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 هچکید
 منابع بیترك نیبهتر نییتع رند،یبگ در نظر سهامداران ثروت كردن حداكثر یبرا دیبا یمال رانیمد كه یمسائل نیترمهم از یكی

ای كه در آن تركیب، منابع مالی با خصوصیاتی همچون هزینه سرمایه اندک، نرخ بازده گونهبه ،است 1ساختار سرمایه همان ای شركت
دهد و یا هزینه سرمایه كل را به حداقل ای كه ارزش شركت را افزایش میشود ساختار سرمایهادعا می و بیشتری را تحصیل نماید

امروزه توجه به تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه به قدری است كه پژوهشگران با استفاده باشد. بهینه میرساند، ساختار سرمایه می
ها و بکارگیری تکنیکهای کمی سعی در ایجاد ترکیب بهینه دارند. از اینرو یکی از علومی که تاکنون در علم مالی بسیار مورد از مدل

نقش بوده است، به طور یكه ( OR) 2پژوهش عملیاتیهای شده، استفاده از مدلهای مالی استفاده قرار گرفته و منشأ توسعه پژوهش
های پژوهش رابطه دوسویه بین امور مالی و تكنیکگذاری نیز داشته است و منجربه به مالی و سرمایه هایكننده در توسعه تئوریتعیین

شده،  های مختلف پژوهش عملیاتی برای مسائل مالی بكار گرفتهطور كه تكنیکعملیاتی گردیده است. لازم به ذكر است كه همان
رو مقاله حاضر به صورت مروری و است. ازاین حل پژوهش عملیاتی بودههای راههای مالی نیز نیازمند توسعه و بهبود تكنیکنظریه

 پردازد.های عملیاتی در ساختار سرمایه میهای پژوهشطور خلاصه به برخی از كاربرد تكنیکبه

 .یاتیپژوهش عمل یه،سرما ینههز یه،ساختار سرما :های کلیدیواژه             

             
   

 مقدمه -1

های سهامی عام به شمار شركتگیری مدیران مالی های تصمیمترین حوزهای و تأمین مالی از اصلیبندی سرمایهامروزه تصمیمات بودجه
عنوان مثال، آنچه در تصمیمات روند. این تصمیمات باید در راستای حداكثر كردن ارزش شركت برای صاحبان سهام اتخاذ شوند. بهمی

ای نقدی حاصل هعنوان نرخ تنزیل جریانكند، هزینه سرمایه شركت است، زیرا هزینه سرمایه بهای نقش كلیدی ایفا میبندی سرمایهبودجه
(. از طرفی دیگر بیشینه كردن ارزش شركت منجر به بهبود ثروت 1831شود )صلواتی و رسائیان، گذاری استفاده میای سرمایهاز پروژه

لی اای كه در آن تركیب، منابع مگونهگردد و از بهترین راهكارهای آن، گزینش یا تركیب مناسب منابع مالی بلندمدت است. بهسهامداران می

                                                           

1Capital structure 

2Operational research 

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                      
  9318 تابستان(، 2)، شماره 4دوره                                  

 یهساختار سرما یماتدر تصم یاتیپژوهش عمل هاییککاربرد تکن

 3، علی سام دلیری2مرتضی کاویانی ،*،1 فردندا خواجه
  ، ایران.شیراز ،دانشگاه آزاد اسلامی ،واحد شیراز ،حسابداری گروه1

 .، ایرانتنکابن ،دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تنکابن ،حسابداریگروه 2
 ، ایران.چالوس ،دانشگاه آزاد اسلامی ،واحد چالوس ،گروه حسابداری3

 3/5/9318: پذیرش 22/2/9318اصلاح:  24/9/9318دریافت: 
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گذاری ایههای سرمبا خصوصیاتی همچون هزینه سرمایه اندک بتواند نرخ بازده بیشتری را تحصیل كند. بنابراین، رد یا قبول پروژه
كه هزینه سرمایه شركت، تابعی از ساختار سرمایه پیشنهادی در گِرو انتخاب بهترین نرخ تنزیل یا همان هزینه سرمایه است. درحالی

واسطه رد و متعاقباً ارزش شركت )به 1رود تغییر در تركیب منابع تأمین مالی )ساختار سرمایه( بر هزینه سرمایهنتظار میاست. بنابراین ا
 (. لذا با توجه به اینكه1833گذاری دارای ارزش فعلی مثبت یا منفی( تأثیرگذار باشد )ایزدی نیا و رسائیان، های سرمایهیا قبول پروژه

 بورس در شدهپذیرفته یهاو شركت نیست برخوردار لازم ثبات از مالی تأمین یهاروش یگذارسیاست نیز رانای بازار سرمایه در

انجام  هاشركت فعالیت تداوم و بقاء راه تنها هستند و مالی منابع یهامحدودیت یدارا یاقتصاد مختلف دلایل به تهران بهادار اوراق
 باشد، بنابراینمی سرمایه نیز ساختار یا تغییر اصلاح مستلزم نیز یگذارسرمایه انجام و باشدمی آنها توسعه یبرا یگذارسرمایه

 گیرد قرار مطالعه مورد آنها، مالی تأمین رفتار و هاشركت یگذارسرمایه یرفتارها های مذكور،محدودیت به توجه با كه دارد ضرورت
 (.1831)كاویانی،

 های ساختار سرمایهتئوری -2

نظریه (، NI) 8نظریه درآمد خالص ، 2های مختلفی ارائه گردیده كه عبارتند از: نظریه سنتیها و مدلبا ساختار سرمایه، نظریه در ارتباط
تئوری (؛ )ترجیحی 7تئوری سلسله مراتبیو  )مبادله( 1تئوری موازنه، (M.M) 5نظریه میلر و مودیلیانی(، NOI) 4درآمد خالص عملیاتی
 ارزش توانو می دارد وجود سرمایه مطلوب طبق نظریه سنتی، ساختار. تقارن اطلاعات و فرضیه جریان نقد آزادنمایندگی، فرضیه عدم 

 از را خود هزینه سرمایه تواندمی شركت كه كندمی داد، در واقع پیشنهاد افزایش 3مالی اهرم از فزاینده استفاده طریق از را شركت

پیشنهاد شده است بیان  3نظریه درآمد خالص كه توسط دیوید دوراند (.1834)كنعانی امیری،دهد  كاهش بدهی میزان افزایش طریق
دارد كه تصمیمات ساختار سرمایه با ارزش شركت ارتباط دارد و نیز تغییر در ساختار سرمایه )اهرم مالی( منجربه تغییر در هزینه سرمایه 

یه كه توسط دیوید دوراند پیشنهاد شده است، تئوری درآمد خالص عملیاتی كل و ارزش كل شركت خواهد شد. نظریه دیگر ساختار سرما
باشد. براساس این نظریه درجه اهرم مالی در تصمیمات ساختار سرمایه شركت تأثیری ندارد و بنابراین هر گونه تغییری در اهرم اثری می

باشد و ارزش كلی شركت تحت تأثیر ت مستقل از اهرم میدر ارزش شركت و قیمت بازار سهام ندارد و علاوه بر آن هزینه سرمایه شرك
، ضمن رد نظریه سنتی معتقدند كه هزینه سرمایه 1353نظریه مودیلیانی و میلر با مقاله مشهورشان در سال  ساختار سرمایه نیست.

ت ، تأثیری بر هزینه سرمایه شركشركت در تمامی سطوح استفاده از اهرم ثابت و بدون تغییر است و هر گونه تغییر در درجه اهرم مالی
توان ارزش شركت كنند كه با تغییر ساختار سرمایه نمیندارد. آنها در نظریه اول خود  كه با فرض عدم وجود مالیات بوده، استدلال می

ن با افزایش بت نیست چورا بالا برد. آنها در نظریه دوم خود با فرض درنظر گرفتن مالیات  ابراز داشتند كه هزینه سرمایه شركت دیگر ثا
نسبت  یابد. بنابراین هزینه سرمایه كل شركت با افزایشنسبت بدهی و در نتیجه افزایش مزایای سپر مالیاتی ارزش كل شركت افزایش می

هی دیابد. تئوری موازنه در پی واكنش تئوری میلر و مودیلیانی ایجاد شده و منافع حاصل از تأمین مالی از طریق ببدهی كاهش می
شود و به موجب اهرم بالاتر صرفه جوئی مالیاتی افزایش ای میبدهی منجر به افزایش مخارج بهره .باشدجوئی مالیاتی میبواسطه صرفه

تئوری سلسله مراتبی كه توسط دو نفر از استادان مالی به نامهای  .(9311)كاویانی، یابدمی یابد. با این عمل ارزش شركت افزایش می
گردد )و نه گذاری اتخاذ میای كه در زمینه سرمایهكند كه در سایه تصمیمات مدبرانهپیشنهاد شده، چنین اظهار می 11و مایرز 11بریلی

های زیادی دست یافت. تردیدی نیست كه این توان به پولشود( میای كه در زمینه تأمین مالی گرفته میدر سایه تصمیمات مدبرانه
دهد تصمیمات مربوطه به تأمین مالی گذاری میكند بلكه اولویت و یا حق تقدم را به سرمایهالی" را انكار نمینظریه نقش مهم "تأمین م

(. مایرز و 1831گذاری شركت باشد، نه برعكس )مختاری،باید به گونه ای اتخاذ گردد كه هماهنگ با استراتژی سرمایه

                                                           

5Cost of capital 
2Traditional approach 
3Net Income approach 
4Net operating income approach  
1Modigliani and Miller  
6Trade off theory 
7Peking order theory 
8Financial leverage 
9Dvaid durand 
51Brealey 
55Myers  
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 ها در اولویت بندی تأمین مالی بصورت سلسله مراتبییین تصمیمات شركت( معتقدند كه تئوری سلسله مراتبی به تب1334)1ماژلوف
پرداخته است. بر اساس این تئوری شركتها تمایل دارند كه وجوه داخلی را ابتدا خارج نمایند، ثانیاً از بدهی بدون ریسک )مطمئن( و 

باشند، استفاده نمایند. تأمین مالی سلسله مراتبی وانمود ینهایتاً از حقوق صاحبان سهام پرمخاطره كه بعنوان منبع تأمین مالی خارجی م
شوند بایستی در آینده بسوی تئوری سلسله مراتبی گام بر دارند )ساندر و نماید كه شركتهایی كه در تأمین مالی با كسری مواجه میمی

 .(1333، 2میرز

 پژوهش عملیاتی -3

وان عنتوان بهت را مییریم و كاربرد آن در ارتباط است. علم مدیبا علم تصمت، یریا علم مدیات( یق در عملی)تحق یاتیپژوهش عمل
بكار  یتیریت و مسائل مدیریند مدیل فرآیرا در تحل یك و علمیستماتی، سی، منطقییه عقلایت قلمداد كرد كه رویریای از حوزه مدشاخه

ران را در امر ی، مدیعلم یهاق روشیكه از طر یهای كمها و تكنیکای از مدلتوان "مجموعهرا می یاتیگیرد. پژوهش عملمی
شود، در (" استفاده میOperational research) یاتیا از واژه "پژوهش عملیتانیف كرد. در اروپا و بریدهد" تعرمی یاریگیری تصمیم

را  ORشوند. گفته می ORشود كه هر دو همان (" استفاده میOperations researchات )یق در عملیكا از واژه "تحقیكه در آمرحالی
گاهانه متمركز است. به دتصمیم یآوری اطلاعات براكاربرد فن ییافته دانست كه رونظام یتوان چارچوبمی علم  ORگر سخن یگیری آ

 طیریزی شرافهم و پی یگیری است از راه جستجو براتصمیم یبرا یمنطق یفراهم آوردن مبان ORنه منابع است. هدف یاختصاص به
و  یهای عددنیکبا استفاده از تك یشتر كار واقعیستم. بیستم و بهبود عملكرد سیبینی رفتار سپیش ین فهم برایده و استفاده از ایچیپ

پذیرد. پژوهش و راهكارها، انجام میها مركب از انسان، ماشین یهای سازمانسیستم یاضیهای رساخت و حل مدل ی، برایلیتحل
سازی مانند مدل ییهاارتباط دارد و از روش یهای مختلف علماست كه با رشته یو علم ادار یات كاربردیاضیای از ر، شاخهیاتیعمل

را  OR، یر عملنظ. ازنقطهكندده استفاده مییچیمسائل پ ینه برایك به بهیا نزدینه یحلی بهافتن راهی یهایی برا، آمار و الگوریتمیاضیر
ع هدف ف توابیتوان آن را هنر تعرهم می یف نمود. تا حدودینه توابع هدف تعریشیا بینه یافتن كمیهنر  یعنیسازی، توان هنر بهینهمی

نظر باشد. ازنقطهمیسك یان، زمان انتظار در صف و ریباند، ز یوه، پهناید، محصول میدانست. نمونه توابع هدف، سود، عملكرد خط تول
ك معنا یت، اغلب به یریو علم مد ORبه اهدافش برسد. واژگان  یند علمیكند تا با استفاده از فرآت كمك مییریمد به OR،  یسازمان

تری دیکارتباط نز ORكه دارد درحالی یت بازرگانیریتری با مدت رابطه نزدیکیریم، علم مدین دو باشیز ایروند. اگر دنبال تمابكار می
را  ORهای  ع اغلب، تكنیکیگیرد و مهندسان صنابهره می ینظر مهندسك نقطهیشتر از یع، بیصنا یع دارد. مهندسیصنا یبا مهندس

شامل، آمار،  ORشده در عمده بكار گرفته یابزارها یگیرند. برخخود در نظر می یای از مجموعه ابزارهاعنوان بخش عمدهبه
 باشد. سازی میم و شبیهیهای تصمگراف، تحلیل ی، تئوریباز یصف، تئور یحتمال، تئورا یسازی، تئوربهینه

 پژوهش عملیاتی و تصمیمات مالی  -4

( در مورد 9181های پژوهش عملیاتی كمک شایانی نمودند. ماركوویتز )حداقل دو تن از برندگان جایزه نوبل در امور مالی، به تكنیک
كه قرار گرفت. در حالی تقدیرمورد  SIMSCRIPTسازی كامپیوتری و ابداع زبان شبیه ORSA/ TIMSهای اسپارس از طریق ماتریس

 ،یرو تكنیک پژوهش عملیاتهای كامپیوتری را برای حل مسائل مربوط به پرتفوی معرفی كرده بودند. ازاینهم او و هم شارپ الگوریتم
های های ریاضیاتی از روشریزیدر بازارهای مالی مورداستفاده قرارگرفته است. اكثر برنامه طور گستردهریزی ریاضیاتی است كه بهبرنامه

  اند.ها، و پویا را بكار گرفته، آرمانی، قیدهای تصادفی، جزء به جزء، تحلیل پوششی داده، غیرخطی، عدد صحیح8خطی، درجه دوم

سازی تشكیل پرتفوی سهام، اوراق قرضه، وام و ارز؛ مصون -توجهی از مسائل بازارهای مالی ریزی ریاضیاتی برای حل طیف قابلبرنامه
برای اوراق  1تفاوتی به ریسکوراق قرضه؛ تخمین ضمنی احتمالات بی؛ حقوق صاحبان سهام و ردیابی شاخص ا5سازی؛ ایمن4كلی

                                                           

5Majluf 
2Shyam-Sunder and Myers 

3Quadratic 
4Generalized hedging 
1Immunization 
6Risk neutral probabilities 
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، شناسایی اوراق قرضه زیر قیمت، تعیین 1اوراق قرضه شهرداری های برای مناقصه/مزایدهاختیار معاملات، فراهم كردن فهرستی از كوپن
رمایه ی سنشده، تخمین هزینهی پرداختگیری برای تأمین مالی اوراق قرضهنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شركت، تصمیم

ای موردنیاز، تشكیل اوراق بهادار با پشتوانه رهنی و تعهدات رهنی وثیقه گذاری شده تقسیمی، تعیین حداقل حاشیه اوراق اختیار معامله
زیان سهامداران، یافتن  ، محاسبه حداكثر8، طراحی اجاره اهرمی2معاملات بلوكیتبدیل، ایجاد یک استراتژی تجاری برای اجرای قابل

شده است. علاوه بر نقش سنتی پژوهش عملیاتی در  شوند، استفادههای ورشكسته و درک نیروهایی كه منجر به نوآوری مالی میبانک
دهنده بخش مالی، كمک كند. نوآوری مالی ممكن است تواند در درک نیروهای اقتصادی شكلگیری، این علم میبهبود كیفیت تصمیم

شده باشد. با استفاده  های موجود، ایجادشدن با محدودیتهای مواجهها و یا هزینهدر محدودیت 4دهد كه یک تغییر برونزاانی رخ میزم
های محدودیت 1های سایههای سالانه را برای محاسبه تغییر در قیمت( داده9144)5ریزی خطی یک بانک، بن و سیلبراز مدل برنامه

ها منجر به نوآوری مالی در گواهی سپرده ها پیشنهاد كردند كه افزایش در قیمت سایه محدودیت سپرده. آنمختلف، بكار بردند
 7یاهای سرمایهگذاری داراییتواند به عنوان یک كلیت از مدل قیمتگذاری آربیتراژ، كه میشود. تئوری قیمتمی تبدیل،قابل

(CAPMمعرفی شود، به دنبال شناسایی عوامل مؤ )راژ از گذاری آربیتباشند. بیشتر آزمونهای تئوری قیمتثر بر بازده دارایی می
كنند و در تعیین تعداد و تعریف عواملی مؤثر بر بازده دارایی دچار مشكل هستند. برای غلبه بر این های عاملی استفاده میتحلیل

نتایج  3اژ، پیشنهاد داده است و دارای مزیت فاقد توزیعگذاری آربیتر( شبكه عصبی برای آزمون تئوری قیمت9113مشكلات احمدی )
 باشد.آمده میدستبه

 کاربرد پژوهش عملیاتی در ساختار سرمایه -1-4

ترین روش افزایش سرمایه از بازارهای مالی و جهت تأمین مالی ها در تعیین مناسبهای پژوهش عملیاتی برای كمک به شركتتكنیک
های عملیاتی در ساختار سرمایه استفاده های پژوهشاند. در ادامه به برخی از تحقیقاتی كه از تكنیکرارگرفتهها مورد استفاده قفعالیت

 پردازیم.نمودند می

 ( و ساختار سرمایهMCDM) 9گیری چند معیارهتصمیم -1-1-4

خاب یک عنوان مثال در انتمعیار. بهگیری، مشكل یافتن بهترین گزینه در حضور چندین معیار سنجش است و نه یک مسائل تصمیم در
د های موجوتواند دخیل باشد كه درگوشیهای دوربین و رنگ آن میحافظه، ویژگی گوشی همراه معیارهایی همچون برند گوشی، ابعاد،
گردد. یگیری اینكه كدام گوشی جهت خرید انتخاب شود مشكل مشوند و تصمیماین معیارها هركدام از قوت و ضعفی برخوردار می

به دو دسته   MCDM .هایی جهت انتخاب با معیارهایی متفاوت وجود داردآید كه گزینهگیری در چنین مواردی پدید میمسائل تصمیم
  MODMهایمدل گردند.تقسیم می (MADMگیری چند شاخصه )تصمیم و (MODM)11 چندهدفهگیری های تصمیممدل كلی

كادمیک و حل مسائل بسیار پیچیده و بهبیشتر در حوزه فتن ها به دنبال یاشوند. این مدلسازی ریاضی استفاده میصورت مدلهای آ
های موجود مورد توجه است. یک گزینه از بین گزینهانتخاب  MADM هایدر مدل .ها در حضور اهداف متفاوت هستندبهترین جواب

شود. بندی میها در حضور آنها رتبهشود و تمامی گزینهگیری چند شاخصه در حضور معیارهای اغلب متضاد با هم ساخته میتصمیم
 و اسكاتنه تصمیمات ساختار سرمایهای مربوط به تواند كم یا زیاد باشد. در پژوهشهای مورد نظر میتعداد گزینه

 روش متفاوت، هاییو دیدگاه ملاحظات گرفتن نظر در با و  "بهینه سرمایه ساختار "عنوان بای پژوهش در  (2117)11اسپرونک

 ماهیت با ایمسئله سرمایه، ساختار تعیین دادند مسئله نشان آنان منظور، بدین دادند. پیشنهاد سرمایه ساختار تعیین برای را جدیدی

                                                           

5Municipal bond bids 
2Block trade 
3Leveraged leases 
4Exogenous change 
1Ben-Horim and Silber 
6Shadow prices 
7Capital Asset Pricing Model 
8Distribution free 
9Multiple Criteria Decision Making 
51Multiple Objective Decision Making 
55Schauten & Spronk 

http://www.msi.co.ir/knowledge/articles/item/532-decision-making-methods.html
http://www.msi.co.ir/knowledge/articles/item/532-decision-making-methods.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwjHj-2Vpo3TAhWHKCwKHdhzC-IQFggfMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.mcdmsociety.org%2Fevents%2Fmcdm-2017&usg=AFQjCNEEXzvCxIy_LYXFkX2j4HjBIn0CSw&sig2=VvuUAQb670q9q5a0PLwuGQ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwjHj-2Vpo3TAhWHKCwKHdhzC-IQFggfMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.mcdmsociety.org%2Fevents%2Fmcdm-2017&usg=AFQjCNEEXzvCxIy_LYXFkX2j4HjBIn0CSw&sig2=VvuUAQb670q9q5a0PLwuGQ
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 از استفاده ( با2112) همكاران و 1تسای .نمود را ارائه گیریتصمیم های پشتیبانیسیستم آن تعیین برای توانمی كه است چندمعیاره

 نظر آنان مورد منابع نمودند. ارائه هاشركت برای مالی تأمین از تصمیمات حمایت جهت را مدلی چندهدفه، و چندمعیاره هایروش

قرضه  اوراق و انتشار بانكی بدهی از استفاده ممتاز، سهام طریق از عادی، سهام طریق از سرمایه افزایش عبارتند از: مالی تأمین برای
 و شناسایی را مالی تأمین روش انتخاب بر مؤثر معیارهای بین روابط دیمتل، روش از استفاده با ابتدا آنان منظور، بدین بوده است.

 از استفاده با در نهایت نمودند. بندیرا اولویت مالی تأمین هایروش (،ANP) ایشبكه تحلیل فرآیند روش كارگیریبه با سپس

 پژوهشی در (2117) 2معماریان و علیزاده شاه .كردند را استخراج منابع از یک هر از مالی تأمین میزان آرمانی، ریزیبرنامه تكنیک

 این سرمایه ساختار تعیین برای را جدیدی مدل هلدینگ، هایشركت مالی ساختار وتحلیلتجزیه جدید هاینسبت گرفتن نظر در با

 اعتبار از آنان مدل كه دهدمی نشان تحقیق گرفتند. نتایج بهره چندهدفه ریزیبرنامه از منظور این آنان برای نمودند. ارائه هاشركت

 .است برخوردار خوبی

 ریزی خطی، آرمانی و ساختار سرمایهمسئله برنامه -2-1-4

بر  تابع خطی منظور یافتن مقدار كمینه یا بیشینه یکاست كه به ریاضیات سازی خطی روشی درریزی خطی، یا همان بهینهبرنامه
تعدادی محدودیت از  نموداری این چندضلعی محدب در حقیقت نمایش پردازد.می چندضلعی محدب یک
توان بهترین نتیجه )مثلًا بیشترین سود یا كمترین ریزی خطی میوسیله برنامهتر بهتابع است. به بیان ساده متغیرهای بر نامعادله نوع

ریزی خطی در مدیریت و اقتصاد است. های خاص به دست آورد. محل اصلی استفاده برنامهایط خاص و با محدودیتهزینه( را در شر
تفاوت اساسی در اینجا  ریزی خطی ندارد.سازی برنامهداری با رویه مدلریزی آرمانی خطی تفاوت معنیسازی در برنامهاصول مدل

ریزی آرمانی خطی برنامه .باشدها" میهای آرمانها" و "محدودیتها"، "اولویت آرمانآرمانمربوط به توضیح و فرموله كردن "اهداف" ، "
باشد. مسائل زمان درصدد دستیابی به چندین هدف میگیرنده همهایی است كه تصمیمهای اساسی برای مدلاز جمله تكنیک

خطی و یا اعداد صحیح فرموله شده و انواعی مختلفی از خانواده صورت خطی، غیرتوانند بهریزی آرمانی مانند سایر مسائل میبرنامه
بر روی  تابع خطی ریزی عدد صحیح پیدا كردن مقدار كمینه یا بیشینه از یکریزی آرمانی ارائه نمایند. هدف برنامههای برنامهمدل

هایی خطی است، اما به دلیل وجود متغیرهای گسسته این فضا پیوسته و محدب نیست بلكه فضایی گسسته )در فضایی با محدودیت
مقادیر نسبت بدهی به  ریزی خطی با قیود تصادفی جهت محاسبه(، یک مدل برنامه9183)8و همكاران بریک .نتیجه نامحدب( است

انتخاب بین انواع  اند. مطالعات دیگرشود را به وجود آوردهبان سهام هر دوره كه موجب به حداكثر رسیدن ارزش شركت میحقوق صاح
( 9142)7(. نس9181، 1؛ لی و اوم9189، 5)هنگ اندرا مشخص كرده 4ریزی آرمانی خطیان مسئله برنامهعنومختلفی از تأمین مالی به

های چندملیتی استفاده گذاری توسط شركتهای سرمایهتصمیمات مالی برای پروژه ن حداقل هزینه درریزی خطی برای یافتاز برنامه
به حداقل رساندن  اند:( تصمیمات مالی یک شركت چندملیتی را با داشتن دو هدف معرفی كرده9182)3كرده است. كورنبلاد و وینسو

از آنجایی كه نسبت بدهی به حقوق  احبان سهام هدف در هر كشور.های سرمایه كل و دستیابی به نسبت بدهی به حقوق صهزینه
، تبدیل 3ریزی آرمانی خطی جز به جزمدنظر است، مدل به مسئله برنامه صاحبان سهام هدف، به عنوان نسبتی در متغیرهای تصمیم

ای كه باید در باشد، برای مثال هزینهمیگذاری، تعیین هزینه سرمایه مناسب های سرمایهیک سؤال مهم هنگام ارزیابی پروژه شود.می
ریزی خطی آرمانی را برای تخمین (، استفاده از برنامه9183)11بازارهای مالی برای تأمین مالی پروژه پرداخت شود. بوكوئیست و مور

 عنوان با پژوهشی ( در1211)و همكاران  11لایر ها با باورهای قبلی در مورد بتا پیشنهاد دادند. های شركتهزینه سرمایه برای بخش

                                                           

1Tsai 
2Shahalizadeh & Memariani 
8Brick et al. 
4Linear goal programming problem 
5Hong 
1Lee and Eom 
7Ness 
3Kornbluth and Vinso 
3Fractional linear goal programming problem 

11Boquist and Moore 
11Lyer 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%D9%86%D8%AF%D8%B6%D9%84%D8%B9%DB%8C_%D9%85%D8%AD%D8%AF%D8%A8
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%D9%86%D8%AF%D8%B6%D9%84%D8%B9%DB%8C_%D9%85%D8%AD%D8%AF%D8%A8
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D9%88%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D9%88%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
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-1333 های سال طی هندی شركت 511 اطلاعات از استفاده با  "ریزی آرمانیبرنامه رویكرد چندهدفه: سرمایه ساختار مدلسازی"
 استفاده آرمانی ریزیبرنامه تكنیک از منظور این برای آنان نمودند. ارائه هاشركت این ساختارسرمایه تعیین برای را مدلی ،2117

 كارگیریبه با (2112)1بابیک و پریک .است برخوردار خوبی اعتبار از شده ارائه مدل كه است آن از این پژوهش حاكی نتایج نمودند.

 ساختار سازیبهینه و هدفه چند جزئی خطی ریزیبرنامه حل مسائل برای را جدیدی روش تیلور، فرمول و آرمانی ریزیبرنامه تكنیک

 نتایج گرفت. قرار استفاده مورد نمونه شركت یک مالی ساختار سازیبهینه برای آنان، پیشنهادی روش نمودند. ارائه هاشركت مالی

 هدفه چند جزئی ریزیبرنامه مسائل حل در مالی، ساختار سازیبهینه در كارایی داشتن بر علاوه روش پیشنهادی كه داد نشان

و  MCDMمالی شهرداری ایلام: رهیافت های تأمین سازی روشبا عنوان بهینه( پژوهشی 1835كریمی و مؤیدفر ) .دارد نیزكاربرد
وساز و اولویت درصدی درآمدهای شهرداری ایلام به منابع ناشی از ساخت 41ریزی خطی بدین نتیجه رسیدند كه تكا بیش از برنامه

بازنگری شهرداری در اصلاح نرخ عوارض اهمیت  نشاندهندهمعیارهای عدالت و شفافیت در اخذ عوارض است. همچنین نتایج 
( در پژوهشی با عنوان مدلسازی تامین مالی شركت های هلدینگ 1835راعی عزآبادی ) وخصوص عوارض بر خودرو است. خدامرادیبه

استفاده بهینه از ریزی آرمانی خطی به منظور طراحی سازوكاری موثر برای تعیین كمیت با رویكرد كاهش هزینه سرمایه از روش برنامه
هر یک از آلترناتیوهای مزبور در كنار ملحوظ داشتن سیاست ها و محدودیت های عملیاتی هلدینگ در یكی از شركت های چند بخشی 
فعال در بورس تهران استفاده كردند كه مدل حاصله برای اولین بار به حل مساله برنامه ریزی تامین مالی در شركت های چند بخشی با 

د بازار سرمایه داخلی پرداخته و قابلیت گسترش دارد. پس از حل مدل با استفاده از نرم افزار لینگو، نتایج نشان دهنده تاثیر بالای رویكر
 آن در كاهش میانگین موزون هزینه سرمایه و افزایش استفاده از شبكه روابط داخلی در موضوع تامین مالی است. همچنین خدامرادی

( در پژوهشی دیگری با عنوان طراحی مدل ریاضی تامین مالی بهینه در شركت های هلدینگ صنعتی از روش 1838راعی عزآبادی ) و
ریزی آرمانی خطی نشان دادند كه تاثیر بالای آن در كاهش ریسک مالی و افزایش استفاده از شبكه روابط داخلی در موضوع تامین برنامه

پژوهشی با عنوان تعیین ساختار بهینه سرمایه در سطح صنایع با استفاده از تكنیک ( در 1833مالی است. ستایش و غیوری مقدم )
بدین نتیجه رسیدند كه اهرم مالی در یازده صنعت با متغیر سودآوری، در شش صنعت با متغیر اندازه و در سه  هاتحلیل پوششی داده

ی، ر آن، به استثنای صنعت كانی غیر فلزی در بقیه صنایع مورد بررسهای ثابت رابطه معناداری دارد. علاوه بصنعت با متغیر نسبت دارایی
مراتبی تأیید گردید، در صورتی كه تئوری توازن تنها در پنج صنعت مورد تأیید است. در مرحله دوم پژوهش حاضر با تئوری سلسله

با  ها در سطح صنایع مختلف تعیین گردید.ها، ساختار بهینه سرمایه برای هر یک از شركتگیری از تكنیک تحلیل پوششی دادهبهره
 تحقیقی، ( در1831) رستمی توانند به اهرم مالی بهینه خود نزدیک شوند. انواریهای مورد بررسی میتوجه به نتایج حاصله، شركت

 این در او نمود. هارائ هاشركت مالی تأمین سازیبهینه را برای آرمانی ریزیبرنامه صحیح اعداد مختلط ای دوره چند ریاضی مدل

 از حداقلی سطح حفظ سیاست با مالی مختلف های دوره در شركت مالی تر نیازهای دقیق هرچه تأمین نظیر هایی آرمان تحقیق،

 در را مالی ریسک سازیكمینه و مالی تأمین های هزینه متوسط سازی حداقل شركت، ارزش پرداختی،حداكثرسازی سهام سود

 هاشركت مالی برتامین آنها متقابل اثر و گذاریسرمایه هایفرصت تصمیم، محیط ساختن واقعی برای موارد، این بر علاوه نظرگرفت.

 كرد. ملحوظ پیشنهادی مدل در را

 ( و ساختار سرمایهNLP)2ریزی غیرخطیبرنامه -3-1-4

ناشناخته حقیقی، در  متغیرهای ای زمجموعهها بر ها و نابرابریفرایند حل یک سیستم از برابری غیرخطی ریزیبرنامه در ریاضیات
ای باشد. به عبارتی دیگر این مدل حوزهاست، می غیرخطی های آنشود و بخشی از محدودیت بیشینه یا كمینههدف كه باید  تابع یک

ای از تمام هترین مقدار یک تابع مشخص را در دستترین و بزرگاز ریاضیات كاربردی مربوط به یافتن مقادیر متغیرهائی كه كوچک
قرضه ها ممكن است به انتشار اوراقهای دولتی و برخی دیگر شركتها، سازمانشركت .دهدكننده شرائط معین ارائه میمتغیرهای تأمین

اق شده خود قبل از تاریخ سررسید اورقرضه در زمان انتخابای برای بازپرداخت اوراققابل بازخرید بپردازند كه در آن ناشر دارای گزینه
( از ب1337الف،  1337)8ضه قابل بازخرید را انتخاب كند. كانسلو و زنیوسقرباشد. ناشر باید پارامترهای مختلفی از اوراققرضه می

                                                           

5Peric & Babic 
2Nonlinear programming 
3Consiglio and Zenios 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%85%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%85%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%DB%8C%D8%B4%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%DB%8C%D8%B4%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
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 كه هلمر واند، درحالیریزی غیرخطی برای طراحی چنین اوراق بهاداری كه بیشترین منفعت را برای ناشر دارد استفاده كردهبرنامه
 .انداستفاده كرده 2شدهسازی( از الگوریتم تبرید شبیه1333) 1همكاران

 ریزی پویا و ساختار سرمایهمسئله برنامه -4-1-4

با استفاده از دو  سازیبهینه روشی كارآمد برای حل مسائل جستجو و داینامیک یا ریزی پویابرنامه ،ریاضیات و كامپیوتر  در
، چارچوب استانداردی برای فرموله كردن ریزی خطیبرنامهاست. بر خلاف  های بهینهزیرساخت و پوشانهای همزیرمسئله یخصیصه

دهد ارائه روش برخورد كلی جهت حل این نوع مسائل ریزی پویا انجام میه برنامهچریزی پویا وجود ندارد. در واقع، آنمسائل برنامه
 1358ل ساروش در ین است. در هر مورد، باید معادلات و روابط ریاضی مخصوصی كه با شرایط آن مسئله تطبیق دارد نوشته شود. ا

نوشتن از آن در ست كه شده اشناختهشی م رایانه روعلوو یاضی در رپویا ریزی برنامهمعرفی شد.  ریچارد بلمن مبه ناریاضیدانی توسط 
و یاضی در رپویا ریزی برنامهتعریف شود. ه میدستفان ایكسامسئله یر زیک ای چندبارۀ جرف احذ  ده ازستفاابهینه با های الگوریتم

اری تكرت محاسباا یری دارد زبالاتركارایی پویا ریزی ای برنامهبرای م رایانهعلوروش ست كه ه اشدن داده ست. نشاوت امتفام رایانه علو
روش پویا شبیه ریزی برنامه .ستاحافظه بیشتر ی كاهش فضان مكااپویا ریزی برنامهیاضی در روش رحالی كه كند در ف میحذرا 

های مسئلهیر زبه ، مسئله را الگوریتم تقسیم و حل .كندمیحل ها مسئلهیر اب زجودن تركیب كرده از ستفاابا را حل مسائل و تقسیم 
را به دست صلی اب مسئله اجوده و با هم تركیب كررا نتایج ، گشتیزبارت به صوها مسئلهیرز  حلاز پس كند و م میمستقل تقسی

ها مسئلهیر زمانی كه زیعنی ؛ مستقل نیستندها سئلهمیر زست كه استفاده ااردی قابلمودر پویا ریزی تر، برنامهرت دقیقبه عباآورد. می
زم لاان میزاز بیشتر ن، یكساهای مسئلهیر ر زمكرای جراحل با و تقسیم روش حالت در این هستند. ن یكساهای مسئلهیردارای ز
ین ابا كند و ه میخیرول ذیک جد را درنها اب آجوو حل ر یک باها را مسئلهیر زپویا ریزی برنامهیتم رلگوایک دهد. م مینجات امحاسبا

های قابل بازخرید هایی كه وامشركت .كندی میست جلوگیرز انها نیااب آبه جودًا مانی كه مجدها در زمسئلهیر ای زجرار اتكرر از كا
ه جدید و با هزینه كمتر قرضهای موجود را بازپرداخت كنند و آن را با انتشار اوراقاند باید تصمیم بگیرند كه چه موقع وامصادر كرده

(، التون 9194)8ریزی پویا است و توسط وینگارتنرقرضه را حل كنند. این یک مسئله برنامهریزی اوراقتأمین مالی كنند و مسئله برنامه
( این مدل را برای پوشش یک شركت چند 9182)1شده است. بیكر و وندرویدگونه معرفی( این9143)5( و كراوس9149)4و گروبر

های پژوهش عملیاتی ( مدلی را توسعه دادند كه بخشی از تكنیک9118)7های موردنیاز برای هر تابع، بسط دادند. دمستر و ایرلندبا وام
ای برای ریزی طرح چند دورهبا برنامه 3ریزی خطی تصادفیبرند. مدل با استفاده از برنامهقرضه بكار میبندی اوراقرا برای مسئله زمان

شود، و توزیع های متعدد میآوری هوشمند كه احتمالًا منجر به برنامهشود. طرح استفاده از فنقرضه آغاز مینتشار و بازخرید اوراقا
ای برای كمک در اند. در نهایت از یک سیستم حرفهسازی مشتق شدههای تجدیدنظر شده با استفاده از شبیهاحتمال این طرح

 شده است.های جایگزین، استفادهگیری بین برنامهتصمیم

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

های اصلی مدیران بوده است ها با هدف ساختار سرمایه بهینه به منظور كاهش هزینه سرمایه، یكی از دغدغهامروزه تامین مالی شركت
یی كه ادبیات و متون مالی با استفاده از علوم و در این حین مدیران سعی دارند كه بهترین تصمیم را در این زمینه اتخاذ كنند. از آنجا

های اتی و اقتصادسنجی تكامل یافته است لذا آنچه در این مقاله بدان پرداخته شد مروری بر كاربرد تكنیکیوتری، پژوهش عملیكامپ
ذاری دارد. گه  مالی و سرمایهای در اتخاذ تصمیمات بهینكنندهاتی در تصمیمات ساختار سرمایه بوده كه امروزه نقش تعیینیپژوهش عمل

 ها،شركت مالی تأمین ریزیبرنامه زمینه در سازی،بهینه و گذاریمسائل سرمایه و تكنیكها در هاروش این فراوان گیریبهره رغمعلی

بررسی كاربرد این به  مقاله در این ،موجود خلأ به توجه رو باازاین است. انجام نشده هاروش این كارگیریبه با فراوانی تحقیقات
تصمیمات مالی های پژوهش عملیاتی نقش مهمی در داشته و نتایج نشان داد كه تكنیک بر گام تكنیكها با رویكرد تحقیقات تجربی

                                                           

5Holmer  et al. 
2Simulated annealing algorithm 
3Weingartner 
4Elton and Gruber 
1Kraus 
6Baker and Van Der Weide 
7Dempster and Ireland 
8Stochastic 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%87%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B2%DB%8C%D8%B1%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%84%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%87%D9%85%E2%80%8C%D9%BE%D9%88%D8%B4%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B2%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D9%87%DB%8C%D9%86%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87%E2%80%8C%D8%B1%DB%8C%D8%B2%DB%8C_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%DA%86%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A8%D9%84%D9%85%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%DA%86%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A8%D9%84%D9%85%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85_%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85_%D9%88_%D8%AD%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85_%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85_%D9%88_%D8%AD%D9%84
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ر های اخیست. همچنین در سالهای مختلفی در کشورمان نیز انجام شده اداشته است و در این زمینه پژوهش خصوصا ساختار سرمایه
ها و افزایش سرعت كامپیوتر، این نقش بیشتر خواهد شد، كه خود ی در دسترس بودن زمان واقعی دادهی چشمگیر در زمینهبا بهبودها

ین مستند به گردد. بنابرامالی می تصمیماتهای پژوهش عملیاتی و نقش بیشتر آن در كارگیری تكنیکمنجربه ایجاد فرصتی برای به
كید نمایند كه مباحث پیشرفته پژوهشگردد كه گرموارد فوق پیشنهاد می دی های عملیاتی با رویکرد کاربروه آموزشی به مدرسان خود تأ

الخصوص صورت كاربردی در تصمیمات بهینه مالی علیها بهاین تكنیکتا  شودهای مالی تدریس و تجربی به دانشجویان خود در رشته
 در تعیین ساختار سرمایه بهینه مفید واقع شود.                        

 منابع

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهپذ یهاشرکت یبرا یمال یساله ورشکستگپنج ینیب یش(. پ1333مرند، ع . ) یلی؛ اسدزاده، ا ؛ جل ی،حپناه

 .57-75 (، 1)61 ،یمال یقاتتحق .انتهر 

و  میشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از درخت تصم یرفتهپذ یهاشرکت یورشکستگ بینییش(. پ1332ز. ) یدی،؛ رشس. م ینی،حس

 121-107 (،3)5 ،یمال یحسابدار یهامجله پژوهش. یکلجست یونرگرس

 یشركتها در فالمرو  لتمنآ کستگیشور  بینی پیش یهالمد دبرركا یسر بر .(1311. )م ،ریجوانمر؛ر ،ینخالیع ؛ف ،شتیپرود یهنمار

 .13-34 (،77)61 ،حسابرسيو  اریحسابد رسیهایبر. انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذيرفته

 یهاهشفصلنامه پژو. یبیهوشمند ترک هاییستمبر س یها مبتنشرکت یورشکستگ بینییش(. پ1335ع. ) ی،ا؛ عسکر یا،ک یمیرح ؛م ی،غضنفر

 .134-173 (،35)61، یو حسابرس یمال یحسابدار

ها، فصلنامه شرکت یورشکستگ بینییشدر پ یمسکیفالمر و ز یمال یهامدل ی(. بررس1332. )ییملا یتق یو مصطف یممقدم، عبدالکر

 .27-11، صفحه 1332 ییز، پا1، شماره 1دوره  ی،درحسابدار یننو یپژوهشها

مهندسی مالی  .تیشرکتها با استفاده از مدل لاج یورشکستگ ینیش بی(. پ1313، ص. )یفرح آباد ی، م؛ مهدوی؛ احمد. ع، سیچاشم ینبو

 . 11 - 77از  (،7)6 و مدیریت اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی(،

 یشبکه عصب یبیبر مدل ترک یبورس اوراق بهادار تهران مبتن یهاشرکت یورشکستگ بینییش(. ارائه مدل پ1334زنگنه، ط. ) ؛دوست، ح یفهوظ

 .100-13 (،75)16 ،یراهبرد یریتمد یهافصلنامه پژوهش. یکژنت یتمها و الگورداده یدستکار یگروه

 دو .هاشرکت بهینه مالی تأمین برای آرمانی ریزیبرنامه صحیح اعداد مختلط ای دوره چند ریاضی مدل طراحی .(1311) . ا.ع رستمی، انواری

 .15-27 (،42)61 رفتار، دانشور پژوهشی علمی ماهنامه

فصلنامه حسابداری مالی  .ها در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی رابطه اهرم مالی و نقد شوندگی دارایی .(1311) .رسائیان، ا ؛ایزدی نیا، ن

 .11-41 (،2)6 دانشگاه آزاد اسلامی واحد مبارکه،

مهندسی مالی و مدیریت  .صنعتی هلدینگ های شرکت در بهینه مالی تامین ریاضی مدل (. طراحی1333. ). اعزآبادی، م راعی خدامرادی، س؛

 .1-11 (،13)5 اوراق بهادار،

 ،گذاری سرمایه دانش .سرمایه هزینه کاهش رویکرد با هلدینگ های کتشر  مالی تامین (. مدلسازی1337. ). اعزآبادی، م راعی خدامرادی، س؛

4(13،) 72-43. 

 .143-173(، 73)61، نامه اقتصادی مفید .بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقد شوندگی سهام در ایران" .(1317) .رسائیان، ا ؛صلواتی، ش

 هاادهد پوششی تحلیل تکنیک از استفاده با صنایع سطح در سرمایه بهینه ساختار (. تعیین1311ستایش، محمدحسین. ) مقدم، علی؛ غیوری

(DEA)33-72 ، صص1 شماره ،1 مالی، دوره حسابداری های، پژوهش. 
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