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NPV ارائه الگویی برای تامین مالی شرکت های معدنی پذیرفته شده در بورس به منظور افزایش
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خلاصه: چگونگی تأمین مالی پروژه های معدنی یکی از مسائل پیش  روی سرمایه گذاران در مراحل مختلف عمر آن پروژه است. 
برای تامین مالی پروژه های معدنی گزینه های مختلفی وجود دارد که هرکدام ویژگی های خاص خود را دارند. میزان بهره گیری از این 
گزینه ها بستگی به شرایط و محدودیت  های حاکم بر طرح و ترجیحات سرمایه گذاران دارد. در مطالعه حاضر پس از شناسایی معیارهای 
تاثیرگذار بر NPV شرکت های معدنی، به کمک پرسشنامه و به  کارگیری تکنیک دلفی پنج معیار مکانیزم بازپرداخت، حجم سرمایه، 
نرخ سود، هزینه دسترسی و ریسک روش، به عنوان معیارهای اصلی برای بررسی گزینه های مختلف تامین مالی )شامل بانک خارجی، 
بورس، صکوک، سرمایه  گذار داخلی و بانک و موسسات مالی و اعتباری داخلی( انتخاب شدند. از آنجا که این معیارها مستقل از یکدیگر 
 )ANP( نبوده و وابستگی بین آنها بر انتخاب روش تامین مالی و درنتیجه هدف تحقیق تاثیرگذار است، از روش فرآیند تحلیل شبکه
استفاده شد و وزن نسبی هر کدام که نشان  دهنده اهمیت و ارجحیت هر معیار بر دیگر معیارها است، به دست آمد. در مرحله بعد با 
توجه به معیارهای گفته شده و تعیین میزان تاثیر هرکدام بر NPV شرکت های معدنی، باید گزینه ها به گونه ای اولویت بندی شوند 
که بیشترین NPV را به دنبال داشته باشد. یافته  های حاصل از تحقیق نشان می  دهد که بانک خارجی با وزن نسبی نهایی 0/398 به 
عنوان بهترین گزینه بوده و پس از آن به ترتیب سرمایه  گذار داخلی با وزن نسبی 0/217، صکوک با وزن نسبی نهایی 0/161، بورس 

با وزن نسبی نهایی 0/138 و در انتها بانک و موسسات مالی اعتباری با وزن نهایی 0/086، مناسب  ترین روش  ها هستند. 
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مقدمه- 1
شرکتهایمعدنیبرای ادامه حیات و فعالیتهای تولیدی خود و 
همچنین توسعهفعالیتها، به سرمایههایکلان نیاز دارند.همچنین، 
اینشرکتها همانندسایر بنگاههای اقتصادیدیگربرای تامین سرمایه 
این  نقش  دارند.  مالی  بازارهای  به  شدیدی  وابستگی  خود، نیاز  مورد 
بازارها در اختیار گذاشتن سرمایههای لازم برای موسسات و شرکتها
میزان  و  روش  مالی،  مدیران  توجه  مورد  اساسی  نکات  از  است.یکی 
تامینمالی است.در هر کسبوکاری، سرمایه از مهمترین عوامل تولید 
است و کارآفرینان وسرمایهگذاران برای تولید محصول یا ارائهخدمات 
همین  در  هستند.  تأمینمالی یا  لازم  سرمایه  تأمین  نیازمند  خود، 
راستا، به دست آوردن سرمایه و تأمینمالی برای راهاندازی کسبوکار 
و توسعه آن همواره به عنوان مسئلهای جدی برای اینشرکتها مطرح 
بوده است. این سرمایهرا میتوان از طرق مختلفی تأمین کرد.توانایی 

شرکتها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه برای تهیه سرمایه به
منظور سرمایهگذاری و تهیه برنامههای مالی مناسب از عوامل اصلی 
تامینمالی  روشهای  میآیند. شمار  به  کسبوکار  پیشرفت  و  رشد 
امروزی مانند انتشار سهام،وامهایبانکی،فاینانسوغیره،دارای مزایا 
و معایبی هستند و انتخاب روشیاترکیبیازروشهایمناسب از بین

این روشها، امری تامل برانگیز وحائز اهمیت است.

پیشینه تحقیق-  
برابردانست. بانکداری تاریخچه با رامیتوان تامینمالی شروع
درطولدورههایتاریخیمختلفمعاملاتبانکیبهشیوهابتداییآن
رواجداشتهاست.بهمرورزمانوباپیشرفتجوامع،نخستینموسسة
مالیخصوصیبانامبانکدرسال1171میلادیبهنامبانک»ونیز«
تامینکننده نهادهای از بهعنوانیکیدیگر بورس بهکارکرد. آغاز
اوراق بورس اولین گرفت. شکل میلادی پانزدهم قرن در سرمایه
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بهاداردردنیادرشهرآمسترداموتوسطاولینشرکتچندملیتی
بهنام»کمپانیهندشرقیهلند«پدیدارشد.بههمیننحو،شرکت
»کمپانیهندشرقیهلند«اولینشرکتیبودکهسهاممنتشرکرد.
انتشاراوراققرضهاسلامیبهدهه1980برمیگردد. ایدهنخستین
درآنزمانتلاشهایزیادیتوسطبانکهایاسلامیبرایغلبهبر
مسألهنقدینگیصورتگرفت.درجولای1983بانکمرکزیمالزی
بهعنوانپیشگامدراینزمینه،ازاوراقبهاداردولتییااسنادخزانه
کهبهرهپرداختمیکردند،استفادهنکردوبهجایآنازاوراقبدون

بهرهبهنامگواهیسرمایهگذاریدولتیاستفادهکرد.
برای تصمیمگیری پیشرفتجوامع،چگونگی و زمان باگذشت
با سازگاری بیشترین که گونهای به مالی تامین روشهای انتخاب
قوانینوشرایطکشورهاوشرکتهاراداشتهباشد،دراولویتقرار
مانند تصمیمگیری، مختلف الگوریتمهای منظور این برای گرفت.
پژوهش های ادامه، در گرفتهشد. بهکار وغیره، TOPSIS ،AHP

انجامشدهدراینزمینهبهطورمختصرشرحدادهشدهاست.
هشت  در  را  شرکت ها  مالی  های  ساختار   1989 سال در مایرز1 
کشور مختلف صنعتی بررسی و مقایسه کرد]1[.سینگ2در مطالعهای 
در  کشور  پنجاه  تامینمالی  روشهای   )1992( بههمراههمکارانش 
حال توسعه را بررسی کردند]2[.کوربت3)1994(درمطالعهخود
روشهایتامینمالیکشورهایتوسعهیافتهرادردوره1979-1980
بررسیکرد]3[.سینگهمچنیندرتحقیقدیگریدرسال1995
روشهای تامینمالیکشورهای در حال توسعه را مطالعهکرد]4[.
بزرگ پروژههای مالی تامین نیاز تحقیقخود در )1379( حسینی
غیردولتی و دولتی بخش طریق از پروژهها تامینمالی روشهای و
صمیمیوهمکاران)1383(در  راتشریحکردهاست]5[.جعفری 
مطالعهایاثر منابع خارجی تامین مالی )انتشار سهام و وام بلندمدت( 
در  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  سهام  بازده  و  قیمت  بر  را
ابزری  .]6[ دادهاند قرار  بررسی  1375-1379مورد  سالهای  فاصله 
تأمینمالی  مختلف  روشهای  بررسی  به   1386 سال در همکاران و 
ارتباطبین  نوع  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفتهشده  شرکتهای 
داراییهای  شرکت،  اندازه  ویژگیهای  و  شرکتها  تأمینمالی  نحوه 
ثابت و سودآوری، پرداخته و براساس یافتههای این تحقیق،با وجود 

1  Myers
2  Singh
3  Corbett

مالی تأمین  مختلف  روش های  از  استفاده  بین  معنیدار  تفاوت  عدم 
)سودانباشته، سهام و بدهی( بین شرکتهای موردمطالعه، بین نحوه 
تأمین مالی شرکتها و اندازه آنها ارتباط معنادار وجود دارد]7[.میری
)1387(درمطالعهخودبهروشهایمرسومتامینمالیمورداستفاده
درپروژههایعمرانیتوجهداشتهاست.هدفازاینتحقیقمعرفی
روشهایمورداستفادهدرجهان،برایاستفادهازآنهادرداخلکشور
بودهاست.درنهایتروشمطلوبتامینمالیباتوجهبه3شاخصه
منصفانهبودن،تاثیراتروشوقابلیتپایداریمالیروشکههرکدام
)1389( جمالی .]8[ است شده انتخاب دارد، مشخصی تعریف
کاربردروشفرآیندتجزیهوتحلیلشبکه)ANP(دراولویتبندی
استراتژیهایتأمینمنابعمالیبرایپروژههایصنعتپالایشنفت
ایرانراموردمطالعهقراردادهاست]9[.مزینی )1390(درتحقیق
و  گزینهها  میان  از  که  است  پرداخته  موضوع  این  بررسی  به  خود
دارند بیشتری  اتکای  قابلیت  کدامیک تأمینمالی،  مختلف  روشهای 
تأمینمالی  بهمطالعهروشهای  وهمکاران)1390( ]10[.حسینی 
به کار گرفته شده در پروژههای حوزه انرژی پرداخته و با بهرهگیری 
پروژههای  برای  مناسب  انتخابروشهای  به  نسبت  خبرگان،  نظر  از 
پالایشگاهی ایران اقدام شده است]11[.نمازی و همکاران)1391(
در پژوهشی به دنبال تعیین معیارهای کلیدی ارزیابی عملکردمربوط 
بر  و  فعالیت  نوع  تفکیک  به  متوازن  ارزیابی منظرهای  از  یک  هر  به 
اساس طبقه بندی گروه صنایع بودند. که این معیارها بر اساس الگوی 
AHP توسط آزمودنیهارتبه بندی شدند. و در نهایت بین رتبههای 

موجود قبل از استفاده از AHP و بعد از آن مقایسهای صورت گرفت
منتخب روشهای بررسی به مطالعهخود در )1391( افشار .]12[
پرداخته ریسک مدیریت رویکرد با پروژهها عملکرد در تامینمالی
است.دراینتحقیقسعیشدهیکروشمدیریتعملکردبرمبنای
ریسکهایمهمواثرگذارپروژهارائهشودتابااندازهگیریاثرریسک ها
براهدافعملکردیپروژه،برآوردیازوزنتصمیمگیریهریکازاین
و کومار4 شیوا  .]13[ آید بدست آنها اهمیت سطح تعیین اهداف
همکارانش )2014( در پژوهشی برای ارزیابی و انتخاب عرضه کننده 
جدید در برون سپاری تولید در صنایعمعدنی از AHP و تابع زیان 
باجمعآوری آتاری5وهمکاران)2018( بردند]14[. بهره  تاگوچی 
نتیجه این به ،2016 تا 2014 سال از بورس سالیانه گزارشهای

4  Sivakumar
5  Attarie
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رسیدندکهتصمیمسرمایهگذاری،ساختارسرمایه،جریاننقدینگی
آزادومدیریتسودبهطورقابلتوجهیبرافشایمسئولیتاجتماعی
شرکتی1درشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراندونزی2 
تاثیر مطالعهای در )2020( کریستیانی4 و پراناتا3 .]15[ دارد تأثیر
سرمایهگذاری کارایی بر سرمایه ساختار و مالی گزارشگری کیفیت
درشرکتهایتولیدیپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراندونزیرا
تعیینکردند]16[.راستینادیوی5وهمکاراندرسال2022،تأثیر
ساختارسرمایهونقدینگیبرتصمیماتسرمایهگذاریباسودآوریبه
عنوانمتغیرمداخلهایرابررسیکردند.جامعهآماریدراینمطالعه
63شرکتتولیدیپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراندونزیطی

سالهای2018-2020هستند]17[.
شرکتهای مالی تامین نحوه زمینه در که مطالعاتی وجود با
مختلفانجامشدهاست،تاکنونپژوهشیبهمطالعهروشهایتامین
مالیدربخشمعدنوصنایعمعدنیکهدرآنتاثیرمستقیمعواملی
در موقع به بهکارگیری جهت مالی منبع به دسترسی زمان مانند
شرکت،حجمسرمایهباتوجهبهسرمایهبربودنبخشمعدنوغیره
کهبردرآمدزاییودرنتیجهآنبرNPVشرکتتاثیربهسزاییدارد،
نپرداختهاستواینامربرضرورتواهمیتمطالعهحاضرمیافزاید.
جامع الگویی تا است آن بر تلاش تحقیق این در دلیل همین به
برای شود. ارائه معدنی شرکتهای تامینمالی روش انتخاب برای
رسیدنبهاینهدفشناساییمعیارهاوگزینههایموجودوهمچنین
ابزاری کمک به معدنی شرکتهای NPV بر هرکدام تاثیر میزان
حوزههای کارشناسان و ازصاحبنظران بتواند که پرسشنامه مانند
اینرو از نظرمیرسد. به بسیارمفید بگیرد، بامعدنکمک مرتبط
باطراحیپرسشنامه،وبهکارگیریروشهاییمانندتکنیکدلفی6
معیارهاوگزینههایتاثیرگذاربرهدفتحقیقشناساییخواهدشد.از
طرفدیگرمعیارهایشناساییشدهدارایوابستگیهستند،بههمین
تکنیک یک از باید مالی تامین روشهای اولویتبندی برای دلیل
تصمیمگیریکهبتواندعلاوهبرتاثیرمعیارها،وابستگیبینآنهارانیز
درنظربگیرد،استفادهشود.برایاینمنظوردرمطالعهحاضرازروش

1  Corporate Social Responsibility (CSR)
2  Indonesia Stock Exchange (IDX)
3  Pranata
4  Khristianty
5  Rustina Dewi
6  Delphi Method

فرآیندتحلیلشبکهای7کهیکالگوریتمتصمیمگیریدرمسائلبا
وابستگیبینمعیارهاوگزینههااست،استفادهخواهدشد. 

  
روش  های تامین مالی - 3

واحد فعالیت ادامه یا برایشروع مالی منابع تهیه مالی، تامین
اقتصادیوایجادوراهاندازیطرحهایتوسعهودرآمدزاییآناناست.
بهعبارتدیگر،تامینمالی،بهفرایندتمرکزمنابعمالییاسرمایهبه
صورتمیانمدتوبلندمدتاطلاقمیشود]18[.همچنینشاخهای
ازعلماقتصاداستکهبهموضوعفراهمکردنسرمایهبرایاشخاص،
نهادهایپیشگفته به مالی تامین کسبوکارهاودولتهامیپردازد.
اجازهمیدهدتابهجایدردستداشتنپول،ازاعتبار،برایخرید
کالا،سرمایهگذاریدرپروژهیادیگرمبادلاتاقتصادیخوداستفاده
کنند]19[.روشهایمتعددورویکردهایمتنوعموجوددرحوزه
تامینمالی،گزینههاوتصمیماتمتفاوتیرادراختیارقرارمیدهد
کهخودمیتواندموجباتپیچیدگیبیشتراینفرایندراسببشود

.]18[
مالی تأمین روش دو به مالی تأمین روشهای کلی، بهطور
کوتاهمدتوبلندمدتتقسیممیشود. درعرصهمدیریتمالی،دوره
کوتاهمدتمعمولاًبهبدهیهاییاطلاقمیشودکهسررسیدآنهاکمتر
ازیکسالاست.امااصطلاحتأمینمالیبلندمدتبهطوردقیقتعریف
نشدهاست.ولیبهطورکلی،وامهایدارایسررسیدبیشازیکتادو
سالمانندوامهایبانکیبلندمدت،اجارههایبلندمدت،اوراققرضه،
اختیارخریدسهام،سهامممتاز،وامهایموسساتاعتباریووامهای

دولت،بلندمدتنامیدهمیشود]20[.
ازطرفدیگرانواعمنابعتأمینمالیدرکشوربهدودستهمنابع
منابع تقسیمبندیمیشود. باهزینه مالی منابع و بدونهزینه مالی
مالیبدونهزینهشاملپیشدریافتازمشتریان،بستانکارانتجاری،
سودسهامپرداختنیوهزینههایپرداختنیاست.منابعمالیباهزینه
ومنابعخارجی)تسهیلات انباشته( بهدودستهمنابعداخل)سود

کوتاهمدتوبلندمدتوانتشارسهامجدید(تقسیممیشود]7[.
راههای کلی بهطور که است گونه بدین تقسیمبندی دیگر نوع
وروشهای بهدودستهروشهایقرضی رامیتوان جذبسرمایه
پروژهایتقسیمنمود.درروشهایقرضی،کارفرمادرواقعوامیرا

7  Analytical Network Process (ANP)
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وامدهندهدریافتمیکندوموظفاستدرسر یامؤسسه بانک از
رسیدهایمقرر،اقساطرابازپرداختنماید.بانکیامؤسسهوامدهنده
هیچریسکیراتقبلنمیکندوتمامریسکهامتوجهوامگیرندهاست.
ازمهمترینروشهایمطرحشدهدراینحوزهمیتوانبهفاینانس،
بانک )همچون خارجی مؤسسات از تضمینی وامهای یوزانس،
انواع برخی پول(، بینالمللی صندوق اسلامی، توسعه بانک جهانی،
وغیره، پرمخاطره سرمایهگذاری خارجی، غیرمستقیم سرمایهگذاری
مالی تأمین روشهای مالی، تأمین روشهای دیگر نوع کرد. اشاره
پروژهایهستند.درواقعروشهایتأمینمالیپروژهای،روشهایی
برایسرمایهگذاریهستندکهدرآنتأمینکنندهمنابعمالی)سرمایه
یاحتیپروژهرابهصورت گذار(،دراجرایپروژه،مشارکتداشته
قبول با سرمایهگذار حالت این در میآورد. در اجرا به خود کامل،
ریسکناشیازبهکارگیریمنابعمالیدرفعالیتیاطرحموردنظر،
عملکرد محل از را شده سرمایهگذاری منابع سود و اصل برگشت
اقتصادیطرح،انتظاردارد.ازمهمترینروشهایمطرحشدهدراین
متقابل، تجارت خارجی، مستقیم سرمایهگذاری به میتوان حوزه

قراردادهایΒ.Ο.Τ1وغیره،اشارهکرد]10[.

 - ))ANP( تکنیک تحلیل فرآیند شبکه  ای 
منطقی، تصمیمگیری برای آگاهانه تلاش هر در آغازین نقطه
فرآیند  در  است. مسئله حل مناسب راهکار انتخاب و مسئلهیابی
مسئلهیابیشناخت مسئله از طریق جمعآوری اطلاعات و در انتخاب 
اهمیت  حائز  بسیار  روشها  و  تکنیکها  از آگاهی  مناسب  راهکار 
تحلیل رویکرد از استفاده با تا شد تلاش حاضر تحقیق در است.
الگوریتمتصمیمگیریدرمسائل فرآیندشبکهای)ANP(،کهیک
باوابستگیبینمعیارهاوگزینههااست،روشهایتامینمالیبرای
شرکتهایمعدنیباهدفافزایشNPV،اولویتبندیودرنهایت
بهترین روش تامین مالیازبینگزینههایمختلفانتخابشود.در
ادامه،گامهایاجرایتکنیکفرآیندتحلیلشبکهتشریحشدهاست

.]27-21[

 ساخت مدل و طرح مساله 4- 1- 
مسالهبایدبهطورشفافبیانشودوبهیکسیستممعقولشبیه

1  Build Operate Transfer

با تصمیم گیران توسط شبکه ساختار گردد.این اعمال شبکه یک
طوفانفکری2ویاروش هایمناسبدیگربهدستمی آید.

مقایسه زوجی بردارهای ارجحیت- 2- 4
شاخههای به قبل مرحله در شده ایجاد شبکه بخش، این در
نسبتبهیک i کوچکترتقسیموتکتکعناصرهرشاخهمانند 
اممقایسهشدهوترجیحآنهابهدستمیآیدودر j عنصردرشاخه
نهایتماتریسمقایسهزوجیبهصورترابطه)1(،تشکیلمیشود. 
مشابهمقایسه هایانجامشدهدرروشAHP،مقایسهزوجیمعمولا
ساعتی درجه 9 طیف براساس و شفاهی قضاوتهای از استفاده با

انجاممیشود.
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i رابایکدیگربهصورتزوجینسبت درمرحلهبعدتمامعناصر
مقایسهنمودهوبردارهایویژهآنبهدستمیآید. j بهتمامعناصر
وسپسماتریسیبهصورترابطه)3(که بردارویژهمقایسهزوجی

j است،حاصلمیشود. i نسبتبهتمامعناصر عناصر

 

2  Brainstorming
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ماتریسارجحیتنسبیرامیتوانبهعنوانتخمینیازاهمیت
مقایسه )4( معادله حل با که خوشه( )یا عناصر به مربوط نسبی

میشوند،بهدستآورد.
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w بردار n بعدی، A ماتریسمقایسهزوجی دراینمعادلات:
است.ساعتیبرایتقریبزدن A بزرگترینمقدارویژه üλ ویژه،
الگوریتمهایزیادیراپیشنهاددادهاست.دراینپژوهشبرای w
محاسبهبردارهایویژهازماتریسهایزوجیوباتعییننرخسازگاری

استفادهمیشود.

 تشکیل ماتریس بزرگ4- 3- 
شاخهها تمام برای قبل مرحله از آمده دست به ماتریس اگر
سوپر )ابرماتریس/ بزرگ ماتریس )5( رابطه مطابق شوند، محاسبه

ماتریس(بهدستخواهدآمد.
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ساعتیبااستفادهازماتریسهایاحتمالیوزنجیرههایمارکف
اثباتمیکندکهوزننهاییعناصرازرابطه)6(بهدستمیآید.

 

(6)

(1) 

1 2
1

11 12 11 1
1

21 22 22 2

1
,1 ,2 ,

nii i i
j

n i
j

n i

j
ni ni ni nini ini

a a ai w
a a ai w

D

a a ai w

  
  
  = =
  
  
    

 

 

(2) 

1
1
1
2

1

j
i
j

i

j
ini

w
w

w

 
 
 
 
 
  

 

 

(3) 

1 2
1 1 1
1 2 1
2 2 2

1 2

j j jnj
i i i
j j jn

i i i
ij

j j jnj
ini ini ini

w w w
w w w

w

w w w

 
 
 =
 
 
  

 

(4) 
max* .A W w=  

  

(5) 

11 12 1

21 22 2

1 2

N

N

N N NN

w w w
w w w

w

w w w

 
 
 =
 
 
 

 

 

(6) 0,1,2,...,k N=  2 1lim k

k
W w +

→
=       

 

(7) 1 0.1218 0.2015 0.0653 0.2633
0.2315 1 0.1362 0.2875 0.1219
0.5819 0.2631 1 0.5522 0.5579
0.0747 0.5586 0.4227 1 0.0569
0.1119 0.0565 0.2396 0.095 1

0.1226 0.3433
0.0444 0.3845

* 0.53 1.1
0.736
0.2294

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
  =
 
 
  

474
1.0895
0.4425

 
 
 
 
 
 
  

 

 در نظر وزن معیارها بدون   =وزن معیارها با در نظر گرفتن وابستگی بین آنها  
 ماتریس حاصل از وابستگی معیارها  *(  AHPگرفتن وابستگی بین آنها ) 

 

 

 

 اولویت  بندی گزینه ها4- 4- 
پوشش را شبکه تمام 3 مرحله در شکلیافته ابرماتریس اگر  
دهد،وزنهاینهاییبرایگزینههادرستونگزینههادرابرماتریس
شامل تنها ابرماتریس اگر دیگر طرف از میشود. یافت نرمالشده
برای بیشتری محاسبات از دارند، رابطه باهم که شود خوشههایی
بهدستآوردنوزنهاینهاییگزینههااستفادهمیشود.درنهایت
گزینهبابیشترینوزننهاییبایدانتخابشودزیرابهترینگزینهاست
کهتوسطمحاسباتانجامشدهتعیینشدهاست]9[.باتوجهبهوزن
بهیکدیگر اولویتگزینههانسبت نرمالشده ابرماتریس گزینههادر

بهدستمیآید.

 پیاده  سازی روش 5- 
مسئله»انتخاببهترینروشتامینمالیشرکت هایمعدنیبه
بخش در ارائهشده متدولوژی از استفاده با "NPV افزایش منظور
شد. حل  Excel محاسباتی نرمافزار کاربرد با و حاضر تحقیق 4
درمرحلهبعد،بهمنظورسنجشاعتبارنتایجبهدستآمده،مساله
موردنظربااستفادهازنرمافزار Super decisionsنیزحلشد.در
Excelاینبخش،نتایجحاصلازاجرایالگوریتمبهکمکنرمافزار
است. شده انتخاب مالی تامین گزینه بهترین نهایت در و تشریح
شایانذکراستکهبهمنظورپرهیزازطولانیشدنتحقیق،نتایج
حاصلازحلمسالهبااستفادهازنرمافزارSuper decisionsتحت
عنوانپیوست)1(بعدازبخشمراجعودرانتهایمقالهارائهشده

است.

طرح مساله- 1- 5
درشکل1،مراحلساختمدلدراینتحقیقبهصورتشماتیک

نشاندادهشدهاست.
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 در تحقیق حاضر  . مراحل ساخت مدل 1شکل 
Fig. 1: The model construction of the present research  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تامین مالیهای بندی گزینهاولویتبرای  ANPمدل  ایساخت الگو 

 های پرسشنامه خبره )تعیین مقایسات زوجی(گزینهدست آوردن معیارها و استفاده از تکنیک دلفی برای به

 بر اساس نتایج حاصل از تکنیک دلفی خبره طراحی پرسشنامه

 مراحل ساخت مدل )الگو(

 های معدنیپروژه NPVهای تاثیرگذار بر ای جهت شناسایی معیارها و گزینهمطالعات کتابخانه

 هاها و تعیین وابستگی بین آنطراحی پرسشنامه انتخاب معیارها و گزینه

 خبرهنظرخواهی از کارشناسان با استفاده از پرسشنامه 

شکل 1. مراحل ساخت مدل در تحقیق حاضر

Fig. 1. The model construction of the present research 

5-1-1-NPV بر  تاثیرگذار گزینه های و معیارها شناسایی
پروژههایمعدنی

مکانیزم پارامترهای تحقیق، موضوع با مرتبط منابع مطالعه با
بازپرداخت،حجمسرمایه،نرخسود،هزینهدسترسی،زماندسترسی،
ریسکروشووثیقهبهعنوانمعیارهاوفاکتورهایبورس،صکوک،
بانک اعتباریداخلی،سرمایهگذارداخلی، و مالی بانکوموسسات
در تاثیرگذار گزینههای عنوان به خارجی سرمایهگذار و خارجی

انتخابمناسبترینروشتامینمالیهستند.

طراحی پرسشنامه انتخاب معیارها، گزینه ها و وابستگی بین آنها- 2- 1- 5
برای مرحله این در )2 )پیوست شده طراحی پرسشنامههای
تعدادیازخبرگانارسالشد.تعدادپرسشنامههاییکهدرستپاسخ

دادهشدهبودشامل4پرسشنامهازبانکوموسساتمالیواعتباری،
3پرسشنامهازکارگزارنبورس،7پرسشنامهازاساتیددانشگاهو9
پرسشنامهازخانهمعدنوشرکتهایبازرگانیمرتبطبامعدناست.

آوردنمعیارهاو-5-1-3 بهدست تکنیکدلفیجهت از استفاده
گزینه هایپرسشنامهخبره

میانگین گیری شده جمعآوری پرسشنامههای از مرحله این در
ازمیانمعیارهاو شد)جدولهای1و2(.وثیقهوزماندسترسی
سرمایهگذارخارجیازمیانگزینههابهدلیلدریافتامتیازکمتراز
باقیمانده گزینههای و معیارها براساس ]4[.سپس 7،حذفشدند

پرسشنامهخبرهطراحیشد.
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جدول 2. گزینه های انتخاب روش تامین مالی

Table 2. The alternatives for choosing a financing meth-
od

 انتخاب روش تامین مالی های . گزینه2 جدول

Table 2: The alternatives for choosing a financing 
method  

 ها گزینه میزان مطلوبیت 

 بورس  8

 صکوک  7

 بانک و موسسات مالی و اعتباری داخلی  9

 گذار داخلی سرمایه 8

 بانک خارجی  9

 خارجی   گذارسرمایه 6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جدول 1. معیارهای انتخاب روش تامین مالی

Table 1. The criteria for choosing a financing method

 ی مال نیانتخاب روش تام یارها یمع .  1جدول 

Table 1: The criteria for choosing a financing 
method 

 
 میزان مطلوبیت  معیارها

 9 مکانیزم بازپرداخت 

 8 حجم سرمایه

 9 نرخ سود 

 7 هزینه دسترسی 

 7 ریسک روش 

 5 زمان دسترسی 

 6 وثیقه 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جدول 3. وابستگی بین معیارها

Table 3. The dependence between the criteria

 وابستگی بین معیارها. 3ل جدو                 

Table 3: The dependence between the criteria 

 

مکانیزم   معیارها 
 ریسک  هزینه دسترسی  نرخ سود  حجم سرمایه  بازپرداخت 

مکانیزم  
 2/ 05 0/ 35 1/ 59 0/ 96 1 بازپرداخت 

 0/ 095 2/ 13 1/ 07 1 1/ 71 حجم سرمایه 

 4/ 35 4/ 97 1 2/ 07 4/ 31 نرخ سود 

 0/ 45 1 3/ 35 4/ 4 0/ 55 هزینه دسترسی 

 1 0/ 71 1/ 9 0/ 45 0/ 83 ریسک 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

معیارها انتخاب با رابطه در نظرخواهی از پس مرحله این در
نیز معیارها بین وابستگی تحقیق، هدف بر تاثیرگذار گزینههای و
پرسشنامههای از میانگینگیری ،3 جدول قرارگرفت. پرسش مورد

جمعآوریشدهرانشانمیدهد.

 طراحی پرسشنامه خبره بر اساس نتایج حاصل از تکنیک دلفی 5- 1- 4- 
و نظرخواهی از کارشناسان با استفاده از آن

بهکارگیریروشدلفی از نتایجحاصل بهکمک اینمرحله در
تعداد برای و )3 )پیوست پرسشنامهخبرهطراحی قبل، مرحله در
تعدادپرسشنامههایی بینآنها از ارسالشد. ازکارشناسان زیادی
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بانک از پرسشنامه بود،شامل4 دادهشده پاسخ بهطورصحیح که
بورس، کارگزاری های از پرسشنامه 3 اعتباری، و مالی موسسات و
و معدن خانه از پرسشنامه 15 و دانشگاه اساتید از پرسشنامه 5
شرکتهایبازرگانیمرتبطبامعدناست.دراینمرحلههمچنین،
مقایساتزوجیوابستگیبینمعیارهاو5روشتامینمالی)گزینهها(
نسبتبههرکدامازمعیارهاتوسطکارشناساننظرسنجیوسپساز

بهمنظور شد. میانگینگیری پرسشنامهها از آمده بهدست اطلاعات
مقایسه از نتایجحاصل ارائه به تنها تحقیق، ازطولانیشدن پرهیز
زوجیروشهایتامینمالیازنظرمعیارمکانیزمبازپرداخت)جدول
)5 )جدول یکدیگر به نسبت معیارها زوجی مقایسه ماتریس و )4

بسندهشدهاست.

جدول  . مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر مکانیزم بازپرداخت

Table 4. The pair-wise comparison of financing methods in terms of refund mechanism

 مکانیزم بازپرداختهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش. 4 جدول        

Table 4: The pair-wise comparison of financing methods in terms of refund mechanism 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بانک و موسسات مالی  صکوک بورس 
گذار  سرمایه

 داخلی
مقایسه زوجی بر اساس   منابع خارجی 

 مکانیزم بازپرداخت 

 
1

2  بورس     

    
1

3  صکوک 
1

5  1
7   

1
3  1

3  بانک و موسسات مالی  

1
5  1

3    
1

3  گذار داخلی سرمایه 

1
3  بانک خارجی     

1 5 5 3

2 1 7 3

1

3 1

3 3 3 1

جدول 5. ماتریس مقایسه زوجی معیارها نسبت به یکدیگر 

Table 5. The pair-wise comparison matrix of the criteria against each other
 مقایسه زوجی معیارها نسبت به یکدیگر . ماتریس5جدول                        

Table 5: The pair-wise comparison matrix of the criteria against each other 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مکانیزم باز  
 معیارها  ریسک روش  هزینه دسترسی  نرخ سود  حجم سرمایه  پرداخت 

  
1

5  
1

 مکانیزم باز پرداخت 3

1
3  

1
7 1

3 1
 حجم سرمایه  5

 نرخ سود      

1
3  

1
7  

1
 هزینه دسترسی  5

  1
 ریسک روش    5

1 3 3

1

5 7 1 7 5

3 1

3 5 5 1
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ساختالگویامدلANPبرایاولویتبندیگزینههای5-1-5-
تامینمالی

 Superدرشکل2،ترسیمگرافیکیساختارشبکهایدرنرمافزار

decisionsبرای"انتخابمناسبترینروشتامینمالی شرکتهای

معدنی پذیرفتهشدهدربورسبهمنظورافزایشNPV"ودرشکل3
نیزتصویرگرافیکیوابستگیبینمعیارهانشاندادهشدهاست.

 

 

 
 

 Super decisionsافزار  ها با استفاده از نرمها، معیارها و هدف و ارتباط بین خوشه. نمایش گرافیکی وابستگی بین گزینه2شکل 

Fig. 2: The graphical representation of dependence between alternatives, criteria, and goal, and the relationship 
between clusters using Super decisions software 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Super decisions  شکل 2. نمایش گرافیکی وابستگی بین گزینه  ها، معیارها و هدف و ارتباط بین خوشه  ها با استفاده از نرم  افزار

Fig. 2. The graphical representation of dependence between alternatives, criteria, and goal, and the relation-
ship between clusters using Super decisions software

 

 
 

 معیارهاوابستگی بین نمایش گرافیکی  .3شکل 
Fig. 3: The dependence between the criteria 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 3. نمایش گرافیکی وابستگی بین معیارها

Fig. 3. The dependence between the criteria
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مقایسه زوجی بردارهای ارجحیت2-5-
از هریک نهایی و نرمالشده وزن ترتیب به بخش، این در
جدولهایمقایسهزوجیبهدستآمدومیزانضریبناسازگارینیز
محاسبهشد.درجدول6،وزننرمالونهاییمعیارهاباتوجهبهنتایج

بهدستآمدهازجدول5آوردهشدهاست.
میانگینگیری کمک به معیارها بین وابستگی قبل، مرحله در
نرمال وزن بخش این در .)3 )جدول آمد بهدست پرسشنامهها از

معیارهانسبتبهیکدیگربهکمکنرمالسازیجدول3،درجدول7
محاسبهشدهاست.

حالمقایساتزوجیبین5روشتامینمالینسبتبههرکداماز
معیارها،کهحاصلتجمیعنظراتکارشناساناست)جدول4(،مورد
نرمالشده وزن نمونه عنوان به ،8 جدول در میگیرد. قرار بررسی
گزینههایتامینمالیبراساسمعیارمکانیزمبازپرداختمحاسبهشده

ونرخناسازگارینیزبدستآمدهاست.

جدول 6. وزن نرمال و نهایی معیارها

Table 6. The normalized and final weight of the criteria

 . وزن نرمال و نهایی معیارها 6جدول 
Table 6: The normalized and final weight of the criteria 

 

وزن نرمال  
ریسک   وزن معیار  معیارها

 روش 
هزینه  

مکانیزم   حجم سرمایه  نرخ سود  دسترسی 
 بازپرداخت 

نرخ 
 ناسازگاری 

مکانیزم  
 0/ 09 0/ 1035 0/ 1579 0/ 1186 0/ 1837 0/ 0495 0/ 1226 بازپرداخت 

  0/ 0345 0/ 0526 0/ 0847 0/ 0204 0/ 0297 0/ 0444 حجم سرمایه 
  0/ 5171 0/ 3684 0/ 5934 0/ 4286 0/ 7426 0/ 53 ترخ سود 

  0/ 0345 0/ 1579 0/ 0847 0/ 0612 0/ 0297 0/ 0736 هزینه دسترسی 
  0/ 3104 0/ 2632 0/ 1186 0/ 3061 0/ 1485 0/ 2294 ریسک روش 

  1 1 1 1 1 1 جمع
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جدول 7. وزن نرمال وابستگی بین معیارها

Table 7. The normalized weight of the relationship between the criteria

 وابستگی بین معیارها. وزن نرمال 7جدول                              

                             Table 7: The normalized weight of the relationship between the criteria 

 

مکانیزم   معیارها 
 ریسک  هزینه دسترسی  نرخ سود  حجم سرمایه  بازپرداخت 

مکانیزم  
 0/ 2633 0/0435 0/2015 0/1218 1 بازپرداخت 

 0/ 1219 0/2609 0/1362 1 0/2315 حجم سرمایه 

 0/ 5579 0/6087 1 0/2631 0/5819 نرخ سود 

 0/ 0569 1 0/4227 0/5586 0/0747 هزینه دسترسی 

 1 0/0869 0/2396 0/0565 0/1119 ریسک 
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 تشکیل ماتریس بزرگ5- 3- 
دراینمرحلهباتوجهبهجدول7)جدولوابستگیبینمعیارهای
مختلفنسبتبهیکدیگر(،ماتریسحاصلازوابستگیرابدستآورده
آمده بدست وزنهای در آن ازضربکردن وپس ) 2W )ماتریس 
برایمعیارهابدوندرنظرگرفتنوابستگی)جدول6(،وزنمعیارها
بااحتسابوابستگیبینآنهابهدستمیآید)رابطه7(.محلتفاوت

روشهایAHPوANPدراینقسمتاست.
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(4) 
max* .A W w=  

  

(5) 
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1 2
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 =
 
 
 

 

 

(6) 0,1,2,...,k N=  2 1lim k

k
W w +

→
=       

 

(7) 1 0.1218 0.2015 0.0653 0.2633
0.2315 1 0.1362 0.2875 0.1219
0.5819 0.2631 1 0.5522 0.5579
0.0747 0.5586 0.4227 1 0.0569
0.1119 0.0565 0.2396 0.095 1

0.1226 0.3433
0.0444 0.3845

* 0.53 1.1
0.736
0.2294

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
  =
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1.0895
0.4425

 
 
 
 
 
 
  

 

 در نظر وزن معیارها بدون   =وزن معیارها با در نظر گرفتن وابستگی بین آنها  
 ماتریس حاصل از وابستگی معیارها  *(  AHPگرفتن وابستگی بین آنها ) 

 

 

 

باتوجهبه ازوابستگیمعیارها وزننرمالشدهماتریسحاصل

تاثیرمعیارهابریکدیگرونیزاولویتبندیاینمعیارهاباتوجهبهوزن
محاسبهشدهبرایآنهادرجدول9نشاندادهشدهاست.

به توجه با نهاییگزینهها کهوزن 3W ماتریس بعد درمرحله
است، یکدیگر به نسبت آنها نسبی وزن و معیارها بین وابستگی
محاسبهشدهاست)رابطه8(.اینماتریسازحاصلضربماتریس
حاصل 5 5× ماتریس یک شکل به گزینهها نسبی وزن در  2W

میشود.

 

(8)

 

(8) 

3

0.3274 0.2178 0.0988 0.1112 0.065 0.1007
0.283 0.0873 0.17 0.1331 0.1699 0.1129

*0.0457 0.271 0.0378 0.0734 0.1139 0.3367
0.0852 0.0571 0.2116 0.2465 0.4024 0.3198
0.2587 0.3668 0.4818 0.4259 0.2488 0.1299

W

  
  
  
  =
 
 
   

0.138
0.161
0.086
0.217
0.398

  
  
  
  =

   
   
     

 

*  وزن نسبی گزینه                =   وزن معیارها با در نظر گرفتن وابستگی بین آنها  وزن نهایی گزینهها
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اولویت  بندی گزینه ها5- 4- 
ANPدرجدول10اولویتبندیگزینههابااستفادهازتکنیک

آوردهشدهاست.
                        

جدول 8. وزن نرمال  شده مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر مکانیزم باز پرداخت

Table 8. Normalized weight of pair-wise comparison of financing methods in terms of refund mechanism

                                      باز پرداختهای تامین مالی از نظر مکانیزم شده مقایسه زوجی روشنرمال . وزن8جدول                            
Table 8: Normalized weight of pair-wise comparison of financing methods in terms of refund mechanism 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نرخ 
 صکوک بورس  ناسازگاری 

بانک و 
موسسات  

 مالی 

گذار  سرمایه
 داخلی

بانک 
 خارجی

میانگین 
 سطر 

مقایسه زوجی بر     وزن نرمال
 اساس مکانیزم بازپرداخت 

 بورس  0/3274 0/6002 0/4054 0/2632 0/1005 0/2678 0/08

 صکوک 0/283 0/0666 0/2432 0/3684 0/2010 0/5358 

 بانک و موسسات مالی  0/0457 0/0666 0/027 0/0526 0/0287 0/0536 

 گذار داخلی سرمایه 0/0852 0/0666 0/0811 0/1579 0/0669 0/0536 
 بانک خارجی 0/2587 0/2 0/2433 0/1579 0/6029 0/0892 

 جمع 1 1 1 1 1 1 
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AHP و ANP جدول 9. نمایش اولویت معیارها در روش

Table 9. The representation the priority of the criteria in ANP and AHP methods

 AHPو  ANPاولویت معیارها در روش  . نمایش9 جدول

Table 9: The representation the priority of the criteria in ANP and AHP methods 

                     

زن معیارها با در نظر گرفتن  و رتبه
   (ANP)وابستگی بین آنها 

 رتبه
وزن معیارها بدون در نظر گرفتن  

 ( AHPوابستگی بین آنها )
 

 هزینه دسترسی  0/734 1 0/3198 2

 نرخ سود  0/53 2 0/3367 1

 ریسک روش  0/2294 3 0/1299 3

 مکانیزم بازپرداخت 0/1226 4 0/1007 5

 حجم سرمایه  0/0444 5 0/1129 4
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANP جدول 10. اولویت  بندی گزینه  ها با استفاده از تکنیک

Table 10. Prioritizing the alternatives using the ANP technique

  ANPها با استفاده از تکنیک بندی گزینه. اولویت10جدول                              

          Table 10: Prioritizing the alternatives using the ANP technique 

 

 ریسک  معیارها           
هزینه  

 دسترسی 
 حجم سرمایه  نرخ سود 

مکانیزم  
 بازپرداخت 

وزن نهایی  
 ها گزینه

اولویت نهایی  
 ها گزینه

 وزن معیارها          

 ها  گزینه  
0/1299 0/3198 0/3367 0/1129 0/1007  --------  ---------- 

 4 0/138 0/0852 0/0571 0/2116 0/2465 0/4024 بورس 

 3 0/161 0/0457 0/271 0/378 0/0734 0/1139 صکوک

بانک و موسسات  
 مالی اعتباری 

0/2488 0/4259 0/4818 0/3668 0/2587 0/086 5 

گذار  سرمایه
 داخلی

0/1699 0/1331 0/17 0/873 0/283 0/217 2 

 1 0/398 0/3274 0/2178 0/988 0/1112 0/065 بانک خارجی
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 تحلیل نتایج 5- 5- 
به برای )ANP( شبکه تحلیل فرآیند روش از تحقیق این در
دستآوردنوزننسبیمعیارهاوانتخاببهترینروشتامینمالی
نشان محاسبات از حاصل نتایج شد. استفاده معدنی شرکتهای
نسبی وزن با سود نرخ موردنظر، معیارهای میان از که میدهند
و اهمیت بیشترین دیگر عبارت به یا نسبی وزن بالاترین 0/3367
تاثیررادارد.لذایافتنروشیاترکیبیازروشهاییکهکمتریننرخ
سودبازپرداختراداشتهباشد،میتواندتاحدودزیادیسببافزایش
ازآنهزینهدسترسیکهشاملزماندسترسی، NPVشود.پس

وثیقهودیگرهزینههاجهتدریافتسرمایهموردنیازشرکتاست،با
وزننسبی0/3189دررتبهدوماهمیتقراردارد.بنابرایندرمرحله
دوممعیاریکهبایدمدنظرقرارگیرد،یافتنروشتامینمالیاست
کهکمترینهزینهدسترسیرادرپیدارد.معیارریسکروشباوزن
نسبی0/1299نشانمیدهدکهمعیارتاثیرگذاردیگرکهپسازنرخ
سودوهزینهدسترسیاهمیتدارد،ریسکروشیاروشهاییاست
کهقراراستسرمایهازطریقآنتامینشودچراکهبرخیازروشها
سرمایه نکردن پرداخت مانند خود تعهدات نکردن رعایت دلیل به
غیرمستقیم هزینههای ایجاد باعث مقرر زمان در نیازشرکت مورد
حجم چهارم معیار شد. خواهند شرکت NPV کاهش درنتیجه و
سرمایهموردنیازشرکتباوزننسبی0/1129است.برخیازروشها
ممکناستازنظرنرخسود،هزینهدسترسیوریسکمناسبباشند؛
اماباتوجهبهاینکهپروژههایمعدنیسرمایهبالایینیازدارند،امکان
باشند. نداشته را معدنی نیازشرکتهای مورد تامینحجمسرمایه
NPVشیوهبازپرداختسرمایهجذبشدهنیزمیتواندسببتغییر
شود.اگرمکانیزمبازپرداختبهگونهایباشدکهدردورههایطولانی
برای زمان باشد، سرمایه گرفتن از پس طولانی زمانی فاصله با و
بهکارگیریآندرطرحهای و امکانکسبدرآمد و بیشتر استفاده
بلندمدتودیربازدهبیشترمیشودوبالعکسدرصورتیکهمکانیزم
بازپرداختبهگونهایباشدکهبایددرکوتاهمدتبرگشتدادهشود،
امکاناستفادهازسرمایهگرفتهشدهکموبهتبعآندرآمدحاصلاز

آنکمودرنتیجهNPVکاهشمییابد.
هرکدام تاثیر میزان تعیین و شده گفته معیارهای به توجه با
اولویتبندی گونهای به گزینهها باید معدنی، NPVشرکتهای بر
شوندکهبیشترینNPVبهدستآید.همانگونهکهدرجدول10،

مشاهدهمیشود"بانکخارجی"باوزننسبینهایی0/398بهعنوان
بهترینگزینهتامینمالیشرکتهایمعدنیپذیرفتهشدهدربورس
استوپسازآنبهترتیبسرمایهگذارداخلیباوزننسبی0/217،
صکوکباوزننسبینهایی0/161،بورسباوزننسبینهایی0/138
به 0/086 نهایی وزن با اعتباری مالی موسسات و بانک انتها در و
عنوانآخرینروشتامینمالیدراولویتبندیقرارگرفتهاست.با
را اولویتبندی این یکدیگر، به نسبت معیارها نسبی وزن به توجه
میتوانبدلیلتاثیرزیادمعیارهاییمانندنرخسودوریسکروش،در
انتخابگزینههادانست.بنابراینازآنجاکهبانکهایخارجیعلاوه
برنرخسودپایین،حجمسرمایهموردنیازطرحرادرزمانمتعهدشده
است. شده برگزیده روش بهترین عنوان به کند، پرداخت میتواند
کردن برآورده میزان اساس بر گزینهها سایر خارجی بانک از پس
با اما انتخابشوند. اولویتمیتوانند معیارهایموردنظربهترتیب
توجهبهقوانینداخلیکشوروتحریمهایبانکیموجود،استفادهاز
بانکخارجیبهصورتیکهمعیارهایاینتحقیقدرنظرگرفتهشوند
درحالحاضرامکانپذیرنبودهولذاازلحاظعملیبایدسایرگزینهها

موردبررسیقرارگیرد.

 نتیجه  گیری 6- 
NPVدرمطالعهحاضرپسازشناساییمعیارهایتاثیرگذاربر
شرکتهایمعدنی،بهکمکپرسشنامهوبهکارگیریتکنیکدلفیپنج
معیارمکانیزمبازپرداخت،حجمسرمایه،نرخسود،هزینهدسترسی
گزینههای بررسی برای اصلی معیارهای عنوان به روش، ریسک و
مختلفتامینمالی)شاملبانکخارجی،بورس،صکوک،سرمایهگذار
داخلیوبانکوموسساتمالیواعتباریداخلی(انتخابشدند.از
آنجاکهاینمعیارهامستقلازیکدیگرنبودهووابستگیبینآنهابر
انتخابروشتامینمالیودرنتیجههدفتحقیقتاثیرگذاراست،از
روشفرآیندتحلیلشبکه)ANP(برایبهدستآوردنوزننسبی
هرکدامکهنشاندهندهاهمیتوارجحیتهرمعیاربردیگرمعیارها
است،استفادهشد.درمرحلهبعدباتوجهبهمعیارهایگفتهشدهو
تعیینمیزانتاثیرهرکدامبرNPVشرکتهایمعدنی،بایدگزینهها
بهگونهایاولویتبندیشوندکهبیشترینNPV)تامینسرمایهبرای
شرکتهایمعدنیبهگونهایکهکمترینهزینهوبیشترینبازدهی
از ازنظرسنجی نتایجحاصل آید. بهدست باشد( بهدنبالداشته را
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کارشناسانوبهکارگیریفرآیندتحلیلشبکه)ANP( نشانمیدهد
کهبهتراستابتداازبانکهایخارجیاستفادهشود.پسازبانکهای
خارجیاستفادهازسرمایهگذارداخلیدراولویتاستوپسازآن
روشها مناسبترین ترتیب به داخلی بانکهای و بورس صکوک،
که میشود مشاهده ،10 جدول به توجه با دیگر طرف از هستند.
بعضیازروشهادربرآوردهکردنمعیارهامناسبترهستند؛بنابراین
تامینکننده منابع این از هریک از استفاده شرایط که صورتی در
سرمایهفراهمنباشدیااینمنابع،دربرآوردهکردنبعضیازمعیارها
ضعیفترباشند،بهکارگیریترکیبیازروشهامیتواندراهگشاباشد.
بهعنوانمثالاگریکروشنتواندتمامسرمایهموردنیازشرکترا
از بخشی است بهتر باشد، مناسب معیارها سایر در اما کند تامین
سرمایهبهکمکروشدیگرفراهمشود.بهعبارتدیگرضعفیک
به را ترکیبکمترینهزینه این بهگونهایکه باروشدیگر روش
دنبالداشتهباشد،نیزمناسباست.امادرصورتیکهامکاناستفاده
ازتماماینروشهافراهمباشددرصورتیکهبهترتیباولویتتامین

مالیانجامشود،بیشترینNPVحاصلخواهدشد.
ارائهشده درنهایت،پیشنهادهاییبرایادامهتحقیقحاضرنیز

است:
• کمیسازیاینتحقیقبااستفادهازبهدستآوردنحداقل	

وحداکثرNPVدرصورتبهکارگیریهریکازاینروشهایتامین
مالی.

• شناسایینقاطضعفوقوتهریکازروشهایتامینمالی	
.NPVجهتانتخابترکیبمناسبازآنهابهمنظورافزایش

• از	 یک هر با متناسب مالی تامین مناسب روش انتخاب
مراحلعمرمعدنجهتافزایشNPV:درابتدایعمرمعدنانتخاب
روشیکهبتواندحجمبالایسرمایهموردنیازراتامینکند،بسیار
مهماست.پسازآنبادرآمدزاییمعدنوهدفقراردادنطرحهای
توسعه،روشیکهکمتریننرخسودوهزینهدسترسیراداشتهباشد،
اهمیتدارد.بههمیندلیلشناسایینقاطضعفوقوتروشهای
معدن عمر مختلف مراحل در استفاده برای مالی تامین مختلف

پیشنهادمیشود.
• شکستنگزینههابهزیرمجموعههایآنهاوبهدستآوردن	

این در شده گفته مالی تامین نهادهای از یک هر تحقیق: نتیجه
تامین نظرمعیارهای از تحقیقشاملگزینههایمتعددیاستکه

مالیباهمتفاوتدارندبهعنوانمثالبورسشاملاوراقمشارکت،
اوراقشناور،سودتقسیمنشدهوغیره،استکهدرمقایسهمعیارها
باهمتفاوتدارند.بنابراینجهتبررسیدقیقترمیتوانگزینههای
تحقیقرابهزیرمجموعههایآنهاتفکیککردونتیجهرابهدستآورد.

• تفکیکمعیارهابهزیرمعیاروبهدستآوردننتیجهتحقیق:	
بهصورتمشابهبرایمعیارهانیزمیتوانهمانندآنچهبرایگزینهها

بیانشد،عملکرد.
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Super de- 1(: حل مسئله با استفاده از نرم  افزار )پیوست 
cisions

Super de� نمودارسلسلهمراتبیمسئلهبااستفادهازنرمافزار
cisionsدرشکل1نشاندادهشدهاست.برایساختنایننمودار

ابتدابایدخوشهها1راایجادکردوپسازآنگرههای2مربوطبههر
خوشهرابهوجودآورد.

Do con- زپسازایجادساختارسلسلهمراتبیبایدبااستفادها
nections  ارتباطبینخوشههارابرقرارکرد.اینارتباطمیتواند

ارتباطمیان بیرونی ارتباط از باشد.منظور بیرونی یا ارتباطداخلی
دوخوشهمتفاوتوارتباطدرونیارتباطگره هاییکخوشهبادیگر
این خوشههای بین ارتباط 2 شکل است. خوشه همان در گره ها

1  Cluster
2  Node

مسئلهرانشانمیدهد.
با که را ارتباط ها این از یک هر دودویی مقایسه باید ادامه در
کمکپرسشنامهخبرهجمعآوریشدهاست،واردکرد.برایمقایسه
 b a〉 از مقایسهدودوییگرهها برای و  A B〈 از دودوییخوشهها
اینمقایسهزوجیرابرایمقایسهزوجی استفادهمیشود.شکل3
معیارهاباتوجهبهتاثیربرهدفتحقیقنشانمیدهد.همچنیندر
اینمرحلهبایدنرخناسازگاریکنترلشود.همان طورکهقبلاگفته

شدنرخناسازگارینبایدبیشتراز0/1باشد.
حالمیتوانوزنهریکازاینمعیارهاهمچنیننرخناسازگاری
رامشاهدهکرد.نتیجهاینمقایسهزوجیدرشکل4نشاندادهشده

است.

 

 

 
 

 Super decisionsافزار بهترین روش تامین مالی با استفاده از نرم. ساختار سلسله مراتبی برای انتخاب 1شکل 

Fig. 1: Hierarchical structure for choosing the best financing method using Super decisions software     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Super decisions شکل 1. ساختار سلسله مراتبی برای انتخاب بهترین روش تامین مالی با استفاده از نرم  افزار

Fig. 1. Hierarchical structure for choosing the best financing method using Super decisions software    
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 ها. ارتباط بین خوشه2 شکل
Fig. 2: The relationship between the clusters 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 2. ارتباط بین خوشه  ها

Fig. 2. The relationship between the clusters  

 

 
 

 . مقایسه زوجی معیارها3 شکل
Fig. 3: Pair-wise comparison of the criteria 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 3. مقایسه زوجی معیارها

Fig. 3. Pair-wise comparison of the criteria
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 . وزن نسبی معیارها و نرخ ناسازگاری 4شکل 
Fig. 4: Relative weight of criteria and the rate of inconsistency 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل  . وزن نسبی معیارها و نرخ ناسازگاری

Fig. 4. Relative weight of criteria and the rate of inconsistency

سایر معیارها زوجی مقایسه برای شده انجام مراحل مشابه
ارتباطهاراوزندهیمی کنیم.پسازآنمی توانسوپرماتریسهای

مربوطهرامشاهدهکرد.

ماتریس  ها:
از 	- که اولویتها حاوی ماتریس وزن1: بدون سوپرماتریس

آورده ماتریس این 5 شکل در است. آمده بدست دودویی مقایسه
شدهاست.

سوپرماتریسوزندار2:درماتریسوزندارعناصرماتریس 	-
وزندار ماتریس مراتب سلسله در میشود. ضرب خوشه وزن در
را سوپرماتریس این 6 درشکل ندارد. فرقی وزن بدون ماتریس با

مشاهدهمیکنید.

1  Unweighted supermatrix
2  Weighted supermatrix

سوپرماتریسکراندار3:سوپرماتریسکراندارازبهتوان 	-
پاسخ به و شده converge که زمانی تا وزندار ماتریس رساندن
برسدبدستمیآید.درشکل7وزننهاییگزینههابرایاولویتبندی

آنهابهدستآمدهاست.
انتهاباتوجهبهشکل8میتواناولویتگزینههارامشاهده در
کرد.مقادیراولیه4ازماتریسکراندارحاصلمی شود.مقادیرنرمال
اولیهبدستمی آید)تقسیمهریکاز ازنرمالکردنمقادیر شده5
مقادیربرمجموع(مقادیرایده آل6ازتقسیممقادیراولیهبابزرگترین

مقدارازبینآنهابهدستمی آید.

3  Limit Supermatrix
4  Raw values
5  Normalized values
6 Ideals
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 . سوپرماتریس بدون وزن5شکل 
Fig. 5: Unweighted Super-Matrix 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 5. سوپرماتریس بدون وزن

Fig. 5. Unweighted Super-Matrix

 

 

 

 

 دار . سوپرماتریس وزن6 شکل
Fig. 6: Weighted Super-Matrix  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 6. سوپرماتریس وزن  دار

Fig. 6. Weighted Super-Matrix
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 دار. سوپرماتریس کران7 شکل

Fig. 7: Limit Super-Matrix  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 7. سوپرماتریس کران  دار

Fig. 7. Limit Super-Matrix 

 

 

 

 

 
 ها. وزن نهایی گزینه8شکل 

Fig. 8: The final weight of alternatives 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاوزن نهایی گزینه 

شکل 8. وزن نهایی گزینه  ها

Fig. 8. The final weight of alternatives
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پیوست )2(
بر تاثیرگذار معیارهای انتخاب پرسشنامه این طراحی از هدف
NPVیکشرکتمعدنیومتناسببااینمعیارهابهدستآوردن

است. شده تهیه جدول 3 منظور بدین است. آنها بین وابستگی
شده ارائه گزینهها و معیارها انتخاب به مربوط 2 و 1 جدولهای
براساسسازگاریباهدفتحقیقوجدول3میزانوابستگیبین
و معیار هر به 2 و درجدول1 است معیارهامیباشد.خواهشمند
گزینهعددیبین10-1؛)10بیشترینامتیاز(اختصاصدهید.سپس

درجدول3میزانوابستگیبینمعیارهایانتخابشدهرامشخص
نمایید.

که دارد وجود دیگری گزینه یا معیار جنابعالی نظر از چنانچه
میتواندبرهدفاینپژوهشتاثیرگذارباشد،لطفادرجدولمنظور

فرمایید.
خواهشمنداست،میزانوابستگی)ارتباط(بینمعیارهایزیررا

بهصورتعددیبین10-1مشخصفرمایید.

جدول 2. گزینه های انتخاب مناسب ترین روش تامین مالی

Table 2. The alternatives for choosing a financing meth-
od

 

 انتخاب مناسب ترین روش تامین مالی گزینه های  :2جدول                      معیارهای انتخاب مناسب ترین روش تامین مالی    :1جدول    
Table 2: The alternatives for choosing a financing method         Table 1: The criteria for choosing a financing method  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معیارها تاثیر بر هدف تحقیق

 مکانیزم بازپرداخت  

 حجم سرمایه 

 نرخ سود  

 هزینه دسترسی  

 زمان دسترسی  

 ریسک روش  

 وثیقه  

  

  

تاثیر بر هدف  
 تحقیق 

 هاگزینه

 بورس  

 صکوک 

 
بانک و موسسات مالی و اعتباری 

 داخلی 

 گذار داخلی سرمایه 

 بانک خارجی 

 گذار خارجیسرمایه 

  

  

جدول 1. معیارهای انتخاب مناسب ترین روش تامین مالی

Table 1. The criteria for choosing a financing method

 

 انتخاب مناسب ترین روش تامین مالی گزینه های  :2جدول                      معیارهای انتخاب مناسب ترین روش تامین مالی    :1جدول    
Table 2: The alternatives for choosing a financing method         Table 1: The criteria for choosing a financing method  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معیارها تاثیر بر هدف تحقیق

 مکانیزم بازپرداخت  

 حجم سرمایه 

 نرخ سود  

 هزینه دسترسی  

 زمان دسترسی  

 ریسک روش  

 وثیقه  

  

  

تاثیر بر هدف  
 تحقیق 

 هاگزینه

 بورس  

 صکوک 

 
بانک و موسسات مالی و اعتباری 

 داخلی 

 گذار داخلی سرمایه 

 بانک خارجی 

 گذار خارجیسرمایه 
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جدول 3. وابستگی بین معیارها

Table 3. The dependence between the criteria  وابستگی بین معیارها 3جدول . 
Table 3: The dependence between the criteria 

مکانیزم  معیارها 
 بازپرداخت

نرخ  
 سود

حجم 
 سرمایه

هزینه 
 دسترسی 

زمان 
   وثیقه ریسک  دسترسی 

مکانیزم 
         1 بازپرداخت

        1  نرخ سود 

حجم 
       1   سرمایه

هزینه 
      1    دسترسی 

زمان 
     1     دسترسی 

    1      ریسک 

   1       وثیقه

          

 
 

 مقدار عددی  ترجیحات)قضاوت شفاهی( 
 9 کاملا مرجح یا کاملا مهم یا کاملا مطلوب تر 

 7 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت خیلی قوی 
 5 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت قوی 

 3 کمی مرجح یا کمی مهمتر یا مطلوب تر 
 1 ترجیح یا مطلوبیت یکسان
 2،4،6،8 ترجیحات بین فواصل فوق

 

 

 

 

 

 

 . وابستگی بین معیارها 3جدول 
Table 3: The dependence between the criteria 

مکانیزم  معیارها 
 بازپرداخت

نرخ  
 سود

حجم 
 سرمایه

هزینه 
 دسترسی 

زمان 
   وثیقه ریسک  دسترسی 

مکانیزم 
         1 بازپرداخت

        1  نرخ سود 

حجم 
       1   سرمایه

هزینه 
      1    دسترسی 

زمان 
     1     دسترسی 

    1      ریسک 

   1       وثیقه

          

 
 

 مقدار عددی  ترجیحات)قضاوت شفاهی( 
 9 کاملا مرجح یا کاملا مهم یا کاملا مطلوب تر 

 7 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت خیلی قوی 
 5 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت قوی 

 3 کمی مرجح یا کمی مهمتر یا مطلوب تر 
 1 ترجیح یا مطلوبیت یکسان
 2،4،6،8 ترجیحات بین فواصل فوق

 

 

 

 

 

 

پیوست )3(
که امتیازی امتیازها، و ترجیحات نوع و زیر جدول به توجه با
بیشترباعقیدهشماسازگارمیباشدرامشخصودرردیفمربوطه

لحاظفرمایید.

داشته ارجحیت دیگر معیار به نسبت معیار درصورتیکهیک
باشد،شمابراساسجدولفوقهرترجیحیکهبهنظرتانمیرسد
درخانهخالیاختصاصدهید.درصورتیکهبهنظرشمامعیاردوم
بهمعیاراولاولویتدارد،دراینصورتمعکوسترجیحراخانهخالی

انعکاسدهید.
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مثال:معیاریکنسبتبهمعیارششترجیحداردوترجیحآن2
است.درصورتیکهقبولداشتهباشیدبدینگونهانعکاسمیدهید.

است؟ مقدار چه شش به نسبت یک معیار ترجیح سوال:
میزانامتیاز

2

درصورتیکهنظرشمااینباشدکهمعیارششنسبتبهمعیار
یکترجیحداردوباتوجهبهسوالفوقاینگونهانعکاسمیدهید.
است؟ مقدار چه شش به نسبت یک معیار ترجیح سوال:

میزانامتیاز
1/2

مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر مکانیزم بازپرداخت:

The pair-wise comparison of financing methods in terms of refund mechanism:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :مکانیزم بازپرداختهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش
:refund mechanismwise comparison of financing methods in terms of -The pair 

 

 

بانک و موسسات مالی و   بورس 
 اعتباری 

**مکانیزم باز   بانک خارجی  گذار داخلی سرمایه صکوک 
 پرداخت** 

1    
 بورس  

 1   
بانک و موسسات   

 مالی و اعتباری

 صکوک    1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی  1    

مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر حجم سرمایه:

The pair-wise comparison of financing methods in terms of the volume of capital:
 : حجم سرمایههای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

The pair-wise comparison of financing methods in terms of the volume of capital: 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

 **حجم سرمایه**  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

بانک و موسسات     1 
 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
 
 
 :نرخ سود های تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش 

:interest rateswise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی و  بورس 
 اعتباری

 **نرخ سود**  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
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 مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر نرخ سود:

The pair-wise comparison of financing methods in terms of interest rates:

 : حجم سرمایههای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

The pair-wise comparison of financing methods in terms of the volume of capital: 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

 **حجم سرمایه**  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

بانک و موسسات     1 
 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
 
 
 :نرخ سود های تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش 

:interest rateswise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی و  بورس 
 اعتباری

 **نرخ سود**  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر هزینه دسترسی:

The pair-wise comparison of financing methods in terms of access costs
 :هزینه دسترسیهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

:access costswise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

**هزینه  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک
 دسترسی** 

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    

 
 :ریسک روشهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

:riskwise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

 ** ریسک** بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
 
 

 دهی معیارها: وزن

Weighting criteria: 

  ریسک روش هزینه دسترسی  نرخ سود  حجم سرمایه مکانیزم بازپرداخت

 مکانیزم بازپرداخت     1

 حجم سرمایه    1 

 نرخ سود    1  

 هزینه دسترسی   1   

 ریسک روش 1    
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مقایسه زوجی روش  های تامین مالی از نظر ریسک روش:

The pair-wise comparison of financing methods in terms of risk:

 :هزینه دسترسیهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

:access costswise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

**هزینه  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک
 دسترسی** 

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    

 
 :ریسک روشهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

:riskwise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

 ** ریسک** بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
 
 

 دهی معیارها: وزن

Weighting criteria: 

  ریسک روش هزینه دسترسی  نرخ سود  حجم سرمایه مکانیزم بازپرداخت

 مکانیزم بازپرداخت     1

 حجم سرمایه    1 

 نرخ سود    1  

 هزینه دسترسی   1   

 ریسک روش 1    
 

 

وزن  دهی معیارها:

Weighting criteria:

 :هزینه دسترسیهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

:access costswise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

**هزینه  بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک
 دسترسی** 

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    

 
 :ریسک روشهای تامین مالی از نظر مقایسه زوجی روش

:riskwise comparison of financing methods in terms of -The pair 

بانک و موسسات مالی  بورس 
 و اعتباری

 ** ریسک** بانک خارجی گذار داخلی سرمایه صکوک

 بورس      1

 1   
بانک و موسسات  

 مالی و اعتباری

 صکوک   1  

 گذار داخلی سرمایه  1   

 بانک خارجی 1    
 
 

 دهی معیارها: وزن

Weighting criteria: 

  ریسک روش هزینه دسترسی  نرخ سود  حجم سرمایه مکانیزم بازپرداخت

 مکانیزم بازپرداخت     1

 حجم سرمایه    1 

 نرخ سود    1  

 هزینه دسترسی   1   

 ریسک روش 1    
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