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  چكيده

اين عرصه، انتخاب ابزار  هاي اصلي مديران بوده و درها همواره يكي از دغدغهمين مالي شركتتأ

ها با تأكيد اين مطالعه به تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركتاهميتي حياتي دارد.  ،ي تامين ماليبهينه
هاي با استفاده از تكنيكشركت  سازي شرايط طرف عرضه و تقاضا در مراحل مختلف چرخه عمربر جور

Delphi ،DEMATEL  و فرآيندهايANP ،AHP  نتايج تحقيق نشان داده است كه است. پرداخته
ي، مال نيجهت انتخاب ابزار مناسب تأمشاخص  ٦ها و ابزار جهت تأمين مالي شركت ٢٨در مجموع 
افق «و » سطح ريسك«، »پذيري)بازده انتظاري (توجيه« :همچنين بر اساس جورسازيوجود دارد. 

ميان ابزارهاي مختلف تأمين مالي، در مرحله  در اولويت قرار دارند. علاوه براين، درترتيب به» زماني
، »اوايل فعاليت«جمعي اولويت دارند. در مرحله  مالي تأمين و وكار، فرشتگان كسب»شروع فعاليت«

  تسهيلات  ،»توسعه«دارند. در مرحله اولويت  مدت بانكيگذاري خطرپذير و منابع كوتاهسرمايه
، تسهيلات بلندمدت »تثبيت«در نهايت، در مرحله  وارايي تأمين مالي مبتني بر د و مدت بانكيكوتاه
 اشكوب اولويت دارند.نيم و بانكي
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  مقدمه

 يكه نقش مهمباشد يمهاي اقتصادي بنگاهدر  تيريمد يهابخش نيتراز مهم يتأمين مال تيريمد
رغم ي، علرانيا هيدر بازار پول و سرما يبر اساس گزارش تأمين مال كند.يم فايها ابنگاهاين  ندهيدر آ

 قياز طر يدر مجموع همچنان تأمين مال افته،ياوراق سهام انتشار  قياز طر يتأمين مال ندهيسهم فزا
 نيا لي. دلاتبه خود اختصاص داده اسرا  يرقم قابل توجه  يها و مؤسسات مالبانك يياعطا لاتيتسه

 فيكاركرد ضع زيو ن يدر ادوار ركود اقتصاد ييبر دارا يمبتن يتأمين مال يتوان در دشواريمسئله را م
به  يسازوكار جورساز ،پژوهش حاضر يشنهادي). سازوكار پ١٣٩٣و همكاران،  يرانشاهي(ا دانست بورس

اي است كه علاوه بر طرفين بازار، نهاد ديگري به گونه اين سازوكاراست.  منابعبهينه منظور تخصيص 
هاي طرفين بازار رجحان ١يا جورساز وجود دارد كه وظيفه اصلي آن جورسازي تسويهتحت عنوان اتاق 

 فهيوظهاي عرضه كنندگان آن است. در اين مسير يعني تقاضاكنندگان منابع تأمين مالي با رجحان
و همچنين انتخاب بهترين گزينه  كنندگانعرضه انياز م يأمين مالت گزينه نيجورساز انتخاب بهتر
و عرضه و طرف تقاضا  هايژگيمتناسب با و يستيبا يروش تأمين مال نياست. ا براي طرف ديگر بازار

طرف تقاضا و طرف عرضه بازار  انطباقبدين منظور، جورساز نيازمند مدلي براي باشد. هاي آنان جحانر
لذا با  .)١٣٩٥(ذاكرنيا و همكاران،  د مبادله (منجر به عمليات تأمين مالي) استو شكل دهي فراين

ها با به طراحي و تدوين مدل تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت تحقيقاين ، توجه به مطالب فوق
بر اساس ها عمر شركتچرخه سازي شرايط طرف عرضه و تقاضا در مراحل مختلف تأكيد بر جور

و  ٥، توسعه٤، اوايل فعاليت٣(شروع فعاليت) ٢٠١٣( ٢سازمان همكاري و توسعه اقتصادي بنديتقسيم
، تكنيك ديمتل ٧)AHP)، فرآيند تحليل سلسله مراتبي (Delphi) با بكارگيري تكنيك دلفي (٦تثبيت

)DEMATEL(و فرآيند تحليل شبكه ٨) ايANP(سازماندهي مقاله بدين صورت . استپرداخته  ٩

مورد استفاده بيان شده  در بخش سوم روش و دوم، ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق در بخشاست: 
  .شده استارائه و پيشنهادات  گيرينتيجهو در بخش پنجم هاي تحقيق به يافتهبخش چهارم  است.

  پيشينه تحقيقادبيات موضوع و 

  جورسازي در تأمين مالي 

مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته  رياخ يهامنابع كه در سال نهيبه صيتخص هاييكي از روش
سرچشمه  است.با استفاده از روش جورسازي طرفين عرضه و تقاضاي منابع مالي بازار  يطراح ،است

را  يوارياضيگزارش ر ٠١يو شاپل ليكه گ ي، زمانگرددبرمي ١٩٦٢سال  به بازار يطراح يچارچوب نظر
 جاديبازار به ا يطراح ).١٩٩٩ ،١١پرانسون(راث و  منتشر كردند صياز تخص يدر مورد مباحث مشخص
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در  يپردازان باز هي. نظرشوديمبادله مربوط م يبرا يو فروشندگان و فرصت دارانيخر يبرا يمحل
اگر در بازارهاي معمول،  همچنين،). ٢٠١٠، ١٢(راث اندبوده شتازياز بازارها پ يانواع مختلف يطراح

از  نگونهيدر ا ،دهديتقاضا را شكل م ،آن متيپرداخت ق ييواناو تچيزي دو عنصر خواستن  وستنيپ
هاي مشتركي براي ويژگي نخواهد كرد. يمعرف داريدو عنصر، ما را به عنوان خر نيبازارها، صرف حضور ا

 :از عبارتند هايژگيو نيا بر اساس نظريه جورسازي، كه كاركرد مطلوب بازارها قابل برشمردن است
توان عوامل بازار را در ، ميمالي منابعدر نگاه اوليه به بازار ه بر ازدحام و ايمن بودن. ضخامت بازار، غلب

 دو دسته طرف عرضه و تقاضا به شرح زير معرفي كرد:

  
  : طرف عرضه و تقاضاي ابزارهاي تأمين مالي١شكل

  :د ازه و تقاضاي منابع مالي عبارتنضدر دو طرف عربازار  كاركردهاي نامطلوب

است. در بازارهاي  كردن دو طرف بازار دايپ ييتوانا منظور از ضخامت بازار ضخامت بازار: عدم -١
تأمين كنندگان منابع هرچند  ،(تقاضا كنندگان) كننديورود م يكه با هدف تأمين مال اشخاصي، مالي

  نخواهد بود.  نهيبه لزوماً صيتخص نياما ا ،كننديم دايرا پكنندگان) مالي (عرضه

هاي تأمين منابع مالي هاي اقتصادي به دنبال كاهش هزينهاز آنجايي كه بنگاه: در بازار حامازد -٢
. در واقع ساز وكار فعلي بازار باعث بروز ازدحام وجود دارد نهيكم هز يتأمين مال يهاروشهستند، در 

مين مالي مبتني هاي تأهاي تأمين مالي مبتني بر بدهي با هزينه تأمين كمتر يا روشازدحام در روش
  شود. بر دارايي با بازدهي بالاتر مي

ارائه اطلاعات درست توسط مطابق تئوري طراحي بازار، ايمن بودن به مفهوم بودن: ن منيا -٣
  .است و به حداقل رساندن عدم تقارن اطلاعات نيطرف

و  يصلبتوان گفت كه مشخصه ا ديشده است كه شا جراا دترييدر بازارهاي جد يتئوري جورساز
له أمس نيا بازار است. هيدر تسو هامتيق ستميدر استفاده از س يينوع از بازارها عدم توانا نيمشترك ا

داده شود و داراي  صيافراد تخص نيب ديكه با ميمواجه هست يابيكم منابعبارزتر خواهد بود كه با  يزمان
  ).٢٠١٠راث، ( هستند يو ناهمگن رييناپذميتقس يژگيدو و
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  تحقيقپيشينه 

از  شواهدي ترازنامه: از خارج تأمين مالي نتايج اقتصادي«عنوان  با را ) پژوهشي٢٠٠٧( ١٣ژانگ
 خاصي نوع كارگيري به نتايج و مشخصات اين مطالعه در داد. انجام» ويژه ارزش روش به گذاريسرمايه

 صورت به ويژه زشار به روش گذاريسرمايه عنوان تحت ترازنامه از خارج ابزارهاي تأمين مالي از

 بر اساس ايمطالعه ) در٢٠١٠( ١٤همكاران و سوئي است. قرار گرفته تحليل و تجزيه مورد تجربي

 رشد مراكز در موجود متوسط و كوچك هاي تأمين مالي شركت هايروش بررسي به عمر چرخه تئوري

 متفاوت عمر چرخه فمختل براي مراحل هاشركت از مالي حمايت ابزارهاي كه دادند نشان پرداخته و

به بررسي » تعادل تأمين مالي شركتي«اي تحت عنوان ) در مقاله٢٠١٦( ١٥نابيسين و همكار باشد.مي
ها ميزان توليدات، شركت دريافتند كهها اقتصادهاي رقابتي و بازارهاي ناكارآمد مالي پرداختند. آن

هاي عقلايي انجام سازي ارزش تخمينرا بر اساس حداكثر خود هاي تأمين مالي و ساير تصميماتروش
سازي تصميمات در صورت وجود اطلاعات متقارن، تخصيص در تعادل رقابتي علاوه بر بهينه داده و
) به بررسي ابزارهاي مناسب ٢٠٢٠( ٦١زهريويهها از خصوصيات رفاه اجتماعي برخوردار است. شركت

داخت. نتايج مطالعه تركيبي از ابزارهاي خصوصي در اتحاديه اروپا پر - تأمين مالي مشاركت دولتي
دهد كه زمان طولاني پيشنهاد ميدولتي را در مقياس وسيع و مدت -تأمين مالي مشاركت خصوصي

) به بررسي ٢٠٢١( ١٨زابو و همكاران اجرا شوند. ١٧)EECبايست توسط مركز كارشناسان اروپايي (مي
 ١٣٢هاي مورد نياز از تند. براي اين منظور دادهطرف عرضه و تقاضاي تأمين مالي كروفاندينگ پرداخ

تعيين دقيق اهداف واقعي پروژه و ارائه گردآوري شد. نتايج نشان داد در مجارستان گذار بالقوه سرمايه
  شود.گذاران جهت تأمين مالي ميجذاب آن منجر به جذب سرمايه

 مرابحه، الحسنه، قرض اوراق اربردك تأمين مالي: نوين ابزارهاي بررسي به) ١٣٩٠فراهاني ( و فرجي

 مزاياي تأمين مالي از ابزارهاي استفاده كه دريافتند هاآن پرداختند. بانكي سيستم و استصناع در اجاره

 در افزايش مديريت ريسك، بهبود نقدينگي، افزايش جمله از مالي مؤسسات و هابانك براي بسياري

 تطابق سررسيد براي بانك توان به بخشيدن بهبود اران،سهامد ثروت افزايش تأمين مالي، منابع تنوع

 آزادسازي منابع و عامل نقش ايفاي طريق از درآمد كسب مالي، هاينسبت بهبود ها،بدهي و هادارايي

همكاران  و آقاجاني بردارد. و ... در سودآور هايبخش به تسهيلات اعطاي منظور به هابانك مالي
 تمامي كه نشان داد پرداختند. نتايج كارآفرينانه هايطرح أمين ماليت هايتبيين روش به )١٣٩١(

 روش بودند. لذا توجه كارآفرينان مورد خود خاص ضعف و شدت با كدام هر تأمين مالي، روش چهار

 قرار بعدي هاياولويت در داخلي منابع و سهام استقراض، هايروش و اول اولويت در شخصي سرمايه
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 از استفاده با صادرات بخش تأمين مالي عملياتي الگوي طراحي ) به١٣٩٣( كارانهم و گرفتند. مزيني

 گيريبهره هدف با و كنوني شرايط در كه داد نشان نتايج پرداختند. ايران اقتصاد صكوك در

 قابليت استصناع صكوك ،غيرنفتي صادرات حوزه در استفاده قابل صكوك ميان از ساختارهاي موجود

 شدن عملياتي قابليت مضاربه صكوك و مهندسي و فني خدمات صادرات تأمين ماليدر  شدن عملياتي

 تأمين مالي منبع ثيرتأ ) به بررسي١٣٩٥زاده و همكاران (كريمدارد.  را صادرات كالاها تأمين مالي طرح

 در هاشركت شده توسط گزارش سودهاي به بازار واكنش بر آن سهامداران تمركز ميزان و شركت

 گزارش به سودهاي بازار واكنش بر ماليتأمين  منبع كه دريافتند و پرداخته تهران بهادار راقاو بورس

 تأمين مالي براي مطلوب هايشيوه ) به شناسايي١٣٩٨رستمي و همكاران (دارد.  دارمعني تأثيري شده

 مؤلفه ٨٤از  كه نشان داد دلفي دور چهار از حاصل هاييافته پرداختند. استان ايلام تعاوني هايشركت

 از تأمين مالي اقتصادي، سياسي، هايمكانيزم شامل اصلي بعد ٧و  مؤلفه ٣٦نهايت  در شده شناسايي

 تأمين مالي نوين هايو روش مردمي هايمشاركت حمايتي، هايسياست سرمايه، افزايش بدهي، طريق

  شدند. شناسايي هاتعاوني تأمين مالي هايشيوه مهمترين عنوان به

دهد كه با توجه به كمبود منابع مالي در كشورهاي در حال سي ادبيات موضوع تحقيق نشان ميبرر
ها در هر يك از مراحل چرخه عمر توسعه، طراحي مدلي جهت تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت

داخل مرور مطالعات پيشين بويژه در  باشد. از طرف ديگر،از اهميت انكارناپذيري برخوردار مي هاآن

ها با دهد كه تاكنون مطالعه جامعي در خصوص تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركتكشور نشان مي
ها توجه به شرايط تأمين مالي شونده و تأمين مالي كننده و همچنين مراحل مختلف چرخه عمر شركت

تأمين مالي  صورت نپذيرفته است. لذا در اين مطالعه به طراحي و تدوين مدل تعيين ابزار بهينه
ها (شروع سازي شرايط طرف عرضه و تقاضا در مراحل مختلف عمر شركتها با تأكيد بر جورشركت

  شود.فعاليت، اوايل فعاليت، توسعه و تثبيت) پرداخته مي

  تحقيق روش

سازي شرايط طرف ها با تأكيد بر جورتعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركتدر اين تحقيق جهت 
از ها (شروع فعاليت، اوايل فعاليت، توسعه و تثبيت) ا در مراحل مختلف عمر شركتعرضه و تقاض

در ادامه به  كه شده استفاده ANPو فرآيند  DEMATEL، تكنيك AHP، فرآيند Delphiتكنيك 
  :شده استپرداخته ها مختصر آنتوضيح 
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RI

CI
CR 

 دلفي تكنيك   

 موضوعي مورد در خبرگان يتوافق گروه ترينمطمئن به دسترسي اين تكنيك دلفي، از هدف

 از بازخورد حاصل به توجه با دفعات، به خبرگان، از نظرخواهي و از پرسشنامه استفاده با كه است خاص

در  كه مسائلي بر اجماع و گيريمنظور تصميم به روش اين دهمچنين، كاربرد پذيرد.مي صورت هاآن
 مراحل شود.مي ايارزنده بسيار نتايج به منجر نيستند، صراحت مشخص به پارامترها و ها اهدافآن

است.  روي اطلاعات بر هاتحليل انجام و دلفي روش اجراي از تركيبي واقع دلفي در روش اجرايي
 نظر خبرگان ميانگين سپس مي دهند، ارائه كم، متوسط و زياد قالب در را خود نظرات خبرگان معمولاً 

 اين آنگاه شود.مي محاسبه جمع از ميانگين خبره فرد هر نظر اختلاف ميزان و شده) ارائه (اعداد

اساس  بر خبره فرد هر بعد مرحله در شود.مي ارسال خبرگان به نظرات جديد اخذ براي اطلاعات

 اين كند.مي اصلاح را خود نظر قبلي يا دهدمي ارائه را جديدي نظر قبل، مرحله از حاصل اطلاعات

  .)٢٠٠٢، ١٩(لو شود باثبات كافي اندازه به اعداد ه ميانگينك يابدمي ادامه زماني تا فرآيند

 ) فرآيند تحليل سلسله مراتبيAHP(  

AHP منظوره چند گيريتصميم فنون ترينمعروف از يكي )MAD(١٢ساعتي توسط كه است ٢٠ 
 .٣ترجيحي،  قضاوت .٢سازي، مدل .١: باشدمي عمده گام پنج مستلزم روش اين. گرديد ) ابداع٢٠٠٤(

 از ها. همچنين، اطمينانقضاوت در سازگاري .٥نسبي و  هايوزن ادغام .٤نسبي،  هايوزن محاسبات
 از كمتر ٢٢ناسازگاري نرخ اگر كهشود. بطوريانجام مي سازگاري نرخ بكارگيري با مقايسات سازگاري

. ١گام :ارتندازعب ناسازگاري نرخ محاسبه هايگام. باشدمي قبول قابل مقايسات سازگاري باشد، ١/٠

 بردار شده و ضرب» نسبي وزن« ستوني بردار در زوجي مقايسات ماتريس: وزني مجموع بردار محاسبه
 بر وزني مجموع بردار عناصر: سازگاري بردار محاسبه. ٢گام .شودناميده مي وزني مجموع بردار حاصل،

 آوردن بدست. ٣گام .شودمي دهنامي ٣٢سازگاري بردار حاصل، بردار شده و تقسيم نسبي اولويت بردار

max صورتبه سازگاري كه شاخص محاسبه. ٤گام. سازگاري برداري عناصر كه عبارتست از: ميانگين 
  : )٢٠٠٤شود (ساعتي، مي تعريف زير

)١( 

 از سازگاري كه نسبت محاسبه. ٥ گام. مسأله در موجود هايگزينه تعداد از عبارتست nكه بطوري
  آيد:مي به صورت زير بدست ٤٢تصادفي بر شاخص اريسازگ شاخص تقسيم

)٢(  

1
max





n

n
CI
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  شود:مي استخراج ريز جدول نيز از تصادفي شاخص

  تصادفي : شاخص١جدول

١  ٢  ٣  ٤  ٥  ٦  ٧  ٨  ٩  ١٠  N  
٠  ٠  ٥٨/٠  ٩/٠  ١٢/١  ٢٤/١  ٣٢/١  ٤١/١  ٤٥/١  ٥١/١  RI  

  )١٣٨٣مأخذ: مهرگان (

 تكنيكDEMATEL    

گرفته  كاربه شبكه روابط نگاشت ساختن و معيارها بين متقابل رابطه بررسي جهتتكنيك ديمتل 
 ماتريس كردن نرمال. ٢ مستقيم، رابطه ماتريس ساختن. ١ عبارتنداز: تكنيك ديمتل هايگام شود.مي

بردار  دو مبناي بر شبكه روابط تشكيل نگاشت و كلي روابط ماتريس آوردن دستبه. ٣م و مستقي رابطه
r  وc.  ،هاي ماتريس كند. درايه مشخص را معيارها بين مستقيم ارتباط درجه بايستمي نتايجهمچنين

  شكل خواهد گرفت:  jبر iمعيار  ثيرأشود، بر مبناي تزير كه ماتريس رابطه مستقيم نيز ناميده مي

  

  

            )٣(   

  شود:به منظور نرمال كردن ماتريس رابطه مستقيم از روابط زير استفاده مي

 

S=m.A      ; 

  )٥و  ٤(            

ماتريس  Iشود كه در آن از طريق رابطه زير محاسبه مي Sبه كمك ماتريس  Tماتريس روابط كلي 
ترتيب كه به شوداستفاده مي dو  rمنظور تعيين نگاشت روابط شبكه از دو بردار باشد. بهواحد مي

  ها آورده شده است:حوه محاسبه آندر روابط زير نبوده و  Tهاي ماتريس ها و ستونمجموع رديف
  

   )٧و  ٦(           

 

ir   مجموعi مين رديف ماتريسT  مجموع تأثيرات مستقيم و غيرمستقيم معيار  بيانگروi  بر ديگر

مجموع تأثيرات مستقيم و غيرمستقيم  بيانگرو  Tستون ماتريس مينjمجموع  jdمعيارهاست. همچنين 
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درجه تأثير داده شده و بيانگر  j+dii=j(r(گذارند. بعلاوه رابطه مي jار است كه ديگر معيارها بر معي
  iمثبت باشد، مفهوم آن اين است كه فاكتورهاي ديگر توسط فاكتور j+di(r(گرفته شده است. اگر 

  .٥٢)٢٠١١رانگ و همكاران، ون( و بالعكس گيرندتحت تأثير قرار مي

 اي (فرآيند تحليل شبكهANP(  

ANP  مدل .دارد را قضاوت بوده و قابليت گيريتصميم و تحليل ساخت جهت پيشرفته لمد يك 

ANP يافته تعميم مدل واقع درAHP بر مبني مراتبي سلسله ريزيبرنامه روش در موجود فرض كه است 

 به چهار گام در ين مدل). ا٢٠٠٤(ساعتي،  ندارد را گيريمختلف تصميم سطوح بين رابطه وجود عدم

 پذيرد:مي انجامزير  شرح

 در .شوندمي مشخص طور دقيقبه بر آن اثرگذار معيارهاي و مورد نظر موضوع نخست در گام .١

  دارد. وجود هاآن بنديگروه امكان فراوان، معيارهاي وجود صورت

   شود.ميحلوايجاد ها)وگزينه معيار (گروه، زوجي مقايساتماتريس AHPمدل همانند دوم در گام .٢

زنجيره  فرايند به شبيه ماتريس فوق شود. مفهوممي حل و طراحي ماتريس فوق مسو در گام .٣

بين  متقابل تاثيرات وجود با سيستم در يك كلي نسبي هايارزش بدست آوردن ماركوف است. براي
 گيرند. مي قرار ماتريس فوق نام به ماتريسي جزيي درون نسبي هايارزش ها،و گروه عناصر

 فوق ماتريس در موجود هايوزن شود.مي انجام هاگزينه بنديرتبه چهارم در گام در نهايت، .٤

 دهند.مي نشان را مدل و معيارهاي هاگزينه وزن شده، محدود

باشند. هاي مختلف ميجامعه آماري شامل خبرگان آگاه به مسائل تأمين مالي شركتهمچنين، 

 تعيين شد. =٣٠nر اين اساس، نمونه آماري استفاده شد. ب ٦٢گيري گلوله برفيهمچنين از روش نمونه
، تكنيك AHP، فرآيند Delphiي مربوط به تكنيك هاپرسشنامه ها، جهت گردآوري دادهعلاوه براين

DEMATEL  و فرآيندANP شد توزيعميان گروه خبرگان  بر اساس مطالعات پيشين طراحي و 
به همراه منابع سؤالات آورده شده  ٣جدول هاي تأمين مالي در (پرسشنامه اوليه مشتمل بر انواع روش

  استفاده شد. Super Decisionافزار ها از نرموتحليل دادهدر نهايت، جهت تجزيه .است)

  هاي تحقيقيافته

  هاشناسايي ابزارهاي تأمين مالي شركت

در ها مطالعات مختلف داخلي و خارجي مرور شد. جهت شناسايي ابزارهاي تأمين مالي شركت
 شده است:بندي جمعها انواع ابزارهاي تأمين مالي شركت ٣ جدول
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  : شناسايي انواع ابزارهاي تأمين مالي شركت٣جدول

  منبع  توضيح  ابزار تأمين مالي  روش 

 . تأمين١

 مالي سنتي

 مبتني بر

  بدهي

   منابع
  مدتكوتاه

   هايوام
  )1I( مدت كوتاه

 داشته و سال يك از كمتر سررسيدي كه بانكي بوده هايوام ترينرايج

  شود.مي داده قرض مشخص اينرخ بهره با مدت و براي مبلغي
  رابينسون و 

  )٢٠١٣همكاران (
   اضافه

  )2I( هابرداشت
 موجودي از بيش دهدمي  اجازه حساب صاحب به كه است مبلغي

  نمايد. برداشت خود
  )٢٠٠٤اسر (ك

هاي كارت و خطوط
  )3I( اعتباري

 جهت را بانك از دسترس در بودجه اكثريحد مقدار هاروش اين

 نيازهاي ديگر يا گردش سرمايه در عنوان به نياز مواقع در استفاده

 ماهانه يابد، دست اعتبار به شركت كهصورتي در تا داده قرار نقدي

  نمايد. پرداخت را مبلغ آن بهره و اصل

و همكاران  سوئي
)٢٠١٠(  

  منابع
  بلندمدت 

  هايوام
  )4I( بلندمدت 

- سرمايه اجازه شركت به بوده و سال يك از بيش هاوام اين بازپرداخت

  دهد.ميرا  گردش در سرمايه افزايش و كمتر ريسك با گذاري
برگر و ادل 

)٢٠٠٦(  

 . تأمين٢

 مبتني مالي

بر مداخلات 
  دولتي

 هايكمك

  مستقيم دولتي

هاي كمك و هايارانه
  )5I( بلاعوض

شوند. اعطا مي دولتي هاييا بنگاه يمال نهادهاي توسط هاحمايت اين
و  تحقيقات مرحله در گذاريسرمايه جهت بيشتر هاي بلاعوضوام

  شوند.مي اعطاء صلاحديد براساس و شركت عمر تمام در هايارانه
  )٢٠٠٨بلومفيلد (

- گذاريسرمايه صندوق

  )6I( دولتي خطرپذير
 گذاريسرمايه قالب در و مستقيم طور به دولت روش، اين در

  كند.مي گذاريسرمايه هاشركت در خطرپذير
برلي و همكاران 

)٢٠٠١(  
  گذاري سرمايه

 و دولتي مشتركخطرپذير
  )7I( صوصيخ

 گذاريسرمايه با تطبيق جهت دولتي پول از دولت روش، در اين

 خصوصي، هايپول كردن بر اهرم علاوه و نموده استفاده خصوصي

  كند.مي فراهم اوليه مراحل در سرمايه ربازا توسعه براي هم پيشراني

كورنت  و ساندرز
)٢٠٠٨(  

 هايكمك

غيرمستقيم 
  دولتي

   هايطرح
  )8I( ضمانت

 اعتباري پيشينه و وثيقه به مربوط مشكلات حل جهت هاضمانتاين 

- سرمايه از را گذاريسرمايه ريسك از بخشي يا تمام كه مطرح شده

  كنند.يم منتقل كنندگانضمانت به گذاران

تساي و همكاران 
)٢٠١٤(  

  )9I( مادر صندوق
 در مستقيم گذاريسرمايه جايبه دولتي هايصندوق روش، اين در

- سرمايه خصوصي هاياز شركت سبدي در تأسيس تازه هايشركت

  .كنندمي گذاريسرمايه خطرپذير، گذاري

پريك و بابيك 
)٢٠١٥(  

 . تأمين٣

 مبتني مالي

  دارايي بر

 بر يمبتن وام

  )10I( دارايي

 هايحساب شامل شركت هايدارايي از ايبر زيرمجموعه با تمركز مالي مؤسسات روش، در اين

 تقارن عدم به بازپرداخت، منبع عنوانبه مستغلات و املاك و تجهيزات موجودي، دريافتني،

  كنند.مي رسيدگي اطلاعات
  )٢٠٠٤كيسر (

 اسناد تنزيل

  )11I( دريافتني
 خدمت يا ارائه محصول فروش از ناشي كه خود دريافتني هايحساب قبال شركت در شرو در اين

  كند.مي دريافت نقد پول خاص نهادي از است
سوئي و همكاران 

)٢٠١٠(  
ون  و بزكايا- تأمين دهد.مي ارائه مالي كننده به تأمين را آن سند و دريافت را مشتري خريد سفارش شركت مالي تأمين
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 يك حمايت تحت مشتري آن يا است معتبري مشتري جانب سفارش از كه اساس اين بر كننده  )12I( خريد

 را نظر مورد محصول توليد توانايي شركت اساساً  و اينكه دارد قرار بانكي فسخ غيرقابل اعتبارنامه

  كند.مي اعتبار دارد، تخصيص

  )٢٠٠٨پوتلزبرگ (

 گرفتن كليد زير

  )13I( انبار
 ها رسيديآن قبال در و گردندمي ايمن تأييد، مورد انباري در شده سپرده ايكالاه توسط هاوام

  استفاده قرار گيرد. مورد وام دريافت براي وثيقه عنوان به تواندمي رسيد شود. اينمي صادر
بيسين و همكارن 

)٢٠١٦(  

  )14I( ليزينگ
 املاك توسط و نقليه سايلو تجهيزات، مالي تأمين جهت دهندهوام توسط ثابت دارايي خريد شامل

   است. مالي نهادهاي ساير و بانك
رابينسون و 

  )٢٠١٣همكاران (

 . تأمين٤

 مبتني مالي

بدهي  بر
  جايگزين

 قرضه اوراق

  )15I( شركتي
 شركت عملكرد از مستقل صورت به سود پرداخت براي قانوني تعهدي قرضه، اوراق انتشار با شركت

   كند.مي پيدا اوراق سررسيد هنگام به مبلغ بازگرداندن اصل و
سوئي و همكاران 

)٢٠١٠(  
 دين خريد

توسط واسطه
  )16I( مالي هاي

 انتشار طريق از و داده پورتفوي قرار در را هاآن ها،شركت به اعطائي هايوام توسعه از پس بانك

 اوراق شركت نيز اين فروشد.مي شده تأسيس تازگي به هدف همين با كه واسطه شركت به ،اسناد

  فروشد.مي گذارانسرمايه به و منتشر هابنگاه هايپرداخت پشتوانه به را جديدي

برگر و ادل 
)٢٠٠٦(  

 قرضه اوراق

 تحت پوشش
)17I(  

 كنند.عمل مي بهادار اوراق بدهي شبيه شوند،مي پشتيباني هاوام طريق از اوراقاين از آنجاكه 

 در آن خاص انواع پوشش بجز تحت قرضه اوراق هايدارايي كه است اين در هاآن تفاوت مهم

   ماند.مي باقي صادركننده ترازنامه
  )٢٠٠٤كاسر (

 جايگزيني

  )18I( خصوصي
 را قرضه اوراق معنا كه بدين دهند؛مي را شركتي قرضه اوراق خصوصي عرضه اجازه كشورها برخي

  .فروشندمي بورس از خارج هايشركت توسط گذاركمي سرمايه تعداد به
  )٢٠٠٨بلومفيلد (

 مالي تأمين

  )19I( جمعي

 با تجميع و مردم زگروهي ا طريق از تخصصي گذارانسرمايه از كوچكي گروه جايبه سرمايه تأمين

- وام سفارش، پيش يا خريد پيش پاداش، اهداء، مانند شود.مي انجام شخص هر كوچك هايآورده

  شود. شامل را سهام صاحبان حقوق و دهي

 و بزكايا
ونپوتلزبرگ 

)٢٠٠٨(  

ابزارهاي . ٥
تركيبي 

  تأمين مالي

هاي بدهي
  )20I( غيرممتاز

كند كه طلب دهنده توافق ميها واماند كه بر اساس آناي تشكيل شدهها يا اوراق قرضهاز وام
  پيش از پرداخت هر نوع بهره يا اصل، پرداخت گردد.  شده، كاملاًطلبكاران ارشد يا ضمانت

  )٢٠٠٨بلومفيلد (

هاي وام
  )21I( مشاركتي

ها مشروط به دستاوردهاي شركت نظير فروش يا گردش مالي، هايي هستند كه پرداخت آنوام
  .سود يا قيمت سهام بدهكار است

تساي و همكاران 
)٢٠١٤(  

مشاركت 
  )22I( خاموش

مسئوليتي در اين روش يك يا چند نفر، سهامي از شركت را گرفته ولي فرض بر اين است كه هيچ 
  .گرددها واگذار نميبه آن

  )٢٠٠٨بلومفيلد (

بدهي قابل 
  تبديل و 

  )23I( هاوارانت

شده كه امكان تبديل بدهي به ابزارهاي تأمين هاي بازپرداخت تعيينابزاري است با سررسيد و دوره
نيز كه به  هاي جداشدنيكند. وارانتمالي ديگر نظير اشكال بدهي، مشتقات يا دارايي را فراهم مي

از اين نظر با  ،دهدشده را ميدارنده، حق خريد تعداد مشخصي از سهام در قيمت از پيش تعيين
صورت جداگانه از اوراق بهادار مرتبط، مورد توانند بهمي واوراق قرضه قابل تبديل متفاوت هستند 

  .مبادله قرار گيرند

سوئي و همكاران 
)٢٠١٠(  

پريك و بابيك ه با ماهيت بدهي و حقوق صاحبان سهام اناشكوب در واقع نوعي تأمين مالي دوگ تأمين مالي نيم  تأمين مالي 
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  باشد.ها قابل شناسايي ميابزار، جهت تأمين مالي شركت ٢٨در مجموع  ،٣بر اساس جدول 

  هاتأمين مالي شركت روش عرضه و تقاضايجورسازي شده هاي شاخص دهيوزنو اسايي شن

طرف عرضه و تقاضاي تأمين مالي جورسازي شده هاي شاخصبندي و اولويتشناسايي  جهت
هاي دهي شاخص، اقدام به شناسايي و وزنAHPو فرآيند  Delphiاز تكنيك ابتدا با استفاده ها، شركت

  ارائه شده است: ٤ شد كه نتايج آن در جدولها هاي تأمين مالي شركتروشضاي طرف عرضه و تقا

  هاهاي تأمين مالي شركتهاي طرف عرضه و تقاضاي روشدهي شاخص: شناسايي و وزن٤جدول

 اشكوب نيم
)42I(  

است كه در صورت عدم پرداخت كامل و به موقع، امكان تغيير مالكيت يا بهره دارايي شركت را 
ه به گيرنددهنده پائين و براي واملذا ريسك اين روش براي وام .آورددهنده فراهم ميبراي وام

  .مراتب بالاتر است

)٢٠١٥(  

ابزارهاي . ٦
مبتني بر 
حقوق 

صاحبان 
  سهام

گذاري سرمايه
در سهام 

هاي شركت
   خصوصي

  فرشتگان 
  )25I( وكاركسب

اشخاص ثروتمندي هستند كه تجربه و پول خود را در قبال سهام، در 
رند هاي كارآفرين غيربورسي كه ارتباطات فاميلي قوي نداشركت
  كنند. گذاري ميسرمايه

تساي و همكاران 
)٢٠١٤(  

  خطرپذير گذاريسرمايه
)26I(  

هاي جوان و با گذاري در شركتعبارتست از پولي كه براي سرمايه
كنند كه اي ارائه ميين وجوه را افراد حرفها .شودرشد سريع ارائه مي

  تواند شامل كمك مديريتي نيز باشد. مي

برلي و همكاران 
)٢٠٠١(  

گذاري رمايهس
در سهام 

هاي شركت
  بورسي 

 عرضه اوليه عمومي سهام
)27I(  

با  مرتبطاي و اطلاعات پايه كردهشركت سهام خود را در بورس عرضه 
  نمايد. ها و شرايط مالي را در يك اميدنامه افشا ميفعاليت

  )٢٠٠٤كاسر (

- سهام جديد شركت بازار

  )82I( اهاي نوپ

هاي كمتر براي گيرانه و هزينهبازارهاي سهام جديد با معيارهايي سهل
اند تا امكان عرضه سهام اين هاي نوپا بوجود آمدهجذب شركت

  .ها به عموم را فراهم آورندشركت
  )٢٠٠٨بلومفيلد (

  هاي شاخص
  طرف تقاضا

   انموافق  منبع 
  شدت 

  ) ٥تا ١ (
 AHPوزن 

)٠,٠٣٢IR=(  

D1 
 تأمين هزينه

  مالي
)، ٢٠٠٤)، كيسر (٢٠٠١برلي و همكاران (

  )١٣٩٤خدامرادي و راعي (
٠,١٣٣ ٢,٧٠ ٢٤ 

D2 
 ابزار ريسك

  مالي
)، كريمي و بوذرجهرمي ٢٠٠٨كورنت ( و ساندرز

  )٢٠٢٠، زهريويه ()١٣٩٣(
٠,٠٩٩ ٣,٧٣ ٣٠ 

D3  افق زماني  
)، ٢٠١٤)، تساي و همكاران (١٣٨٠رحيميان (

  )١٣٩٦يارمحمدي و همكاران (
٠,١١٠ ٢,٧٧ ٢٦ 

D4 
يب تأمين ترك

  مالي
)، ٢٠١٥)، پريك و بابيك (١٣٨٦ابزري و همكاران (
  )١٣٩٤خدامرادي و راعي (

٠,١١٢ ٢,٨٣ ٢٥ 
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 هاي تحقيقمأخذ: يافته

ها از جانب شاخص جهت انتخاب ابزارهاي تأمين مالي شركت ٩ دهد كههاي فوق نشان مييافته
» ن ماليتركيب تأمي«و » هزينه تأمين مالي«، »پذيريوجيهت«هاي: جود داشته و شاخصوطرف تقاضا 

شاخص جهت انتخاب ابزارهاي تأمين مالي  ٨ همچنين، ترتيب در اولويت اول تا سوم قرار دارند.به
و » بازده مورد انتظار«، »سطح ريسك« هاي:داشته و شاخصها از جانب طرف عرضه وجود شركت

D5 پذيريانعطاف  
)، قاضي و ٢٠١٠)، سوئي و همكاران (٢٠٠٤كيسر (

  )١٣٩٦همكاران (
٠,١٠٧ ٣,٥٣ ٢٩ 

D6 
مالكيت و 

  كنترل
ون پوتلزبرگ  و )، بزكايا٢٠٠١برلي و همكاران (

  )١٣٩١همكاران ( و آقاجاني)، ٢٠٠٨(
٠,٠٩٨ ٣,٣٣ ٢٨ 

D7 
هاي انگيزه

  مالياتي
)، ١٣٩٣)، كريمي و بوذرجهرمي (١٣٨٠رحيميان (

  )٢٠١٦و همكارن ( بيسين
٠,١٠٩ ٣,٥٧ ٢٨ 

D8 توجيه پذيري  
)، خدامرادي و ٢٠٠٤)، كيسر (١٣٨٠رحيميان (

  )١٣٩٤راعي (
٠,١٣٦ ٣,٧٠ ٢٧ 

D9 افزايي توان  
)، ١٣٨٦)، ابزري و همكاران (١٣٨١انواري رستمي (

  )٢٠١٤تساي و همكاران (
٠,٠٩٦  ٢,٥٧ ٢٣ 

  هاي شاخص
  طرف عرضه

   انموافق  منبع 
  شدت 

  ) ٥تا ١(
 AHPوزن 

)٠,٠٣٢IR=(  

S1 بازده انتظاري  
)، ٢٠٠٤)، كيسر (٢٠٠١برلي و همكاران (

  )١٣٩٤خدامرادي و راعي (
٠,١٥٤  ٣,٦٧ ٢٩ 

S2 سطح ريسك  
)، ذاكرنيا و ١٣٨٠( )، رحيميان٢٠٠٤كيسر (

  )١٣٩٥همكاران (
٠,١٥٦  ٣,٩٣ ٣٠ 

S3  ٠,١٢٩ ٢,٩٧ ٢٦  )٢٠٢٠زهريويه ()، ٢٠٠٧( ژانگ )،٢٠٠٤كيسر (  افق زماني 

S4 پيچيدگي  
)، ٢٠١٥( )، پريك و بابيك١٣٨٦( ابزري و همكاران

  )١٣٩٤خدامرادي و راعي (
٠,١٠٦ ٣,٧٣ ٣٠ 

S5 ٠,١٣٦ ٣,٤٠ ٢٨  )٢٠٠٨فيلد (بلوم)، ٢٠٠٧( ژانگ)، ٢٠٠٤كيسر (  نقدشوندگي 

S6 پذيريانعطاف  
ون پوتلزبرگ  و )، بزكايا٢٠٠١برلي و همكاران (

  )١٣٩١همكاران ( و آقاجاني)، ٢٠٠٨(
٠,١٠٩ ٣,٨٧ ٣٠ 

S7 
تركيب تأمين 

  مالي
)، ١٣٨٩الديني (شكن و سيف)، بت٢٠٠٤كيسر (

  )٢٠٢٠زهريويه (
٠,١٠٠ ٣,٦٠ ٢٨ 

S8 
هاي انگيزه

  مالياتي
)، ١٣٩٣)، كريمي و بوذرجهرمي (١٣٨٠(رحيميان 

  )٢٠١٦و همكارن ( بيسين
٠,١٠٩  ٢,٥٧  ٢٣ 
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خاب ابزارهاي هاي انتپس از تعيين شاخص ترتيب در اولويت اول تا سوم قرار دارند.به» نقدشوندگي«
ها بر اساس شرايط طرف عرضه و تقاضاي تأمين مالي، با استفاده از تكنيك تأمين مالي شركت

DEMATEL  و فرآيندANP هاي ياد شده بر اساس شرايط همزمان بندي شاخصاقدام به اولويت
  ارائه شده است: ٥عرضه و تقاضا (جورسازي) تأمين مالي شد كه نتايج آن در جدول طرف 

  هاهاي جورسازي شده طرف عرضه و تقاضاي تأمين مالي شركت: شاخص٥ولجد

  رتبه  ضريب  شاخص جورسازي شده  نماد

M1 (توجيه پذيري) ١ ٠,٧٤٣ بازده مورد انتظار  
M2 ٢ ٠,٦٤٨ سطح ريسك  
M3 ٣ ٠,٦١١ افق زماني تأمين مالي  
M4 ٤ ٠,٥٦٠ هاي مالياتيانگيزه  
M5 ٥ ٠,٥٥٢ انعطاف پذيري  
M6 ٦ ٠,٥٤٤ يب تأمين ماليترك  

  هاي تحقيقمأخذ: يافته                     

دهد كه بر اساس شرايط همزمان طرف عرضه و تقاضا (جورسازي) تأمين هاي فوق نشان مييافته

هاي: شاخص جهت انتخاب ابزار مناسب تأمين مالي وجود دارد كه به ترتيب شاخص ٦ها، مالي شركت
به ترتيب در اولويت » افق زماني تأمين مالي«و » سطح ريسك«، »توجيه پذيري)بازده مورد انتظار («

  اول تا سوم قرار دارند.

  ها در مراحل چرخه عمر تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت

 هاها در هر يك از مراحل چهارگانه چرخه عمر آنبه منظور تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت
هاي فعاليت، توسعه و تثبيت)، ابتدا از خبرگان خواسته شد تا با توجه به شاخص (شروع فعاليت، اوايل

ها را ابزارهاي مناسب تأمين مالي شركتشش گانه جورسازي شده طرف عرضه و تقاضاي تأمين مالي، 
ها مشخص نمايند. سپس با استفاده از فرآيند هاي هر يك از مراحل چرخه عمر آنمتناسب با ويژگي

AHPها در هر يك از مراحل مختلف چرخه عمر بندي ابزارهاي تأمين مالي شركتدام به اولويت، اق
ها در هر يك از مراحل چرخه نتايج حاصل از تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت ٦ها شد. جدول آن

  دهد:ها را نشان ميعمر آن
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  هااحل چرخه عمر آنها در هر يك از مر: تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت٦جدول

  هاي تحقيقمأخذ: يافته

   هاابزار
  مراحل چرخه عمر شركت

  تثبيت  توسعه  اوايل فعاليت  شروع فعاليت
  رتبه AHPوزن   ابزار   رتبه AHPوزن   ابزار   رتبه AHPوزن   ابزار   رتبه AHPوزن   ابزار

I1 --- --- --- --- --- ---   ٩ ٠,٠٥٨   ٩ ٠,٠٥٢ 

I2 --- --- ---  ٩  ٠,٠٣٦   ٧ ٠,٠٦٨   ٧ ٠,٠٥٨ 

I3 --- --- ---  ١٠  ٠,٠١٨   ٨ ٠,٠٦٣   ٨ ٠,٠٥٥ 

I4 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ١٠  ٠,٠٤٩  
I5   ٣  ٠,١٨٨    ٣  ٠,١٤٥    ١  ٠,١٠٠    ١  ٠,٠٧٧  
I6   ٤  ٠,١٥٦    ٥  ٠,١٠٩    ٢ ٠,٠٩٥    ٢  ٠,٠٧٤  
I7   ٥  ٠,٠٩٤    ٦  ٠,٠٩١    ٣  ٠,٠٨٩    ٣ ٠,٠٧١  
I8   ٦  ٠,٠٦٣    ٧  ٠,٠٧٣    ٤ ٠,٠٨٤    ٤  ٠,٠٦٨  
I9   ٧ ٠,٠٣١    ٨  ٠,٠٥٥    ٥ ٠,٠٧٩    ٥  ٠,٠٦٥  
I10 --- --- --- --- --- ---  ١٠ ٠,٠٥٣   ١١ ٠,٠٤٦ 

I11 --- --- --- --- --- ---  ١١ ٠,٠٤٧   ١٢ ٠,٠٤٣ 

I12 --- --- --- --- --- ---  ١٢ ٠,٠٤٢   ١٣  ٠,٠٤٠  
I13 --- --- --- --- --- ---  ١٣ ٠,٠٣٧   ١٥  ٠,٠٣٤  
I14 --- --- --- --- --- ---  ١٤ ٠,٠٣٢   ١٤  ٠,٠٣٧  
I15 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ٢١  ٠,٠١٥  
I16 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ٢٢  ٠,٠١٢  
I17 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ٢٣ ٠,٠٠٩  
I18 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ٢٤  ٠,٠٠٦  
I19   ٢  ٠,٢١٩    ٢  ٠,١٦٤  --- --- --- --- --- --- 

I20 --- --- --- --- --- ---  ١٥ ٠,٠٢٦   ١٦  ٠,٠٣١  
I21 --- --- --- --- --- ---  ١٦ ٠,٠٢١   ١٧  ٠,٠٢٨  
I22 --- --- --- --- --- ---  ١٧ ٠,٠١٦   ١٨ ٠,٠٢٥  
I23 --- --- --- --- --- ---  ١٨ ٠,٠١١   ١٩  ٠,٠٢٢  
I24 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ٢٠  ٠,٠١٨  
I25   ١  ٠,٢٥٠    ١  ٠,١٨٢  --- --- --- --- --- --- 

I26 --- --- ---   ٤  ٠,١٢٧    ٦  ٠,٠٧٤    ٦  ٠,٠٦٢  
I27 --- --- --- --- --- --- --- --- ---   ٢٥  ٠,٠٠٣  
I28 --- --- --- --- --- ---   ١٩  ٠,٠٠٥  --- --- --- 
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ترتيب، ابزارهاي: به، هاي در مرحله شروع فعاليتشركتراي دهد كه بهاي فوق نشان مييافته

 هاي بلاعوضكمك و هايارانه، )19I(جمعي  مالي تأمين)، 25Iوكار (تأمين مالي از طريق فرشتگان كسب

)5I( ،دولتي  خطرپذيرگذاريسرمايه صندوق)6I( ،خصوصي  و مشترك دولتي گذاري خطرپذيرسرمايه

)7I( ،ضمانت  هايطرح)8I(  مادر صندوقو )9I(هاي مالي ند. زيرا با توجه به ويژگيباش، در اولويت مي

جمعي  مالي و تأمينوكار كسبطريق فرشتگان  از مالي ها در اين مرحله از چرخه عمر، تأمينشركت
هاي ابزارهاي روش كمكبر خلاف  همچنين، .شود انجام وثيقه و اعتباري پيشينه بدون تواندمي

 به توجه با و داشته نياز از شركت كمي اعتباري پيشينه به كه خطرپذير گذاري، سرمايهمستقيم دولتي

ليكن، ورود شود، ان محسوب ميگذارسرمايه براي حياتي عاملي سرمايه مناسب، بازگشت اينكه
 مسئوليتتوانند ها ميها توصيه نشده و آناين مرحله از چرخه عمر شركتدر گذارن خطرپذير سرمايه

 و(تأمين مالي جمعي) سپرده  مردم ووكار كسب فرشتگان به راها اين گروه از شركت سرمايه تأمين
- هاي در مرحله اوايل فعاليت، بهبراي شركتهمچنين، . شوند وارد، چرخه عمر بعدي مراحل در خود

 و هايارانه، )19I(جمعي  مالي تأمين)، 25Iوكار (تأمين مالي از طريق فرشتگان كسباي: ترتيب، ابزاره

، )6I(دولتي  خطرپذيرگذاريسرمايه ، صندوق)26I( خطرپذير گذاريسرمايه، )5I( هاي بلاعوضكمك

، )9I( مادر صندوقو  )8I(ضمانت  هايطرح، )7I(خصوصي  و مشترك دولتيگذاري خطرپذيرسرمايه

زيرا در اين  .باشندميدر اولويت تأمين مالي  ،)3I( هاي اعتباريكارت و خطوط و) 2I( هابرداشت اضافه

  ها، علاوه بر ابزارهاي تأمين مالي مرحله پيشين (شروع فعاليت)، مرحله از چرخه عمر شركت
تفاده از برخي منابع ها قادر به اسگذاران خطر پذير نيز انگيزه ورود پيدا كرده و همچنين، شركتسرمايه

 هايارانههاي در مرحله توسعه، به ترتيب، ابزارهاي: علاوه براين، براي شركت باشند.كوتاه مدت بانكي مي

مشترك گذاري خطرپذيرسرمايه، )6I(دولتي  خطرپذيرگذاريسرمايه صندوق، )5I( هاي بلاعوضكمك و

، )26I( خطرپذير گذاريسرمايه، )9I( مادر صندوقو  )8I(ضمانت  هايطرح، )7I(خصوصي  و دولتي

 دارايي بر مبتني وام، )1I( مدت كوتاه هايوام ،)3I( هاي اعتباريكارت و خطوط ،)2I( هابرداشت اضافه

)10I( ،دريافتني اسناد تنزيل )11I( ،خريد مالي تأمين )12I( ،ليزينگ )14I( ،انبار گرفتن كليد زير )13I،( 

بدهي قابل تبديل و ، )22I( مشاركت خاموش، )21I( هاي مشاركتيوام، )02I( هاي غيرممتازبدهي

. زيرا علاوه بر باشندميترتيب در اولويت ، به)28I(ا هاي نوپسهام جديد شركت بازار و )23I( هاوارانت

ها ابزارهاي تأمين مالي مراحل پيشين چرخه عمر (شروع فعاليت و آغاز فعاليت)، در اين مرحله شركت
ابزارهاي تركيبي تأمين هاي تأمين مالي مبتني بر دارايي، از تسهيلات كوتاه مدت بانكي، روشتوانند مي
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مالي (به استثناي تأمين مالي نيم اشكوب؛ زيرا استفاده از اين ابزار نياز به پيشينه اعتباري تثبيت شده 
ت، به يهاي در مرحله تثبكتدر نهايت، براي شر هاي نوپا استفاده كنند.دارد) و بازار سهام شركت

، )6I(دولتي  خطرپذيرگذاريسرمايه صندوق، )5I( هاي بلاعوضكمك و هايارانهترتيب، ابزارهاي: 

، )9I( مادر صندوقو  )8I(ضمانت  هايطرح، )7I(خصوصي  و مشترك دولتيگذاري خطرپذيرسرمايه

 كوتاه هايوام ،)3I( هاي اعتباريكارت و خطوط)، 2I( هابرداشت ، اضافه)26I( خطرپذير گذاريسرمايه

 مالي تأمين، )11I( دريافتني اسناد تنزيل، )10I( دارايي بر مبتني وام )،4I( بلندمدت هاي وام، )1I( مدت

 هاي مشاركتيوام، )20I( هاي غيرممتازبدهي، )14I( ليزينگ )،13I( انبار گرفتن كليد زير ،)12I( خريد

)21I( ،مشاركت خاموش )22I( ،هابدهي قابل تبديل و وارانت )23I( ،اشكوبتأمين مالي نيم )24I ،(اوراق 

)، 17I(تحت پوشش  قرضه اوراق .)16I(مالي  هايتوسط واسطه دين خريد، )15I( شركتي قرضه

د. زيرا علاوه بر ابزارهاي نترتيب در اولويتبه، )27I( عرضه اوليه عمومي سهامو  )18I(خصوصي  جايگزيني

ها )، در اين مرحله شركتو توسعه آغاز فعاليت ،مالي مراحل پيشين چرخه عمر (شروع فعاليت تأمين
نياز به پيشينه اعتباري تثبيت شده  (كه مدت بانكي، تأمين مالي نيم اشكوببلنداز تسهيلات توانند مي

 اوراق ،مالي هايتوسط واسطه دين خريد، شركتي قرضه اوراق( هاي مبتني بر اوراق قرضه، روشدارد)

ها در كه نيازمند هزينه بالاي فرآيند انتشار بوده و شركت جايگزيني خصوصي وتحت پوشش  قرضه
كه سازمان همكاري و سهام  عرضه اوليه عمومو ) ها نبودندمراحل پيشين قادر به استفاده از اين روش

  ستفاده كنند.اكند، ها توصيه ميتوسعه اقتصادي بكارگيري آن را در مرحله بلوغ شركت

  و پيشنهادات گيرينتيجه

هاي مختلف در براي شركتكارآمد و مطمئن  تأمين مالي به نظام يابيضرورت دستبا توجه به 
  ها با تأكيد بر كشور، در اين مطالعه به طراحي و تدوين مدل تعيين ابزار بهينه تأمين مالي شركت

بندي ها بر اساس تقسيمرخه عمر شركتسازي شرايط طرف عرضه و تقاضا در مراحل مختلف چجور
) كه شامل مراحل چهارگانه: شروع فعاليت، اوايل فعاليت، ٢٠١٣سازمان همكاري و توسعه اقتصادي (

خبرگان آگاه  مشتمل برجامعه آماري پژوهش باشد، پرداخته شد. براي اين منظور، توسعه و تثبيت مي
  رفته شده و حجم نمونه با استفاده از روش در نظر گ هاي مختلفبه مسائل تأمين مالي شركت

ها در اختيار ها، پرسشنامهشد. همچنين، جهت گردآوري داده تعيين =٣٠n، گيري گلوله برفينمونه

، تكنيك AHP، فرآيند Delphiها از تكنيك وتحليل دادهخبرگان قرار گرفته و جهت تجزيه
DEMATEL ، فرآيندANP افزار نرم وSuper Decision جهت دستيابي به اهداف ستفاده شد. ا
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، كليه ابزارهاي تأمين مالي شناسايي شد. سپس با استفاده پيشينتحقيق ابتدا از طريق مرور مطالعات 
هاي طرف عرضه و تقاضاي دهي شاخص، اقدام به شناسايي و وزنAHPو فرآيند  Delphiاز تكنيك 

اقدام به  ANPو فرآيند  DEMATELنيك هاي تأمين مالي شد. در ادامه با استفاده از تكروش
  تأمين مالي شد. در نهايت، با توجه به  جورسازيهاي ياد شده بر اساس بندي شاخصاولويت

هاي هر يك از ، ابزارهاي مناسب تأمين مالي متناسب با ويژگيهاي شش گانه جورسازي شدهشاخص
بندي ابزارهاي تأمين م به اولويت، اقداAHPبا استفاده از فرآيند  مراحل چرخه عمر مشخص شده و

ابزار، جهت تأمين  ٢٨مالي در هر يك از مراحل مختلف چرخه عمر شد. نتايج نشان داد كه در مجموع 
  ، جهت شناسايي و AHPو فرآيند  Delphiنتايج تكنيك  همچنين،باشد. مي مالي قابل شناسايي

شاخص جهت  ٩نشان داد كه  هاي تأمين ماليهاي طرف عرضه و تقاضاي روشدهي شاخصوزن
هزينه «، »پذيريتوجيه«هاي: انتخاب ابزارهاي تأمين مالي از جانب طرف تقاضا وجود داشته و شاخص

شاخص جهت  ٨علاوه براين،  باشند.ميترتيب در اولويت به» تركيب تأمين مالي«و » تأمين مالي

بازده «، »سطح ريسك«هاي: شاخص انتخاب ابزارهاي تأمين مالي از جانب طرف عرضه وجود داشته و
 DEMATELعلاوه براين، نتايج تكنيك . باشندميترتيب در اولويت به» نقدشوندگي«و » مورد انتظار

شاخص جهت انتخاب ابزار  ٦بر اساس شرايط جورسازي تأمين مالي،  نشان داد كه ANPو فرآيند 
سطح «، »پذيري)ه مورد انتظار (توجيهبازد«هاي: ترتيب شاخصمناسب تأمين مالي وجود دارد كه به

نشان داد   AHPاز طرف ديگر، نتايج فرآيند. باشندميدر اولويت » افق زماني تأمين مالي«و » ريسك
طريق  از مالي ، تأمين»هاشروع فعاليت شركت«در ميان ابزارهاي مختلف تأمين مالي، در مرحله  كه

  هاي مستقيم دولتي در اولويت اي روش كمكابزارهو جمعي  مالي وكار، تأمينفرشتگان كسب
  ، پس از ابزارهاي مرحله پيشين، استفاده از »اوايل فعاليت«. همچنين، در مرحله باشندمي

، در مرحله علاوه براين. باشندميگذاري خطرپذير و برخي منابع كوتاه مدت بانكي در اولويت سرمايه

ين چرخه عمر، استفاده از تسهيلات كوتاه مدت ، پس از ابزارهاي تأمين مالي مراحل پيش»توسعه«
هاي تأمين مالي مبتني بر دارايي، ابزارهاي تركيبي تأمين مالي (به استثناي تأمين مالي بانكي، روش
، پس از »تثبيت«. در نهايت، در مرحله باشندميهاي نوپا در اولويت و بازار سهام شركت )نيم اشكوب

هاي ، تسهيلات بلندمدت بانكي، تأمين مالي نيم اشكوب، روشينابزارهاي تأمين مالي مراحل پيش
و عرضه اوليه عموم سهام كه سازمان همكاري و توسعه اقتصادي بكارگيري آن را مبتني بر اوراق قرضه 
  .باشندميكند، در اولويت ها توصيه ميدر مرحله بلوغ شركت
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  منابع

 مالي تأمين هايروش وتحليل)، تجزيه١٣٨٦علي. ( پور،قلي محسن. دستگير، مهدي. ابزري، )١

  .٧٣- ٨٩: ٤ اقتصادي، هايبررسي فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت

)، طراحي مدل رياضي چند دوره اي مختلط اعداد صحيح ١٣٨١انواري رستمي، علي اصغر. ( )٢
  .١٧-٢٦): ٤٢(١٠فتار، برنامه ريزي آرماني براي تامين مالي بهينه شركت ها، دانشور ر

در  يمال نيمأت گزارش)، ١٣٩٣. (فاطمه، زاده پزشك. اريشهر ،يمحمديعل .اكبريعل ي،رانشاهيا )٣
سازمان بورس اوراق بهادار تهران،  ،در آن هيسرما نيمأت يهاو نقش شركت رانيا هيبازار پول و سرما

 .١٣٩٣سال شهريور ماه 

تأمين  هاي)، تبيين روش١٣٩١راد، محدثه. (هيميآقاجاني، حسنعلي. عباسقلي پور، محسن. ف )٤
  .٢٩-٣٦): ٣٦(٩مطالعه موردي: تعاونگران استان مازندران، رشد فناوري،  كارآفرينانه هايطرح مالي

 مالي تأمين منابع و كارها و )، كسب١٣٨٩جلال. ( الديني، سيف محمدهاشم. شكن،بت )٥

  .٨٦-١١٦: ١٠و  ٩اقتصادي، شماره  هايسياستوسائلمبررسيماهنامه اقتصاديها، مجلهبا آن متناسب

 مالي تامين رياضي مدل )، طراحي١٣٩٤خدامرادي، سعيد. راعي عزآبادي، محمد ابراهيم. ( )٦

گذاري، صنعتي با رويكرد كاهش هزينه سرمايه داخلي، دانش سرمايه هلدينگ هاي شركت در بهينه
٤٣-٦١): ١٣(٤.  

بندي عوامل اولويت)، ١٣٩٥. (ميثم ،فدايي واحد .مهدي ،وليخواجه زاده دزف. احسان ،ذاكرنيا )٧
در محيط فازي مبتني بر  TOPSISمين مالي در ايران با استفاده از روش أثر بر انتخاب شيوه تؤم

  .٢٧ شماره، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، متغيرهاي كلامي

مالي در واحدهاي اقتصادي، حسابدار، هاي تأمين )، تأملي در شيوه١٣٨٠الدين. (رحيميان، نظام )٨
٢٨-٣٣: ١٤٦.  

 ايهشيوه)، شناسايي١٣٩٨(رضا. شيري، اردشير. ياسيني، علي. محمدي، اسفنديار.رستمي، كرم )٩

شده)، اقتصاد مالي،  تعديل دلفي تكنيك از استفاده ايلام (با استان تعاوني هايشركت مالي تأمين
١٩١-٢١٦): ٤٨(١٣.  

ط، معاونت كوچك و متوس يهاشركت يمال نيتأم يالگو)، ١٣٩٤د، صمد. (سياح، امير. عزيزنژا )١٠
  .١٣٩٤هاي مجلس شوراي اسلامي ايران، اسفند ماه سال هاي اقتصادي مركز پژوهشپژوهش
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 ديها با تأكدر گردش بنگاه هيو سرما يمال نيبر تأم يدرآمد)، ١٣٩١. (الهفرد، حجت گانيشا )١١
 .سال دوازدهم ،ديدوره جد ي،صادمجله اقتي، بانك ريغ يهابر روش

  اوراق كاربرد مالي تأمين نوين ابزارهاي )،٢٠٠٩سمانه. ( فراهاني، شهرزاد. فرجي، )١٢
 سپه. بانك ريسك كنترل و تحقيقات اداره بانكي، سيستم در استنصاع و مرابحه، اجاره الحسنه،قرض 

 ابزارهاي انتخابچارچوب)،١٣٩٦(صوفي، جهانيار. ردائي، نيلوفر.نوري، سيدسروش. بامدادقاضي )١٣

  .١٣-٣٠): ٢(٩بنيان، سياست علم و فناوري،  دانش هاي شركت بندي خوشه اساس بر مالي تأمين

و  يمال نيمنابع تأم ريتأث يبررس)، ١٣٩٥( .مسعود ،نادم. محمد ي،نوروز ي.مصطف ،زادهميكر )١٤
  اقتصاد ، هارش شده شركتگزا يداران بر واكنش بازار بورس تهران به سودهاتمركز سهام زانيم

  .٥: ١٩ ي،مال - يپول

 وكارهاي كسب مالي تأمين سازوكارهاي )، تحليل١٣٩٣بوذرجمهري، شهريار. ( كريمي، آصف. )١٥

  ).٣( ٢٥كارآفريني،  و متوسط، توسعه كوچك

 و عملكرد مالي تأمين )، رابطه١٣٨٨خدابخشي، نجمه. ( سيدحسين. علوي، ويدا. مجتهدزاده، )١٦

  .٢٨-٤٩: ١حسابداري،  نشريه تحقيقات تهران،بهاداراوراقبورسدر شدهپذيرفتههايشركتدر عملياتي

تأمين  عملياتي الگوي )، طراحي١٣٩٣( خواه، نسرين.مزيني، اميرحسين. قرباني، سعيد. صلح )١٧
  .٢٠٥-٢٣٣): ٢(١٤هاي اقتصادي، ايران، پژوهش اقتصاد صكوك در از استفاده با صادرات بخش مالي

ها و ابزارهاي تأمين مالي؛ با تأكيد بر بازار )، نگاهي به روش١٣٩٥ر، منوچهر. (پومصطفي )١٨
  .٨و  ٧هاي بدهي، مجله اقتصادي، شماره

  اول. چاپ دانشگاهي، كتاب ، انتشاراتپيشرفته عملياتي پژوهش )،١٣٨٣محمدرضا. ( مهرگان، )١٩

بازار،  يطراح)، ١٣٩٣( ي.مهد نظر، بكي موحد .محمدجواد ،ييرضا ي.عل اقدم،ي ريصن )٢٠
  ).٧٩( ٢١ عملكرد بازار، فصلنامه مجلس و راهبرد، درك راث در يليچارچوب تحل

بندي )، شناسايي و اولويت١٣٩٦يارمحمدي، رضا. آذر، عادل. مصباحي مقدم، غلامرضا. ( )٢١
معيارهاي تأمين مالي مطلوب در بازار سرمايه اسلامي از منظر اقتصاد مقاومتي، مطالعات اقتصاد 
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