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 چكیده

از مهم  گیریتصمیمکه    آنجا  از ساختار سرمایه  و  مالی  منابع  تصمیماتدر خصوص  از  هر    ترین  است،  شرکت 

تری جهت دسیابی به منابع مالی مطلوب  طیشرا  توان،می   بندی آناولویت و    یمنابع مالشناسایی عوامل مأثر بر  

بهبود بخشید، که این    عملکرد شرکت را  ؛کارآمد و مفیدی  اعمال یک سیاست نظارتبهینه را فراهم ساخت و با  

و های کوچک و متوسط  شرکت   یمال  نی مدل تأم  کنندهنییعوامل تع  شناسایی  جهت  یمدل  یمستلزم طراحهدف،  

  ن ی مدل تأم  کنندهن ییتع  عوامل  بندی و ارائه مدل. بنابراین هدف اصلی این پژوهش اولویت باشدمی بندی آن  اولویت 

 . بوده است  های کوچک و متوسط در بورس اوراق بهادارشرکت   یمال

  از نظر هدف باشد و  می استقرائی    بر مبنایکیفی    ، یک پژوهشرویکرد پژوهشی  به لحاظاین پژوهش  شناسی:  روش 

  باشندمی  مدیریت مالی حوزه در متخصص خبرگان همه . جامعه آماری این پژوهشاست  های بنیادیجزو پژوهش 

  15تعداد   ها،داده  نظری  بنیاد و بر اساس کفایت  داده  تئوری رویکرد  از   با استفاده محتوا  تحلیل روش که بر مبنای  

  ی باز، کدگذار   یها در سه مرحله کدگذار داده  لیوتحله یتجزاند.  داشته   شارکتو در مصاحبه م   اندشده انتخابنفر  

 است.  رفتهیصورت پذ  MAXQDAافزار  با استفاده از نرم   یانتخاب  یو کدگذار   یمحور 

بندی به  اولویت   جیشد که نتا  فرعیمقوله    81و    اصلیمقوله    15  ییپژوهش حاضر منجر به شناسا  جینتاها:  یافته

ی، اقدامات  اقتصاد   ی، پیامداقتصاد  استیس  ی،عوامل انسان  ی،ساختار سازمان  ی،تیقدامات حمای، اراهبرد   امدیپشرح  

قانونی،  تیاقدامات حماساختاری،   ویژگی سازمانی،  اتیعمل  یژگیو  ی،عوامل  ویژگی محیطی،  قانونی،  اقدامات  ی، 

 باشد. ی می عوامل رقابتای و  اقدامات حرفه

 ی و ساختار سرمایه  مال  نیتأم  بندی مؤلفهی، اولویت مال  نیتأمتصمیمات    :  واژگان کلیدی
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 مقدمه   -1

گیری شود )ویجایانتی تواند با استفاده از نسبت سودآوری، نقدینگی و توانگری/اهرم اندازه شرایط مالی شرکت می

  بخش   که  است  مسائلی  جمله  از  موردنیاز  مالی  منابع  تأمین  با  رابطه  در  گیری(. تصمیم245:  2017،  1و ریسماواتی 

:  1396،  عشریزاده لاریجانی و اثنیاست )ولی   داده  اختصاص  خود  به  را  هاشرکت  مالی  مدیران  هایاز دغدغه   اعظمی

نمایند.  ها اتکا می (. غالباً اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام، به شرایط مالی شرکت 70

بینی نماید، اعتباردهندگان ریسک کمتری خواهند داشت.  تر پیش ای دقیقگونهحال اگر شرایط مالی آینده را به

تر برآورد  ای دقیقگونهتوانند ریسک مربوط به توانایی شرکت اعتبار گیرنده در بازپرداخت دیون خود را به زیرا می 

های با ریسک بالا اعتبار اعطا ننمایند. بنابراین اعتباردهندگان سلامت مالی را برای ارزیابی توان  نمایند و به شرکت

(. از طرفی، در میان حجم گسترده  2:  2014،  2گوتیرِز و همکاران   -دهند )لوپزگیرندگان مدنظر قرار میمالی وام 

نظری است که بخش نسبتاً بزرگی از  کند و آن اجماعمطالعات در حوزه تأمین مالی، یک واقعیت خودنمایی می 

ها ساختار سرمایه خود را با توجه به  نظر، شرکتاند. بر اساس این اجماع پژوهشگران حوزه مالی بدان دست یافته

دهند تا سلامت مالی شرکت حفظ  صورت پیوسته مورد تعدیل و اصلاح قرار میتغییرات محیط داخلی و خارجی به

دلیل  های کوچک و متوسط بهبه شرکت (. از طرفی،  188:  1395و ارزش آن بیشینه گردد )رامشه و همکاران،  

یافته و هم در کشورهای درحال توسعه، بیش از  نقش آنها در رشد و توسعۀ اقتصادی، هم در کشورهای توسعه 

توان  های شایان توجهی در اقتصاد دارند که برای نمونه میها مزیت زیرا این دسته از شرکت پیش توجه شده است.  

پذیری، پتانسیل رشد سریع، بازدهی بسیار، گستردگی و تأثیر  به تحریک و تشویق کارآفرینی، پویایی و انعطاف 

های متعدد  پژوهش (.   6:  1400شایان توجه در تولید ناخالص کشور اشاره کرد )صافی دستجردی و همکاران،  

.  رودهای مهم به شمار می دهد مسئلۀ تأمین مالی برای آنها ازجمله موانع و چالش نشان می  هادربارۀ این شرکت 

مین  أروش ت  انتخابطراحی و  های کوچک و متوسط،  مین مالی شرکت أهای تعلت محدود بودن روش   در نهایت، به

به    پژوهشسزایی برخوردار است. لذا این  مین نقدینگی و سودآوری از اهمیت به أها جهت تمالی این نوع شرکت 

 . پرداخته است  بورسی  های کوچک و متوسطمین مالی شرکت أبرای ت  یارائه مدل

گیری آورده شده  ها و بحث و نتیجهشده و سپس، روش، یافتهدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح 

 است. 
 

 مبانی نظری 

مدت، اوراق قرضه، بدهی های کوتاه بحث ساختار مالی به چگونگی ترکیب منابع تأمین مالی شرکت، از قبیل بدهی

ای برای ساختار  شده ها هیچ برنامه از پیش تعیینبلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادی اشاره دارد. برخی شرکت 

گونه  گیرند و تنها به تناسب تصمیمات مالی اتخاذ شده توسط مدیریت مالی، بدون هیچمالی خود در نظر نمی

مدت  ها اگر چه ممکن است در کوتاه نمایند. این شرکتریزی مشخصی اقدام به تغییر ساختار مالی شرکت می برنامه 

 
1- Wijayanti and Rismawati 

2- López-Gutiérrez et al. 
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ای مواجه  های خود با مشکلات عمده به موفقیت دست یابند، اما سرانجام در تأمین منابع مالی لازم برای فعالیت

ای از منابع موجود خود داشته باشند. در نتیجه،  هایی ممکن است قادر نباشند استفاده بهینهشوند. چنین شرکت می

ریزی نماید که  ای برنامه شود که یک شرکت باید ساختار مالی خود را به گونهاین واقعیت بیش از پیش محرز می 

وری از وجوه را حداکثر نموده و وضعیت خود را با سهولت بیشتری با تغییر شرایط وفق دهد  قادر باشد میزان بهره 

کنند تا بین مزایا و  ها، مدیران سعی می(. برای مثال، برای تعیین میزان بهینه بدهی2: 1395)آقاجان و اوحدی، 

ها یا حقوق صاحبان  ها، توزان برقرار نمایند و در هر فرصت ممکن، میزان بدهیمعایب تأمین مالی از طریق بدهی

ها همواره در تلاش هستند تا ساختار سرمایه واقعی خود را به  تر، شرکت سرمایه را تعدیل کنند. به بیان صریح

سوی یک ساختار سرمایه بهینه تغییر دهند، چرا که در ساختار مذکور؛ هزینه سرمایه و خطر ورشکستگی، حداقل  

(. با این وجود، باید توجه داشت که تغییر در ساختار  534:  2016،  1مقدار خود را دارا است )سوپرا و همکاران 

ها زمانی ساختار سرمایه خود  سرمایه در جهت نیل به ساختار سرمایه بهینه، دارای هزینه و منافعی است و شرکت

 (.  465:  2012،  2های آن فزونی یابد )دانگ و همکاران کنند که مزایای این کار بر هزینهتعدیل می

های نظری و  های تأمین مالی شرکت وجود دارد که توسط بسیاری از پژوهش ای برای تصمیمدلایل گسترده

از جمله نظریه مبادله )میلر تجربی مورد بررسی قرار گرفته است. نظریه  (، نظریه 1977،  3های ساختار سرمایه 

ها (، درک درستی از نقشی که ویژگی1984،  5( و نظریه نظم نوک زدن )مایرز 1976،  4نمایندگی )جنسن و مکلینگ 

های گذشته،  دهند. طبق نتایج پژوهش کند، ارائه می های تأمین مالی شرکت ایفا میدر سطح شرکت در تصمیم

های رشد و ظرفیت سود رابطه تنگاتنگی با تأمین مالی شرکت دارند. برای تأثیرهای اندازه  اندازه شرکت، فرصت 

می  فرض  مبادله  نظریه  شرکت شرکت،  که  که  کند  دارند  تمایل  بزرگ  و  هزینههای  کمتر  ورشکستگی  های 

نوک    نظریه نظم  ،همچنین.  تر به بازارهای اعتباری داشته باشندتری با دسترسی نسبتاً آسان های متنوعپرتفوی 

اساس، تأثیر   این بر. شوندهای بزرگ کمتر با مشکل عدم تقارن اطلاعات مواجه میدهد که شرکتزدن نشان می

پیش مثبت  شرکت  مالی  تأمین  بر  شرکت  میاندازه  پژوهش شودبینی  و  تجربی    های.  دانگ  جمله،  )از  گذشته 

 .دندههای ثابتی را نشان مینیز یافته  (2019،  7؛ کارپاویسیوس و یو 2018،  6همکاران

جهت    کند که بدهی به عنوان یک ابزار انضباطی مؤثرهای رشد، نظریه نمایندگی فرض میاز نظر تأثیر فرصت

های با رشد محدود  برای شرکت .  شودطلبانه و کاهش تعارض مدیر و سهامدار در نظر گرفته میکاهش رفتار فرصت 

تواند مشکلات انتخاب نامطلوب و مخاطرات اخلاقی گذاری کم، جریان نقدی آزاد اضافی میهای سرمایه و فرصت 

نظریه  با این وجود،  .  تواند هزینه نمایندگی بالقوه را کاهش دهددر این راستا، استفاده از بدهی می.  را ایجاد کند

می   نظم نشان  زدن  شرکت نوک  که  برای  دهد  بدهی  از  دارند  تمایل  محدود  داخلی  بودجه  با  بالا  رشد  با  های 

 
1 Supra et al. 
2 Dang et al. 
3 Miller 
4 Jensen and Meckling 
5 Myers 
6 Dang et al. 
7 Karpavicius and Yu 
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های رشد  ها، فرصت به دنبال این استدلال (.  2011،  1گذاری خود استفاده کنند )کایو و کیموراهای سرمایهفرصت

برای جنبه تجربی، نقشی که فرصت رشد بازی  .  ها مرتبط باشدمین مالی شرکت تأتواند به طور مثبت یا منفی با  می

از یک رابطه منفی    (2009،  2فرانک و گویال های گذشته )از جمله،  پژوهش برخی از  .  کند هنوز قطعی نیستمی

طرفدار یک    (1920،  3ژانگو    ؛ لیو2019)از جمله، کارپاویسیوس و یو،  در حالی که برخی دیگر  .  کنندحمایت می

 . رابطه مثبت هستند

های با سودآوری بالا کمتر احتمال دارد  کند که شرکتمبادله استدلال می   نظریهدر مورد تأثیر ظرفیت سود،  

  گیرند خود را در معرض ورشکستگی قرار دهند و بنابراین به دلیل مزایای سپر مالیاتی بیشتر تحت فشار قرار می

های  های سودآور را برای سرمایهنوک زدن ترجیحات شرکت   نظم  نظریهبه طور متفاوت،  (.  2003فرانک و گویال،  )

دانگ و همکاران،    )از جمله،   تاکنون، بیشتر شواهد تجربی شود.میاهرم    منجر به کاهش  کند، کهداخلی برجسته می 

مین مالی أبه طور منفی با ت  سوددهد که ظرفیت  در مورد این موضوع نشان می(  2019،  4؛ چانگ و همکاران 2018

 . شرکت مرتبط است

اکثر  همچنین  .  کندبه درک ما از تصمیمات تأمین مالی شرکت کمک میشده در گذشته به  های انجام پژوهش 

سطح کشور از جمله شرایط اقتصاد کلان و    کننده درتعیین  عوامل  کنند کههای بر این موضوع تأکید میپژوهش 

هایی که از یک طرف، معمولاً شرکت .  ها هنگام انتخاب ساختار سرمایه مهم هستندقطعیت آنها برای شرکت عدم 

(.  2016،  5)هالینگ و همکاران   کنند، رفتارهای مالی متفاوتی دارندهای تجاری فعالیت می در مراحل مختلف چرخه 

مالی از   تأمین  رفتار  بر  زمان  با  متغیر  اقتصادی  شرایط  تأثیر  ثبت  برای  اقتصادی  متغیرهای کلان  دیگر،  سوی 

( اهمیت طیف وسیعی 2009برای مثال، فرانک و گویال )(. 2017)کارپاویسیوس و یو،  شودها استفاده می شرکت 

اهرمی شرکت  را در تصمیمات  تأثیرگذار  عوامل  ایالات متحده طی سال از  غیرمالی در    1950-2003های  های 

و تورم مورد انتظار    6که اهرم شرکت با رشد تولید ناخالص داخلی  دادنتایج تجربی آنها نشان  .  کنندارزیابی می

سسات مالی در ایالات متحده در طول دوره بحران  ؤ( با تمرکز بر م2014)  7، دیوالی و شائو علاوه. بهیابدافزایش می 

های نقدینگی بر وام بانکی را ارزیابی کردند و نتیجه گرفتند که ، چگونگی تأثیر شوک2007-2009مالی جهانی  

( نیز  2009)  8باوم و همکاران .  ها دارددهی بانکتوجهی بر رفتار وام رشد تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت قابل

های غیرمالی های کلان اقتصادی و خاص بر شرکت قطعیتکند که از اثر بازدارنده عدم نتایج تجربی را ارائه می

 . کندایالات متحده حمایت می

های کوچک و متوسط که  امروزه با گسترش رقابت جهانی توجه به تأمین مالی در زنجیره تأمین برای شرکت 

یی برخوردار است زیرا تا زمانی که ناکارآمدی تأمین مالی در زنجیره تأمین  شدن دارند از اهمیت بالا  سودای جهانی

 
1- Kayo and Kimura 
2- Frank and Goyal 
3- Liu and Zhang 
4- Chang et al. 
5- Halling et al. 
6- Gross Domestic Product (GDP) 
7- Dewally and Shao 
8- Baum et al. 
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قیمت برای محافظت در برابر عدم قطعیت جریان  ها همچنان به استفاده از یک استراتژی گران برطرف نشود، شرکت 

منظور تأمین سرمایه در گردش،    ه دلیل اهمیت تأمین مالی در زنجیره تأمین به. بعات خواهند پرداختلامالی و اط 

است )مرادی    برخوردار بوده  بالاییهای کوچک و متوسط در زنجیره تأمین از اهمیت  های تأمین مالی شرکت روش 

ها  ، عوامل داخلی شرکت کوچک و متوسطهای  (. از عوامل مؤثر بر تأمین مالی شرکت 140:  1399و همکاران،  

های  ها، قدمت فعالیت، سودآوری، نسبت بدهی، بازده دارایی، نسبت باشد. برای نمونه، اندازه یا میزان دارایی می

های ساختار سرمایه، رابطه تنگاتنگی با  های مشابه داخلی که بر اساس نظریه نقدینگی، ساختار مالکیت و شاخص 

 (. 126:  2003،  1دارند )گاوین و اسکات  کوچک و متوسطهای  تأمین مالی شرکت 

  ز ی ن  خودی  مال  منابع  به  نسبت  توانندیمد دارن خودی رو  شیپر  ده  کی  طیشرا  به  توجه   با   هاطورکلی شرکت به

  جهت  تواند یم  دینمایم  اتخاذ  خود  ی هاتیفعالل  ور طد  هاشرکت  کهی  مالی  ها استیسین  ب  در  .ندینما  تجدیدنظر

  ق یطر  از  مواقع  ازی  بعض  در  هاشرکت   .، متأثر از عوامل مختلفی استدینما  اقدام  زینی  خارج  ایی  داخل  ی مالن یتام

 رای  مال  نیتأم  زنی  شرکتی  هایبده  شیافزا  بای  عنی  یمال  اهرم  از  استفاده  با  ای  سهام  ودس  ای  مشارکت  اوراق  انتشار

ی  گذار هیرمادر آن س  هاشرکت  کهیی  هاه ژ پرو  از  حاصلی  هابازده  که  استی  اگونهبه  طیشرا  نیا  و  دهدی م  انجام

  ها شرکت ی  مال  تأمین  نوع  طیشرا  به  عامل  نیا  و  شودیم   طیتقس  زین  اندداده   انجام   کهی  مالن یتام  نسبت  به  اندکرده 

 .داردی  بستگهای کوچک و متوسط  کننده تأمین مالی شرکتو عوامل تعیین

توان  سو می های کوچک و متوسط و اولویت بندی آن از یک تأمین مالی شرکت   کنندهعوامل تعیینبا شناسایی  

در امر تشخیص استراتژی مناسب تأمین مالی گام بلندی را برداشت و از طرف دیگر زمینه لازم برای استقرار نظم 

با توجه به مطالب    و انضباط مالی و شفافیت در فعالیت اشخاص حقیقی و حقوقی و ایجاد فضای بورس فراهم نمود.

و تحلیل    یبر اساس گراندد تئور  یمال  نیتأم  کنندهنییو ارائه مدل عوامل تع  یبندت یاولوبیان شده هدف پژوهش  

   .است   سلسله مراتبی

 

 مروری بر پیشینه پژوهش 

وکارهای  ارائه مدلی برای تحلیل موانع تأمین مالی تولید در کسب(، پژوهشی با عنوان »1403نوری و همکاران )

متوسط و  دادند.  کوچک  انجام  داده «  گردآوری  به  کیفی  رویکرد  با  پژوهش  فراترکیب  این  روش  طریق  از  ها 

  282مقاله مرتبط با هدف پژوهش از بین    23مند  سندلوسکی و بارسو پرداخته است. این روش با بررسی نظام 

اند. روایی پژوهش  های نهایی براساس معیارهای ورود به پژوهش انتخاب شده مقاله اولیه انجام شده است. مقاله 

یند برای اجماع آبراساس معیارها، برگزاری جلسات با اعضای تیم پژوهش، استفاده از کارشناس و ممیزی کل فر

ها،  بر اساس یافته.  های ارزیابی انتقادی مشخص شده استنظری تأیید شده و پایایی آن نیز از طریق برنامه مهارت 

وکارهای کوچک و متوسط شناسایی بعُد اصلی به عنوان موانع تأمین مالی تولید در کسب  10لفه در قالب  ؤم  57

های مالی و دسترسی، محیط قانونی و پیامدهای سیاسی، عدم تقارن و شفافیت  از: زیرساخت   شده است که عبارتند

مین مالی مبتنی بر دارایی، شرایط و ضوابط وام، ارزیابی اعتبار و درک ریسک، پویایی أاطلاعات، الزامات وثیقه و ت

 
1- Gavin and Scott 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 پائیز / 59پیاپي  / 15دوره  544

پیشرفت  رقابت،  و  نابرابری بازار  و  اقتصادی  و  اجتماعی  عوامل  دیجیتالی شدن،  و  فناوری  منطقه های  و  های  ای 

 . های تأمین مالی جایگزینها و نوآوری مکانیسم

( عنوان »1402میرزائی و همکاران  با  پژوهشی  بر تأمین  (،  عوامل مؤثر  های کوچک و  مالی شرکت بررسی 

تهران بهادار  اوراق  بورس  در  دادند.  متوسط  انجام  ا «  از  استفاده  پژوهش  این  و  روش  چندگانه  رگرسیون  لگوی 

شده در بورس  شرکت کوچک و متوسط پذیرفته  63ها است. جامعۀ آماری،  منظور آزمون فرضیههای تابلویی به داده 

اند. نوآوری پژوهش استفاده از ارزش بازار  ، آزموده شده 1400تا    1385اوراق بهادار تهران است که برای دورۀ  

اندازۀ شرکت بر  دست های به های کوچک و متوسط است. طبق یافتهصورت معیاری برای تعیین شرکت به آمده 

طریق بدهی و انتشار سهام   مالی خارجی ازعلاوه اندازۀ شرکت با تأمین مالی داخلی تأثیر معناداری دارد. بهتأمین 

مالی داخلی شده رابطۀ معنادار دارد. همچنین رابطۀ معناداری بین دارایی نامشهود و تأمینهای آزمون در شرکت 

مالی خارجی ندارد. پیشنهاد  های کوچک و متوسط رابطۀ معناداری با تأمینکه سن شرکت وجود دارد، درحالی

 . مالی به متغیرهای معنادار توجه بیشتری داشته باشندهای کوچک و متوسط برای تأمین شود شرکت می

(، پژوهشی با عنوان »تأثیر مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با 1402بابایی پرکوهی و همکاران )

گیری حذف نظامند از  با روش نمونه گذاری« انجام دادند.  سازمانی و سرمایه اشخاص وابسته بر تأمین مالی برون 

اند.  انتخاب شده   1399-1393های  شرکت طی سال   102شده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفتهشرکت 

مالکیت دولتی و    داداند. نتایج نشان  ها با استفاده از الگوی رگرسیون چندگانه با اثرات ثابت بررسی شدهفرضیه

مین  أدار دارد و معامله با اشخاص وابسته با تمین مالی برون سازمانی رابطه منفی و معنیأارتباطات سیاسی با ت

دار دارد. اما مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با  سازمانی رابطه مثبت و معنیمالی برون 

سازمانی استفاده  مین مالی برون أهای دولتی از منابع مالی دولتی بجای تگذاری رابطه ندارد. بنابراین، شرکت سرمایه

 .کنندمی

های دانش  پردازی مدل عوامل مؤثر بر تأمین مالی جمعی شرکت مفهوم (، پژوهشی با عنوان » 1401امیری )

رویکرد پژوهش، کیفی « انجام داد. ایافزارهای رایانهحوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات و نرم: بنیان )مورد مطالعه

های کرمانشاه، همدان و  های دانش بنیان استان از نوع نظریه داده بنیاد بود. جامعه موردمطالعه، مدیران شرکت 

های خصوصی و دولتی ای و خبرگان از بخش افزارهای رایانه کردستان در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات و نرم 

گیری قضاوتی و گلوله برفی، تا دستیابی به اشباع نفر از خبرگان با روش نمونه   35ربط بودند. بر این اساس،  ذی 

مند استراوس و  ها، تحت مصاحبه نیمه ساختاریافته قرار گرفتند. روش تجزیه و تحلیل، رویکرد نظام نظری داده 

  73های دانش بنیان، شامل  کوربین بود. به اختصار، نتایج نشان داد مدل عوامل مؤثر بر تأمین مالی جمعی شرکت

گر، راهبردها  ای، شرایط مداخله زیرمقوله است که در قالب پدیده محوری، شرایط علّی، شرایط زمینه 24مفهوم و 

ترین راهبردهای مدل عبارتند از: تدوین برنامه امکانسنجی دقیق، تدوین  بندی هستند. مهمو پیامدها قابل طبقه

آفرینی، طراحی سیستم مدیریت مالی، طراحی سیستم حمایت از  سازمانی منسجم، طراحی نظام ارزش ساختار  

های تأمین مالی جمعی بومی، افزایش تعداد  اندازی پلتفرم مالکیت معنوی. در نهایت، پیشنهادهایی از جمله راه

https://amf.ui.ac.ir/article_28039_2cdba0f476019f6c6dd8ce948d7dc56d.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_28039_2cdba0f476019f6c6dd8ce948d7dc56d.pdf
https://jem.journals.umz.ac.ir/article_3945_cff2190b7a7756db3548ff16046e5e80.pdf
https://jem.journals.umz.ac.ir/article_3945_cff2190b7a7756db3548ff16046e5e80.pdf
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های شفاف  های موفق تأمین مالی جمعی و ارائه گزارش سازی، معرفی نمونه های خدمات تخصصی تجاری کارگزاری 

 . های دانش بنیان ارائه گردیدمالی جهت اعتمادسازی، در راستای توسعه تأمین مالی جمعی برای شرکت

های کوچک  مین مالی شرکت أمدلی ریاضی برای ت(، پژوهشی با عنوان »1400خاتمی فیروزآبادی و همکاران )

های مهم تأمین مالی در دنیای  عنوان یکی از شیوه فاکتورینگ به« انجام دادند.  مینأو متوسط تولیدی در زنجیره ت

با در نظر گرفتن رابطه   پژوهشهای کوچک و متوسط کاربرد دارد. لذا این تجارت بوده که بیشتر در مورد شرکت

مین  أمین به تأکنندگان و خریداران مبتنی بر یکپارچگی جریانات مالی و فیزیکی در زنجیره تمین أشرکت با بانک، ت

مین مالی، اهداف، پارامترها  أهای تمالی شرکت مورد نظر به روش مذکور پرداخته است. به منظور تحلیل روایی روش 

سازی از دیدگاه خبرگان مبتنی بر شاخص نسبت روایی محتوایی استفاده شده است.  و متغیرهای مهم در مدل 

های زمانی بوده و به منظور حل مدل  سازی، حداکثرسازی سود و رسیدن به نقدینگی مطلوب در دورهاهداف مدل 

ای استفاده شده است. در نهایت  ریزی بازه قطعیت از برنامهریزی آرمانی و به منظور پوشش شرایط عدم از برنامه 

حل شده و نتایج حاصل علاوه بر پیشنهاد جریانات مناسب   CPLEX کنندهو حل  GAMS افزارمدل با استفاده از نرم 

مین مالی به روش فاکتورینگ به شرکت کوچک و متوسط  أمین، یک برنامه مناسب تأمالی و فیزیکی در زنجیره ت

 . مین نقدینگی لازم در هر دوره و افزایش سودآوری پیشنهاد نموده استأتولیدی در جهت ت

(، پژوهشی با عنوان »بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه  1400نوئی و داداشی )هاشمی تیله

شده در بورس اوراق بهادار تهران« انجام  های پذیرفتهبدهی و دسترسی به تأمین مالی از طریق بدهی در شرکت 

ها در حوزه مطالعات توصیفی از نوع علی بر اساس هدف، کاربردی و از نظر نحوه تحلیل داده  پژوهشاین  دادند.  

شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران در بازه  های پذیرفته قرار دارد. جامعه آماری این مطالعه را کلیه شرکت

ی  شرکت به عنوان نمونه   108های برقرارشده در نهایت  اند که با انجام محدودیت تشکیل داده  1396  -1390زمانی  

استفاده گردید. نتایج به دست     Eviews و  SPSS افزارها از نرمموردمطالعه تعیین گردیدند. به منظور تحلیل داده

مالی از طریق بدهی داشته است. بر  تأمین  که مسئولیت اجتماعی تأثیر معناداری بر هزینه بدهی و    دادآمده نشان  

خواست اکثریت    های مقتضی در ارتباط با موضوعات موردگذاری ها سرمایه تا شرکت   شوداساس توصیه می این  

 . جامعه و مردم انجام دهند

بررسی تأثیر حضور بانوان در هیئت مدیره بر ساختار سرمایه با  (، در پژوهشی با عنوان »1399طاهربیگی )

ای  « به بررسی نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهتاکید بر نقش میانجی مسئولیت اجتماعی شرکت 

نتایج پرداختند.    1396تا    1392های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته  148مشتمل بر  

اجتماعی شرکت معادل   بر نقش میانجی مسئولیت  با تأکید  بانوان در هیئت مدیره  نشان داد که متغیر حضور 

دهند. نتایج حاکی از آن است که متغیر حضور بانوان  درصد از تغییرات متغیر ساختار سرمایه را توضیح می   52/34

در هیئت مدیره با تأکید بر نقش میانجی مسئولیت اجتماعی شرکت؛ بر متغیر وابسته ساختار سرمایه تأثیر منفی 

 . داری داردو معنی

بررسی تأثیر بحران مالی بر رابطه بین اندازه و سودآوری شرکت  (، در پژوهشی با عنوان »1398صفرپور املشی )

شرکت    91ای مشتمل بر  « به بررسی نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهبا ساختار سرمایه شرکت 
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ها حاکی از این است که  یافتهپرداختند.    1396تا    1392های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته 

ها، تأثیر معکوسی دارد و با توجه به سطوح  اندازه و سودآوری شرکت بر ارزش دفتری و بازار اهرم مالی شرکت 

معناداری بدست آمده، این تأثیر از لحاظ آماری معنادار است. از طرفی نتایج آزمون تعاملی نشان داد که بحران  

ها شده است. همچنین نتایج نشان داد  های بزرگ منجر به افزایش ارزش دفتری اهرم مالی شرکت مالی در شرکت 

ها ناشی از  در توزیع نمونه بر اساس بحران مالی، یک تأثیر مستقیم و معناداری بر ارزش بازار اهرم مالی شرکت 

مالی منجر به شود. از طرفی سودآوری شرکت در شرایط بحران  تعامل بین بحران مالی و اندازه شرکت دیده می

 . ها شده استکاهش ارزش دفتری اهرم مالی و افزایش ارزش بازار اهرم مالی شرکت 

(، پژوهشی با عنوان »یک ارزیابی تجربی از تأمین مالی شرکت« انجام دادند. این پژوهش  2023)  1کلز و لی

هایی در ادبیات تأمین مالی شرکت مورد ارزیابی ای از حوزه مشارکت برجسته را در طیف گسترده  20طور تجربی،  به

دهد، در ترکیب برازش  برای ارزیابی میزانی که مشخصات تجربی غالب تغییرات متغیر وابسته را توضیح میقرار داد.  

های مختلف متغیرهای مستقل متفاوت است، و مقاومت در برابر سوگیری متغیر حذف شده و سایر  ناشی از کلاس 

  تأمین   ها در امورعملکرد تجربی در طیف وسیعی از حوزه   . در این پژوهش،دهدزایی را نشان میمشکلات درون 

ارائه  پردازان  گرایان و نظریه های تحقیقاتی متفاوتی را برای تجربی و فرصت گرفت    مورد ارزیابی قرارمالی شرکت  

 داد. 

ی: شواهدی از هند  به منابع مال یشرکت و دسترس  ینوآور (، در پژوهشی با عنوان »2022) 2کائور و همکاران 

پرداختند.    2014و    2013های  در سطح شرکت در سال   9281شده  آوری های جمع در سطح شرکت« به بررسی داده 

نتایج پژوهش نشان داد که منابع خارجی مالی بر نوآوری شرکت تأثیرگذار است. همچنین، نتایج نشان داد که  

 تأثیرگذار است.   شرکت و  ی نوآور و    یبه منابع مال  یدسترسساختار مالکیت شرکت نیز بر رابطه بین  

(، پژوهشی با عنوان »ریسک مرتبط با سیاست و رفتار تأمین مالی شرکتی: شواهدی  2021)  3لی و همکاران

ماهه  تا سه   2013ماهه اول  های فصلی چینی سههای چینی« انجام دادند. این پژوهش به بررسی داده از شرکت 

توانند بر تصمیمات تأمین  های مرتبط با سیاست میهای پژوهش نشان داد که ریسکپرداختند. یافته   2017سوم  

های مرتبط با سیاست بر تأمین مالی بدهی بیشتر از تأمین مالی مالی شرکت تأثیر منفی بگذارند. تأثیر ریسک

سهام است. علاوه بر این، نتایج پژوهش حاکی از این بود که هم عوامل در سطح شرکت و هم در سطح کشور از  

 های تأمین مالی شرکت هستند.  کننده تصمیمعوامل تعیین

ای  « به بررسی نمونه هیساختار سرما  های نامشهود و(، در پژوهشی با عنوان »دارایی2020)  4لیم و همکاران 

های نامشهود  پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بین دارایی  2002-2014های  شرکت طی سال   469متشکل از  

به دارد.  وجود  قوی  مثبت  رابطه  اهرم  و  شناسایی  داراییقابل  کلی،  همانند  طور  شناسایی  قابل  نامشهود  های 

 
1- Coles and Li 
2- Kaur et al. 
3- Lee et al. 

4- Lim et al. 
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های  هایی که فاقد داراییویژه در شرکت کنند، بههای مشهود، از تأمین مالی از طریق بدهی پشتیبانی میدارایی 

 مشهود زیادی هستند. 

در    یدر اقتصادها  یاسلام  یهابانک  هیثر بر ساختار سرماؤعوامل م(، در پژوهشی با عنوان »2019)  1بوکایر 

های اسلامی در کشورهای شورای همکاری خلیج فارس طی بانک  45ای متشکل از « به بررسی نمونه حال توسعه

شده، اندازه بانک، نقدینگی های انجام بینیپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که طبق پیش   2009-2011های  سال 

ی شورای همکاری خلیج فارس دارند. اما، ناسازگار با  اسلام  یهابانک و سن شرکت رابطه مثبتی با نسبت اهرمی  

های مشهود و رشد رابطه مثبت ولی غیرمعنادار با سطح  های نظری، نتایج نشان داد که سودآوری، دارایی بینیپیش 

 اهرمی دارند که بیانگر این است که اینها عوامل بااهمیتی در تصمیمات ساختار سرمایه نیستند. 

(، در پژوهشی با عنوان »نقش رتبه اعتباری بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل  2018)  2وجودزکی و همکاران 

المللی، به بررسی نقش رتبه اعتباری ناشران بر  های بین المللی« با استفاده از مجموعه داده آن: یک مطالعه بین 

ها در رسیدن به سطح بهینه اهرم پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که در  اهرم شرکتی و سرعت تعدیل شرکت 

باشد  تر میکشورهای با بازارگرایی بیشتر در سیستم مالی، تأثیر رتبه اعتباری بر ساختار سرمایه شرکت، برجسته 

تر، سرعت تعدیل بیشتری دارد. علاوه بر این، نتایج نشان داد که تفاوت  های با رتبه اعتباری ضعیفو اینکه شرکت 

بندی شده در سطح سوداگرانه )رتبه اعتباری  های رتبه ای در سرعت تعدیل ساختار سرمایه بین شرکت ملاحظه قابل

( وجود دارد و در واقع سرعت  گذاری )رتبه اعتباری بالابندی شده در سطح سرمایههای رتبه( و شرکتضعیف

های با  ها تنها برای شرکت بندی شده در سطح سوداگرانه بسیار بیشتر است. این تفاوتهای رتبهتعدیل در شرکت

 باشد. ملاحظه می اقتصاد بازارگراتر از لحاظ آماری، قابل 

عنوان یک مکانیزم کنترل برای  (، در پژوهشی با عنوان »ساختار سرمایه به2018)  3پراماتو و همکاران -ویللارون

اجتماعی شرکت« به بررسی  استراتژی جبهه  تا   2002های  المللی طی سال شرکت بین  1916گیری مسئولیت 

عنوان  تواند توسط مدیران به های مسئولیت اجتماعی شرکت میپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که فعالیت  2010

وسیله سهامداران و ذینفعانی که  گیری و حمایت از منافع خود و با هدف کاهش امکان شناسایی بهاستراتژی جبهه 

منافعشان به خطر افتاده است، مورد استفاده قرار بگیرد. در این زمینه، بازار برای از بین بردن تعارضات نمایندگی،  

های مدیر داشته باشد.  به سطوح بالاتری از بدهی نیاز دارد تا از این طریق بتواند نقش نظارتی فعالی بر فعالیت 

گیری مدیریتی از طریق  باشد که ریسک جبههعنوان یک مکانیزم کنترل می بالاتر بدهی به علاوه بر این، تقاضای  

 کند.  گذاران حمایت می رساند و بدین ترتیب از منافع سرمایهمسئولیت اجتماعی را به حداقل می
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 پرسش پژوهش 

  کوچک و متوسط در بورس اوراق بهادار   یهاشرکت   یمال  نیتأم  کنندهنییتع  یهامؤلفه از بعد شرایط علیّ   (1

 باشند؟ چه عواملی می 

کوچک و متوسط در بورس    یها شرکت  یمال  نیتأم  کنندهنییتع  یهامؤلفه ی  محورپدیده    طیشرااز بعد   (2

 باشند؟ چه عواملی می  اوراق بهادار

کوچک و متوسط در بورس اوراق    یهاشرکت   یمال  نیتأمساز تدوین الگوی مناسب برای  زمینه عوامل   (3

 کدامند؟  بهادار

کوچک و متوسط در بورس اوراق    یهاشرکت   یمال  نیتأمبرای دستیابی به الگوی مناسب  گر  مداخله عوامل   (4

 کدامند؟  بهادار

چه راهبردی    کوچک و متوسط در بورس اوراق بهادار  یهاشرکت  یمال  نیتأمدر تدوین و طراحی الگو برای   (5

 توان استفاده کرد؟توان وجود دارد و می می

تواند چه  می   کوچک و متوسط در بورس اوراق بهادار  یهاشرکت   یمال   نیتأمتدوین و طراحی الگو برای   (6

 آثار و پیامدهایی داشته باشد؟ 

 

 شناسی تحقیق روش

با رویکرد    پیمایشیتوصیفی  بوده و از نظر ماهیت،    ایی و توسعه روش این تحقیق بر اساس هدف، روش کاربرد 

ای و میدانی های کتابخانه و تحلیل، ترکیبی از روش  است و در مسیر گردآوری اطلاعات و تجزیه  یگراندد تئور 

 گردید.  تحلیل  Maxqdaر  افزانرم   با استفاده از  و  ، مشاهده، مصاحبه بازیبردار ش یشامل ف

 پژوهشگران اند. کرده  استفاده  مختلف هایرشته  پژوهشگران  که است کیفی رایج های روش  از ی، گراندد تئور

کدهای مرتبط    هیو تهکلامی هدف  و کیفی الگوهای شناخت جهت یگراندد تئور از غالباً انسانی، و اجتماعی علوم

 .کنندبا آنها استفاده می 

 غرق  .شود آشنا  کاملاً آنها محتوای غنای  و  عمق  با  که  شود غرق  هاداده  در یا گونهبه  پژوهشگر  که است  این  مهم

 از قبل  بارک ی حداقل شودمی پیشنهاد است. فعال روشی به هاداده  مکرر مرور و مطالعه مستلزم ها،داده  در شدن

شناخته   الگوها و هاایده  از برخی متن، مطالعه  هنگام به حالت، این در شود. مطالعه هاداده  کل کدگذاری، شروع

را شکل می   نیا.  خواهد شد بعدی  مراحل  اگام، ستون فقرات  ایده   نیدهد. در  است که  درباره    یهای خوبگام 

انجام   Maxqdaر  افزانرم که با استفاده از    فرآیند کدگذاری را آغاز کند، سپس  گیردها و الگوها شکل می کدگذاری 

 شود.  می

 

 گیری روش نمونه 

شامل   پژوهش  این  آماری  مد  یحسابدار  دیاساتجامعه  دانشگاه  ،یمال  تیریو  ها،  شرکت   رانیمد  ،یمدرسان 

 باشد.  می   1400در سال    یمال  تیری و خبرگان حوزه مد  هیکارشناسان بازار سرما
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  ، یمال  تیریو مد  یحسابدار   دیاسات نفر  15آن   موضوعی قلمرو به  توجه با پژوهش این آماری بخش کیفی جامعه

شوند.  می انتخاب  یمال  تیریو خبرگان حوزه مد  هیها، کارشناسان بازار سرماشرکت   رانیمد  ،یمدرسان دانشگاه

 طرح بعدی گام لذا گیرد،می  قرار خاصی مسیر در پژوهش  گردد،ارائه می  پژوهش بنیادی  های سؤال  هنگامی که

شده است و در   انتخاب نظری گیرینمونه  است. انتخاب نمونه آماری بر اساس پژوهش  هایمشخص کردند نمونه 

 است.   نظری اشباع به  آوری شده، منوطنظری کفایت اطلاعات جمع  گیرینمونه 

 های ویژگی که به نیست و قادر نیستند  ای گونهبه  های داده  که دیگر  باشدمؤید این مبحث می  نظری اشباع 

 ایجاد  را  متفاوتی و  جدید طبقات  بیفزاید یا های کوچک و متوسط( موجود مرتبط با )تأمین مالی شرکت طبقات

 حال در مضامین تا بتوانند شود انتخاب می جدیدی هاینمونه  نظری گیریها در نمونهداده  تحلیل موازاتبه کند.

عوامل  )  شدهی آور جمع های  داده  بنابراین  شوند.  منجر  تکوین حال  در نظریه بیشتر توسعه  به  و  نمایند  را تشریح ظهور 

 شود.  می  کنترل ظهور حال  در نظریه تأمین مالی( بر اساس  کنندهتعیین

نفر به عنوان نمونه نهایی درنظر گرفته شد. به عبارتی    384همچنین در بخش کمی به منظور اولویت بندی  

باشد، لذا برای محاسبه حجم نمونه  جا که آمار رسمی از تعداد جامعه آماری در دسترس نیست و نامحدود میاز آن

 باشند. نفر می  384شده که تعداد نهایی  در جامعه نامشخص فرمول کوکران استفاده 

 

 تئوری   گرانددمراحل تحلیل کیفی به روش 

 مصاحبه پروتكل  الف( گردآوری 

گران  ، پژوهش پروتکل شده پرسیده شود. در این  شود تا موضوعات استخراج اجرا می پروتکل  در این مرحله، یک  

ابتدا به معرفی خود پرداخته، ضرورت و شالوده مصاحبه را تشریح کرده و یک تعریف کلی در ارتباط با موضوع در  

ها در ارتباط با موضوع حاضر  شوندگان پرسیده شد که آیا آندهد. آنگاه، از مصاحبهشونده قرار می اختیار مصاحبه 

 اند یا خیر. درواقع، مصاحبه در گام نخست سعی شد با یک پیشینه صحیح آغاز گردد.  این پدیده را مشاهده کرده 

 

 شوندگان ب(گزینش مصاحبه 

 2شونده،  فرد مصاحبه  18در پژوهش حاضر با افراد متعددی در ارتباط با موضوع پژوهش مصاحبه گردید. از میان  

سال    18سال تا  8کنندگان افرادی با کنندگان را مردان تشکیل دادند. مشارکتنفر از مشارکت   16نفر را بانوان و 

 سابقه خدمت در جامعه موردنظر بودند. 

 

 ج( انجام فرایند مصاحبه 

طور کامل تشریح شد. آنگاه اهمیت و ضرورت پژوهش  شوندگان بهدر ابتدا مصاحبه، اهداف پژوهش برای مصاحبه 

شوندگان با توجه به موضوع پژوهش تجربیات و مشاهدات خویش را  برای آنان بیان گردید. در این راستا مصاحبه 

ها پرسیده شده و  مطرح کردند.  اغلب اوقات سؤالات متعددی برای تشریح بهتر مسائل و اهداف پژوهش از آن 

 دقیقه به اتمام رسید.    60تا    40دادند. هر مصاحبه بین  آنان با جزئیات بیشتر توضیح در ارتباط با آن توضیح می



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 پائیز / 59پیاپي  / 15دوره  550

 (: مشخصات افراد عضو نمونه در پژوهش1جدول )

 درصد فراوانی  شغل

 00/20 0/3 اساتید دانشگاه حسابداری

 00/20 0/3 کارشناس بازار سرمایه 

 00/20 0/3 دکتری و دانشجو 

 33/13 0/2 مدرس دانشگاه 

 33/13 0/2 فوق لیسانس و دانشجو 

 33/13 0/2 افراد آشنا 

 00/20 0/3 اساتید دانشگاه حسابداری

 00/100 15 کل

 

 های پژوهش یافته 

  سیستماتیک  رویکرد  از  پژوهش  این  در  بنیاد،  داده  نظریه  در   شدهارائه   رویکردهای  بین  از  شد  اشاره  که  طورهمان

  های داده   گزینشی،  و  محوری  باز،  کدگذاری  مرحله  سه  انجام  با  بنیاد  داده  نظریه  از  رویکرد  این  در.  است  شده  استفاده

  محتمل   و  ممکن  موارد  تمام  تا  اندشده   باز  هاداده   باز،  کدگذاری  انجام  با.  اندگرفته  قرار  تحلیل  مورد  و  شدهگردآوری 

 . شوند  مشاهده  آن  درون

 

 کوچک و متوسط  یهاشرکت   یمال نی تأم کنندهنییعوامل تعشده کدهای استخراج 

کوچک و    یهاشرکت   یمال  نیتأمهای اصلی و فرعی که برای مدل  در این بخش کدهای اصلی، فرعی یا مقوله 

 دهد.شده است. جدول زیر این توزیع فراوانی را نشان میشده،  ارائه استخراج   متوسط
 

 (: توزیع فراوانی کدهای اصلی و فرعی2)  جدول

 نام مدل
کدهای 

 اصلی

کدهای 

 فرعی 
 فراوانی  زیر مجموعه مولفه های فرعی

 1376 کل فراوانی 

 15 تبیین مدل تامین مالی 
 15 پیامدها  
 12 بهبود مقررات و قوانین    
 11 احقاق حقوق اعتباردهندگان    
 12 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی   
 11 تحقق اهداف    
 11 کاهش مشکلات نمایندگی    
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 نام مدل
کدهای 

 اصلی

کدهای 

 فرعی 
 فراوانی  زیر مجموعه مولفه های فرعی

 12 برآورد ریسک اعتباری    
 15 حمایت از تولید    
 15 افزایش بهره وری    
 14 کاهش محدودیت مالی    
 13 اثربخشی فرایند تامین مالی    
 13 پیامد اقتصادی   
 12 بهبود پیش بینی   
 13 کاهش هزینه سرمایه    
 13 دسترسی به وجه نقد    
 10 کاهش نااطمینانی و افزایش امنیت    
 9 ارزش آفرینی    
 13 بهینه سازی منابع    
 14 رشد اشتغال   
 15 توسعه سرمایه گذاری    
 14 منابع )مخارج( و مصارف  ی ساز نهیبه   
 15 راهبردها   
 13 پاسخگویی مدیران     
 13 تامین منافع ذینفعان     
 12 مدیریت ریسک     
 12 توانمند سازی     
 13 افزایش تعاملات     
 14 بهبود فرایند نطارت     
 15 اقدامات حمایتی    
 12 کاهش ریسک نکول     
 12 اعتبار و دسترسی به منابع     
 14 تقویت  اعتبارسنجی     
 15 کاهش مشکلات تحریمی     
 15 تسریع فرایند تامین مالی     
 15 شرایط مداخله ای   
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 نام مدل
کدهای 

 اصلی

کدهای 

 فرعی 
 فراوانی  زیر مجموعه مولفه های فرعی

 15 سیاست های اقتصادی     
 11 قدرت وام دهی اعتباردهندگان      
 15 نرخ های ارزی      
 15 وضعیت تورمی      
 15 سیاست های پولی      
 14 شوک های اقتصادی      
 15 بهره های بانکی      
 15 ویژگیهای محیطی     
 13 ریسک های موجود      
 15 نااطمینانی سیاسی      
 15 ثبات مالی      
 15 رشد اقتصادی      
 15 شرایط زمینه ای    
 15 عوامل رقابتی     
 12 استراتژی های نوآورانه      
 14 وضعیت رقابتی صنایع      
 15 رشد سریع تکنولوژی     
 15 عوامل انسانی     
 11 کاهش تضاد مدیریتی      
 10 تقویت راهبرد مدیریتی     
 11 رویکردهای رفاهی و انگیزشی      
 15 استخدام کارکنان ماهر      
 15 تخصص گرایی مدیریتی     
 15 عوامل قانونی     
 13 هوشمند سازی  تامین مالی      
 10 متوازن سازی      
 12 وجود سامانه فعال      
 15 اصلاح و تغییرات قوانین تامین مالی      
 15 شرایط علی     
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 نام مدل
کدهای 

 اصلی

کدهای 

 فرعی 
 فراوانی  زیر مجموعه مولفه های فرعی

 15 ویژگی های سازمانی      
 11 موقعیت جغرافیایی شرکت       
 14 شهرت شرکت       
 10 وثیقه گذاری       
 15 قدرت مالی       
 14 سابفه شرکت       
 15 ساختار سازمانی      
 12 گستره فعالیت سازمانی       
 12 ساختار مالکیت       
 12 وابستگی سیاسی       
 14 پیچیدگی و ماهیت فعالیت       
 15 ویژگی های عملیاتی      
 9 تغییرات  و اصلاح قوانین       
 9 شفافیت گزارشگری مالی       
 13 فرصت های رشد سرمایه گذاری       
 12 انعطاف پذیری مالی       
 12 حجم سرمایه گذاری       
 15 وضعیت بدهی       
 13 وضعیت اعتباری       
 15 عملکرد      
 15 شرایط پدیده محوری    
 15 اقدامات ساختاری     
 14 رفع محدودیت های اعتباری      
 12 ظرفیت های اعتباری      
 15 تقویت سامانه  و سیستم بانکی      
 15 اقدامات قانونی     
 14 الزامات گزارشگری      
 13 رفع محدودیت های قانونی      
 12 رفع تناقض موجود در قوانین      
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 نام مدل
کدهای 

 اصلی

کدهای 

 فرعی 
 فراوانی  زیر مجموعه مولفه های فرعی

 12 تقویت چارچوب نظارتی      
 15 اقدامات حرفه ای     
 13 مدیریت هزینه و نظارت مستمر      
 11 رفع پیچیدگی های نظارتی     
 13 مدیریت بهینه منابع و مصارف      
 15 مدیران باتجربه و توانمند      
 12 اصلاح ساحتار مالی      

 

کد اصلی با عنوان پیامدها استخراج گردید. برای زیر    1فایل مصاحبه،    15های جدول فوق، از میان  مطابق با یافته 

کد اصلی و فرعی  1376شده است. درمجموع مجموعه آن، کدهای فرعی استخراج گردید که در جدول فوق ارائه 

 شده برای مدل پژوهش استخراج گردید. های انجام از مصاحبه 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

 های  پژوهش به شرح ذیل است. آمار توصیفی بر اساس مؤلفه 

 
 امدها یبر اساس کد پ یفراوانآمار توصیفی درصد  (:3) جدول

 درصد فراوانی  

 00/100 15 حمایت از تولید 

 00/100 15 افزایش بهره وری 

 00/100 15 توسعه سرمایه گذاری 

 33/93 14 رشد اشتغال

 33/93 14 کاهش محدودیت مالی 

 33/93 14 منابع )مخارج( و مصارف  ی ساز نهیبه

 67/86 13 بهینه سازی منابع 

 67/86 13 اثربخشی فرایند تامین مالی 

 67/86 13 کاهش هزینه سرمایه 

 67/86 13 دسترسی به وجه نقد 

 00/80 12 بهبود مقررات و قوانین 

 00/80 12 بهبود پیش بینی

 00/80 12 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی
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 درصد فراوانی  

 00/80 12 برآورد ریسک اعتباری 

 33/73 11 احقاق حقوق اعتباردهندگان 

 33/73 11 تحقق اهداف 

 33/73 11 کاهش مشکلات نمایندگی 

 67/66 10 کاهش نااطمینانی و افزایش امنیت 

 00/60 9 ارزش آفرینی 

 00/100 15 اند هایی که با این کد کدگذاری شدهمصاحبه

 00/0 0 اند هایی که با این کد کدگذاری نشدهمصاحبه

 00/100 15 شده های انجامکل مصاحبه

 

 
 شده مرتبط با کد پیامدها ای کدهای استخراج(. نمودار میله1)نمودار  

 

  ش یافزا  د،یاز تول  تیبه  حما  ازیامت  نیشتریب  ،یفرع  یهامولفه   نیطور  که از جداول فوق  قابل مشاهده است، بهمان

 تعلق گرفته است.  100  ازی با امت  یگذاره یتوسعه سرما  ،یور بهره 

 
 آمار توصیفی درصد فراوانی بر اساس کد راهبردها  (:4)  جدول

 درصد فراوانی  

 00/100 15 کاهش مشکلات تحریمی 

 00/100 15 تسریع فرایند تامین مالی 

 33/93 14 بهبود فرایند نطارت 

 33/93 14 تقویت اعتبارسنجی 

 67/86 13 تامین منافع ذینفعان 

 67/86 13 افزایش تعاملات 
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 درصد فراوانی  

 67/86 13 پاسخگویی مدیران 

 00/80 12 اعتبار و دسترسی به منابع 

 00/80 12 مدیریت ریسک 

 00/80 12 توانمند سازی 

 00/80 12 کاهش ریسک نکول 

 00/100 15 اند هایی که با این کد کدگذاری شدهمصاحبه

 00/0 0 اند هایی که با این کد کدگذاری نشدهمصاحبه

 00/100 15 شده های انجامکل مصاحبه

 

 
 شده مرتبط با کد راهبردها ای کدهای استخراج(. نمودار میله2)نمودار  

 

بهمان است،  مشاهده  قابل  فوق   از جداول  که  به کاهش مشکلات    ازیامت  نیشتریب  ،یفرع   یهامولفه   نیطور  

 تعلق گرفته است.   100  ازیبا امت   یمال  نیتام  ندیفرا  عیتسر  ،یمیتحر

 
 ای آمار توصیفی درصد فراوانی بر اساس  کد شرایط مداخله (:5) جدول

 درصد فراوانی  

 00/100 15 نرخ های ارزی 

 00/100 15 وضعیت تورمی 

 00/100 15 بهره های بانکی 

 00/100 15 نااطمینانی سیاسی 

 00/100 15 ثبات مالی 

 00/100 15 رشد اقتصادی 

 33/93 14 سیاست های پولی 
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 درصد فراوانی  

 33/93 14 شوک های اقتصادی 

 67/86 13 ریسک های موجود 

 33/73 11 قدرت وام دهی اعتباردهندگان 

 00/100 15 اند هایی که با این کد کدگذاری شدهمصاحبه

 00/0 0 اند هایی که با این کد کدگذاری نشدهمصاحبه

 00/100 15 شده های انجامکل مصاحبه

 

 
 ایشده مرتبط با کد شرایط مداخلهای کدهای استخراج(: نمودار میله3)نمودار  

 

 ینان ینااطم ،ی بانک یهابهره  ،یتورم تیوضع  ،ی ارز  یهانرخ  نیطور  که از جداول فوق  قابل مشاهده است، بهمان

 تعلق گرفته است.  100  ازیبا امت   یرشد اقتصاد  ،یثبات مال  ،یاسیس

 
 ای آمار توصیفی درصد فراوانی بر اساس کد شرایط زمینه (:6) جدول

 
 درصد  فراوانی

 00/100 15 رشد سریع تکنولوژی

 00/100 15 استخدام کارکنان ماهر 

 00/100 15 تخصص گرایی مدیریتی

 00/100 15 اصلاح و تغییرات قوانین تامین مالی 

 33/93 14 وضعیت رقابتی صنایع 

 67/86 13 هوشمند سازی تامین مالی 

 00/80 12 وجود سامانه فعال 

 00/80 12 استراتژی های نوآورانه 

 33/73 11 رویکردهای رفاهی و انگیزشی 

 33/73 11 کاهش تضاد مدیریتی 
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 درصد  فراوانی

 67/66 10 تقویت راهبرد مدیریتی

 67/66 10 متوازن سازی 

 00/100 15 اند هایی که با این کد کدگذاری شدهمصاحبه

 00/0 0 اند هایی که با این کد کدگذاری نشدهمصاحبه

 00/100 15 شده های انجامکل مصاحبه

 

 
 ای شده مرتبط براساس کد شرایط زمینهای کدهای استخراج(: نمودار میله4)نمودار  

 

های فرعی،  رشد سریع تکنولوژی، استخدام کارکنان  طور که از جداول فوق  قابل مشاهده است، بین مولفه همان

 تعلق گرفته است.    100گرایی مدیریتی، اصلاح و تغییرات قوانین تامین مالی با امتیاز  ماهر، تخصص

 
 آمار توصیفی درصد فراوانی بر اساس کد شرایط علی  (:7) جدول

 درصد فراوانی  

 00/100 15 قدرت مالی 

 00/100 15 وضعیت بدهی 

 00/100 15 عملکرد

 33/93 14 پیچیدگی و ماهیت فعالیت 

 33/93 14 شهرت شرکت 

 33/93 14 سابفه شرکت 

 67/86 13 وضعیت اعتباری 

 67/86 13 فرصت های رشد سرمایه گذاری 

 00/80 12 انعطاف پذیری مالی 

 00/80 12 حجم سرمایه گذاری 
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 درصد فراوانی  

 00/80 12 وابستگی سیاسی 

 00/80 12 گستره فعالیت سازمانی 

 00/80 12 ساختار مالکیت 

 33/73 11 موقعیت جغرافیایی شرکت 

 67/66 10 وثیقه گذاری 

 00/60 9 تغییرات و اصلاح قوانین 

 00/60 9 شفافیت گزارشگری مالی 

 00/100 15 اند هایی که با این کد کدگذاری شدهمصاحبه

 00/0 0 اند هایی که با این کد کدگذاری نشدهمصاحبه

 00/100 15 شده های انجامکل مصاحبه

 

 
 شده مرتبط با کد شرایط علی ای کدهای استخراج(: نمودار میله5)نمودار  

 

های فرعی،  قدرت مالی، وضعیت بدهی، عملکرد با  طور  که از جداول فوق  قابل مشاهده است، بین مولفه همان

 تعلق گرفته است.    100امتیاز  

 
 آمار توصیفی درصد فراوانی بر اساس کد پدیده محوری  (:8)  جدول

 درصد فراوانی  

 00/100 15 تقویت سامانه و سیستم بانکی 

 00/100 15 مدیران باتجربه و توانمند 

 33/93 14 الزامات گزارشگری 

 33/93 14 رفع محدودیت های اعتباری 

 67/86 13 مدیریت هزینه و نظارت مستمر 
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 67/86 13 رفع محدودیت های قانونی 

 00/80 12 تقویت چارچوب نظارتی 

 00/80 12 ظرفیت های اعتباری 

 00/80 12 مدیریت بهینه منابع و مصارف 

 00/80 12 رفع تناقض موجود در قوانین 

 00/80 12 اصلاح ساحتار مالی 

 33/73 11 رفع پیچیدگی های نظارتی

 00/100 15 اند هایی که با این کد کدگذاری شدهمصاحبه

 00/0 0 اند هایی که با این کد کدگذاری نشدهمصاحبه

 00/100 15 شده های انجامکل مصاحبه

 

 
 شده مرتبط با کد پدیده محوریای کدهای استخراج(: نمودار میله6)نمودار  

 
 

 اعتبار مدل 

در پژوهش کیفی منظور از اعتبار، مفاهیمی همچون دفاع پذیری، باورپذیری، تصدیق پذیری و حتی بازتاب پذیری  

های پایایی پژوهش کیفی، ارزیابی دو یا چند سند از حیث ارجاع  نتایج پژوهش صورت گرفته است. یکی از شاخص 
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نرم است.  خاص  شاخصی  است.    Maxqdaافزار  به  برخوردار  قابلیتی  چنین  از 

 
کند و از این حیث امکان استفاده  (،  رابطه اسناد و همچنین ماهیت صفر و یکی کدها را مشخص می4-4)  شكل 

از شاخص کاپا وجود دارد. برای ارزیابی پایایی مرحله فرا ترکیب سندی انتخابی در اختیار یکی از خبرگان قرارگرفته  

قبول به دست آمد. این مقدار به معنای پایایی پژوهش  ( بیش از مقدار قابل 0/ 754شد پس از ارزیابی ضریب کاپا )

 شده است. ، گویای وجود رابطه کدگذاری میان دو سند بررسی 05/0است. همچنین ضریب معناداری کمتر از  
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 Maxqdaافزار های مختلف در میان اسناد مختلف در نرم(: میزان توافق میان شاخص1)شكل 

 
 گر و یكی از خبرگان)مشتری( بر روی یكی از متون آزمون توافق کدگذاری میان پژوهش (:9)  جدول

 ( Sigبرآورد معناداری )  bTبرآورد aانحراف معیار برآوردی مقدار ضریب کاپا

754/0 183/0 956/4 001/0 

 

 صورت نمودار درختی ارائه کرد.توان به شده فوق را میدرنهایت، کدهای استخراج 
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 (: نمودار درختی پژوهش 7) نمودار

 

 ایجاد ساختار سلسله مراتبی  

تحلیل   فرایند قسمت ترین مهم مرحله این  گردید، مشخص موضوع به مربوط مراتبی سلسله ساختار مرحله این در

مراتبی  سلسله تحلیل فرایند  پیچیده، و  مشکل  مسائل  تجزیه با  قسمت این  در زیرا  آید می حساب به  مراتبی سلسله

سلسله  تحلیل فرایند دیگر، عبارت به کند. می تبدیل باشد،  داشته مطابقت انسان ذهن با  که ساده،  شکلی به را  آنها 

و ارتباط   بوده مرتبط هم به مراتبی سلسله صورت به که جزئی عناصر به آن تجزیه طریق از را  پیچیده مسائل مراتبی

 آورد. می در تری ساده شکل به را  است  مشخص مراتبی سلسله سطح ترین  پایین با مسئله اصلی هدف

 

 معیارها  اهمیت  ضریب  تعیین

مقایسه   زوجی  صورت به  بالاتر سطح در خود مربوطه عنصر به نسبت  سطح هر عناصر  مراتبی سلسله تحلیل در

 هر گزینه نهایی وزن نسبی، های وزن  از استفاده با سپس  و  آید  می بدست  آنها  نسبی  وزن صورت بدین  که  شوندمی

 که بندیشود. این مقیاس می  مشخص یکدیگر بر  عناصر ارجحیت میزان هامقایسه این در اصل  در  گردد. می تعیین

 است.  آمده ( 10) جدول در  است شده ارائه ساعتی توسط
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 مقادیر ترجیحات برای مقایسه زوجی(: 10جدول )

 مقدار عددی   ترجیحات

 Extremely Preferred 9 کاملاً مرجع یا کاملاً مهم 

 Very Strongly Preferred 7 ترجیح خیلی  بیشتر 

 Strongly Preferred 5 ترجیح بیشتر 

 Moderately Preferred 3 تر کمی مرجع یا کمی مهم

 Equally Preferred 1 ترجیح یکسان 

 2و4و6و8  ترجیحات بین فواصل فوق 

  

وزن   و شد تشکیل هندسی میانگین ماتریس ها آن از هریک برای ابتدا  اصلی، پارامترهای نسبی وزن تعیین به منظور

گردید اعداد داخل پرانتز به معنای اولویت معیار نوشته شده در ستون و اعدادی که  محاسبه آنها از یک هر نسبی

 بدون پرانتز درج شده اند به معنای اولویت معیار نوشته شده در سطر هستند.

 
 (:  ماتریس تلفیقی مقایسات زوجی معیارهای اصلی 11جدول )

 عوامل اصلی
پدیده  

 محوری 
 راهبردها  شرایط علی 

شرایط  

 مداخله ای 

شرایط زمینه  

 ای 
 رتبه اوزان  پیامدها

( 3) 1 پدیده محوری   (3 )  (3 )  (3 )  (5 )  ششم 0.0459 

( 5) 1 3 شرایط علی   3 5 (7 )  سوم  0.1248 

( 7) 3 3 1 5 3 راهبردها   دوم 0.1925 

( 3) 3 شرایط مداخله ای  3 1 (5 )  (5 )  پنجم 0.0601 

( 5) 3 شرایط زمینه ای   (3 )  5 1 (5 )  چهارم  0.0927 

 اول 0.4840 1 5 5 7 7 5 پیامدها 
IR=0.09  < 0.1 

 

باشد بنابراین روایی این ماتریس قابل  می  1/0است و این مقدار کمتر از    09/0میزان شاخص ناسازگاری ماتریس  

در   484/0اند با توجه به ماتریس بالا، پیامدها  معیار اصلی که مورد مقایسه قرار گرفته  6باشد و از میان  قبول می 

در رتبه سوم، شرایط زمینه ای با    1248/0در رتبه دوم، شرایط علی با وزن    1925/0رتبه اول، راهبردها  با وزن  

  0459/0در رتبه پنجم و پدیده محوری با وزن  0601/0در رتبه چهارم، شرایط مداخله ای با وزن  0927/0وزن 

 اند.اهمیت قرار گرفتهدر رتبه ششم  
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 ها محاسبه وزن نهایی گزینه

ها تعیین خواهد شد که برای این کار از اصل  در این مرحله از تلفیق ضرایب مزبور، امتیاز نهایی هر یک از گزینه 

ها  شود که منجر به ایجاد یک بردار اولویت با در نظر گرفتن همه قضاوتترکیب سلسله مراتبی ساعتی استفاده می

 شود. در تمامی سطوح سلسه مراتبی می

J=∑ = ∑ = WK = WJ
m
i

n
k  گزینه نهایی امتیاز         

  𝑊k    ضریب اهمیت معیارikw    ضریب اهمیت زیر معیارi 

Ijg  امتیاز گزینهj     در ارتباط با زیر معیارi   

ضرب اهمیت معیارها در زیرمعیارها به دست  وزن نهایی هر گزینه در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی از مجموع حاصل

( ارائه  12ها، در جدول )ها و امتیاز نهایی محاسبه شده برای گزینهآید. ضریب نسبی معیارها، زیرمعیارها، گزینهمی

 شده است. 

 
 AHPها بر اساس مدل ضریب نسبی معیارها، زیرمعیارها و امتیاز نهایی محاسبه شده برای گزینه (: 12جدول )

رتبه نهایی 

 زیرمعیارها

وزن نهایی 

 زیرمعیارها
 زیرمعیار

بندی  رتبه

 معیارها 
 معیارها 

 راهبردی 0.435562 اول
 امدها یپ اول

 اقتصادی 0.048396 ششم

 اقدامات حمایتی  0.032089 هشتم 
 راهبردها  دوم

 اقدامات عملیاتی 0.43052 دوم

 ساختار سازمانی  0.09459 سوم 

 ویژگی سازمانی  0.006142 سیزدهم شرایط علی  سوم 

 ویژگی عملیاتی 0.024103 دهم

 عوامل رقابتی  0.001019 پانزدهم 

 چهارم 
شرایط  

 زمینه ای 
 عوامل انسانی  0.082505 چهارم 

 عوامل قانونی  0.030588 نهم 

 ویژگی محیطی 0.007512 دوازدهم
 پنجم

شرایط  

 سیاست اقتصادی  0.052586 پنجم مداخله ای 

 اقدامات ساختاری  0.032345 هفتم

 ششم
پدیده  

 محوری 
 اقدامات قانونی  0.010626 یازدهم 

 اقدامات حرفه ای  0.002915 چهاردهم 
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 AHPها بر اساس مدل (:  ضریب و امتیاز نهایی محاسبه شده برای گزینه8نمودار )

 
 

 گیری نتیجه

وکار و حرکت در مسیر توسعه اقتصادی کشور، تنگنای مالی و  بدون شک از مهمترین موانع مؤثر بر فضای کسب

های  بنگاه   ویژهبه های اقتصادی  وکار بنگاه باشد. این تنگنا متأسفانه دو تأثیر عمده بر کسب می  هاشرکت اقتصادی  

ای در کنار مشکلات به وجود  های توسعه کوچک و متوسط داشته و آن توقف بخش عمدهای از پروژه   اقتصادی

ادامه حیات    . علاوه بر اینباشدها میاین بنگاه   و موانع تأمین منابع مالی  آمده در خصوص تأمین سرمایه در گردش

فعالیت  بهاین شرکت های  و  از دسترسی  متأثر  مالی  ها  مهمترین  می   منابع  بنابراین  مالی باشد،  مدیران  دغدغه 

ای یا تأمین سرمایه در  های توسعه ها اغلب برای انجام طرح مدیران مالی شرکت.  باشدها تأمین مالی میشرکت 

چه برای شروع و   شرکتتأمین مالی برای  هایابزارطورکلی باشند. بهمیتأمین مالی ، نیازمند گردش روزمره خود 

  دغدغه   ترینبه عنوان اصلیهای اقتصادی کوچک و متوسط  بنگاه ویژه برای  به  وکارچه در مراحل مختلف یک کسب 

چرا    دارند  های اقتصادی کوچک و متوسط اهمیت و تأثیر بسیار زیادی در اقتصاد کشورها،بنگاه شود.  محسوب می

کوچک و متوسط    هایشرکت   ، شاغلین مربوط بهمعمولاً بیش از نیمی نیروی انسانی شاغل در اقتصاد کشورهاکه  

یکی از عوامل  به عنوان  های کوچک و متوسط  نقش اهمیت شرکت   های اخیردر سال باشند. با توجه به اینکه  می

.  کشورهای در حال توسعه اهمیت زیادی پیدا کرده است   رشد اقتصادی در کشورهای پیشرفته صنعتی و همچنین

بنیادین  در  های کوچک و متوسط  شرکت  اهداف  اهتمام به یک سری  گسترش و تنوع بخشیدن به تولیدات و 

اساسی   نیازهای  آوردن  بر  و  درآمد  توزیع  بهبود  مؤثری  اکشورهاین  همچون  نقش  دارای  است.،  رو،  ازاین   بوده 

  در  های کوچک و متوسطشرکت افزایش سهم   باشد.می  و نوآوری تحول کنندگان اصلی اشتغال جدید، مهدتأمین

های  ترین چالش هایی دارد. یکی از مهم های در ایجاد اشتغال و نوآوری چالش رشد اقتصادی و شکوفایی این شرکت 

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5

راهبردی

اقدامات حمایتی

ساختار سازمانی

ویژگی عملیاتی

عوامل انسانی

ویژگی محیطی

اقدامات ساختاری

اقدامات حرفه ای

امتیاز نهایی

ها
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رتبه نهایی زیر معیارها

نام امتیاز نهایی
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و نیز تأمین  نوآورانه  گذاری  های کوچک و متوسط برای سرمایه شرکت باشد. در واقع  می منابع مالی  این شرکت،  

منابع  های خود احتیاج به منابع مالی دارند و به منظور به حداکثر رساندن ثروت سهامداران باید بهترین  مالی پروژه 

برای افراد و مؤسسات ذینفع   هااین شرکت چگونگی تأمین مالی بعلاوه  را برای شرکت تأمین کنند. مالی مناسبی

خود چه میزان از    منابعهای کوچک و متوسط در خصوص نحوه تأمین مالی  نیز درخور توجه است و اینکه شرکت 

های کوچک  شرکت   رشد و بقای  طورکلیبه.  باشد اند، دارای اهمیت میبدهی و یا چه میزان از سهام استفاده نموده

برخی چالش   و متوسط مواقعی  بتواند در  اینکه شاید  با وجود  دارد.  مالی بستگی  تأمین  را  به  مالی  تأمین  های 

ها با این چالش روبرو هستند، لذا برای موفقیت بیشتر این شرکت نیاز  بینی کرد، اما همچنان برخی شرکت پیش 

با در نظر گرفتن تمام جوانبی   های کوچک و متوسطشرکت   یمال  نیتأم  کنندهنییتع  است که مدلی با هدف عوامل

توجهی بر روی پایداری تأمین مالی بهبنه و مناسب داشته باشد، تدوین شود. از آنجا که  که ممکن است تأثیر قابل 

ارائه  باشد و بنابراین با  تأمین مالی شرکت همگام با سایر تحولات سیاسی و اقتصادی پذیرای تغییرات بنیادی می 

توان به یک استراتژی مناسب و  کرد می  بندیشناسایی و اولویت   یمال  نیتأم  کنندهنییعوامل تعی که بتوان  مدل

  ن ی تأم  یین عوامل مؤثر برتعجهت    یمدل کاربرد. در این پژوهش سعی شد  افتیدست بهینه جهت تأمین مالی کارا  

های  بر اساس یافته تدوین شود.    تحلیل سلسله مراتبی  بر اساس  بندی آنو اولویت  یبر اساس گراندد تئور   یمال

 مؤلفه فرعی شناسایی شد.    81اصلی و    مقولۀ  15  پژوهش

ی  سازمان   یهای ژگیو  ی،)ساختار سازمان  یعل  طیشرا  یهامقوله مفاهیم   ی برمال  نیتأمها نشان داد الگوی  یافته

عوامل  ی(،  احرفه   اقداماتی و  اقدامات قانون  ی،اقدامات ساختار ی ) محورپدیده    یها(، مقوله یاتیعمل  یهای ژگیوو  

رقابت  یانهیزم و  انسانی،  )عوامل  شرایقانونی  )ومداخله   طی(،  وطیمح  یها یژگیگر  (،  ی اقتصاد   یهااست یس  ی 

 آن کاربرد و شده بنا (ی اقتصاد  امدیپی و  راهبرد  امدی)پ  امدهای( و پیاتیعمل  اقدامات ی و  تیقدامات حمااراهبردها )

های کوچک  شرکت  اساسی ساختار تأمین مالی تغییر ایجاد مستلزم از بسترهای موجود،  نکردن استفاده  به  توجه با

  ندی فرا  یاثربخش  هایی مانندمدل که شامل مؤلفه   راهبردهایبندی پژوهش نشان داد  است. نتایج اولویت و متوسط  

و ...    دیاز تول  تیها، حماشرکت   یوربهره  شیافزا ی،ندگیکاهش مشکلات نما  ،یمال تیکاهش محدود ،یمال نیتأم

شرکت  های  فعالیت   متناسب باتأمین سرمایه موردنیاز  ی که بر  مال  نیتأم  ندیفرابیشترین اهمیت داشته است.    است.

های  از طریق روشترین اهداف این مدل بوده است. به این معنی که اولاً تأمین مالی بایستی  تمرکز دارد یکی از مهم

گذاری  فعالیت سرمایهتوانند آن را وارد  می  استدارای منابع مالی مازادی  شرکت    انجام شود. دوماً در مواقعیمختلف  

المنافع هم از شرکتی که نیاز به منابع مالی دارد حمایت شود و هم کرده تا از طریق یک فرایند مشترک  جدیدی

باشد. این  های مهم راهبردی می ی یکی از مؤلفه مال  تیکاهش محدودبعلاوه  خود را مولد کند.  منابع مالی راکد  

عنوان یک مشکل جدی  ها بهدهنده این است که محدودیت در دسترسی به منابع مالی برای شرکت موضوع نشان

شود، بنابراین مدیران شرکت بایستی در این شرایط سطح منابع مورد نیاز خود را مطابق  با سطوح مختلف  تلقی می

های خود را با توجه شرایط  گذاری کند و سرمایهها با آن مواجه هستند، تغییر می های مالی که شرکت محدودیت 

نمایند.دستر تعدیل  منابع  به  همکاران   سی  و  و  2015)  1کول  دولت  ارتباطات  »بررسی  عنوان  با  پژوهشی   ،)

 
1- Cull et al. 
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ها نشان داد که دولت در  های چینی« انجام دادند. نتایج پژوهش آن های مالی را در یک نمونه از شرکت محدودیت 

های چینی با آن  انتصاب مدیرعامل شرکت و وضعیت مالکیت دولتی در تعیین شدت محدودیت مالی که شرکت 

ای با همبستگی کمتری همراه است.  ملاحظهطور قابلاند دخالت دارد و ارتباطات دولت با محدودیت مالی بهمواجه 

ها حائز اهمیت است  ( معتقدند محدودیت دسترسی به منابع مالی به قدری برای شرکت 2019)  1هوانگ و همکاران 

می می   سازمشکل تواند  و  میباشد،  تجاری  اعتبار  بهینه  سطح  رسید  نتیجه  این  به  تعیینتوان  این    کنندهتواند 

اعتبار تجار (، نشان دادند که  1997)  2های مالی باشد. پترسن و راجان محدودیت  توجهی در  ی نقش قابل سطح 

و دارد  مالی  اسکوارتز به   تأمین  دارد.  مالی شرکت  منابع  با دسترسی به  مثبتی  قابل توجه و  ارتباط    3طوری که 

های  تواند محدودیت ی میسطح اعتبار تجارهای اقتصاد کلان مانند ثبات مالی از طریق  ( نشان داد ویژگی 1974)

در    ییسهم بسزاهای کوچک و متوسط  مالی و دسترسی به منابع مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. شرکت 

شغل    جادی، ادرپیپی رشد    ییتوانا  همچنین دارایو  دارند  بر دانش    یمبتن  ا،یپو ی و  رقابت  یاقتصاد به اقتصاد  لیتبد

  زیادی   سهم  و  هستند  اقتصاد  لاینفک  جزء   متوسط  و  کوچک  هایدرواقع، شرکت   .هستند  یانسجام اجتماع  میو تحک

ی کشور بر تأمین  اقتصاد   استیسو    یطی مح  یهایژگی و  کنند. این موضوع باعث تأثیرگذاریمی   تأمین  را  اشتغال  از

کوچک    یهاشرکت  ی بر تأمین مالیتوجهقابلنقش    کشور  یک  اقتصادی  رشد  و  ثبات  بر  طورکلیمالی خواهد شد. به 

هایی که در مراحل  های محیطی و قانونی، برای شرکت ها نشان داد وجود محدودیت دارند. همچنین یافته  و متوسط

نقش بسزایی   کوچک و متوسط  یهاشرکتگذاری  تواند بر ناکارآمدی سرمایهرشد هستند، حائز اهمیت بوده و می

 داشته باشد.  

ی به ندگیمشکلات نماباشد.  ی میندگ یکاهش مشکلات نمای  راهبردهای مهم  ترین مؤلفهیکی دیگر از مهم  

رود که مدیران برای حفظ  طورمعمول انتظار میآید. بهدلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و مالک به وجود می 

موقعیت خود، دست به اقداماتی بزنند که از طریق آن باعث انتقال ثروت از منابع شرکت به نفع خود شوند. در این  

آورد که اعتباردهندگان برای  دهنده دریافت شده است، شرایطی را به وجود میراستا منابع که به واسطه اعتبار

هایی را جستجو نمایند که انعقاد قرارداد و گنجاندن  گونه اقدامات، راهکارهای احتمالی ناشی از اینجبران زیان

 هاست.  حلنظارتی در آن، یکی از این راه  رانهیگسخت شرایطی  

ها، دومین مقوله با اهمیت مدل پیامدها که شامل  راهبردبندی نشان داد پس از  علاوه بر این نتایج اولویت 

تعاملات    شیافزا  ،نظارت منابع و مصارف   ندیبهبود فرا،  سک یر  تیریمد  ،کاهش مشکلاتی،  مال  نیتأم  ندیفرا  عیتسر

 و ... بیشترین اهمیت دارند.   و اعتباردهنده  رندهیاعتبار گ

  ل یو تسه  عیتسر  ، این پژوهش  یمال  نیتأم  مدلکارگیری و توسعه  به ترین پیامد  نتایج نشان داد یکی از مهم 

و منافع    ایمزا  های شناسایی شدهباشد که توجه به مؤلفه ها مؤید این میی است. در واقع یافتهمال  نیتأم  ندیفرا

های این  بر یافتههای تأمین مالی تفاوت اصلی روش. های کوچک و متوسط خواهد داشتشرکت  یبرا  یاگسترده 

و متناسب    صورت پیوستهبه  منابع مالی باید  ، کل زنجیره تأمیناین روشدر آن است که در    هاسایر روش با    پژوهش

 
1- Hoang et al. 
2- Petersen and Rajan 

3- Schwartz 
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ویژگی به  با  بهینه  نتیجه آن دسترسی  باشد که در  مالی  های شناسایی شده  تأمین  و میابزارهای  تواند  داشته 

و زیادی رفع کرده  تا حد  را  مالی خود  به خوبی مدیریت کندهاسک یر  مشکلات  را  نتایج .  ی موجود  همچنین 

  ای مداخله   طیشرا،  ایزمینه  طیشرای،  عل  طیشراهایی چون  مقوله   راهبردهاو    امدها یپبندی نشان داد پس از  اولویت 

ی رتبه سه تا شش را به لحاظ اهمیت به خود اختصاص دادند. از آنجا که هدف پژوهش توسعه محور   دهیپدو  

باشد، با شناسایی این  بهینه است از طریق شناسایی و تعیین عوامل مؤثر بر تأمین مالی می  های تأمین مالیروش 

های  توسعه روش تدوین نمود و با  های کوچک و متوسط  شرکت   مناسبی برای  ی مال  نیتأم  یهاروش توان  ها میمؤلفه 

و اصلاح ساختار    تواند در کاهش پیچیدگی تأمین مالیمی های کوچک و متوسط،  شرکترشد  ، علاوه بر کمک به  آن

اهمیت  قوانین   با تولید   گردش  تقویت،  غیرضرروریکاهش مطالبات    بعلاوه از طریق.  باشدحائز  ،  مالی متناسب 

تواند  ، می متناسب با ساختار سازمانی و حجم فعالت شرکت تأمین مالی    هایو استفاده از شیوه  بهینه منابع مدیریت  

 .کمک کند  نیز  هابانک   عملکردیهای سلامت بانکی و پایدارسازی  به بهبود شاخص 

 

 پیشنهادهای پژوهش 

  توان یاست که به جرأت م  یمال   تیریمد  طهیاقدامات در ح  نیتراز مهم  یکی  یمنابع مال  نهیبه  صیتخص -

به   شهیهم رانی. مدکندی م دای مرحله نمود پ نیدر ا یمال تیریمد  یهاتلاش  یهمه یینها جهیگفت نت

منابع    ،یگذاره یماسر  تیریاصول مد  تیخود را با رعا  اریمحدود در اخت  یهستند که منابع مال  نیدنبال ا

  ی که منابع مال  یاختصاص دهند. در بازار  یگذار هیمختلف سرما  یهانهیبه گز  نهیبه صورت به  یمال

  ینسب  نانیاز اطم  گذارانه یسرما  ابد،ییم  صیتخص  یگذاره یسرما  یهانهیمحدود به صورت مناسب به گز

  ی ک ی. متأسفانه  کندی حرکت م  ییارابازار هم به سمت ک  یبرخوردارند و سازوکارها   یگذار هیسرما  یبرا 

اقتصاد نوظهور با آن مواجه هستند، مناسب    یدارا   یاکثر کشورها  هیکه بازار سرما  یااز مشکلات عمده 

است. رفع    یتیوضع  نیچن  یهم دارا   رانی ا  هیاست. در حال حاضر بازار سرما  یمنابع مال  صینبودن تخص

 .ست ا  نهیبه  یمنابع مال  نیمستلزم تأم  ،یمشکل  نیچن

  ی هایژگیو  نیو همچن  یسازمان  یهای ژگیچون ساختار و و  ییهاپژوهش نشان داد مقوله  نیا  یهاافتهی -

را به   یمنابع مال  توانیدر تعامل باشند، م  یو قانون  یانسان  ،یکه با عوامل رقابت  یطیدر شرا  یاتیعمل

حرکت   ییکارا جهتدر  تواندی کوچک و متوسط م یهاکرد و شرکت  تیو هدا نتأمی ترمناسب یا گونه

  ی به منابع مال  یابیبه منظور دست  شود،یم  هیکوچک و متوسط توص  یهاشرکت   رانیبه مد  نیکند. بنابرا

و    یانسان  ،یبا عوامل رقابت  یاتیو عمل  یسازمان  یهای ژگیو  ،یچون ساختار سازمان  یتعامل عوامل  نهیبه

 .را مدنظر قرار دهند  یقانون

در حفظ شرکت    یعامل مهم  ،یمال  نیدر تأم  عیو تسر  یمال  نیبه تأم  یکاف  ینشان داد دسترس  افتهی -

و    شودی مهم محسوب م  ینگران   کیکوچک و متوسط به عنوان    یهاشرکت   یو برا   شودی محسوب م

ها در شرکت   حال،ن یبه منابع است. باا  یرشد و توسعه لازمه دسترس  یحفظ توان بالقوه برا   نیهمچن

 یبهتر به منابع، عوامل مختلف  یدسترس  یبرا   شودیم  هیتوص  نیبه منابع نابرابر هستند، بنابرا  یسترسد
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  ت ی توانمند و شفا  یانسان  یرو یاستفاده از ن  ،یساختار   یهایدگیچیاجتناب از پ   ،ی مانند مشکلات ساختار

موجود و ... مدنظر    نابعم  نهی به  تیریمد  ،یقانون  یهات یبا دولت در جهت رفع محدود  شتریتعامل ب  ،یمال

  ی کوچک و حت  یوکارهاکه کسب   رودی عوامل، انتظار م  نیقرار دهند. با توجه به مدنظر قرار دادند ا

داشته باشند و در صورت لزوم    یمشکلات کمتر  یمنابع مال  صی و تخص  تیریمتوسط در مواجه با مد

 به منابع داشته باشند.   یبهتر   یدسترس
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Abstract 

Introduction: Since making decisions about financial resources and capital structure is one of the most 

important decisions of any company, by identifying factors affecting financial resources and prioritizing 

them, more favorable conditions can be provided to obtain optimal financial resources and improve the 

performance of the company by applying an efficient and useful monitoring policy. This goal requires 

the design of a model to identify the determining factors of the financing model of small and medium 

companies and its prioritization. Therefore, the main goal of this research was to prioritize and present 

the model of determining factors of the financing model of small and medium companies in the stock 

exchange. 
Methodology: In terms of the research approach, this research is a qualitative research based on 

induction. And in terms of the goal, it is one of the basic researches. The statistical population of this 

research is all experts in the field of financial management, who were selected based on the content 

analysis method using the foundational data theory approach and based on the theoretical adequacy of 

the data, 15 people were selected and participated in the interview. Data analysis was done in three 

stages of open coding, central coding and selective coding using MAXQDA software. 
Findings: The results of the current research led to the identification of 15 main categories and 81 

subcategories. The results of prioritization are as follows: strategic outcome, support measures, 

organizational structure, human factors, economic policy, economic outcome, structural measures, 

support measures, legal factors, operational features, legal measures, environmental features, 

organizational features, professional measures and competitive factors. 
 Keywords: financing decisions, prioritization of financing components and capital structure 
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