد . لازم به ذکر است که میزان نرخ ناسازگاری در ایتن  میو روش هزینه  در رتبه سوم قرار 

 باشد .می 54/5روش برابر 

 

 نتایج حاصل از رتبه بندی .2-5
 رتبه بندی نهایی خلاصه نتایج و 10-4جدول

 
 ی تامین مالی خارجیهاروش

 هزینه ریسک
مجموع ریسک و 
 هزینه سرمایه

 رتبه نتیجه

 رتبه اول 456/5 452/5 446/5 443/5 یوزانس

 رتبه دوم 455/5 442/5 456/5 453/5 خطوط اعتباری

 سوم رتبه 442/5 423/5 454/5 436/5 فاینانس

 رتبه چهارم 464/5 456/5 460/5 446/5 ی مستقی  خارجیگذارسرمایه

 رتبه پنجم 404/5 533/5 406/5 464/5 ی تضمینی و بین المللیهاوام

 رتبه ششم 406/5 464/5 444/5 400/5 بیع متقابل

 رتبه  هفتم 442/5 444/5 532/5 462/5 ساخت بهره برداری انتقال

 

تتوان گفتت کته    متی با توجه به نتایج حاصل از سه روش ریسک، هزینه و مجموع ریسک و هزینته  

و 455/5ی خطتو  اعتبتاری و فاینتانس بتا امتیتازات      هادر رتبه اول و روش 456/5یوزانس با امتیاز 

ی تضتمینی  هاوام ،ی مستقیم خارجیگذارسرمایهی هارتبه دوم و سوم قرار گرفته و روشدر  442/5

، 402/5، 464/5، بیع متقابل و ساخت بهتره بترداری و انتقتال بته ترتیتب بتا امتیتازات        و بین المللی
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ی هتا گیرد. با توجه به اینکته بترای ارزیتابی روش   میی چهارم تا هفتم قرار هادر رتبه 406/5،442/5

مختلف تامین مالی روشی از اولویت بالاتری برخوردار  است که از سطد ریسک ،هزینته سترمایه و   

مجموع ریسک و هزینه سرمایه ی کمتر برخوردار باشد بنابراین با توجه به نتتایج رتبته بنتدی فتوق     

ی هتا یی از اولویت بالاتری برای بکارگیری در صنایع نساجی برخوردار هستند کته در رتبته  هاروش

باشند و به عبارت دیگر از نظر ریسک و هزینه سرمایه و مجمتوع ریستک و هزینته سترمایه      ترپایین

 در سطد پایین تری برخوردار باشند .    هانسبت به سایر روش

ی تتامین متالی ختارجی بترای     هابدین ترتیب ارزیابی و اولویت استفاده  و بکارگیری از روش

 شود :میی در صنعت نساجی به صورت زیر خلاصه گذارسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گیری.جمع بندی و نتیجه 5-4
ی تامین مالی خارجی بتا استتفاده از روش سلستله    هااین پژوهش به بررسی و رتبه بندی شیوه

 (4623)جلیلتی،  فرضتیه و براستاس متدل و فرضتیات     6مراتبی پرداخت که این مهم در قالب 

نفر از مدیران و صتاحب نظتران دو ستری     40، در بین هاطراحی شد که برای جمع آوری داده

و بترای رتبته     tش از ازمتون  پرسشنامه توزیع گردید که در نهایت برای بررسی فرضیات پژوه

 متالی  تامین یهااستفاده شد. نتایج حاصل نیز نشان داد که روش  AHPبندی عوامل نیز روش 

 سترمایه  دارنتد، همچنتین  هزینته    استقراضی غیر روشهای به نسبت بیشتری ریسک استقراضی

 لحتاظ  و از بتوده  استقراضتی  غیر مالی تامین روشهای از کمتر استقراضی مالی تامین یهاروش

 ساخت بهره براری انتقال

 بیع متقابل

 تضمیني و بین المللي هایوام

 سرمایه گذاری مستقیم خارجي

 
 فاینانس

 خطوط اعتباری

 یوزانس
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 یها روش به نسبت بالاتری اولویت از استقراضی مالی تامین روشهای سرمایه هزینه و ریسک

  .باشندمیبرخوردار  استقراضی غیر

 

 .پیشنهادات تحقیق  5-5
 .پیشنهادات کاربردی5-5-1

با توجه به نتایج حاصل از فرضیات پژوهش و اولویت بندی صورت گرفتته ، پیشتنهادات زیتر    

 ارائه می شود:

 روشتهای  بته  نسبت بیشتری ریسک استقراضی مالی تامین یهافرضیه اول: از انجایی که روش

ی صنایع نساجی باید هاتوان گفت که مدیران و صاحبنظران شرکتمیلذا  دارند استقراضی غیر

و  برای تامین منابع مالی خود از روش غیر استقراضی استفاده نمایند چون ریسک کمتتری دارد 

ی تامین متالی از منظتر ریستک، چتون     هااز طرفی با توجه به نتایج حاصل از رتبه بندی روش

انتقتال  کمتترین    بترداری  بهتره  متقابل و روش ستاخت  ی غیر استقراضی همچون بیعهاروش

متقابتل   انتقال و روش بیتع  برداری بهره شود از دو روش ساختمیریسک را دارند لذا توصیه 

 خود استفاده کنند .  برای تامین مالی

 تتامین  روشتهای  از کمتر استقراضی مالی تامین یهاروش سرمایه هزینه انجایی از: دوم .فرضیه

 صتنایع  یهتا شترکت  صتاحبنظران  و متدیران  کته  گفتت  توانمی لذا بوده  استقراضی غیر مالی

 کمتتری  هزینه چون نمایند استفاده استقراضی روش از خود مالی منابع تامین برای باید نساجی

 منظتر هزینته،   از متالی  تامین یهاروش بندی رتبه از حاصل نتایج به توجه با طرفی از و داشته

 دو از شودمی توصیه لذا در بردارد  را کمترین هزینه ی تضمینی و بین المللیهاوام روش چون

 . کنند استفاده خود مالی تامین برای متقابل بیع روش و انتقال برداری بهره ساخت روش روش

 از استقراضتی  متالی  تتامین  روشتهای  سترمایه  هزینه و ریسک لحاظ از انجایی از: سوم فرضیه

 و متدیران  کته  گفتت  تتوان متی  بوده، لتذا  استقراضی غیر یها روش به نسبت بالاتری اولویت

 توجه بهبا  و نمایند استفاده غیراستقراضی روش از خود مالی منابع تامین برای باید صاحبنظران

 دو از شتود متی  توصتیه  منظر مجموع هزینه و سترمایه لتذا   از مالی تامین یهاروش بندی رتبه

 . کنند استفاده خود مالی تامین برایی مستقیم و ساخت بهره برداری انتقال گذارسرمایه روش
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4. Build – operate – Transfer (BOT) 
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