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ABSTRACT: Financing the mining projects is one of the issues against investors at different stages of 
the project. There are several options for financing mining projects and each of them has its properties. 
The rate of using these choices depends on the plan’s circumstance and investors’ Preferences. In the 
present study, after identifying the criteria affecting the NPV of mining companies, with the help of a 
questionnaire and using the Delphi technique, five criteria of refund mechanism, the volume of capital, 
interest rates, access costs, and risks, were selected as the main criteria for studying different financing 
alternatives (including stock exchange, sukuk, banks and financial and credit institutions, internal capital, 
and foreign bank). Since these criteria are not independent and the dependency between them affects the 
choice of financing method and as a result the goal of this research, the method of Analytical Network 
Process (ANP) was used and the relative weight of each criterion is obtained. In the next step, according 
to the mentioned criteria and determining the impact of each on the NPV of mining companies, the 
alternatives should be prioritized in such a way as to achieve the highest NPV. The findings of the 
research show that foreign banks with a final relative weight of 0.398 is the best option. After that, the 
use of internal capital with a relative weight of 0.217, sukuk with a final relative weight of 0.161, the 
stock exchange with a final relative weight of 0.138, and finally, internal banks with a final weight of 
0.086 are the most appropriate methods, respectively.   
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1- Introduction
Mining companies need a large capital to continue and 

develop their life and production activities. Also, these 
companies have a strong dependence on financial markets to 
provide their capital. The method and the amount of financing 
are one of the basic points of attention to financial managers. 
In any business, capital is one of the most important 
production factors, and entrepreneurs and investors need 
to provide the necessary capital or finance to produce their 
products or provide their services. In this regard, obtaining 
capital and financing to start a business and develop it has 
always been a serious issue for these companies. This capital 
can be provided in different ways. The ability of companies 
to identify potential financial sources to provide capital for 
investment and to prepare appropriate financial plans are 
among the main factors of business growth and development 
[1, 2]. The financing methods, such as stock issuance, bank 
loans, finance, etc., have advantages and disadvantages. 
Therefore, choosing the appropriate method, or a combination 
of them, is a thoughtful and important issue. Since these 
criteria are not independent and the dependency between 
them affects the choice of financing method, therefore, in 

this research the Analytical Network Process (ANP) method 
was used to obtain the relative weight of each criterion, and 
finally, to choose the best alternative for financing the mining 
projects. 

2- Methodology 
In the present study, after identifying the criteria 

affecting the NPV of mining companies, with the help of a 
questionnaire and using the Delphi technique, five criteria 
of refund mechanism, the volume of capital, interest rates, 
access costs, and risks, were selected as the main criteria 
for studying different financing alternatives (including stock 
exchange, sukuk, banks and financial and credit institutions, 
internal capital, and foreign bank). Since these criteria are 
not independent and the dependency between them affects 
the choice of financing method, hence, the ANP technique is 
used to study the different financing alternatives, calculating 
the relative weight of each criterion, and selecting the 
appropriate option [3-5]. Figure 1 shows the dependence 
between alternatives, criteria, and goals, and the relationship 
between clusters using Super Decisions software. 
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3- Results and Discussion
By implementing the ANP method, the relative weight 

of each financing criterion and alternative was calculated. 
According to the mentioned criteria and determining the 
impact of each on the NPV of mining companies, the 
alternatives are prioritized in such a way as to achieve the 
highest NPV.      

The findings of the research show that foreign banks with 
a final relative weight of 0.398 are the best option. After that, 
the use of internal capital with a relative weight of 0.217, 
sukuk with a final relative weight of 0.161, the stock exchange 
with a final relative weight of 0.138, and finally, internal 
banks with a final weight of 0.086 are the most appropriate 
methods, respectively.  

4- Conclusion
In the present study, after identifying the criteria 

affecting the NPV of mining companies, with the help of a 
questionnaire and using the Delphi technique, five criteria 
of refund mechanism, the volume of capital, interest rates, 
access costs, and risks, were selected as the main criteria 
for studying different financing alternatives (including stock 
exchange, sukuk, banks and financial and credit institutions, 
internal capital, and foreign bank). Since these criteria are 
not independent and the dependency between them affects 
the choice of financing method and as a result the research’s 
goal, the Analytical Network Process (ANP) technique is 
used to obtain the relative weight of each factor, which shows 
the importance and preference of each criterion. In the next 
step, according to the mentioned criteria and determining 

their impact on the NPV of mining companies, the financing 
alternatives should be prioritized in such a way that the 
highest NPV (providing capital for mining companies in a 
way that results in the lowest cost and the highest return) 
is obtained. The results of the experts’ opinions and the 
application of the Analytical Network Process (ANP) method 
show that, first, it is better to use foreign banks. After foreign 
banks, the use of internal capital is preferred, and then sukuk, 
stock exchange, and internal banks are the most appropriate 
methods, respectively.  
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NPV ارائه الگویی برای تامین مالی شرکت‌های معدنی پذیرفته شده در بورس به منظور افزایش

سیروس اندیشه، مجید عطایی پور*، زینب جهانبانی

دانشکده مهندسی معدن، دانشگاه صنعتی امیرکبیر، تهران، ایران. 

خلاصه: چگونگی تأمین مالی پروژه‌های معدنی یکی از مسائل پیش ‌روی سرمایه‌گذاران در مراحل مختلف عمر آن پروژه است. 
برای تامین مالی پروژه‌های معدنی گزینه‌های مختلفی وجود دارد که هرکدام ویژگی‌های خاص خود را دارند. میزان بهره‌گیری از این 
گزینه‌ها بستگی به شرایط و محدودیت‌‌های حاکم بر طرح و ترجیحات سرمایه‌گذاران دارد. در مطالعه حاضر پس از شناسایی معیارهای 
تاثیرگذار بر NPV شرکت‌های معدنی، به کمک پرسشنامه و به‌‌کارگیری تکنیک دلفی پنج معیار مکانیزم بازپرداخت، حجم سرمایه، 
نرخ سود، هزینه دسترسی و ریسک روش، به عنوان معیارهای اصلی برای بررسی گزینه‌های مختلف تامین مالی )شامل بانک خارجی، 
بورس، صکوک، سرمایه‌‌گذار 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 تامین‌مالی و درنتیجه هدف تحقیق تاثیرگذار است، از روش فرآیند تحلیل شبکه
استفاده شد و وزن نسبی هر کدام که نشان‌‌دهنده 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 شرکت‌های معدنی، باید گزینه‌ها به گونه‌ای اولویت‌بندی شوند 
که بیشترین NPV را به‌دنبال داشته باشد. یافته‌‌های حاصل از تحقیق نشان می‌‌دهد که بانک خارجی با وزن نسبی نهایی 0/398 به 
عنوان بهترین گزینه بوده و پس از آن به ترتیب سرمایه‌‌گذار 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، مناسب‌‌ترین روش‌‌ها هستند. 
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مقدمه-1 
شرکت‌های معدنی برای ادامه حیات و فعالیت‌های تولیدی خود و 
همچنین توسعه فعالیت‌ها، به سرمایه‌‌های کلان نیاز دارند. همچنین، 
این شرکت‌ها همانند سایر بنگاه‌های اقتصادی دیگر برای 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 و سرمایه‌‌گذاران برای تولید محصول یا ارائه خدمات 
همین  در  هستند.  تأمین‌مالی  یا  لازم  سرمایه  تأمین  نیازمند  خود، 
راستا، به دست آوردن سرمایه و تأمین ‌مالی برای راه‌‌اندازی کسب‌‌وکار 
و توسعه آن همواره به عنوان مسئله‌ای جدی برای این شرکت‌ها مطرح 
بوده است. این سرمایه را 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 
تامین ‌مالی  روش‌های  می‌آیند.  شمار  به  کسب‌‌وکار  پیشرفت  و  رشد 
امروزی مانند انتشار سهام، وام‌های بانکی، فاینانس و غیره، دارای مزایا 
و معایبی هستند و انتخاب روش یا ترکیبی از روش‌های مناسب از بین 

این روش‌ها، امری تامل برانگیز و حائز اهمیت است. 

پیشینه تحقیق-2 
برابر دانست.  بانکداری  تاریخچه  با  را می‌توان  تامین مالی  شروع 
در طول دوره‌‌های تاریخی مختلف معاملات بانکی به شیوه ابتدایی آن 
رواج داشته است. به مرور زمان و با پیشرفت جوامع، نخستین موسسة 
مالی خصوصی با نام بانک در سال 1171 میلادی به نام بانک »ونیز« 
تامین‌‌کننده  نهادهای  از  به عنوان یکی دیگر  بورس  به‌‌کار کرد.  آغاز 
اوراق  بورس  اولین  گرفت.  شکل  میلادی  پانزدهم  قرن  در  سرمایه 
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بهادار در دنیا در شهر آمستردام و توسط اولین شرکت چند ملیتی 
به نام »کمپانی هند شرقی هلند« پدیدار شد. به همین نحو، شرکت 
»کمپانی هند شرقی هلند« اولین شرکتی بود که سهام منتشر کرد. 
انتشار اوراق قرضه اسلامی به دهه 1980 برمی‏گردد.  ایده نخستین 
در آن زمان تلاش‌‌های زیادی توسط بانک‌های اسلامی برای غلبه بر 
مسأله نقدینگی صورت گرفت. در جولای 1983 بانک مرکزی مالزی 
به عنوان پیشگام در این زمینه، از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه 
که بهره پرداخت می‌کردند، استفاده نکرد و به جای آن از اوراق بدون 

بهره به نام گواهی سرمایه‌‌گذاری دولتی استفاده کرد. 
برای  تصمیم‌‌گیری  پیشرفت جوامع، چگونگی  و  زمان  با گذشت 
با  سازگاری  بیشترین  که  گونه‌ای  به  مالی  تامین  روش‌های  انتخاب 
قوانین و شرایط کشورها و شرکت‌ها را داشته باشد، در اولویت قرار 
مانند  تصمیم‌گیری،  مختلف  الگوریتم‌های  منظور  این  برای  گرفت. 
پژوهش‌های  ادامه،  در  گرفته شد.  به‌کار  وغیره،   TOPSIS  ،AHP

انجام شده در این زمینه به‌‌طور مختصر شرح داده شده است.
هشت  در  را  شرکت‌ها  مالی  های  ساختار   1989 سال  در  مایرز1 
کشور مختلف صنعتی بررسی و مقایسه کرد ]1[. سینگ2 در مطالعه‌‌ای 
در  کشور  پنجاه  تامین ‌مالی  روش‌‌های   )1992( به همراه همکارانش 
حال توسعه را بررسی کردند ]2[. کوربت3 )1994( در مطالعه‌‌ خود 
روش‌‌های تامین مالی کشورهای توسعه‌‌یافته را در دوره 1979-1980 
بررسی کرد ]3[. سینگ همچنین در تحقیق دیگری در سال 1995 
روش‌‌های تامین ‌مالی کشورهای در حال توسعه را مطالعه کرد ]4[. 
بزرگ  پروژه‌های  مالی  تامین  نیاز  تحقیق خود  در   )1379( حسینی 
غیردولتی  و  دولتی  بخش  طریق  از  پروژه‌ها  تامین‌مالی  روش‌های  و 
صمیمی و همکاران )1383( در  را تشریح کرده است ]5[. جعفری 
مطالعه‌ای اثر 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 
ارتباط بین  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  روش‌های  از  استفاده  بین  معنی‌دار  تفاوت  عدم 
)سودانباشته، سهام و بدهی( بین شرکت‌های مورد مطالعه، بین نحوه 
تأمین‌مالی شرکت‌ها و اندازه آنها ارتباط معنادار وجود دارد ]7[. میری 
)1387( در مطالعه خود به روش‌های مرسوم تامین‌مالی مورد استفاده 
در پروژه‌های عمرانی توجه داشته است. هدف از این تحقیق معرفی 
روش‌های مورد استفاده در جهان، برای استفاده از آنها در داخل کشور 
بوده است. در نهایت روش مطلوب تامین مالی با توجه به 3 شاخصه 
منصفانه بودن، تاثیرات روش و قابلیت پایداری مالی روش که هرکدام 
 )1389( جمالی   .]8[ است  شده  انتخاب  دارد،  مشخصی  تعریف 
کاربرد روش فرآیند تجزیه و تحلیل شبکه )ANP( در اولویت‌‌بندی 
استراتژی‌های تأمین منابع مالی برای پروژه‌های صنعت پالایش نفت 
ایران را مورد مطالعه قرار داده است ]9[. مزینی )1390( در تحقیق 
و  گزینه‌ها  میان  از  که  است  پرداخته  موضوع  این  بررسی  به  خود 
دارند  بیشتری  اتکای  قابلیت  کدامیک  تأمین‌مالی،  مختلف  روش‌های 
تأمین‌مالی  به مطالعه روش‌های  و همکاران )1390(  ]10[. حسینی 
به کار گرفته شده در پروژه‌های حوزه انرژی پرداخته و با بهره‌گیری 
پروژه‌های  برای  مناسب  انتخاب روش‌‌های  به  نسبت  خبرگان،  نظر  از 
پالایشگاهی ایران اقدام شده است ]11[. نمازی و همکاران )1391( 
در پژوهشی به دنبال تعیین معیارهای کلیدی ارزیابی عملکرد مربوط 
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 آزمودنی‌ها رتبه بندی شدند. و در نهایت بین رتبه‌های 

موجود قبل از استفاده از AHP و بعد از آن مقایسه‌ای صورت گرفت 
منتخب  روش‌های  بررسی  به  مطالعه خود  در   )1391( افشار   .]12[
پرداخته  ریسک  مدیریت  رویکرد  با  پروژه‌ها  عملکرد  در  تامین‌مالی 
است. در این تحقیق سعی شده یک روش مدیریت عملکرد بر مبنای 
ریسک‌های مهم و اثرگذار پروژه ارائه شود تا با اندازه‌گیری اثر ریسک‌ها 
بر اهداف عملکردی پروژه، برآوردی از وزن تصمیم‌گیری هریک از این 
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 صنایع معدنی از AHP  و تابع زیان 
با جمع‌‌آوری  آتاری5 و همکاران )2018(  بردند ]14[.  بهره  تاگوچی 
نتیجه  این  به   ،2016 تا   2014 سال  از  بورس  سالیانه  گزارش‌‌های 

4  Sivakumar
5  Attarie
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رسیدند که تصمیم سرمایه‌‌گذاری، ساختار سرمایه، جریان نقدینگی 
آزاد و مدیریت سود به‌‌طور قابل توجهی بر افشای مسئولیت اجتماعی 
شرکتی1 در شرکت‌‌های پذیرفته‌‌شده در بورس اوراق بهادار اندونزی2 
تاثیر  مطالعه‌‌ای  در   )2020( کریستیانی4  و  پراناتا3   .]15[ دارد  تأثیر 
سرمایه‌‌گذاری  کارایی  بر  سرمایه  ساختار  و  مالی  گزارشگری  کیفیت 
در شرکت‌‌های تولیدی پذیرفته‌‌شده در بورس اوراق بهادار اندونزی را 
تعیین کردند ]16[. راستینا دیوی5 و همکاران در سال 2022، تأثیر 
ساختار سرمایه و نقدینگی بر تصمیمات سرمایه‌‌گذاری با سودآوری به 
عنوان متغیر مداخله‌‌ای را بررسی کردند. جامعه آماری در این مطالعه 
63 شرکت تولیدی پذیرفته‌‌شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی 

سال‌‌های 2018-2020 هستند ]17[.  
شرکت‌‌های  مالی  تامین  نحوه  زمینه  در  که  مطالعاتی  وجود  با 
مختلف انجام‌‌شده است، تاکنون پژوهشی به مطالعه روش‌‌های تامین 
مالی در بخش معدن و صنایع معدنی که در آن تاثیر مستقیم عواملی 
در  موقع  به  به‌‌کارگیری  جهت  مالی  منبع  به  دسترسی  زمان  مانند 
شرکت، حجم سرمایه با توجه به سرمایه‌‌بر بودن بخش معدن وغیره 
که بر درآمدزایی و درنتیجه آن بر NPV شرکت تاثیر به‌‌سزایی دارد، 
نپرداخته است و این امر بر ضرورت و اهمیت مطالعه حاضر می‌‌افزاید. 
جامع  الگویی  تا  است  آن  بر  تلاش  تحقیق  این  در  دلیل  همین  به 
برای  شود.  ارائه  معدنی  شرکت‌های  تامین ‌مالی  روش  انتخاب  برای 
رسیدن به این هدف شناسایی معیارها و گزینه‌های موجود و همچنین 
ابزاری  کمک  به  معدنی  شرکت‌های   NPV بر  هرکدام  تاثیر  میزان 
حوزه‌های  کارشناسان  و  از صاحب‌‌نظران  بتواند  که  پرسشنامه  مانند 
این‌‌رو  از  نظر می‌‌رسد.  به  بسیار مفید  بگیرد،  با معدن کمک  مرتبط 
با طراحی پرسشنامه، و به کارگیری روش‌هایی مانند تکنیک دلفی6 
معیارها و گزینه‌های تاثیرگذار بر هدف تحقیق شناسایی خواهد شد. از 
طرف دیگر معیارهای شناسایی‌‌شده دارای وابستگی هستند، به همین 
تکنیک  یک  از  باید  مالی  تامین  روش‌‌های  اولویت‌بندی  برای  دلیل 
تصمیم‌گیری که بتواند علاوه بر تاثیر معیارها، وابستگی بین آنها را نیز 
در نظر بگیرد، استفاده شود. برای این منظور در مطالعه حاضر از روش 

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

فرآیند تحلیل شبکه‌‌ای7 که یک الگوریتم تصمیم‌گیری در مسائل با 
وابستگی بین معیارها و گزینه‌ها است، استفاده خواهد شد. 

  
روش‌‌های تامین مالی -3 

واحد  فعالیت  ادامه  یا  برای شروع  مالی  منابع  تهیه  مالی،  تامین 
اقتصادی و ایجاد و راه‌‌اندازی طرح‌‌های توسعه و درآمد‌‌زایی آنان است. 
به عبارت دیگر، تامین مالی، به فرایند تمرکز منابع مالی یا سرمایه به 
صورت میان‌‌مدت و بلندمدت اطلاق می‌‌شود ]18[. همچنین شاخه‌‌ای 
از علم اقتصاد است که به موضوع فراهم کردن سرمایه برای اشخاص، 
نهادهای پیشگفته  به  مالی  تامین  کسب‌‌وکارها و دولت‌‌ها می‌‌پردازد. 
اجازه می‌‌دهد تا به‌‌ جای در دست داشتن پول، از اعتبار، برای خرید 
کالا، سرمایه‌‌گذاری در پروژه یا دیگر مبادلات اقتصادی خود استفاده 
کنند ]19[. روش‌‌های متعدد و رویکردهای متنوع موجود در حوزه 
تامین مالی، گزینه‌‌ها و تصمیمات متفاوتی را در اختیار قرار می‌‌دهد 
که خود می‌‌تواند موجبات پیچیدگی بیشتر این فرایند را سبب شود 

 .]18[
مالی  تأمین  روش  دو  به  مالی  تأمین  روش‌‌های  کلی،  به‌‌طور 
کوتاه‌‌مدت و بلندمدت تقسیم می‌‌شود. در عرصه مدیریت مالی، دوره 
کوتاه‌‌مدت معمولاً به بدهی‌‌های ىاطلاق می‌‌شود که سر رسید آنها کمتر 
از یکسال است. اما اصطلاح تأمین مالی بلندمدت به‌‌طور دقیق تعریف 
نشده است. ولی به‌‌طور کلی، وام‌‌های دارای سر رسید بیش از یک تا دو 
سال مانند وام‌‌های بانکی بلندمدت، اجاره‌های بلندمدت، اوراق قرضه، 
اختیار خرید سهام، سهام ممتاز، وام‌‌های موسسات اعتباری و وام‌های 

دولت، بلندمدت نامیده می‌‌شود ]20[.
از طرف دیگر انواع منابع تأمین مالی در کشور به دو دسته منابع 
منابع  تقسیم‌‌بندی می‌‌شود.  باهزینه  مالی  منابع  و  بدون هزینه  مالی 
مالی بدون هزینه شامل پیش دریافت از مشتریان، بستانکاران تجاری، 
سود سهام پرداختنی و هزینه‌‌های پرداختنی است. منابع مالی باهزینه 
و منابع خارجی )تسهیلات  انباشته(  به دو دسته منابع داخل )سود 

کوتاه‌‌مدت و بلندمدت و انتشار سهام جدید( تقسیم می‌‌شود ]7[. 
راه‌‌های  کلی  به‌‌طور  که  است  گونه  بدین  تقسیم‌‌بندی  دیگر  نوع 
و روش‌‌های  به دو دسته روش‌‌های قرضی  را می‌‌توان  جذب سرمایه 
پروژه‌‌ای تقسیم نمود. در روش‌‌های قرضی، کارفرما در واقع وامی را 

7  Analytical Network Process (ANP)
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وام‌‌دهنده دریافت می‌‌کند و موظف است در سر  یا مؤسسه  بانک  از 
رسیدهای مقرر، اقساط را بازپرداخت نماید. بانک یا مؤسسه وام‌‌دهنده 
هیچ ریسکی را تقبل نمی‌‌کند و تمام ریسک‌‌ها متوجه وام‌‌گیرنده است. 
از مهم‌‌ترین روش‌‌های مطرح‌‌شده در این حوزه می‌‌توان به فاینانس، 
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 
پروژه‌‌ای هستند. در واقع روش‌‌های تأمین مالی پروژه‌‌ای، روش‌‌هایی 
برای سرمایه‌‌گذاری هستند که در آن تأمین‌‌کننده منابع مالی )سرمایه 
یا حتی پروژه را به صورت  گذار(، در اجرای پروژه، مشارکت داشته 
قبول  با  سرمایه‌‌گذار  حالت  این  در  می‌‌آورد.  در  اجرا  به  خود  کامل، 
ریسک ناشی از به‌‌کارگیری منابع مالی در فعالیت یا طرح مورد نظر، 
عملکرد  محل  از  را  شده  سرمایه‌‌گذاری  منابع  سود  و  اصل  برگشت 
اقتصادی طرح، انتظار دارد. از مهم‌‌ترین روش‌‌های مطرح‌‌شده در این 
متقابل،  تجارت  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌‌گذاری  به  می‌‌توان  حوزه 

قراردادهای Β.Ο.Τ1 وغیره، اشاره کرد ]10[. 

4- ))ANP( تکنیک تحلیل فرآیند شبکه‌‌ای 
منطقی،  تصمیم‌‌گیری  برای  آگاهانه  تلاش  هر  در  آغازین  نقطه 
فرآیند  در  است.  مسئله  حل‌  مناسب  راهکار  انتخاب  و  مسئله‌‌یابی 
مسئله‌یابی شناخت 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. 
الگوریتم تصمیم‌گیری در مسائل  فرآیند شبکه‌‌ای )ANP(، ‌که یک 
با وابستگی بین معیارها و گزینه‌ها است، روش‌های تامین‌‌مالی برای 
شرکت‌‌های معدنی با هدف افزایش NPV، اولویت‌‌بندی و در نهایت 
بهترین روش تامین مالی از بین گزینه‌‌های مختلف انتخاب شود. در 
ادامه، گام‌‌های اجرای تکنیک فرآیند تحلیل شبکه‌‌ تشریح شده است 

 .]27-21[

 ساخت مدل و طرح مساله  -1 -4
مساله باید به‌‌طور شفاف بیان شود و به یک سیستم معقول شبیه 

1  Build Operate Transfer

با  تصمیم‌‌‌گیران  توسط  شبکه  ساختار  گردد. این  اعمال  شبکه  یک 
طوفان فکری2 و یا روش‌های مناسب دیگر به‌‌دست می‌آید. 

مقایسه زوجی بردارهای ارجحیت-4 -2 
شاخه‌های  به  قبل  مرحله  در  شده  ایجاد  شبکه  بخش،  این  در 
i نسبت به یک  کوچکتر تقسیم و تک تک عناصر هر شاخه مانند 
ام مقایسه‌‌شده و ترجیح آنها به دست می‌‌آید و در  j عنصر در شاخه 
نهایت ماتریس مقایسه زوجی به صورت رابطه )1(، تشکیل می‌شود. 
مشابه مقایسه‌های انجام شده در روش AHP، مقایسه زوجی معمولا 
ساعتی  درجه   9 طیف  براساس  و  شفاهی  قضاوت‌های  از  استفاده  با 

انجام می‌شود. 
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�

i را با یکدیگر به صورت زوجی نسبت  در مرحله بعد تمام عناصر 
j مقایسه نموده و بردارهای ویژه آن به دست می‌آید.  به تمام عناصر 
و سپس ماتریسی به صورت رابطه )3( که بردار ‌ویژه مقایسه زوجی 

j است، حاصل می‌شود.  i نسبت به تمام عناصر عناصر

‌

2  Brainstorming
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w بردار  n بعدی،  A ماتریس مقایسه زوجی   در این معادلات: 
A است. ساعتی برای تقریب زدن  üλ بزرگترین مقدار ویژه  ویژه، 
w الگوریتم‌های زیادی را پیشنهاد داده است. در این پژوهش برای 
محاسبه بردارهای ویژه از ماتریس‌‌های زوجی و با تعیین نرخ سازگاری 

استفاده می‌شود.

 تشکیل ماتریس بزرگ -3 -4
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ساعتی با استفاده از ماتریس‌‌های احتمالی و زنجیره‌‌های مارکف 
اثبات می‌‌کند که وزن نهایی عناصر از رابطه )6( به دست می‌‌آید. 
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 اولویت‌‌بندی گزینه‌ها -4 -4
پوشش  را  شبکه  تمام   3 مرحله  در  شکل‌‌یافته  ابرماتریس  اگر   
دهد، وزن‌های نهایی برای گزینه‌ها در ستون گزینه‌ها در ابرماتریس 
شامل  تنها  ابرماتریس  اگر  دیگر  طرف  از  می‌شود.  یافت  نرمال‌‌شده 
برای  بیشتری  محاسبات  از  دارند،  رابطه  باهم  که  شود  خوشه‌هایی 
به دست آوردن وزن‌های نهایی گزینه‌ها استفاده می‌شود. در نهایت 
گزینه با بیشترین وزن نهایی باید انتخاب شود زیرا بهترین گزینه است 
که توسط محاسبات انجام‌‌شده تعیین شده است ]9[. با توجه به وزن 
به یکدیگر  اولویت گزینه‌ها نسبت  نرمال‌‌شده  ابرماتریس  گزینه‌ها در 

به‌‌ دست می‌آید. 

 پیاده‌‌سازی روش  -5
مسئله »انتخاب بهترین روش تامین مالی شرکت‌های معدنی به 
بخش  در  ارائه‌‌شده  متدولوژی  از  استفاده  با   "NPV افزایش  منظور 
شد.  حل   Excel محاسباتی  نرم‌‌افزار  کاربرد  با  و  حاضر  تحقیق   4
در مرحله بعد، به منظور سنجش اعتبار نتایج به دست آمده، مساله 
موردنظر با استفاده از نرم‌‌افزار Super decisions نیز حل شد. در 
 Excel این بخش، نتایج حاصل از اجرای الگوریتم به کمک نرم‌‌افزار
است.  شده  انتخاب  مالی  تامین  گزینه  بهترین  نهایت  در  و  تشریح 
شایان ذکر است که به منظور پرهیز از طولانی شدن تحقیق، نتایج 
حاصل از حل مساله با استفاده از نرم‌‌افزار Super decisions تحت 
عنوان پیوست )1( بعد از بخش مراجع و در انتهای مقاله ارائه شده 

است. 

طرح مساله-5 -1 
در شکل 1، مراحل ساخت مدل در این تحقیق به صورت شماتیک 

نشان داده شده است.
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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 

 1- 1- 5-NPV بر   تاثیرگذار  گزینه‌های  و  معیارها  شناسایی 
پروژه‌های معدنی

مکانیزم  پارامترهای  تحقیق،  موضوع  با  مرتبط  منابع  مطالعه  با 
بازپرداخت، حجم سرمایه، نرخ سود، هزینه دسترسی، زمان دسترسی، 
ریسک روش و وثیقه به عنوان معیارها و فاکتورهای بورس، صکوک، 
بانک  اعتباری داخلی، سرمایه‌‌گذار داخلی،  و  مالی  بانک و موسسات 
در  تاثیرگذار  گزینه‌های  عنوان  به  خارجی  سرمایه‌‌گذار  و  خارجی 

انتخاب مناسب‌‌ترین روش تامین مالی هستند. 

طراحی پرسشنامه انتخاب معیارها، گزینه‌ها و وابستگی بین آنها-5 -1 -2 
برای  مرحله  این  در   )2 )پیوست  شده  طراحی  پرسشنامه‌‌های 
تعدادی از خبرگان ارسال شد. تعداد پرسشنامه‌‌هایی که درست پاسخ 

داده شده بود شامل 4 پرسشنامه از بانک و موسسات مالی و اعتباری، 
3 پرسشنامه از کارگزارن بورس، 7 پرسشنامه از اساتید دانشگاه و 9 
پرسشنامه از خانه معدن و شرکت‌های بازرگانی مرتبط با معدن است.

آوردن معیارها و -5 -1 -3  به‌‌دست  تکنیک دلفی جهت  از  استفاده 
گزینه‌های پرسشنامه خبره

میانگین‌گیری  شده  جمع‌آوری  پرسشنامه‌های  از  مرحله  این  در 
از میان معیارها و  شد )جدول‌‌های 1 و 2(. وثیقه و زمان دسترسی 
سرمایه‌‌گذار خارجی از میان گزینه‌ها به دلیل دریافت امتیاز کمتر از 
باقیمانده  گزینه‌های  و  معیارها  براساس  ]4[. سپس  7، حذف شدند 

پرسشنامه خبره طراحی شد. 
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جدول 2. گزینه‌های 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 

جمع‌‌آوری شده را نشان می‌دهد.

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

به‌‌کارگیری روش دلفی  از  نتایج حاصل  به کمک  این مرحله  در 
تعداد  برای  و   )3 )پیوست  پرسشنامه خبره طراحی  قبل،  مرحله  در 
تعداد پرسشنامه‌هایی  بین آن‌ها  از  ارسال شد.  از کارشناسان  زیادی 
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بانک  از  پرسشنامه  بود، شامل 4  داده شده  پاسخ  به‌‌طور صحیح  که 
بورس،  کارگزاری‌های  از  پرسشنامه   3 اعتباری،  و  مالی  موسسات  و 
و  معدن  خانه  از  پرسشنامه   15 و  دانشگاه  اساتید  از  پرسشنامه   5
شرکت‌های بازرگانی مرتبط با معدن است. در این مرحله همچنین، 
مقایسات زوجی وابستگی بین معیارها و 5 روش تامین مالی )گزینه‌‌ها( 
نسبت به هرکدام از معیارها توسط کارشناسان نظرسنجی و سپس از 

به‌‌منظور  شد.  میانگین‌گیری  پرسشنامه‌‌ها  از  آمده  به‌‌دست  اطلاعات 
مقایسه  از  نتایج حاصل  ارائه  به  تنها  تحقیق،  از طولانی‌‌شدن  پرهیز 
زوجی روش‌‌های تامین مالی از نظر معیار مکانیزم بازپرداخت )جدول 
 )5 )جدول  یکدیگر  به  نسبت  معیارها  زوجی  مقایسه  ماتریس  و   )4

بسنده شده است.  

جدول 4. مقایسه زوجی روش‌‌های 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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 ساخت الگو یا مدل ANP برای اولویت‌‌بندی گزینه‌‌های  -5 -1 -5
تامین مالی 

 Super در شکل‌‌ 2، ترسیم گرافیکی ساختار شبکه‌‌ای در نرم‌‌افزار

decisions برای " انتخاب مناسب‌‌ترین روش تامین مالی شرکت‌های 

معدنی پذیرفته شده در بورس به منظور افزایش NPV" و در شکل 3 
نیز تصویر گرافیکی وابستگی بین معیارها نشان داده شده است.

 

 

 
 

 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 گزینه‌‌ها، معیارها و هدف و ارتباط بین خوشه‌‌ها با استفاده از نرم‌‌افزار

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 ارجحیت -2 -5
از  هریک  نهایی  و  نرمال‌‌شده  وزن  ترتیب  به  بخش،  این  در 
جدول‌‌های مقایسه زوجی به دست آمد و میزان ضریب ناسازگاری نیز 
محاسبه شد. در جدول 6، وزن نرمال و نهایی معیارها با توجه به نتایج 

به دست آمده از جدول 5 آورده شده است. 
میانگین‌گیری  کمک  به  معیارها  بین  وابستگی  قبل،  مرحله  در 
نرمال  وزن  بخش  این  در   .)3 )جدول  آمد  به دست  پرسشنامه‌ها  از 

معیارها نسبت به یکدیگر به کمک نرمال‌‌سازی جدول 3، در جدول 7 
محاسبه شده است.

حال مقایسات زوجی بین ۵ روش تامین مالی نسبت به هر کدام از 
معیارها، که حاصل تجمیع نظرات کارشناسان است )جدول 4(، مورد 
نرمال‌‌شده  وزن  نمونه  عنوان  به   ،8 جدول‌‌  در  می‌گیرد.  قرار  بررسی 
گزینه‌های تامین‌مالی براساس معیار مکانیزم بازپرداخت محاسبه شده 

و نرخ ناسازگاری نیز بدست آمده است.

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 بزرگ -3 -5
در این مرحله با توجه به جدول‌‌ 7 )جدول‌ وابستگی بین معیارهای 
مختلف نسبت به یکدیگر(، ماتریس حاصل از وابستگی را بدست آورده 
آمده  بدست  وزن‌های  در  آن  از ضرب کردن  و پس   ) 2W )ماتریس 
برای معیارها بدون در نظر گرفتن وابستگی‌ )جدول 6(، وزن معیارها 
با احتساب وابستگی بین آن‌ها به دست می‌‌آید )رابطه 7(. محل تفاوت 

روش‌‌های AHP و ANP در این قسمت است. 

‌

)7(

(1) 

1 2
1
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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
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 در نظر وزن معیارها بدون   =وزن معیارها با در نظر گرفتن وابستگی بین آنها  
 ماتریس حاصل از وابستگی معیارها  *(  AHPگرفتن وابستگی بین آنها ) 

 

 

�

با توجه به  از وابستگی معیارها  وزن نرمال شده ماتریس حاصل 

تاثیر معیارها بر یکدیگر و نیز اولویت‌‌بندی این معیارها با توجه به وزن 
محاسبه‌‌شده برای آنها در جدول 9 نشان داده شده است.

به  توجه  با  نهایی گزینه‌‌ها  3W که وزن  ماتریس  بعد  در مرحله 
است،  یکدیگر  به  نسبت  آنها  نسبی  وزن  و  معیارها  بین  وابستگی 
محاسبه شده است )رابطه 8(. این ماتریس از حاصل ضرب ماتریس 
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

  
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*  وزن نسبی گزینه                =   وزن معیارها با در نظر گرفتن وابستگی بین آنها  وزن نهایی گزینهها
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 اولویت‌‌بندی گزینه‌ها -4 -5
 ANP در جدول 10 اولویت‌‌بندی گزینه‌ها با استفاده از تکنیک

آورده شده است. 
                        

جدول 8. وزن نرمال‌‌شده مقایسه زوجی روش‌‌های 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. اولویت‌‌بندی گزینه‌‌ها 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

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



نشریه مهندسی عمران امیرکبیر، دوره 55، شماره 9، سال 1402، صفحه 1883 تا 1908

1895

 تحلیل نتایج  -5 -5
به  برای   )ANP( شبکه  تحلیل  فرآیند  روش  از  تحقیق  این  در 
دست آوردن وزن نسبی معیارها و انتخاب بهترین روش تامین مالی 
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
تاثیر را دارد. لذا یافتن روش یا ترکیبی از روش‌هایی که کمترین نرخ 
سود بازپرداخت را داشته باشد، می‌تواند تا حدود زیادی سبب افزایش 
از آن هزینه دسترسی که شامل زمان دسترسی،  NPV شود. پس 

وثیقه و دیگر هزینه‌‌ها جهت دریافت سرمایه مورد نیاز شرکت است، با 
وزن نسبی 0/3189 در رتبه دوم اهمیت قرار دارد. بنابراین در مرحله 
دوم معیاری که باید مدنظر قرار گیرد، یافتن روش تامین‌مالی است 
که کمترین هزینه دسترسی را در پی دارد. معیار ریسک روش با وزن 
نسبی 0/1299 نشان می‌دهد که معیار تاثیرگذار دیگر که پس از نرخ 
سود و هزینه دسترسی اهمیت دارد، ریسک روش یا روش‌هایی است 
که قرار است سرمایه از طریق آن تامین شود چراکه برخی از روش‌ها 
سرمایه  نکردن  پرداخت  مانند  خود  تعهدات  نکردن  رعایت  دلیل  به 
غیرمستقیم  هزینه‌های  ایجاد  باعث  مقرر  زمان  در  نیاز شرکت  مورد 
حجم  چهارم  معیار  شد.  خواهند  شرکت   NPV کاهش  درنتیجه  و 
سرمایه مورد نیاز شرکت با وزن نسبی 0/1129 است. برخی از روش‌ها 
ممکن است از نظر نرخ سود، هزینه دسترسی و ریسک مناسب باشند؛ 
اما با توجه به اینکه پروژه‌های معدنی سرمایه بالایی نیاز دارند، امکان 
باشند.  نداشته  را  معدنی  نیاز شرکت‌های  مورد  تامین حجم سرمایه 
 NPV شیوه بازپرداخت سرمایه جذب شده نیز می‌تواند سبب تغییر
شود. اگر مکانیزم بازپرداخت به گونه‌ای باشد که در دوره‌های طولانی 
برای  زمان  باشد،  سرمایه  گرفتن  از  پس  طولانی  زمانی  فاصله  با  و 
به‌‌کارگیری آن در طرح‌های  و  امکان کسب درآمد  و  بیشتر  استفاده 
بلندمدت و دیربازده بیشتر می‌شود و بالعکس درصورتی که مکانیزم 
بازپرداخت به گونه‌ای باشد که باید در کوتاه‌‌مدت برگشت داده شود، 
امکان استفاده از سرمایه گرفته شده کم و به تبع آن درآمد حاصل از 

آن کم و درنتیجه NPV کاهش می‌یابد. 
هرکدام  تاثیر  میزان  تعیین  و  شده  گفته  معیارهای  به  توجه  با 
اولویت‌بندی  گونه‌ای  به  گزینه‌ها  باید  معدنی،  NPV شرکت‌های  بر 
شوند که بیشترین NPV به دست آید. همان‌‌گونه که در جدول 10، 

مشاهده می‌شود "بانک خارجی" با وزن نسبی نهایی 0/398 به عنوان 
بهترین گزینه تامین مالی شرکت‌های معدنی پذیرفته شده در بورس 
است و پس از آن به ترتیب سرمایه‌‌گذار داخلی با وزن نسبی 0/217، 
صکوک با وزن نسبی نهایی 0/161، بورس با وزن نسبی نهایی 0/138 
به   0/086 نهایی  وزن  با  اعتباری  مالی  موسسات  و  بانک  انتها  در  و 
عنوان آخرین روش تامین مالی در اولویت‌بندی قرار گرفته است. با 
را  اولویت‌‌بندی  این  یکدیگر،  به  نسبت  معیارها  نسبی  وزن  به  توجه 
می‌توان بدلیل تاثیر زیاد معیارهایی مانند نرخ سود و ریسک روش، در 
انتخاب گزینه‌‌ها دانست. بنابراین از آنجا که بانک‌های خارجی علاوه 
بر نرخ سود پایین، حجم سرمایه موردنیاز طرح را در زمان متعهدشده 
است.  شده  برگزیده  روش  بهترین  عنوان  به  کند،  پرداخت  می‌تواند 
کردن  برآورده  میزان  اساس  بر  گزینه‌‌ها  سایر  خارجی  بانک  از  پس 
با  اما  انتخاب شوند.  اولویت می‌توانند  معیارهای مورد نظر به ترتیب 
توجه به قوانین داخلی کشور و تحریم‌های بانکی موجود، استفاده از 
بانک خارجی به صورتی که معیارهای این تحقیق در نظر گرفته شوند 
درحال حاضر امکان‌‌پذیر نبوده و لذا از لحاظ عملی باید سایر گزینه‌‌ها 

مورد بررسی قرار گیرد.

 نتیجه‌‌گیری  -6
 NPV در مطالعه حاضر پس از شناسایی معیارهای تاثیرگذار بر
شرکت‌های معدنی، به کمک پرسشنامه و به‌‌کارگیری تکنیک دلفی پنج 
معیار مکانیزم بازپرداخت، حجم سرمایه، نرخ سود، هزینه دسترسی 
گزینه‌های  بررسی  برای  اصلی  معیارهای  عنوان  به  روش،  ریسک  و 
مختلف تامین مالی )شامل بانک خارجی، بورس، صکوک، سرمایه‌‌گذار 
داخلی و بانک و موسسات مالی و اعتباری داخلی( انتخاب شدند. از 
آنجا که این معیارها مستقل از یکدیگر نبوده و وابستگی بین آنها بر 
انتخاب روش تامین‌مالی و درنتیجه هدف تحقیق تاثیرگذار است، از 
روش فرآیند تحلیل شبکه )ANP( برای به‌‌دست آوردن وزن نسبی 
هر کدام که نشان‌‌دهنده اهمیت و ارجحیت هر معیار بر دیگر معیارها 
است، استفاده شد. در مرحله بعد با توجه به معیارهای گفته شده و 
تعیین میزان تاثیر هرکدام بر NPV شرکت‌های معدنی، باید گزینه‌ها 
به گونه‌ای اولویت‌بندی شوند که بیشترین NPV )تامین سرمایه برای 
شرکت‌های معدنی به گونه‌ای که کمترین هزینه و بیشترین بازدهی 
از  از نظرسنجی  نتایج حاصل  آید.  به دست  باشد(  به‌‌دنبال داشته  را 
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کارشناسان و به‌‌کارگیری فرآیند تحلیل شبکه )ANP( نشان می‌‌دهد 
که بهتر است ابتدا از بانک‌های خارجی استفاده شود. پس از بانک‌های 
خارجی استفاده از سرمایه‌‌گذار داخلی در اولویت است و پس از آن 
روش‌ها  مناسب‌ترین  ترتیب  به  داخلی  بانک‌‌های  و  بورس  صکوک، 
که  می‌شود  مشاهده   ،10 جدول  به  توجه  با  دیگر  طرف  از  هستند. 
بعضی از روش‌ها در برآورده کردن معیارها مناسب‌تر هستند؛ بنابراین 
تامین‌‌کننده‌  منابع  این  از  هریک  از  استفاده  شرایط  که  صورتی  در 
سرمایه فراهم نباشد یا این منابع، در برآورده کردن بعضی از معیارها 
ضعیف‌تر باشند، به‌‌کارگیری ترکیبی از روش‌ها می‌تواند راهگشا باشد. 
به عنوان مثال اگر یک روش نتواند تمام سرمایه موردنیاز شرکت را 
از  بخشی  است  بهتر  باشد،  مناسب  معیارها  سایر  در  اما  کند  تامین 
سرمایه به کمک روش دیگر فراهم شود. به عبارت دیگر ضعف یک 
به  را  ترکیب کمترین هزینه  این  به گونه‌ای که  با روش دیگر  روش 
دنبال داشته باشد، نیز مناسب است. اما در صورتی که امکان استفاده 
از تمام این روش‌ها فراهم باشد درصورتی که به ترتیب اولویت تامین 

مالی انجام شود، بیشترین NPV حاصل خواهد شد. 
ارائه شده  در نهایت، پیشنهادهایی برای ادامه تحقیق حاضر نیز 

است:
• کمی‌‌سازی این تحقیق با استفاده از به دست آوردن حداقل 	

و حداکثر NPV درصورت به‌‌کارگیری هریک از این روش‌های تامین 
مالی. 

• شناسایی نقاط ضعف و قوت هریک از روش‌های تامین مالی 	
.NPV جهت انتخاب ترکیب مناسب از آن‌ها به منظور افزایش

• از 	 یک  هر  با  متناسب  مالی  تامین  مناسب  روش  انتخاب 
مراحل عمر معدن جهت افزایش NPV: در ابتدای عمر معدن انتخاب 
روشی که بتواند حجم بالای سرمایه مورد نیاز را تامین کند، بسیار 
مهم است. پس از آن با درآمدزایی معدن و هدف قرار دادن طرح‌های 
توسعه، روشی که کمترین نرخ سود و هزینه دسترسی را داشته باشد، 
اهمیت دارد. به همین دلیل شناسایی نقاط ضعف و قوت روش‌های 
معدن  عمر  مختلف  مراحل  در  استفاده  برای  مالی  تامین  مختلف 

پیشنهاد می‌شود.
• شکستن گزینه‌‌ها به زیرمجموعه‌های آن‌ها و به دست آوردن 	

این  در  شده  گفته  مالی  تامین  نهادهای  از  یک  هر  تحقیق:  نتیجه 
تامین  نظر معیارهای  از  تحقیق شامل گزینه‌های متعددی است که 

مالی باهم تفاوت دارند به عنوان مثال بورس شامل اوراق مشارکت، 
اوراق شناور، سود تقسیم نشده و غیره، است که در مقایسه معیارها 
باهم تفاوت دارند. بنابراین جهت بررسی دقیق‌تر می‌توان گزینه‌های 
تحقیق را به زیرمجموعه‌های آنها تفکیک کرد و نتیجه را به‌دست آورد. 

• تفکیک معیارها به زیرمعیار و به دست آوردن نتیجه تحقیق: 	
به صورت مشابه برای معیارها نیز می‌توان همانند آنچه برای گزینه‌ها 

بیان شد، عمل کرد. 
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Super de� 1(: حل مسئله با استفاده از نرم‌‌افزار )پیوست) 
cisions

Super de� ‌ نمودار سلسله مراتبی مسئله با استفاده از نرم‌‌افزار 
cisions در شکل 1 نشان داده شده است. برای ساختن این نمودار 

ابتدا باید خوشه‌‌ها1 را ایجاد کرد و پس از آن گره‌های2 مربوط به هر 
خوشه را به وجود آورد.

Do con� زپس از ایجاد ساختار سلسله مراتبی باید با استفادهاز 
nections   ارتباط بین خوشه‌‌ها را برقرار کرد. این ارتباط می‌تواند 

ارتباط میان  بیرونی  ارتباط  از  باشد. منظور  بیرونی  یا  ارتباط داخلی 
دو خوشه متفاوت و ارتباط درونی ارتباط گره‌های یک خوشه با دیگر 
این  خوشه‌‌های  بین  ارتباط   2 شکل  است.  خوشه  همان  در  گره‌ها 

1  Cluster
2  Node

مسئله را نشان می‌دهد.
با  که  را  ارتباط‌ها  این  از  یک  هر  دودویی  مقایسه  باید  ادامه  در 
کمک پرسشنامه خبره جمع‌‌آوری شده است، وارد کرد. برای مقایسه 
 b a〉 از  مقایسه دودویی گره‌ها  برای  و   A B〈 از  دودویی خوشه‌‌ها 
این مقایسه زوجی را برای مقایسه زوجی  استفاده می‌شود. شکل 3 
معیارها  با توجه به تاثیر بر هدف تحقیق نشان می‌دهد. همچنین در 
این مرحله باید نرخ ناسازگاری کنترل شود. همان‌طور که قبلا گفته 

شد نرخ ناسازگاری نباید بیشتر از 0/1 باشد. 
حال می‌توان وزن هریک از این معیارها همچنین نرخ ناسازگاری 
را مشاهده کرد. نتیجه این مقایسه زوجی در شکل 4 نشان داده شده 

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 نرم‌‌افزار

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 خوشه‌‌ها

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 4. 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 
ارتباط‌‌ها را وزن‌‌دهی می‌کنیم. پس از آن می‌توان سوپرماتریس‌های 

مربوطه را مشاهده کرد.

ماتریس‌‌ها:
از 1	- که  اولویت‌‌ها  حاوی  ماتریس  وزن1:  بدون  سوپرماتریس 

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

سوپر ماتریس وزن‌‌دار2: در ماتریس وزن‌‌دار عناصر ماتریس 2	-
وزن‌‌دار  ماتریس  مراتب  سلسله  در  می‌شود.  ضرب  خوشه  وزن  در 
را  سوپرماتریس  این   6 در شکل  ندارد.  فرقی  وزن  بدون  ماتریس  با 

مشاهده می‌کنید.

1  Unweighted supermatrix
2  Weighted supermatrix

سوپر ماتریس کران‌‌دار3: سوپر ماتریس کران‌‌دار از به توان 3	-
پاسخ  به  و  شده   converge که  زمانی  تا  وزن‌‌دار  ماتریس  رساندن 
برسد بدست می‌‌آید. در شکل 7 وزن نهایی گزینه‌‌ها برای اولویت‌‌بندی 

آن‌ها به دست آمده است.  
انتها با توجه به شکل 8 می‌توان اولویت گزینه‌‌ها را مشاهده  در 
کرد. مقادیر اولیه4 از ماتریس کران‌‌دار حاصل می‌شود. مقادیر نرمال 
اولیه بدست می‌آید )تقسیم هر یک از  از نرمال کردن مقادیر  شده5 
مقادیر بر مجموع( مقادیر ایده‌آل6 از تقسیم مقادیر اولیه با بزرگترین 

مقدار از بین آنها به دست می‌آید. 

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 وزن‌‌دار

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

Fig. 7: Limit Super-Matrix  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شکل 7. سوپرماتریس کران‌‌دار

Fig. 7. Limit Super-Matrix 

 

 

 

 

 
 ها. وزن نهایی گزینه8شکل 

Fig. 8: The final weight of alternatives 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاوزن نهایی گزینه 

شکل 8. وزن نهایی گزینه‌‌ها

Fig. 8. The final weight of alternatives
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پیوست )2(
بر  تاثیرگذار  معیارهای  انتخاب  پرسشنامه  این  طراحی  از  هدف 
NPV یک شرکت معدنی و متناسب با این معیار‌ها به دست آوردن 

است.  شده  تهیه  جدول   3 منظور  بدین  است.  آن‌‌ها  بین  وابستگی 
شده  ارائه  گزینه‌ها  و  معیارها  انتخاب  به  مربوط   2 و   1 جدول‏های 
بر اساس سازگاری با هدف تحقیق و جدول 3 میزان وابستگی بین 
و  معیار  هر  به   2 و  در جدول 1  است  معیارها می‌‌باشد. خواهشمند 
گزینه عددی بین10-1؛ )10 بیشترین امتیاز( اختصاص دهید. سپس 

در جدول 3 میزان وابستگی بین معیارهای انتخاب شده را مشخص 
نمایید.

که  دارد  وجود  دیگری  گزینه‌  یا  معیار  جنابعالی  نظر  از  چنانچه 
می‌تواند بر هدف این پژوهش تاثیرگذار باشد، لطفا در جدول منظور 

فرمایید.
خواهشمند است، میزان وابستگی )ارتباط( بین معیارهای زیر را 

به صورت عددی بین 10-1 مشخص فرمایید. 

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 
بیشتر با عقیده شما سازگار می‌‌باشد را مشخص و در ردیف مربوطه 

لحاظ فرمایید.

داشته  ارجحیت  دیگر  معیار  به  نسبت  معیار  در صورتی که یک 
باشد، شما بر اساس جدول فوق هر ترجیحی که به نظرتان می‌‌رسد 
در خانه خالی اختصاص دهید. در صورتی که به نظر شما معیار دوم 
به معیار اول اولویت دارد، در این صورت معکوس ترجیح را خانه خالی 

انعکاس دهید.
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مثال: معیار یک نسبت به معیار شش ترجیح دارد و ترجیح آن 2 
است. در صورتی که قبول داشته باشید بدین گونه انعکاس می‌‌دهید.

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

2

در صورتی که نظر شما این باشد که معیار شش نسبت به معیار 
یک ترجیح دارد و با توجه به سوال فوق این گونه انعکاس می‌‌دهید.
است؟                                           مقدار  چه  شش  به  نسبت  یک  معیار  ترجیح  سوال: 

میزان امتیاز
1/2

مقایسه زوجی روش‌‌های 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 روش‌‌های 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 روش‌‌های 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 روش‌‌های 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 روش‌‌های 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    
 

 

وزن‌‌دهی 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    
 

 



نشریه مهندسی عمران امیرکبیر، دوره 55، شماره 9، سال 1402، صفحه 1883 تا 1908

1908

چگونه به این مقاله ارجاع دهیم
S. Andisheh, M. Ataee-pour, Z. Jahanbani , Development of a model for financing the mining 
companies accepted in the Exchange in order to increase NPV, Amirkabir J. Civil Eng., 55(9) 
(2023) 1883-1908.

DOI: 10.22060/ceej.2023.22113.7907


