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Abstract: 

 Financing decisions of the firms are one of important tasks for management and according to its nature, it is considered as a 

Multi-Criteria Decision problem. In this research, a comprehensive review on capital structure theories and its determinants 

has been made, then the effect of this determinants on the financial leverage of the firms is investigated in three levels: firm 

specific, industry and economy. In this regard, stepwise regression and pooled mean group model are used. This models 

specified both short-term and long-term effects of detected factors on capital structure. In this models, as the number of 

independent variables increase, the co-linearity in the model increases. So, the reliability of model declines and the model 

can't be a good pattern for financing decisions. In the next step, the identified factors were employed as decision criteria in a 

hybrid MCDM model that combining DEMATEL and ANP. The ANP weights of the model were used in a Goal programing 

model and a satisfactory solution for the case study was obtained. By using this model, decision makers can systemically 

structure a multi-criteria network framework and derive priority weights of those criteria, and then deal with the quantitative 

financial constraints for a satisfactory solution. 

Keywords: Capital structure, Analytical Network Process, DEMATEL, Goal Programing  
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 چکیده
محساو    ارهیاز مساال  ننادمع   یخود، نوع تیسازمان است که با توجه به ماه تیریمهم مد فیاز وظا یکیها  شرکت یمال نیتأم های میصمت

 منظاور، مامن مارور    بادین . اسات  شاده   ارالاه ی ساازمان  بارون ماالی   نیتاأم هاای   الگوی جامعی برای کمک به تصمیم ،پژوهش نیر اد. شود یم

 مادننظر  یهاا  شرکت یر اهرم مالدصنعت و اقتصاد کلان  ،یدر سه سطح سازمان عوام  نیا ریتأث، آنبر و عوام  مؤثر  هیساختار سرما یها هینظر

با افااایش متییرهاای مساتق     . ه استشد  استفاده یقیتلف یروهگ نیانگیمو  گام به گام یاقتصادسنج یها الگواز  ،راستا نیدر ا. است  شده ی بررس

شاود و   ؛ بنابراین از قابلیت اطمیناان الگاو کاساته مای    ابدی یمخطی در تخمین الگوی رگرسیونی افاایش  مشکلات هم معمولاًمسال ،  نگونهیادر 

ی در اقتصادسانج  الگاوی  جیاز نتاا های ساختار سارمایه شارکتی باشاد؛ بناابراین      تواند الگوی مطمئنی برای کمک به تصمیم یی، نمیتنها بهالگو 

نتایج نهاایی، اساتفادۀ بیشاتر از دو منباع اوراا اجاارۀ       .استفاده شد مالی شرکتی نیتأمۀ ترکیبی برای اریمعنند یریگ میتصم یک الگوی طراحی

نتایج الگو، تطابق مطلوبی . های کنترل ریسک در الگو است دلی  آن، وجود مجدودیت. کنند مدت بانکی را توصیه می های کوتاه اسلامی و وام

 .شده نیا داشت با عملکرد واقعی نمونۀ مطالعه

 ی، دیمات ، ساختار سرمایه، فرایند تحلی  شبکهآرمان یایر برنامه: های کلیدی واژه
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 مقدمه

اسات  یی ف باه راهکارهاا  معطو ،ی شرکتیمال نیتأم

تاوان   مای  ،هاا  یگاذار  هیسارما  یمال نیتأم یآن برا باکه 

موجاود شاام  اناوا      یها نهیگا. کردرا کسب  یوجوه

 (صاکو  )و اوراا بهادار اسلامی  سهام ی،مختلف بده

از  یانتخااب  یهاا  بیا شارکت، ترک  کی طیمحدر . است

مشااخص را سااازمان  یهساااختار ساارما  نااه،یدو گا نیااا

 یماال  نیمناابع تاأم  ، هاا  پاژوهش  بسایاری از ر د .کناد  یم

آنهاا بااه دو    یمااال  نیتاأم  اساات یهاا براسااس س   شرکت

 میتقسا  «یرونیب یمنابع مال»و  «یدرون یمنابع مال»بخاش 

بلندمادت   ایا  مادت  هبه روش کوتاا  تواند یکه م شود یم

 ،یاز منااابع دروناا هیساارما نیتااأم ۀلازماا. شااوداسااتفاده 

سود انباشته  ه از مح شرکت است ک ۀسودآوری گذشت

مناابع لازم   اساتهلا  انباشاته،   عنوان به شده درجو مبالغ 

 یمناابع ماال   .دیا آ یشارکت فاراهم ما    یماال  نیتاأم  برای

. شاود  مای  نیو ساهام تأم  یبدهانتشار از مح  نیا  یرونیب

ویاژه در   ی، باه ماال  نیدر تأم یاز بده حد از  شیب ۀاستفاد

ی و ورشکستگ ۀنیهابه علت  ی رکود اقتصادی،ها دوره

هااا را دنااار  شاارکت ،ی پرداختاای باباات بهاارههااا نااهیها

، وجاوه  هاا  شارکت در این شرایط، این . کند یمخاطره م

کنند کاه باه    یم نیتأمی سخت بهمروری عملیات خود را 

 نیتأم. شود یممنجر  شان یعملکردشدن شرایط تر میوخ

 یحقوا صاحبان سهام، شام  ساهام عااد   قیاز طر یمال

 زیاارادارد؛  اایااتری نیشااب یۀساارما هناایکااه ها دشااو یماا

کااه نساابت بااه     شااتری یب ساک یر یساهامداران در ازا

 شاتری یخواهاان ساود ب   کنند، یتحم  م یصااحبان باده

 .هساتند این

هاا،   نندگاناه در شارکت   نفعان ذیبا توجه به وجود 

 نیاادر ا. دارنااد ینندبعااد یتیماااه ی،مااال هااای میتصاام

 ارهینناادمع یریااگ میتصاام یارهاااابا اسااتفاده از ،راسااتا

(MCDM ) یتساه  یبرا یی راها روشراهگشا است که  

 ،هاا  آرماان  ارهاا، یباا مع  ریا در مساال  درگ  یریگ میتصم

 .دهاد  توساعه مای  اهداف و نظرات نندگانه و متعاار   

 گرید ،نندگانه یریگ میتصم یارهایمع هنگام مواجهه با

از )اشاد  وجود داشاته ب  تواند ینم یواحد ی نهیبه میتصم

اهااداف و  کااه ای  گونااه بااه ؛(یساانت یساااز نااهیمنظاار به

 یریااگ بااه شااک  یعاایطااور طب مختلااف، بااه یهااا آرمااان

. [8] شااود یما منجاار  یمتفااوت ( هاا  حاا  راه) یهاا  هیتوصا 

از  یناوع  نیاا  شارکت  یماال  نیتاأم  بارۀدر یریگ میتصم

 یریا گ میبار تصام   یمبتن ارهینندمع یریگ میمسال  تصم

 یا ارتباطات به هم وابساته در این مسال ، . است یگروه

که تنها در بساتر ایان    وجود دارد ها نهیو گا ارهایمع انیم

 یابیااارز و نیاایتع. شاادنی اساات یبررساا الگااو از مسااال  

ماالی   نیتاأم ی هاا  ناه یو انتخا  گا یمال نیتأم یارهایمع

 یهاا  ساک یر ،رساند می حداکثربه که ارزش شرکت را 

 یماال  یریپاذ  و انعطااف  دهد می سازمان را کاهش یمال

ایان ناو    . است مهمیمومو   کند، یشرکت را حفظ م

، دهیساود  مانناد  یادیا عواما  ز  از یریگ میمسال  تصم

 ۀناما  ثااا یم ،هیسارما  هنا ی، هایباده  تیظرف ات،ینرخ مال

 یبارا  هیسااختار سارما  . پذیرد تأثیر می... و سازمان  یمال

هاا در   شارکت  رایا ز ؛مختلف متفاوت است یها شرکت

عماار،  ۀنرخاا ،یبااده تیاانااو ، ظرف اس،یااشااهرت، مق

 یهاا  هیا نظراماا   هستند؛  متفاوت ...و یمال یریپذ انعطاف

نگونااه  نکااهیا توماایحاز  یشاارکت یمااال نیتااأم یساانت

 یماال  نیراجع به تاأم  دیگوناگون با طیراها در ش شرکت

 یکاربرد کردیرو در. [21]است ناتوان  رند،یبگ میتصم

 یماال  نیتاأم  یبرا الگودو نو  از  ه،یساختار سرما ۀلأمس

هاا و عملکارد    تصامیم  ،اول کردیدر رو. شود میاستفاده 

 یهاا  دادهشاود و   مطالعاۀ تجربای مای    هاا  شرکتگذشتۀ 
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سااختار   یگوانتخا  ال یبرا یآمار یها الگوو  یخیتار

 یباا پارامترهاا   ،دوم کارد یدر رو. رود به کار می هیسرما

 ی،اما یر یهاا  الگوموجود در هر صنعت و با استفاده از 

اماا هاردو    ؛شاود  یما  تبیاین  هیساختار سرما ۀنیبه بیترک

 ،یاما یر یسااز  ناه یماثلاً در به  هایی دارناد؛  نقص ،روش

ر و ناناا  کارد له أوارد مسا  تاوان  یعوام  مؤثر را نم ۀهم

اگار  . را باه کاار بارد   له أسااز مسا   سااده  هاای  یهفرم دیبا

 ،شاود  ادیا ز آن یهاا  یدگیا چیکام و پ الگو،  های یهفرم

در روش . شااود یدشااوارتر ماا ،مراتااب بااه آن نیاااحاا  

 الگاااویلاومااااً  ایااان یخیتاااار یاساااتفاده از الگوهاااا

 یارهااایمع رایااز ؛نخواهااد بااود  نااهیآمااده به دساات بااه

 گار یباه ساازمان د   یاز ساازمان  ،طیو شارا  یریا گ میتصم

سااختار   باارۀ شاده در  مطار   یهاا  هیا نظر. اسات متفاوت 

 یهمگا  ،یماال  نیتاأم  7مراتاب  سلساله  نظریۀ جاب هیسرما

اسات کاه   ای  هگونا  باه  یریا گ میاز تصام  الگویی ازمندین

نندگانااااه و بعماااااً متماااااد   یارهااااایاهااااداف و مع

 یهو ساااختار ساارما بگیااردرا در نظاار  رناادگانیگ میتصاام

در  کناد؛ بناابراین  له به ما ارالاه  أمس طیرارا تحت ش نهیبه

پااژوهش، الگااویی کاااربردی باارای کمااک بااه      نیااا

 شاده  ماالی شارکتی باه کاار گرفتاه       نیتأمی ریگ میتصم

گااروه محصااولات  یهااا شاارکتدر ایاان راسااتا، . اساات

تهااران  در بااورس اوراا بهااادار شااده پذیرفتااه ییایمیشاا

 در رگااذاریتأث یعواماا  اصاال ییشناساااو ماامن  مطالعااه

از آن در یاک   ،(ساهام  ایا  یانتشار باده ) هیساختار سرما

 شاده   اساتفاده ی ننادمعیارۀ ترکیبای   ریگ میتصمالگوی 

ر دعوامااا  ماااؤثر   اابتاااددر ایااان پاااژوهش،   .اسااات

 شناساایی و بررسای   هیساختار سرما بارۀدر یریگ میتصم

فرایناد تحلیا    از  یبا یساس  باا اساتفاده از ترک    ؛شود یم

                                                           
1. Pecking order theory 

و  ارهاا یاهاداف، مع  نیباط با  روا ،9، روش دیمات 0شبکه

 دهای  وزن عواما ،  نیمشخص و ا یمال نیتأم یها نهیگا

 . شود یم

 

 مبانی نظری

 یهساااختار ساارما بااارۀدر  گسااترده بااا وجااود مبااانی 

و عما  وجاود    نظریاه  نیب ی، هنوز شکاف بارگیشرکت

 ینگا یبه ه، با لار یو م یانیلیمود ییبا شرو  کار مبنا. دارد

 ،ریا اخ هاای  ساال  در. شاد  یشاتر یتوجه ب هیساختار سرما

 هنا یبه یهسااختار سارما   نیای تع یبارا  یمتعادد  یهاا  هینظر

 هاا  هیا نظری از ایان  ا خلاصه 7جدول . است شک  گرفته

 .دهد یمرا نشان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

                                                           
2. Analytical Network Process 

3. DEMATEL: Decision-Making Trial and Evaluation 

Laboratory 
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 ی ساختار سرمایهها هینظراصول و ( 1)جدول 

 مفاهیم نظریه پژوهشگر سال

 7399و7351
مرتون میلر و فرانک 

 مودیلیانی

بااودن  نااامربو  ۀنظریاا

ارزش بازاری شارکت  

 - بااا ساااختار ساارمایه 

ر دنسابت بادهی    ریتأث

 کاهش مالیات

تحت شرایط بازارهای کام  و بدون اصطکا ، ارزش بازار  -

از  دون تأثیرپاذیری یک شرکت و رفاه دارنادگان اوراا آن، با  

 .ماند یمالی باقی م نیتأم های میتصم

بهاره   یهاا  در محاسبات مالیات بر درآمد شارکت، پرداخات   -

در سااختار سارمایه بادهی بیشاتر      ناه هربناابراین   ؛شاود  یکم م

 ،جاه یو درنتشاود   مای مالیااتی شارکت کمتار     یهاا  نهیباشد، ها

 ابدی یارزش بازار شرکت افاایش م

 کراوز و لینتانبرگر 7319
انتخاا    7ۀموازن ۀنظری

 سیاست بدهی بهینه

منااافع مالیاااتی باادهی، بااا  -باادهی  یهااا نااهیمنااافع و ها ۀموازناا

پرداخات   دلیا  نااتوانی   از توقیاف دارایای باه    مدننظر یها نهیها

 .شوند ی، موازنه م(ورشکستگی یها نهیها)بدهی 

 مایرز و مجلوف 7314
در  مراتب سلسله ۀنظری

 مالی نیتأم

دلی  نامتقاارنی اطلاعاات باین     به ممکن استاوراا بهادار مالی 

؛ شاود  یگاذار  متی، زیر ارزش ذاتی قگذاران هیمدیران و سرما

ها از اوراا بهادار در خالاف ترتیاب    بهتر است شرکت بنابراین

یعنای ابتادا از وجاوه داخلای      ؛نامتقارنی اطلاعات استفاده کنند

از سهام  ،تینهادرو  پذیر  یتبد سازمان، دوم بدهی، سوم اوراا 

ممکان   ،یسازمان از به وجوه برونپرهیا از نی رایب. کننداستفاده 

 .کنند خود را ذخیره یها ترجیح دهند وجوه اماف شرکت است

 اعتباری ۀرتب فلانری 7319
 شاان  یاعتباار  ۀانتظار داشته باشاند رتبا   که یها درصورت شرکت

 .ندکن یمدت منتشر م بدهی کوتاه ،ابدی  بهبود

7314-7319 
 (7314)تیتمن 

 (7319)برندر و لوی 

صنعت و بازار  ترایتأث

 محصول

 هاای  تصامیم دهنادۀ   نشاان  مشخصای، طور  بدهی به یها استیس

حساس به محصاول از بادهی کمتاری     یها شرکت .است تولید

نگاران باه تنگناا     ،کننادگان  نیتأم تا مشتریان و کنند یاستفاده م

ی ا مشخصاه  ،نسبت بدهیدر این حالت،  .افتادن شرکت نباشند

 .صنعت استاز 

 ورگلر بیکر و 0220
 موقعیت سانجی  ۀنظری

 0بازار

 یوابساتگ ، هیسااختار سارما   بیا ها در انتخا  ترک رفتار شرکت

 .داردبازار  طیبه شرا یادیز

 

 

 
 

 

                                                           
1. Trade-off theory 

2. Market timing theory 
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ۀ عواما   کنند نییتب،  های مذکور هر یک از پژوهش

. اسات ی سااختار سارمایه   ریا گ میتصمو معیارهای مسألۀ 

دربارۀ  یی نیاها پژوهش تاکنونا، ه پژوهشعلاوه بر این 

( MCDM)ی نندمعیاره ریگ میتصماستفاده از اباارهای 

 0است که در جدول  شده  انجامدر مسال  مالی شرکتی 

اشاره و تفاوت آنها با این پژوهش نشان  هانآبه برخی از 

، معیارهای ارزیابی پایش  ها پژوهشاین . است شده  داده

 آیاا  -7: رناد یگ یما ی در نظر ریگ میتصمرو را در مسألۀ 

روش  -0اسات    شاده   گرفتاه وابستگی معیارها در نظار  

آیاا از روش   -9ی وابساتگی معیارهاا نیسات     ساز الگو

شاده   اساتفاده ی برای تعیین وابستگی معیارهاا  ا طرفانه یب

، نبود نقاص اطلاعااتی   طرفانه یبمنظور از روش )است  

ۀ پاسخگویان در تعیاین ارتباطاات   جانبداران نظر  اعمالیا 

ایاان مشااک  در ایاان  . بااین معیارهااا اساات و وابسااتگی 

ی علّی و همبساتگی  ها  یتحلپژوهش به علت استفاده از 

 (.ی آماری واقعی، منتفی شده استها دادهبر 

 

 اند استفاده کرده یمال های پژوهشدر  MCDMکه از  ریاخ های پژوهشاز  یبرخ( 2)جدول 

 روش مومو  پژوهش نویسنده
یین روش تع

 وابستگی معیارها

تعیین وابستگی 

 طرفانه یب صورت به

 - - GDM7, CNN0 تأمین مالی زنجیرۀ تأمین شرکت 0223زیانگ 

زیدوناس و 

 0223همکاران 
 - - ELECTRE انتخا  سبد سهام عادی

لی و همکاران 

0223 

انتخا  سهام براساس الگوی 

 گوردون
ANP ANP خیر 

هو و همکاران 

0277 [3] 

انتخا  سبد سهام مبتنی بر الگوی 

ای  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

(CAPM) 
DEMATEL, ANP  خیر دیمات 

لی و همکاران 

0277 

گیری  تحلی  عوام  مؤثر در تصمیم

 گذاری در سهام در سرمایه
DEMATEL, ANP  خیر دیمات 

آگاروال و 

همکاران 

0270[4] 

 - - GP9 ی نندهدفۀ ساختار سرمایهساز الگو

تی سی و 

 0279همکاران 
[2] 

ی ریگ میتصمالگوی یکسارنۀ 

 مالی شرکتی نیتأمگروهی برای 
GDM, DEMATEL ,ANP  خیر دیمات 

 این پژوهش این پژوهش

رگرسیون 

، گام به گام

میانگین گروهی 

 تلفیقی

GDM, 

DEMAT

EL, 

ANP,GP 
 بله

، VARدیمات ، 

آزمون علیت گرانجر، 

 تحلی  همبستگی

 
 

                                                           
1. Group decision making 

2. Cooperative neutral network 

3. Goal programming 
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 معیارهنناااد یریاااگ میتصااام یهاااا روش بیشاااتر در

(MCDM )گریکاد یاز  ارهاا یاست کاه مع  نیفر  بر ا 

در مساال    ای ناناه یب واقع فر  این فر ،. هستند مستق 

را  یریا گ میاز مساال  تصام   یاریبس. ستین یواقع یایدن

در  یمراتبا  سلساله  ختارباا ساا   یطاور مناساب   باه  تاوان  ینم

از  یمختلفاا یهااا شااک  .دکاار یساااز الگااو ارهااایمع

 طیممکاان اساات در شاارا ارهااایمع انیااهااا م کاانش باارهم

کااه بااه  یا گونااه بااه ؛ونااددیبااه وقااو  پ یواقعاا یزناادگ

تعاما  باا    یبارا  یهوشمندتر ایو  تر دهیچیپ یها کیتکن

 . است ازینظر نمدن ۀلأخاص مس یازهاین

ارالاه  ( 7339)را ساعتی ( ANP)شبکه   یتحل ندایفر

 ۀاجااز  (AHP)مراتبای   فرایناد تحلیا  سلساله    تا باه  کرد

ساااطو  مختلاااف  نیرواباااط متقابااا  بااا یسااااز الگاااو

 دارد یرخطا یغ یسااختار  ANP. مراتب را بدهاد  سلسله

 یوابساتگ )هاا   درون خوشاه  یارهاا یمعبین  یکه وابستگ

 یوابسااتگ)مختلااف  یهااا خوشااه نیباا ایااو ن( یداخلاا

روش ماؤثر   کیا . دهد یقرار م رلتحت کنترا ( یخارج

 یارهاااایمع نیبااا یوابساااتگ یبرقااارار یبااارا گااارید

 شگاهیو آزما یریگ میآزمون تصم»روش  ،یریگ میتصم

 یاهاا گااراف)دیاااگراف . اساات( دیماتاا ) «یابیااارز

روابط وابستگی میان عناصار یاک سیساتم را    ( دار جهت

مبتنای بار    ادیماتاا  نیاا   ؛ بنابراینکشد یبهتر به تصویر م

عواما  درگیار را باه دو     تواناد  ینمودارهایی است که م

گااروه علاات و معلااول تقساایم و روابااط میااان آنهااا را    

 .[12] بیان کند پذیری فهم ساختاری  الگویصورت  به

 ایاان یگاارید یهااا باار دو روش فااوا، روش عاالاوه

را  یریا گ میتصام  ۀلأمسا  یو اجااا  ارهاا یمع انیا روابط م

 مهرگاان و همکااران   ،مثاال  یبارا  اناد؛  الگوسازی کرده

 تیا قابل یارهاا یمع نیکنش با  برهم ۀمطالع یبرا، (0274)

باار از   نیاول یبرا کنندگان، نیدر انتخا  تأم یآور دوام

 7یریتفساا یساااختار یساااز الگااو یهااا وشر بیااترک

(ISM )ها روش نآ. استفاده کردند یفاز مات یو دISM 

 ۀکنناد  نیتاأم  یابیا ارز یارهایمع نیتعام  ب نییتع یرا برا

 ماتاا یاسااتفاده از د کااه ی حااال در ؛بااه کاربردنااد مااداوم

متقابا  را   یهاا  یاجازه داد شدت وابستگ شانیبه ا یفاز

 .کنند نییتع

، شااود یمااوارد  ANPبااه  یی کااهاز نقاادها یکاای

و  ویا  .اسات  یعملا  یسااز  ادهیپ پیچیدگی زیاد آن برای

، ANPنقااا  مااعف   نیتاار باار مهاام  (0229) انااگیت

 :دندکر دیتأک ریصورت ز به

- ANP دارناد کاه    ازیا ن یادیز یجفت یها سهیبه مقا

 .باشند یافتیبر و دست ن ممکن است زمان

 ۀسا یمقا هاای  پرساش خااص،   طیشارا  یبرخ یبرا -

 ریتفسا  یساخت  باه  ایا  باشاد  یمعنا  یممکن است با  یزوج

 .شود

 ANP مات ،یروش دبسیاری از پژوهشگران،  به نظر

 همچااون دهااد؛ ید ماابهبااو یمتعاادد یهااا را از جنبااه

مشااک   هااای پرساش غلبااه باار  ارهاا، یبااه مع یسااختارده 

و  یداخلا  یهاا  یوابساتگ  یوجا ز یهاا  سهیمربو  به مقا

 .[14] ناابرابر  آثاربدون وزن با  0 یبه ابر ماتر یده وزن

و  یخاااارج یوابساااتگ ،یداخلااا ی، وابساااتگANP در

 3 یزوجا  یهاا  ساه یمقا باا همه  ی،خودبازخورد راتیتأث

حاال، اساتخراج    هار   باه . شاوند  یما  یساز یکمن ،یاسیمق

 ژه،یو به؛ ستین آسانیکار  ی،زوج یها سهیاطلاعات مقا

 یزوجا  ۀسا یمقا یهاا  پرسش ،یداخل یدر حالت وابستگ

شاونده را دناار    پرساش  ایا  اشاد ب منطاق  یبممکن است 

دیماتاا   کارد یاساتفاده از رو  نیبناابرا  کناد؛  یساردرگم 

ها  و به دست آوردن وزن ارهایمع نیروابط ب میترس یبرا

 .است مؤثر اریبس

                                                           
1. Interpretational structural modeling 

2. Super matrix 
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 پژوهش  روش

از مراح  این پاژوهش را نشاان    یا خلاصه، 7شک  

 خبرگاان  نظار  ازباا اساتفاده   ، ابتادا  مطابق شک . دهد یم

 در فعاال  هاای  شارکت  از تعادادی  ارشاد  مدیران شام )

و  (آنهاااا ماااالی کارشناساااان و پتروشااایمی صااانعت

در  مااؤثری پیشااین، عواماا  و معیارهااای   هااا پااژوهش

؛ ساس  باا    ییشناساا های ساختار سرمایه شرکتی  تصمیم

ی، معیارهااا و عواماا  اقتصادساانجده از دو الگااوی اسااتفا

پالایش ( ی بدهیها نسبت)در متییر ساختار سرمایه  مؤثر

ی بررسی نمونه ها شرکتیه ساختار سرمادر  آنها ریتأثو 

 و شاد اساتفاده   الگاو  نیا ا جیز نتاا در ادامه، ا .شده است

 خواسااته شااد  آناااننظاار خبرگااان، از    اعمااال ماامن

 الگاااوی کیااا  یتشاااک ارۀبااارا در ییهاااا پرسشااانامه

. کنناد   یا تکم یمال نیتأم یبرا ارهینندمع یریگ میتصم

ی زوجی باود و از  ها سهیمقادربردارندۀ  ها پرسشنامهاین 

ی ازدهیااامتخواسااته شااد تااا بااا روش  شااوندگان پرسااش

ی زوجای،  هاا  ساه یمقا. ها را انجاام دهناد   عددی، مقایسه

ه بود و مسأل هدف باۀ معیارها در ارتبا  سیمقامربو  به 

ایان  . تعریف شد بخش تیرماهدف مسأله، تأمین مالی 

 باا هاا باه تعیاین وزن معیارهاا در ارتباا        دسته از مقایسه

نحاوۀ مقایساۀ زوجای در ایان قسامت      . منجر شد هدف

 3تاا 7ی با مقیاس ازدهیامت براساس( مطابق روش ساعتی)

 .است اریهر معمبتنی بر اهمیت 

 
 لهأمس یساز الگو ندایفر( 1) شکل
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و  از نظاارات خبرگااان آمااده دساات بااا اطلاعااات بااه

و روش فرایند تحلیا  شابکه    یبیترک کردیاستفاده از رو

 نیا ا ناد ایفر. شد یساز الگو یریگ میتصم ۀلأمس دیمات ،

 یارهاا یمع ،ابتادا : کارد  حیتشار تاوان   می نگونهیرا ا الگو

 ن،یشا یپ یهاا  پاژوهش  یهاا  افتاه ی ساسبرا یریگ میتصم

اساتخراج   یاقتصادسانج  الگوی جینظرات خبرگان و نتا

ارتباطات  کردنبنا یبرا دیمات در گام دوم، روش . شد

الگاوی   یارهاا یمع یدو دوباه  نیبا  میرمساتق یغ ای میمستق

 نیارتباا  با   ۀشاد تاا شابک    به کاار گرفتاه   ی ریگ میتصم

 کارد یبارخلاف رو  ،مرحلاه  نیا در ا. دیا آ دست  ارهایمع

 نیای تع یکه از نظرات خبرگاان بارا   مات ید روش یاصل

از  شاود،  یاساتفاده ما   ارهاا یمع انیا م یارتباطات وابساتگ 

  یا تحل و( VAR)بارداری   ونیخاود رگرسا  ی ساز الگو

 یارهاا یمع یآماار  یهاا  داده بار گرانجر  یعلت و معلول

وزن  ،تیاادرنها. اسااتفاده شااد  یریااگ میتصاام الگااوی

راج و از آن در استخ ANP الگویبا استفاده از  ها نهیگا

حاا    اسااتفاده شااد تااا راه ی آرمااانیایاار برنامااه الگااوی

باه   مادننظر شارکت   یطا یمح ودیا تحات ق  یبخش تیرما

 .دیدست آ

 اثاارعواماا  متعااددی در ساااختار ساارمایه شاارکتی   

ی بررسا ی بسایاری  ها پژوهشاین عوام  در . گذارند می

کاه انتخاا     افات یدر توان یم ها پژوهشاین از . اند شده

خاص  یها یژگیو ازتنها  شرکت نه کی یهسرماساختار 

و  راماون یپ طیبلکاه محا   ،پاذیرد  تاأثیر مای   خود شرکت

ی و صانعت نیاا در   اقتصاد یکل شرایطهمچون  یعوامل

مطالعااات عاالاوه باار     یبرخاا  آن مؤثر اسات؛ بناابراین  

عوامااا  کااالان   ریسااطح شاارکت، تاااأث  یهااا یژگاایو

 یزارهااابا ۀ، توسااع7یناخاااالص داخلاا ادیااهمچاااون تول

 یعواما  جهاان   ایو  گذار هیاز سرما تیسهام، سطح حما

 انیا در ا ایا هاا ن  از پاژوهش  تعدادی. اند کرده یرا بررس

                                                           
1. GDP 

در . [11]د اناا باااه نقاااش صااانعت توجااه کاارده   ناااهیزم

 ۀکننااد نیاایمربااو  بااه عواماا  تع یدانیاام یهااا پااژوهش

 هیهااا، معمااولاً سااااختار ساارما شاارکت یهساااختار ساارما

 ،وابساااته و بناااا بااار هااادف مطالعااه   اریااعنااوان متی بااه

 فیمساتق  تعر اریعنوان متی سطو  مختلف به رهاییمتی

را  عینقاش کشاورها و صانا    ی،مطالعات متعدد. شود یم

. اناد  کارده   یا تحل و  هیا تجا یالما  نیتأم یها استیس در

بااک و  ،(0221) جونااگ و همکاااران  ماننااد افاارادی

 دادناد نشان ( 0275) همکارانخانا و  ،(0221) همکاران

 ایا خاص کشاور ن   شرکت، عوام یها یژگیو علاوه بر

 از. ماؤثر باشاد  شارکت   یهساختار سارما در ممکن است 

کالان   یرهایمتی یاثرگذار مربو  به یها پژوهش گرید

و  نیشا  ۀباه مقالا   تاوان  ی، ما هیر ساختار سرماد یقتصادا

 طیآنهاا نشاان دادناد شارا    . اشااره کارد  ( 0272) انیآدر

 یکالان اقتصااد   یرهایو متی اقتصادینامساعد  ایمساعد 

ها اثرگذار  شرکت یهسرما تارساخ ۀر توسعدکشور  کی

 .است

در ایااان قسااامت، اثرگاااذاری عوامااا  متعااادد در  

کاه از نظارات خبرگاان و     هاای سااختار سارمایه    تصمیم

دننظر ما ی هاا  داده، در شده  استخراجی پیشین ها پژوهش

رای تعریاف و محاسابۀ متییرهاای    با . آزمون شده اسات 

ی ریااا گ میتصااام ۀ هااار یاااک از معیارهاااای   نااادینما

 0، از مطالعات بندیوپادهایای و مالینی باروآشده ییشناسا

ماااارتین ، بیکااار و (0275)، خاناااا و همکااااران (0279)

. استفاده شاده اسات   (0221) یالفرانک و گوو  (0277)

سااختار   کنناده  نیای تعی عواما   هاا  سنجهانوا   9جدول 

 آنهاا ۀ ناد ینماسرمایه و نیا تعریف و شیوۀ محاسبۀ متییار  

ترتیب در سطو  مختص سازمان، مختص صنعت و  به را

 . دهد یماقتصاد کلان نشان 

 
 

 

                                                           
2. Bandyopadhyay & Malini Barua 
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 آنها فیو تعر یاقتصادسنج الگویشده در  استفاده یرهایمتغ( 9)جدول 

 نماد تعریف متغیر

 عوامل مختص سازمان

         ها ییسود عملیاتی به ارزش ک  دارا قابلیت سودآوری
     

             
 

       ها ییثابت به ارزش ک  دارا یها یینسبت دارا مشهودبودن دارایی
             
             

 

 یجار یها یبه نقد به بده کینقد و ناد یها یینسبت دارا ی مالیریپذ انعطاف
     

 
                            

                    
 

       درصد تیییرات در فروش بودن شرکت رشدی
               

        
 

     نسبت جاری ریسک نقدینگی
               

                    
 

 ریسک تجاری
 ها ییشته به ارزش ک  دارافروش سه سال گذ اریانحراف مع

 در آن سال
     

               

             
  

            
       میانگین موزون هاینه سرمایۀ تأمین مالی گذشته هاینه سرمایه

 

 
    

 

 
           

 تعوامل مختص صنع

     در هرسال ی صنعتها میانگین درصد بدهی ک  شرکت شرایط صنعت
     
 
   

 
 

 عوامل اقتصاد کلان

      (CPI)کننده  تیییرات در شاخص قیمتی مصرفدرصد  تورم
           

      
 

    لتیدو یها نرخ سود تسهیلات بانک نرخ سود بانکی

      هرسالسهام درصد تیییرات در میانگین شاخص ک   شاخص سهام
         

     
 

      دلار در هرسال هرمیانگین قیمت درصد تیییرات  نرخ ارز
         

     
 

 

از  شاااده اساااتخراجی هاااا دادهدر ایااان پاااژوهش از 

 00( صورت سود و زیاان و ترازناماه  )ی مالی ها تصور

شرکت حامر در بخش صانایع شایمیایی باورس اوراا    

 7934تاا   7915بهاادار تهاران در ده ساال یعنای از ساال      

اطلاعااات مربااو  بااه متییرهااای  . اسااتفاده شااده اساات 

ۀ بانک مرکای باا ناام   سالانی ها گاارشاقتصادی نیا از 

از . اسات  شاده   راجاساتخ فصلنامۀ نماگرهای اقتصاادی،  

ی اهرم مالی و متییرهاای  ها سنجهۀ محاسبدر  ها دادهاین 

سری . است شدهی استفاده ریگ میتصمۀ معیارهای ندینما

ی هااا دادهکااه الگااوی  شااده محاساابهزمااانی متییرهااای 

. ی اسااتاقتصادساانجی هااا ، ورودی الگااودارد 7تااابلویی

                                                           
1. Panel data 

و  مادت  کوتااه در اهارم ماالی    مؤثربرای پالایش عوام  

مطاابق روش   0گام به گاماز الگوی رگرسیونی  بلندمدت

روش میااانگین . اسااتفاده شااد( 0274) 9دراپاار و اساامیت

نیاا بارای   ( 7333)پساران و همکااران    4گروهی تلفیقای 

 شده ییشناساعوام   بلندمدتو  مدت کوتاهبررسی آثار 

. اسات  رفتاه  کار  بهی نمونه ها دادهدر اهرم مالی ک  در 

، شده استفادهی اقتصادسنجی ها در الگو متییرهای وابسته

و نسبت  بلندمدت، نسبت بدهی مدت کوتاهنسبت بدهی 

خروجای الگاوی اقتصادسانجی نشاان     . بدهی ک  اسات 

در الگاو، ناه    شاده  اساتفاده دهد هر یاک از عواما     می

                                                           
2. Stepwise regression 

3. Draper & Smith 

4. Pooled Mean Group 
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در  هاا  شارکت این  رندگانیگ میتصمی در رویکرد ریتأث

ی ماالی  هاا  رماها دن به بازار بدهی و استفاده از آور یرو

و  شاده  ییشناساا اناوا  معیارهاای اثرگاذار    . داشته است

. اسات   شاده  فیا تعر 9ۀ آن، در جادول  ندینمامتییرهای 

از اهاارم  iدرصااد اساتفادۀ شارکت        در ایان جادول   

    ، شاده  یبررسا ی هاا  شرکتتعداد  t،Nمالی در سال 

شاااخص قیمتاای      ، tشاااخص کاا  سااهام در سااال  

نارخ تبادی  ارز    نیانگیم    و  tدر سال  کننده مصرف

 .است tدر بازار آزاد در سال ( دلار)

ی در ریا گ میتصام در  مؤثرپ  از پالایش معیارهای 

ی ریا گ میتصام ساختار سرمایه، این معیارها وارد الگاوی  

منظاور از روش فرایناد تحلیا  شابکه در      بادین . شود یم

اولاین قادم در   . شود یمترکیب با روش دیمات  استفاده 

، تعیاااین سااااختار شااابکه ANPحااا  مساااأله باااه روش 

اگاار . ی و تشااکی  ابرماااتری  الگااو اسااتریااگ میتصاام

 هاا  ناه یهاا و گا  معیاار ساه ساطح هادف،     مساأله،  ساختار

در  ANPبااه الگااوی  مربااو   یماااترابرباشااد، داشااته 

 .بود خواهد 4صورت جدول  حالت به نیتر ساده

 

 سیابر ماتر یشکل کل( 4) جدول

  هدف معیارها ها نهیگا

 هدف          

 معیارها            

 ها نهیگا          

 

ۀ دهناد  نشاان هاا،     هار یاک از    فاوا،   یدر ماتر

ی هاااا قسااامتی نسااابی هریاااک از هاااا وزنمااااتری  

 یباردار     ابرماتری  نسبت به هم است؛ برای مثاال،  

وزن نساابی هریااک از معیارهااا در ارتبااا  بااا اساات کااه 

است کاه اثار هار     یسیماتر     .دهد ینشان م هدف را

براساااس ارتباطااات  ) گریکاادی درهااا را معیاراز  کیاا

، درواقاع ایان مااتری     .کناد  یما  انیا ب( آنها نیموجود ب

بین معیارها است کاه   کنش برهمۀ وابستگی و دهند نشان

 ۀدهنااد نشااان     .شااود یمااش دیماتاا  محاساابه بااا رو

 هاا  از شااخص  کیا براساس هر  ها نهیگا ینسب یها وزن

صاورت   نیباه هما   ایا ن  یمااتر ابر یاجااا  ریو سا است

 یهماان   یمااتر  کیا معارف   ایا ن I. شاود  یمشخص ما 

  یااروش تحل اننااد، همتشااکی  ایاان ماااتری در . اساات

بااین  یوجااز یهااا سااهیبااا اسااتفاده از مقا ،یمراتباا سلسااله

سااختار و  دیگار و    وساط عناصار   باا عناصر هار ساطح   

از عناصار   کیا هر  یموجود، وزن نسب یارتباطات داخل

، بایاد از  رنادگان یگ میتصام دلی  تعادد   به. دشو یم نییتع

ی گروهی استفاده کرد؛ بنابراین ریگ میتصمراهکارهای 

 هندساای نیانگیاااز م باارای تجمیااع نظاارات گروهاای،  

آماده   دسات  باه ۀ زوجای  سیمقای ها  یدر ماتر ازاتیامت

هاا باا    قمااوت  نیبا  یساازگار ؛ ساس   شاود  یاستفاده م

 .شااود یده ماایساانج7یبااه نااام ناارخ ناسااازگار یشاخصاا

در  7/2هاا   قماوت نیب طلو م یحداکثر نرخ ناسازگار

 یاگار نارخ ناساازگار    ،یباه عباارت   شاود؛  نظر گرفته می

 شاده  انجاام  یهاا  قماوت بارۀدر دیباشد، با 7/2از  ترشیب

 .کرد نظر دیتجد

گام بعدی، تعیین ماتری  روابط مستقیم بین معیارها 

در ابرمااتری  جادول       آوردن  دسات  برای به. است

روش دیماتا   . شاود  ، از رویکرد دیماتا  اساتفاده مای   4

علاوه بر کشاف رواباط علات و معلاولی باین معیارهاا،       

                                                           
1. Inconsistency Ratio 
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ر د. کناد  یما شدت روابط بین هر دو معیار را نیاا تعیاین   

روش مرسوم، تعیاین ایان رواباط و شادت آن براسااس      

باا   شاود  یما نظرات خبرگاان اسات و از ایشاان خواساته     

ی معیارها، وجود ارتبا  و شادت  دو دوبهمقایسۀ زوجی 

و  9، 0، 7، 2 یهاا  اسیا مق دیفر  کن. آن را تعیین کنند

باا  »ییها تا پاسخ «ریبدون تأث» یها از پاسخ یا محدوده 4

 i اریا هر مع میمستق ریتأث ۀدرج باشد که «زیاد یلیخ ریتأث

و  aijصاورت   را نشان دهد که به j اریشده بر هر مع اعمال

 شاده اسات    شده مشخص  فر یها اسیبا استفاده از مق

 .(7رابطۀ )

(7) 

   

       
   

       
                  

 

 ، پاساخگو،  یمااتر  نیا در ا نگونه که ذکر شد،هما

 یارهاا یمع نیبا  یارتباطات علت و معلاول  نییعلاوه بر تع

 گریکدیر را د ارهایمع یرگذاریشدت تأث ،یریگ میتصم

بار   ونو افاا  یرواباط علّا   نییاما تعکند؛  یمشخص م این

روابط توسط افاراد، ممکان اسات     نیا تشد نییتع ،آن

ی، و در ماوارد  اشاد هار فارد متفااوت ب    تیذهن براساس

؛ بناابراین  باشاد داشاته   تیا نسابت باه واقع   یادیز یطاخ

ی از یاک روش  ریا گ بهاره باا    ،یمااتر  نیا ا نییتع یبرا

 یهاا  استفاده از نظرات خبرگاان، داده  یجا  بهنوآورانه، 

 اینو  یو روابط علت و معلول به کار رفت یواقع یآمار

 نیا در ا. شاد  نیای رواباط باا اساتفاده از آن تع    نیشدت ا

و ( VAR) یباااردار ونیخاااود رگرسااااز روش  ،راساااتا

 7یتاموتو  وفورمطابق با رویکرد د گرنجر تیآزمون عل

 یهمبساتگ  بیو از مارا  یروابط علّ نییتع یبرا (0272)

 .شدشدت روابط استفاده  نییتع یبرا رهایمتی نیب

 : ارهایمع نیب یروابط علّ نییتع -الف

                                                           
1. Dufour & Taamouti 

ی ا هیپا، الگوی    و    ی زا درونبراساس دو متییر 

VAR معادلات کلی زیر را دارد: 

(الف-0)             
 
         

    
 
             

(0- )             
 
         

    
 
             

از  وقفااهامااین j،                کااه در آن، 

شود هر یک از جملات خطا،  یمو فر   است   متییر 

الگااوی . ی ندارناادخودهمبسااتگهمبسااتگی سااریالی یااا 

دلیااا  وجاااود دو متییااار  ، باااه0در رابطاااۀ  شاااده ارالاااه

در نظار   دوجانباه ، یک الگوی علیّ Y2و  Y1یزا درون

در ایان الگاو، نهاار ناو  رابطاۀ علیات       . شود گرفته می

باه   Y1از  طرفاه  ک، یا Y1به  Y2از  طرفه کی صورت به

Y2 ، اساتقلال رواباط  و نیاا   دوجانباه  تیا عل ایبازخورد 

خااود  الگااوی نیاایتع یباارا. شااود داده ماای صیتشااخ 

 دیا ابتادا با  ر،یا هار دو متی  نیبا  حیصح یبردار ونیرگرس

شااده در  اسااتفاده یزا درون یرهااایمتی یهااا تعااداد وقفااه

 نیای تع الگاو  ۀبا مرت ی،باه عباارت   ایا مشخص شود و  الگو

شااوارتا و  ک،یااآکال یارهااایاز مع ،منظااور نیبااد. شااود

 ۀمرتبا  نیای پ  از تع. کرداستفاده  توان یم نییکو-حنان

گرنجار در آن مرتبااه،   تیا ، از آزماون عل VAR الگاوی 

 ریا هار زوج متی  نیبا  یعلّا  ۀوجاود رابطا   صیتشاخ  یبرا

 .شود یاستفاده م

 : اریهر دو مع نیشدت روابط ب نییتع - 

مرساوم دیماتا ،    روش درونه که ذکار شاد،   نگهما

ی هر معیاار را در دیگاری، باا    اثرگذارفرد خبره، شدت 

در ایان  . کناد  یما تعیاین   4تاا   2یک مقیااس عاددی از   

پااژوهش، باارای تعیااین ایاان شاادت، ارتبااا  ماااتری     

مرایب همبساتگی معیارهاا تشاکی  و معنااداری رابطاۀ      

تعیاین   tۀ ارآما همبستگی بین هر زوج معیار با استفاده از 

شااود؛ سااس  ماارایب همبسااتگی خطاای معنااادار،    ماای

شاخصی از شدت ارتباا  باین هار دو متییار باه       عنوان به
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 . رود کار می

از روش فاوا   آمده دست بهحال، مرایب همبستگی 

ی روش دیماتا   ها اسیمقشود تا با  مر  می 4در عدد 

باارای  آمااده دساات بااهیکسااان شااود؛ سااس  از ماااتری  

. شاود  یما مراح  روش دیمات  استفاده کردن دیگر  طی

اولیااۀ  ریتااأثبراساااس اصااول روش دیماتاا ، ماااتری    

 Aسااازی ماااتری    بااا نرمااال X (X=[xij]n×n )مسااتقیم 

تواناد باا    مای  Xطور خاص، مااتری    به. شود یمحاص  

آیااد کااه در آن، همااۀ   بااه دساات ( 4)و ( 9)معااادلات 

 .معیارهای قطر اصلی برابر با صفر است

(9) 

.X s A=  
(4)  

1 1

min 1/ max ,1/ max
n n

i ij j ij

j i

s a a
= =

 
=  

 
∑ ∑  

باا باه   : غیرمساتقیم کا   / استنتاج ماتری  اثر مستقیم

غیرمساتقیم   راتیتاأث ، Xی بالارسااندن مااتری    ها توان

؛ بناابراین مااتری    ابدی یمپیوسته کاهش  طور بهمعیارها 

 :شود زیر محاسبه می صورت بهنهایی  ریتأث

(5) 
2 1... ( )kT x X X X I X −= + + + = −  

]که  ]ij n nT t )1و  =× )( )I X I X I−− −  . است =

 w22ی جاا   به Tدر مرحلۀ بعد با جایگذاری ماتری  

ی هاا  قسامت و جایگذاری سایر  4در ابرماتری  جدول 

ی هاا  سهیمقااز  آمده دست بهی نسبی ها وزنابرماتری  با 

 ؛ سس شود یمتکمی   ANPزوجی، ابرماتری  الگوی 

، منظاور  بادین  .شود یمنهایی محاسبه  دار وزن  یماترابر

ماتری  بار مجماو  عناصار ساتون     ابریک از عناصر  هر

 یهاا   یمااتر  بااا اسااتفاده از  . شاود  یمرباو  تقسایم ما 

اثبات کرد کاه   توان یم مارکوف یها رهیاحتمالی و زنج

به دست آورد  توان یم 9ۀ از رابطرا  ها نهیوزن نهایی گا

[15]. 

(9) 
     

   
      

 

رساااایدن بااااه دار بااااا  ماااااتری  وزنابرواقااااع،  در

، مشابه باا فرایناد زنجیرهاای ماارکوف، باه      بالا های توان

 یهاا  ، وزنتیدرنها. شود یم یک ماتری  نهایی همگرا

 یهاا  عناوان وزن  ، باه یساز آمده را پ  از نرمال دست به

ر حاد  اگا . کارد  معرفای تاوان   مای  هاا  ناه ینهایی برای گا

، (ابرمااتری  همگارا نباشاد   )ابرماتری  تنها یکی نباشد 

ابرمااتری  مختلاف    N، اگار حاد آن باه    مثاال   عناوان   به

ابرمااتری   . شاود  ی میریگ نیانگیم آنهاهمگرا شود، از 

ی مساألۀ  هاا  ناه یگای هریاک از  هاا  وزنشده،  یریحدگ

ماالی اسات، باه     نیتأمی را که در اینجا منابع ریگ میتصم

 . دده یمما 

، هاا  ناه یگای هریاک از  ها وزنشدن  پ  از مشخص

ی ایا ر برناماه ماریب اهمیات در الگاوی     عنوان بهاز آن 

ی آرماانی یکای از   ایا ر برناماه . شاود  یمآرمانی استفاده 

کاه   سات ی نندهدفاۀ معاروف ا  ایا ر برنامهی ها کیتکن

اجااااازۀ درنظرگاااارفتن منااااابع محاااادود و انتخااااا    

ی ریگ میتصممسال  در  قاًیدقیی را که باید ها تیمحدود

هاادف . دهااد یماا رناادهیگ میتصااممشاااهده شااود، بااه  

هااا بااین  سااازی انحااراف ی آرمااانی، حااداق ایاار برنامااه

در . اساات آنهااااز  نظرماادندسااتیابی بااه هاادف و سااطو  

بارای   نظرمادن که سطو   دیآ یمدنیای واقعی بسیار پیش 

در برخای   ماثلاً شاوند؛   یما بیاان   قیردقیغ طور بهاهداف 

 صاورت  باه مابهم   طور بهبرای هدف  نظرمدنمواقع، سطح 

کمتر از مقادار آرماان    اساساًاز، مساوی با و یا  تر بارگ

ی ایاار برناماه شاود؛ بنااابراین شاک  الگاوی     بیاان مای     

 :توان در نظر گرفت زیر می صورت بهآرمانی را 
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(1) 
             

      
   

                     
    

                

 

                      
       

       
    

 

ۀ مجمااو  دهنااد نشااان Zی کااه در آن، ا گونااه بااه

   ؛ هااا نااهیگاۀ مجموعاا nهاادف؛  mهااا از  انحااراف

ای  گوناه  باه k ۀ اولویت انحصاری برای آرمان دهند نشان

  ، (             )کاه  
  و   

متییرهاای    

   ؛  iانحااراف مثباات و منفاای باارای انتخااا  آرمااان    

دهنادۀ   نشاان    ام و jۀ اولویت وزنی محادودیت  ندینما

ی در نظار گرفتاه   ریا گ میتصممقدار آرمانی است که در 

در تشاکی   . [3] اسات  هاا  نهیگانیا نمایانگر    .شود می

ینکه دستیابی ا براساسساختار مسأله، متییرهای انحراف 

یا کمتر از حد به یک آرمان خاص مطلو   حد از  شیب

اگار دساتیابی باه    . شاود  یما است، در تابع هادف ظااهر   

نامطلو  باشاد،   شده نییتعسطحی بالاتر از سطح آرمان 

  )متییر انحراف مثبت از آن آرماان  
، از تاابع هادف   ( 

و بارعک ، اگار دساتیابی کمتار از حاد       شود یمحذف 

  )لو  باشد، متییر انحراف منفی از آن آرماان  نامط
 ) ،

اگر دستیابی به مقدار دقیق . شود یماز تابع هدف حذف 

مادننظر باشاد، هار دو متییار انحاراف       شاده  نییتعآرمان 

بارای  . [4] شاود  یما مثبت و منفی در تابع هادف ظااهر   

ی آرمانی این پاژوهش، فار    ایر برنامهتشکی  الگوی 

؛ (    )شود اولویت تمامی اهداف یکساان اسات   یم

ی هااا وزنامااا انحااراف از مقااادیر آرمااان بااا اسااتفاده از  

 ANP-DEMATELاز الگاااااوی  آمااااده  دساااات  هباااا 

 شااود یماادر ایاان الگااو فاار  . شااود یماای دهاا تیاااولو

خاود، نیازمناد مبلیای     وکاار  کساب ۀ توسعرای بشرکت 

و قصاد دارد از پانج گایناۀ اوراا     استواحد  Kمعادل 

 مادت  کوتااه باانکی، وام   بلندمدتمشارکت، سهام، وام 

تاا   x1 متییرهاای . مالی کناد  نیتأمبانکی و اوراا اجاره 

x5 ماالی از   نیتاأم دهنادۀ مقادار    ترتیب، نشاان  هریک به

 w5تا  w1متییرهای . است ذکرشدهی ها نهیگاهریک از 

ماالی   نیتاأم ی هاا  ناه یگای هاا  وزنترتیاب   نیا هریک به

 ANP-DEMATELاز الگااوی ترکیباای  آمااده دساات بااه

دننظر اسات، ایان اسات کاه     ما آنچه در این الگاو  . است

ام  kماالی   نیتاأم بارای گایناۀ    آماده  دست بههرنه وزن 

(wk )باشااد، اسااتفاده از آن منبااع در الگااوی   تاار بااارگ

ی آرمانی نیا بیشتر باشد؛ بنابراین الگوی مسأله ایر برنامه

در ایان الگاو   . است شده دادهتوسعه  5جدول  صورت به

ی ماالی و نیاا کنتارل ریساک،     ریپذ انعطافبرای حفظ 

ی بهاره پرداختای   اه نهیهاسقفی برای نسبت بدهی و نیا 

یاک مقادار   . اسات  شده گرفتهمالی در نظر  نیتأمطر  

ی انتشار اوراا و کارمادهاای  ها نهیها عنوان بههدف نیا 

 .مالی منظور شده است نیتأممعاملاتی برای ک  طر  

 

 مالی نیتأمی آرمانی مسألۀ زیر برنامهالگوی ( 5) جدول

 ها آرمانزی انحراف از سا حداق : 7تابع هدف
         

    
     

    
        

 

     
      

      
 

     
   

         سازی هاینه سرمایه حداق : 0تابع هدف
    
 

 

   

 

         شده نییتعهی بیش حد جلوگیری از افاایش نسبت بد
              

   
    

     

برای حفظ  شده نییتع ازحد شیبی بهرۀ ها نهیهاپرهیا از 

 ی مالی و کاهش ریسکریپذ انعطاف
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 نیتأمی ها نهیهای کارماد انتشار اوراا و سایر ها نهیهاتعیین حد 

 مالی
     

 

   

   
    

    

مالی از سقف لازم با توجه به  نیتأمتعیین میاان انحراف هر منبع 

وزن بیشتر در تابع هدف به استفادۀ بیشتر از آن منبع منجر )وزن آن 

 (شود می

     
    

    

     
    

    

     
    

    

     
    

    

     
    

    

ریال باشد تا اجازۀ انتشار  اردیلیم 722اوراا مشارکت باید حداق  

 .یابد؛ در غیر این صورت، برابر صفر خواهد بود
            

       

ریال باشد تا اجازۀ انتشار  اردیلیم 52اوراا مشارکت باید حداق  

 .یابد؛ در غیر این صورت، برابر صفر خواهد بود
           

       

                  مجمو  مبلغ لازم برای تأمین مالی

 
                 

    
    

                    

                     

 

ۀ نا یگامالی از  نیتأمهاینه سرمایۀ    در الگوی بالا، 

i ام؛TD  نیتأمبرای  نسبت بدهی طر   شده نییتعسقف 

   ماالی؛   نیتاأم ی بهارۀ طار    هاا  نهیهاسقف  ICمالی؛ 

ام و iماالی از گایناۀ    نیتأماد ۀ انتشار اوراا یا کارمنیها

γ   ی انتشاار  هاا  نهیها عنوان به شده گرفتهدر نظر  مبلغک

. اسات ماالی   نیتاأم اوراا و کارمادهای معاملاتی طر  

بنااا باار دسااتورالعم  انتشااار اوراا مشااارکت و اوراا    

 52مبلاغ   صاکو   انتشار اوراا  حداق  رقم قاب اجاره، 

میلیاارد   722مبلاغ   و برای اوراا مشاارکت  الیر اردیلیم

این دو محدودیت با متییرهای صافر و یاک   . ریال است

y1  وy2  اند شدهالگوسازی. 

 

 ها افتهی

ی مختلف بارای تاأمین ماالی در ایان الگاو      ها نهیگا

 بلندماادتی هااا وامانتشااار سااهام، دریافاات : از عبارتنااد

پیااپی،   صاورت  باه  مادت  کوتااه ی ها وامبانکی، دریافت 

. اجااره  کو کت و انتشاار اوراا صا  انتشار اوراا مشار

ی الگاو،  سااز  ادهیا پی هاا  گاام درادامه، ممن مروری بار  

 . شود یمی نیا اراله ریگ میتصمی الگوی ها افتهی

، برآوردگاار مااؤثرابتاادا باارای شناسااایی متییرهااای  

، شاده  اساتخراج ی ماالی  ها داده بر  7گام به گامرگرسیونی 

رآورد اهارم  نتایج حاص  از این روش برای ب. اعمال شد

ی نموناه در  هاا  شارکت در  بلندمدتو اهرم  مدت کوتاه

در این الگو هم ارتباا  ساطح   . است شده ذکر 1جدول 

و هم ارتباطات یک وقفه قبا  از   میتصمصفر متییرهای 

هر یک از متییرها با دو متییار وابساته یعنای اهارم ماالی      

از متییرهاایی کاه   . بررسای شاد   بلندمادت و  مدت کوتاه

یکاای از برآوردهااای رگرساایونی در سااطح  حااداق  در

معیاار، در   عناوان  باه باود،   شاده   واقع مؤثر 7/2معناداری 

 بنااا باار. ی نناادمعیاره اسااتفاده شاادریااگ میتصاامالگااوی 

بااه دساات آمااد،  گااام بااه گااامنتااایجی کااه از رگرساایون 

از برآوردهاا وارد الگاو    کیا   چیها تیییرات نرخ ارز در 

ت ن، قاااادرواردشاااادنشااااده اساااات و در صااااورت  

دهندگی بسیار کمی داشته اسات؛ بناابراین، ایان     تومیح

                                                           
1. Stepwise 



 

 757/   ... شرکتی ساختارسرمایۀ برای تصمیم پشتیبان جامع الگوی ارالۀ

 

 .حذف کردتاوان   ی مای ریا گ میتصام کام  از الگوی  طور بهمتییر را 
 

 گام به گام یونیرگرس الگوی جینتا( 6) جدول
  متییر وابسته 

 معیارها
اهرم 

 مدت کوتاه

با یک )مدت  کوتاهاهرم 

 (ی از معیارهاقبل ۀوقف
 بلندمدتاهرم 

با یک )بلندمدت اهرم 

 (ی از معیارهاقبل ۀوقف

 الگویاستفاده در 

  یریگ میتصم

 بله بله بله بله خیر قابلیت سوددهی

 بله بله بله بله بله ی مشهودها ییدارانسبت 

 بله خیر خیر بله بله یریپذ انعطاف

 ی رشدها فرصت
در سطح  -بله

 کممعناداری 
 بله خیر

عناداری در سطح م -بله

 کم
 بله

 بله بله ریسک نقدینگی
در سطح  -بله

 کممعناداری 

در سطح معناداری  -بله

 کم
 بله

 بله بله ریسک تجاری
در سطح  -بله

 کممعناداری 
 بله خیر

 بله خیر بله هاینه سرمایه
در سطح  -بله

 کم معناداری
 بله

 شرایط صنعت
در سطح  -بله

 کممعناداری 
 بله بله بله خیر

 بله بله بله خیر خیر تورم

 خیر نرخ سود تسهیلات
در سطح معناداری  -بله

 کم
 بله بله خیر

 بله بله بله خیر خیر تیییرات شاخص سهام

 خیر خیر خیر خیر خیر تیییرات نرخ ارز

 

در مساااألۀ  ماااؤثرپااا  از شناساااایی متییرهاااای   

ی هاا  گاام ی براسااس  ریا گ میتصمی، الگوی ریگ میتصم

 :شود یم  یتشکزیر 

و   فیا تعر یروشان  له باه أاول، مسا  ۀدر مرحل: 7 گام 

بااا  یا صااورت شاابکه ماانظم باه  یآن در ساااختار یاجااا 

شاک  سااختار   . شاود  یما  یسااز  الگاو  یارتباطات منطقا 

نشاان   0ۀ این مساأله در شاک    شبکالگوی فرایند تحلی  

 .است شده  داده
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 یمال نیتأم یریگ میتصم ۀلأساختار مس( 2) شکل

 

 مراتااب سلسااله رأسمااالی در  تااأمینهاادف تصاامیم 

 صاورت  باه در تصامیم،   مؤثرعام   77و  شده  دادهنشان 

C1  تاC11  ی در نظار  ریا گ میتصام معیارهاای   عناوان  باه

گایناه   5ماالی،   تاأمین برای این مسألۀ . است  شده  گرفته

فلاش  . ذکر شد نیا از  شیپاست که  شده  گرفتهدر نظر 

دهنادۀ ارتباطاات مرباو  باه      ارهاا، نشاان  کنار ساطح معی 

باارای  . ی داخلاای میااان معیارهااا اساات   هااا یوابسااتگ

آوردن صااورت دقیااق ارتباطااات داخلاای میااان  دساات بااه

از روش دیماتاا ، الگااوی رگرساایون باارداری،  ارهااایمع

آزمااون علیاات گرانجاار و تحلیاا  همبسااتگی اسااتفاده    

 .شود یم

شادن   پا  از مشاخص  :  یمااتر ابر  یتشاک  ،0گام 

زوجاای   هاای  هله، مقایسا أسااختاری مسا   الگاوی ای اجا

راجع به اهمیت معیارهاا نسابت باه هادف انجاام و نارخ       

هااای زوجاای هاار یااک از  ناسااازگاری ماااتری  مقایسااه

مقادیر این نرخ در تماامی  . محاسبه شد شوندگان پرسش

به دسات آماد،    7/2ۀ زوجی کمتر از سیمقای ها  یماتر

هایی معیارها نسبت ۀ وزن نمحاسبهمگی پذیرفته و برای 

بارای  . محاسبه شد ها  یماتربه هدف، میانگین هندسی 

، از رویکارد  4در ابرماتری  جدول    آوردن  دست به

نتاایج حاصا  از رواباط علّای باین      . دیمات  استفاده شاد 

و آزماون علیات    VARمعیارها با توجه به نتایج الگاوی  

 صااورت بااهگرانجاار و محاساابات ماارایب همبسااتگی  

 iاگر در این جدول، عنصر سطر . به دست آمد 1 جدول

ام در iغیرصفر باشد، بدان معناست کاه معیاار    jو ستون 

باااا مقااادار صااافر،   یهااا مؤلفااه. اساات مااؤثرام jمعیااار 

 در. هاای مرباو  اسات   معیار تاأثیر باین دهندۀ نبود نشان

 ساتونی و ساطری  جدول نیا جماع   سطر و ستون انتهایی

 تاک  تاک ؛ بنابراین با مار   است شده  ها محاسبه مؤلفه

ماااکایمم مقاادار در ) 12/5در معکااوس عاادد  هااا هیاادرا

ی و بااقی  ساز نرمال ، این ماتری (جمع سطری و ستونی

ذکار شاد، انجاام     قبلاًمراح  روش دیمات  مطابق آنچه 

 دسات   بهغیرمستقیم ک  / شود تا ماتری  اثر مستقیم می

فرایند تحلی  شابکه  ابرماتری      بیاید و در ماتری   

 . شود جایگذاری 
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 ماتلید یآمده برا دست به میروابط مستق سیماتر( 7) جدول

 
 

در     مااتری   )در ارتبا  با معیارها  ها نهیگاوزن 

ای باه دسات    ی زوجیها سهیمقااز ( 4ابر ماتری  جدول

م ایان  نکتاۀ مها  . آمد که خبرگان تکمیا  کارده بودناد   

از مجارای   تواند یمی کلان ها استیساست که تیییرات 

ماؤثر   هاا  شارکت نرخ بهره، در انتخا  سااختار سارمایه   

 ماؤثر ی پاولی نیاا در ایان امار     ها استیسومعیت . باشد

ۀ برخاای ناادیآهااای  انتظاااراتی کااه از نوسااان. [5]اساات 

 یتاأمین ماال   یالگاو متییرهای اقتصادی وجود دارد، در 

در     گذارد؛ بناابراین بارای تشاکی  مااتری       اثر می

هار یاک از معیارهاا،    در ارتباا  باا    ها نهیگاابرماتری ، 

ی هااا سااهیمقا. ۀ زوجاای شاادندساایمقاتحاات دو سااناریو، 

زوجی در سناریوی اول با فر  وجود شرایط رکاودی  

در آینااده و سااناریوی دوم بااا فاار  وجااود شاارایط     

 .انبساطی و رونق اقتصادی در آینده انجام گرفتند

ی مختلااف اباار هااا قساامتآوردن  دساات پاا  از بااه

، شده گرفتهناریوی در نظرماتری ، برای هریک از دو س

 هاا  ناه یگادو ابرماتری  تشکی  شاد تاا وزن هریاک از    

پاا  از تشااکی    . تحاات هاار سااناریو محاساابه شااود    

ی هاا  توانبه  آنهای آن و رساندن ساز نرمالابرماتری  و 

 هاا  نهیگاهمگرا شد و وزن هریک از  ها  یماتربالا، ابر 

 نتااایج ایاان. مسااأله بااه دساات آمااد هاادف بااادر ارتبااا  

 .است شده ذکر 3محاسبات در جدول 
 

 وهایاز سنار کیتحت هر ها نهیاز گز کیهر یبرا ANP الگوی یها وزن( 8) جدول

 
 رونق اقتصادی رکود اقتصادی

 0/136 0/123 اوراا مشارکت

 0/307 0/252 سهام

 0/177 0/234 وام بلندمدت

 0/311 0/224 مدت وام کوتاه

 0/068 0/168 صکو 
 
 

 

 

c1 c2 c3 c4 c5 c6 c7 c8 c9 c10 c11 جمع سطری

c1 0 0 1.88 0.72 1.92 0 1.4 0 0 0 0.14 6.06

c2 1.24 0 1.41 1.08 1.62 0 1.28 0 0 0 0.11 6.74

c3 0.84 0 0 0.32 0 0.38 1.08 0 0 0 0 2.62

c4 0.28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.28

c5 0 0 3.48 0.44 0 0 1.8 0 0 0 0 5.72

c6 1.1 0 0 0.8 0 0 0.88 0 0 0 0 2.78

c7 2.32 0 1.84 0.15 1.58 0 0 0 0 0 0 5.89

c8 1.51 1.39 1.22 0.39 1.13 1.48 1.63 0 0 0 0.2 8.95

c9 1.42 0.78 0.72 0.51 0.67 1.39 1.32 2.43 0 0.71 2.56 12.5

c10 0.2 0.76 0.69 0.8 0.66 0 0.51 2.23 0 0 0 5.85

c11 0 0 0 0.66 0 0 0 0.12 0.32 1 0 2.1

جمع ستونی 8.91 2.93 11.2 5.87 7.58 3.25 9.9 4.9 0.88 1.71 0.57
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کااه در  ANPآمااده از الگااوی  دساات وزن هااای بااه

راهنماایی   عناوان  باه  تواناد  یما است،  ذکرشده 3جدول 

ی از مناابع  ریا گ بهاره ی دربارۀ میااان  ریگ میتصمکلی به 

میااان گارایش    9شک  . مالی کمک کند نیتأممختلف 

. دهاد  یما به هر منبع را تحت هر یک از دو سناریو نشان 

ه داشت کاه ایان نتاایج، حاصا  ترکیاب نظار       باید توج

ی آماری واقعی است کاه باا رویکارد    ها دادهخبرگان و 

ی نناادمعیاره ریااگ میتصاامخاصاای در یااک الگااوی   

 تاوان  ینما را  هاا  وزناست؛ بنابراین، ایان    شدهگنجانیده 

ی نمونااۀ هااا شاارکتۀ همااۀ عااامی باارای نسااخ عنااوان بااه

رکت شده تجویا کرد؛ زیرا ممکان اسات هار شا     مطالعه

تشااکی   خصااوص بااهی مااالی و هااا یریااگ میتصاامباارای 

ساااختار ساارمایه خااود، قیااود و الاامااات خاصاای داشااته 

رای غلباه بار ایان نقاص، باا اساتفاده از       با باشد؛ بناابراین  

خاااص، مسااألۀ  طااور بااهی آرمااانی، ایاار برنامااهالگااوی 

ی مادننظر  هاا  شارکت ماالی یکای از    تأمینی ریگ میتصم

برخی (. می کرمانشاهشرکت پتروشی)بررسی شده است 

ی ریااگ میتصاامالاامااات و محاادودیت ایاان شاارکت در 

مااالی، بنااا باار اظهااار یکاای از کارشناسااان مااالی   تااأمین

 .شود یمشرکت در ادامه اراله 

 

 
 

 مالی نیتأمی ها نهیگزبرای هریک از  ANPی ها وزن( 3)شکل

 

ی پتروشاایمی هااا شاارکتایاان شاارکت کااه یکاای از 

مار در گااروه صانایع شاایمیایی باورس اوراا بهااادار    حا

با  توسعه خود رافاز  ی، اجراافاایش ظرفیت است، برای

شارکت بارای   . اسات  کارده مشابه فاز اول آغاز  تیظرف

مالی نیاز داشات؛ بناابراین در    نیتأماجرای این پروژه به 

مبلاااغ شااارکت تصااامیم گرفااات    7934ۀ ساااال ماااین

اوراا   ;رکود اقثصادی

2,709 ;مشارکت  

  ;سهام ;رکود اقثصادی

2,050 

وام   ;رکود اقثصادی

2,094 ;بلندمدت  

وام   ;رکود اقثصادی

2,004 ;کوتاه مدت  

  ;صکو  ;رکود اقثصادی

2,791 

اوراا   ;رونق اقتصادی

2,799 ;مشارکت  

  ;سهام ;رونق اقتصادی

2,921 

وام   ;رونق اقتصادی

2,711 ;بلندمدت  

وام   ;رونق اقتصادی

2,977 ;کوتاه مدت  

  ;صکو  ;رونق اقتصادی

2,291 

 رونق اقتصادی رکود اقثصادی
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افااایش  )یش سارمایه  برای افااا  الیر ونیلیم7،194،922

در ابتادای ساال   . تأمین مالی کند( درصدی سرمایه 722

میلیون ریاال   9،733،911، مجمو این شرکت در 7934

میلیااون ریااال  7،922،222باادهی بااانکی و در سااال نیااا 

استقرا  بانکی داشته است؛ بنابراین گفتنای اسات ایان    

 9،294،922، مبلااغ درمجمااو ، 7934شاارکت در سااال 

در . مالی شده اسات  نیتأمال با بدهی و سهام، میلیون ری

از الگااوی  آمااده دساات بااهی هااا وزناینجااا بااا توجااه بااه 

و الااماات موجاود    هاا  تیمحدودی و برخی ریگ میتصم

، بارای تاأمین   شاده  ارالاه در شرکت، از رویکرد الگاوی  

ایاان شاارکت اسااتفاده  7934در سااال  شااده انجاااممااالی 

ی شارکت در ساال   ماال  نیتاأم ، رویکرد درواقع. شود یم

مشااخص اساات؛ امااا از اطلاعااات آن در الگااوی      34

ی الگااو ارالااه هااا و پاسااخ  اسااتفادهپیشاانهادی پااژوهش 

ی تاأمین ماالی ایان شارکت،     ایا ر برناماه بارای  . شود یم

اسات   شاده   گرفتاه یی به شر  زیر در نظار  ها تیمحدود

 (:بنا بر نظر کارشناس مالی)

بت ی ماالی شارکت، نسا   ریپاذ  انعطافبرای حفظ  -

درصااد کاا  مبلااغ    42مااالی، از  نیتااأمباادهی طاار   

 . تجاوز نکند شده نیتأم

 .میانگین هاینه سرمایۀ طر ، حداق  شود -

میلیاارد ریاال    452از ( ه بهرهنیها)ی مالی ها نهیها -

 . فراتر نروددر سال 

نیااا از  و کارمادهااای انتشااار اوراا هااا نااهیهاکاا   -

 .نکند شده، تجاوز یک درصد منابع مالی تأمین

درصد 02دلی  برخورداری از بیشتر از  این شرکت به

ی مالیاتی ها تیمعافسهام شناور در بورس اوراا بهادار، 

ی دارد؛ بناااابراین باااا توجاااه باااه وجاااود اناااوا  ا ژهیاااو

، سسر مالیاتی بادهی در ایان   عم ی مالیاتی، درها تیمعاف

ی اخیر صفر بوده ها سالمالیات در )است  اثر یبشرکت 

 (.است

ی آرماانی باه   ایا ر برنامهدر تعیین پارامترهای الگوی 

اینکه، جریاان   ازجملهنند نکتۀ خاص توجه شده است؛ 

در فرایناد انتشاار اوراا اجااره     شاده  اجارهنقدی دارایی 

 و سااز بناا بار   . شاود  یمتحت اجارۀ عملیاتی حسابداری 

ماالی باا فاروش     نیتأملازم برای  مبلغاوراا اجاره،  کار

آیاد؛ ساس     مای   دسات   باه  گذاران هیسرمابه  دارایی پایه

؛ بناااابراین دیاااآ یدرماااۀ شااارکت اجااااردارایااای باااه 

شااوند و مبااالغ   ، مالااک دارایاای ماای  گااذاران هیساارما

 هاا  یبدهاز طریق فروش این اوراا در نسبت  شده کسب

مالی  نیتأمی ها نهیگاهاینه سرمایۀ انوا  . شود ینموارد 

. کاای تعیاین شاد   ی اعلامی بانک مرها نرخنیا براساس 

ی مختلفای  هاا  روشبرای تعیین هاینه سرمایۀ ساهام نیاا   

در این پژوهش برای محاسبۀ آن از الگاوی  . وجود دارد

CAPM استفاده شده است. 

   و    و   و    و    ، شااده یطراحاادر الگااوی 

ترتیاب   کاه باه   اسات دهندۀ مقدار مباالیی   ترتیب، نشان به

ک از منااابع اوراا مشااارکت، سااهام، وام بایااد از هاار یاا

باااانکی و اوراا  مااادت کوتااااهباااانکی، وام  بلندمااادت

ی هاا  وزن   تاا     . ماالی شاود   تاأمین صکو  اجاره 

برای هر منبع است کاه در   ANPاز الگوی  آمده دست به

با جایگاذاری اطلاعاات ماذکور در    . ذکر شد 3جدول 

، یاک  5در جادول   شده ارالهی آرمانی ایر برنامهالگوی 

پا  از  . شاود  یما عدد صاحیح حاصا     –الگوی خطی 

حاا  الگااو، نتااایج مسااأله تحاات هریااک از سااناریوهای 

 .به دست آمد 72موجود مطابق جدول 
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 (ارقام به میلیون ریال است)ی آرمانی زیر برنامهنتایج الگوی ( 9) جدول

 سناریوی رونق سناریوی  رکود ANP یها بدون وزن ها نهیگز متغیر

X1 770,527 اوراا مشارکت - - 

X2 7،191،192 124،339 329،157 سهام 

X3  791،492 بلندمدتوام - - 

X4  7،005،142 7،005،142 711،191 مدت کوتاهوام 

X5 7،299،194 7،107،307 اوراا اجاره - 

 

ۀ دهناد  نشاان  X5تاا   X1مقادیر هریاک از متییرهاای   

بااا توجااه بااه  نظرماادنۀ تااأمین مااالی از منبااع ناایبه مقاادار

نتایج الگاو، اساتفاده از وام   . ی مسأله استها تیمحدود

توصایه   شاده  انیا ببانکی را تحت دو سناریوی  بلندمدت

تحات ساناریوی رکاود، انتشاار ساهام، اوراا      . کناد  ینم

بانکی، راهکاار تاأمین ماالی در     مدت کوتاهاجاره و وام 

ماالی   نیتأمحت سناریوی رونق نیا ت. شود یمنظر گرفته 

در . دشاو  یما انجاام   مدت کوتاهتنها با سهام و وام بانکی 

اوراا صااکو  از کمتاارین وزن   ANPنتااایج الگااوی 

ی آرماانی، درصاد   ایر برنامهبرخوردار است؛ اما الگوی 

مالی را در سناریوی رکاود، اوراا   نیتأمزیادی از منابع 

، وجااود دلیاا  ایاان اماار  . کنااد یمااصااکو  معرفاای  

ی ها نهیهامحدودیت مربو  به سقف نسبت بدهی و نیا 

ی آرماانی اسات؛ زیارا بناا بار      ایا ر برنامهبهره در الگوی 

از طریااق اوراا اجاااره  شااده نیتااأمفاار  مسااأله، مبااالغ 

 .شود ینمبدهی منظور  عنوان به

ی پیشاین در حاوزۀ مساال     هاا  پاژوهش با مروری بر 

رویکاارد  انتااو یماا نادرت  بااهی نناادمعیاره ریااگ میتصام 

مساال  یافات؛ اماا در     گوناه یناجامعی برای اعتبارسنجی 

حوزۀ مسال  مالی مانند انتخا  سبد سهام باا اساتفاده از   

دو معیااار  معمااولاًه، اریمعی نناادریااگ میتصااماباارهااای 

 رود یما ریسک و بازده برای اعتبارسنجی الگاو باه کاار    

نیااا ارزیااابی پیاماادهای تصاامیم را  (0279)ساااعتی . [8]

در مساألۀ  . کناد  یمکر راهکاری برای اعتبارسنجی آن ذ

بازده و ریسک حاص  از  توان ینمی راحت بهمالی،  نیتأم

شااهودی،  طااور بااهجااوا  الگااو را ارزیااابی کاارد؛ امااا  

گوناه  همان. تاوان ارالاه کارد    یی راجع به آن میها  یتحل

، در تماامی ساناریوها از   شاود  یمنتایج الگو دیده  درکه 

ا باه مقادار   و یا  شاود  ینما بانکی یا استفاده  بلندمدتوام 

 یماال  یهاا  باا داده ایان نتاایج   . شاود  یما اندکی اساتفاده  

دارد؛ اماا شااید    یهمبساتگ  یتا حاد  ایشرکت ن ۀگذشت

دلی  ناآشنایی شارکت باا اوراا اسالامی اجااره و نیاا       به

 نیتاأم ی، حسابداری و اجرایای  ساز ادهیپی کارها و ساز

مالی از طریاق ایان اوراا، اقباالی باه آن وجاود نداشاته       

 . است

ی بالا، عملکارد واقعای شارکت    ها استدلالعلاوه بر 

دهنادۀ تمایا  ایان شارکت باه       نیاا نشاان   7934در سال 

 بلندمادت ی هاا  وام خصوص بهی بانکی ها یبدهکاهش 

بانکی است؛ بنابراین اوراا صکو  اجاره را جایگاین 

تاوان دانسات    بانکی مای  بلندمدتی ها واممناسبی برای 

علاوه بار  . کند یم دییتأومو  را که نتایج الگو نیا این م

، مامن کنتارل   شاده  ارالاه ماالی   نیتأمموارد فوا، طر  

ی نسابت  تار هاینه بهره و نسبت بدهی، هاینه سرمایۀ کم

 .مالی واقعی شرکت دارد نیتأمبه طر  

 

 شنهادهایپنتایج و 

 یتأمین مال بیترک یبنگاه و نگونگ یهساختار سرما

 یهاا  از مارورت  یکا ی ،هیو بازار سارما  یبازار بده نیب
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 یو صانعت  یدیا فعاال تول  یها بنگاه رانیمد یریگ میتصم

هاا بادون    از بنگااه  یبرخا  رابطه، نیکه در ا استکشور 

تنهااا براساااس قماااوت و   ومااؤثر و کااارا  ۀبرناماا چیهاا

 یهاا  برناماه  شابرد یپ یبنگااه بارا   یتیریماد  میت ینیب شیپ

باازار   ایا  یاز بازار بده یبه تأمین مالی، دیو تول یاتیعمل

هاا   دسته از بنگااه  نیا ممکن است .کنند یماقدام  هیسرما

انااداز  امااا در نشاام ؛کننااد  ماادت موفااق عماا  در کوتاااه

باا مشاک     یاتیا عمل یهاا  تیا فعال یبلندمدت تاأمین ماال  

از  هیسااختار سارما   هاای  میتصم رایز ؛مواجه خواهند شد

متناسب باا   هبازد کردن و فراهم یتأمین مال ۀنیها سکیر

 اثرگاذار در این پژوهش، ابتدا، عوام  . ردیپذ یثر مآن ا

ی شاایمیایی حاماار در هااا شاارکتدر ساااختار ساارمایه 

این عوام  در سه . بورس اوراا بهادار تهران بررسی شد

ساطح ساازمان، عواما  صانعت و عواما        عواما  سطح 

ایان   ریتاأث بارای کشاف   . ی شاد بناد  طبقاه اقتصاد کالان  

 و بلندمادت،  مادت  تاهکوی در تأمین مال ۀویر شدعوام  

میانگین گروهی تلفیقی و رگرسایون  روش  با استفاده از

حامار در  شارکت   00، ییتاابلو  یهاا  دادهگام به گام با 

بورس اوراا بهاادار تهاران    صنعت محصولات شیمیایی

ج یبراسااس نتاا  . شاد  یبررسا  7934تا  7915 ۀدور یبرا

ی مشاهود،  هاا  ییدارانسبت  ،بلندمدتدر  آمده، دست به

ی رشد، ریسک نقدینگی، میانگین اهرم ماالی  ها رصتف

مثبات و قابلیات ساودآوری،     ریتاأث صنعت و نرخ تورم، 

 از دننظرما  یاقتصااد  یهاا  بنگاه یتأمین مالمنفی در  ریتأث

ی ماالی  ریا گ میتصممروری بر مبانی  .دارد ها یبازار بده

، رویکاردی  نادرت  بهی کنونی، ها پژوهش دهد یمنشان 

ی ترکیبای  ها ی تا الگواقتصادسنجلعات یکسارنه، از مطا

ارالاه   هاا  شارکت ی ماالی  ریا گ میتصام نندمعیاره بارای  

ایاان پااژوهش ماامن اسااتفاده از نتااایج الگااوی . انااد داده

ر د ماؤثر اقتصادسنجی و همبستگی آمااری باین عواما     

ی فراینااد تحلیاا  شاابکه، دیماتاا  و   هااا روش، میتصاام

ی آرماااانی را ترکیاااب کااارد تاااا پاساااخ  ایااار برناماااه

ی ننادمعیارۀ تاأمین   ریا گ میتصمی به مسألۀ بخش تیمار

 مناد منظاۀ ناارنوبی  ارالاین الگو با . مالی سازمان بدهد

باااین اهاااداف متمااااد و  تواناااد یمااا، اناااهیگرا واقاااعو 

ی مااالی مصااالحه برقاارار کنااد و راهکااار هااا تیمحاادود

. ارالاه دهاد   ها شرکتمالی  رندگانیگ میتصممطلوبی به 

ی آماری در کنار استفاده ها دلالاستاستفاده از روابط و 

از نظرات خبرگان، توانسته است الگوی مساتحکمی بناا   

ی، در کلا  طاور  باه . کند و نتایج معتباری باه دسات آورد   

ی انساانی زیااد   هاا  قمااوت مواردی که امکاان خطاا در   

ی ا دهیا چیپی هاا   یا تحلباه   هاا  قماوتاست یا انجام این 

کمک زیادی باه   تواند یمی آماری ها استنبا نیاز دارد، 

ی کناد کاه در ایان پاژوهش از     ریگ میتصمبهبود فرایند 

نتاایج الگاو،   . این رویکرد جدید و نوآورانه استفاده شد

ماالی جدیاد تحات عناوان اوراا      نیتأماستفاده از منابع 

کند؛ این در حالی  اجاره یا اوراا صکو  را توصیه می

یان  باه ا  هاا  شرکتاست که اقبال زیادی در میان مدیران 

شااناخت  توانااد یمااو دلیاا  آن  شااود ینماااوراا دیااده 

ساااز و کااار ایاان اوراا . اوراا باشااد گونااهیناناکااافی از 

ۀ منابع ماالی  کنند نیتأمی واردشده بر ها سکیر تواند یم

بنا بار نتاایج الگاو در شارایط      خصوص بهرا کنترل کند؛ 

 .شود یممالی توصیه  نیتأمرکود، استفاده از این منابع 

 
References 

 [1] Adrian, T., & Shin, H. S. (2010). 

Liquidity and leverage. Journal of 

Financial Intermediation. 19(3): 418–
437. 

[2] Agarwal, Y., Iyer, K. C., & Yadav, S. S. 

(2012). Multiobjective capital structure 

modeling. Journal of Accounting, 

Auditing & Finance. 27(3): 359–385. 

[3] Al-shammari, M., & Masri, H. (2015). 

Multiple Criteria Decision Making in 

Finance, Insurance and Investment. 

Springer. 

[4] Baker, H. K., & Martin, G. S. (2011). 



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  751

 
Capital Structure and Corporate 

Financing Decisions: Theory, Evidence, 

and Practice. New Jersey: Wiley. 

[5] Bandyopadhyay, A., & Barua, N. M. 

(2016). Factors determining capital 

structure and corporate performance in 

India: Studying the business cycle effects. 

Quarterly Review of Economics and 

Finance. 61:160–172. 

[6] Beck, T., Demirgüç-Kunt, A., & 

Maksimovic, V. (2008). Financing 

patterns around the world: Are small 

firms different? Journal of Financial 

Economics. 89(3): 467–487. 

[7] De Jong, A., Kabir, R., & Nguyen, T. 

(2008). Capital structure around the 

world: The roles of firm- and country-

specific determinants. Journal of Banking 

& Finance. 32(9): 1954–1969. 

[8] Doumpos, M., & Zopounidis, C. (2014). 

Multicriteria Analysis in Finance. New 

York: Springer. 

[9] Draper, N. R., & Smith, H. (2014). 

Chapter 15- Selecting the Best Regression 

Equation, in Applied Regression Analysis. 

New York: Wiley. 

[10] Dufour, J. M., & Taamouti, A. (2010). 

Short and long run causality measures: 

Theory and inference. Journal of 

Econometrics. 154(1): 42–58. 

[11] Fathi, S., Abzari, M., & Habibi, S. 

(2014). Determinants of Capital Structure: 

Meta-analysis. Asset Management and 

Financing 4(4): 55-74. (in Persian). 

[12] Fazli, S., Kiani Mavi, R., & 

Vosooghidizaji, M. (2015). Crude oil 

supply chain risk management with 

DEMATEL–ANP. Operational Research. 

15(3): 453:480. (in Persian). 

[13] Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2008). 

Handbook of Empirical Corporate 

Finance. 

[14] Gölcük, I., & Baykasoʇ lu, A. (2016). 

An analysis of DEMATEL approaches for 

criteria interaction handling within ANP. 

Expert Systems with Applications. 46: 

346–366. 

[15] Ho, W. J., Tsai, C., Tzeng, G., & 

Fang, S. (2011). Combined DEMATEL 

technique with a novel MCDM model for 

exploring portfolio selection based on 

CAPM. Expert Systems with Applications. 

38(1): 16–25. 

[16] Khanna, S., Srivastava, A., & Medury, 

Y. (2015). The effect of macroeconomic 

variables on the capital structure decisions 

of Indian firms: A vector error correction 

model/vector autoregressive approach. 

International Journal of Economics and 

Financial Issues. 5(4): 968–978. 

[17] Mehregan, M. R., Hashemi, S. H., 

Karimi, A., & Merikhi, B. (2014). 

Analysis of interactions among 

sustainability supplier selection criteria 

using ISM and fuzzy DEMATEL. 

International Journal of Applied Decision 

Sciences. 7(3): 270–294. (in Persian). 

[18] Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. 
P. (1999). Pooled mean group estimation 

of dynamic heterogeneous panels. Journal 

of the American Statistical Association. 

94(446): 621–634. 

[19] Saaty, T. L. (1996). Decision Making 

with Dependence and Feedback, The 

Analytic Network Process. Pittsburgh: 

Rws Publications. 

[20] Saaty, T. L., & Vargas, L. G. (2013). 

Decision Making  with The Analytic 

Network Process. Springer. 

[21] Tsai, W., Yang, C., Leu, J., Lee, Y., & 

Yang, C. (2013). An integrated group 

decision making support model for 

corporate financing decisions. Group 

Decision and Negotiation. 22(6): 1103–
1127. 

[22] Yu, R., & Tzeng, G. H. (2006). A soft 

computing method for multi-criteria 

decision making with dependence and 

feedback. Applied Mathematics and 

Computation. 180(1): 63–75. 

 

 

 


