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 چکیده
پژوهش از نظر روش، یک پژوهش  نیبا توجه به هدف و ماهیت، ا

در  قیتحق نیاز آنجا که ا نی( بوده است. همچنیکم-یفی)ک ختهیآم
 رهیدر زنج یمال نیتام یراهکارها یساز نهیچارچوب به یصدد طراح

و  یمال نیتأم یها یبر استراتژ دیبا تأک یمیپتروش عیصنا نیتام
 یفیبخش ک یست. جامعه آمار ا یافبوده، اکتش هیساختار سرما

مستقر در  یمیپتروش یارشد شرکتها رانیو مد یخبرگان دانشگاه
بخش  یبندر ماهشهر و جامعه آمار یمیپتروش یاقتصاد ژهیمنطقه و

مستقر  یمیپتروش یو کارشناسان شرکتها رانیپژوهش شامل مد یکم
 جمبندر ماهشهر بوده است. ح یمیپتروش یاقتصاد ژهیدر منطقه و

بر اساس  یتا اشباع داده ها و در بخش کم یفینمونه در بخش ک
شده است و در انتخاب نمونه ها از روش نمونه  نییفرمول کوکران تع

و  SPSSاستفاده شد.داده ها با نرم افزار  یتصادف یخوشه ا یریگ
Pls براساس نمودار قدرت نشان داد که  جیقرار گرفت. نتا زیمورد آنال
قدرت « شرکت یعوامل مربوط به استراتژ»  ریمتغ یوابستگ-نفوذ

 یرهایمتغ هیدارند و در ناح یکم یریرپذیداشته و تاث یینفوذ بالا
 نینو یها یاز فناور یریگ بهره»  یرهایمستقل قرار گرفته است. متغ

دارند  ییبالا یوابستگ زانیقدرت نفوذ و م«  یواطلاعات یارتباط
کسب و  یاتینظام عمل»  ریهستند. دو متغ یوندیپ یرهایمتغ نیبنابرا

 یبالا اما نفوذ اندک یاز وابستگ زین «یمال نیتام یکار و روش ها
»  ری. متغشوند یوابسته محسوب م یرهایمتغ نیبرخوردار هستند بنابرا

خودمختار قرار  هیناح یعنیدر ربع اول  زین« عوامل مربوط به شرکت 
 گرفته است.

مدلسازی ساختاری تفسیری، استراتژی تأمین : کلیدي هايواژه

 مالی، صنایع پتروشیمی

 

Abstract 
According to the purpose and nature, this research 

was a mixed research (qualitative-quantitative) in 

terms of method. Also, since this research aims to 

design a framework for optimizing financing solutions 

in the supply chain of petrochemical industries, with 

an emphasis on financing strategies and capital 

structure, it is exploratory. The statistical population 

of the qualitative part is academic experts and senior 

managers of petrochemical companies located in the 

Special Economic Zone of Bandar Mahshahr 

Petrochemical and the statistical population of the 

quantitative part of the research includes managers 

and experts of petrochemical companies located in the 

Special Economic Zone of Petrochemical Bandar 

Mahshahr. The sample size was determined in the 

qualitative section until data saturation and in the 

quantitative section based on Cochran's formula, and 

random cluster sampling was used to select the 

samples. The data was analyzed with SPSS and Pls 

software. The results showed that according to the 

influence-dependence diagram, the variable "factors 

related to the company's strategy" has a high influence 

and has a low influence, and it is in the area of 

independent variables. The variables of "Using new 

communication and information technologies" have a 

high influence and degree of dependence, so they are 

linked variables. The two variables "business 

operating system and financing methods" also have 

high dependence but little influence, so they are 

considered dependent variables. The variable "factors 

related to the company" is also placed in the first 

quarter, which is the autonomous region. 
Keyword 
Interpretive structural modeling, financing strategy, 

petrochemical industries 
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 مقدمه
ها، از مباحث مهمم دانشممندان    راهبرد تأمین مالی در شرکت

مالی و حسمابداری اسمت. از اهمداف مهمم تمأمین ممالی، انجمام        
ها برای سودآوری بیشمتر اسمت. طمر      گذاری در شرکت سرمایه

مختلف تأمین مالی، شمامل تمأمین ممالی داخلمی و خمارجی یما       
های اقتصادی در عصر  ز این دو نوع است. مدیران بنگاهترکیبی ا

های منابع مالی به ویمژه در عرصمه    کنونی، با توجه به محدودیت
ای قمرار   تجارت جهانی وتنگ شدن رقابت، تحت فشمار فزاینمده  

های عملیاتی و بهای تمام شده را کاهش دهنمد و   دارند تا هزینه
همای   ی انجمام فعالیمت  ترین نوع ساختار سرمایه را بمرا  کم هزینه

بنگاه اقتصادی در راستای افزایش ارزش بنگاه، پرداخت به موقع 
ها، تداوم فعالیمت و حومور بیشمتر در بازارهمای داخلمی و       بدهی

های مختلفی  خارجی برگزینند. این فشارها معمولاً از سوی گروه
مانند سهامداران، مصرف کنندگان و سایر ذینفعمان بمه ممدیران    

شمود. بمرای دسمتیابی بمه اهمداف پیشمگفته،        رد ممی هما وا  بنگاه
راهبردهای مدیران، تأمین منابع مالی مطلوب با کمترین هزینمه  

های بنگاه، افمزایش سمود و    برای رشد و توسعه اقتصادی فعالیت
باشمد. )ننمی زاده و بمارانی،     حداکثر سازی ثروت سهامداران، می

 و مالی یانجر تسهیل مالی، نظام یک کارکرد (. مهمترین1395
 ابزار گذاری است. سرمایه نوع کاراترین جهت در آن دادن سو 

 تولیدکننمدگان  بمه  ممالی،  جریمان  کننمده  تسهیل بهعنوان مالی

 مالی و پولی منابع اتکا به با را اقتصادی منابع تا میدهد فرصت

 بمدیهی  دهنمد.  قمرار  جابهجایی مورد بیشتری دقت و سرعت با

 مناسمبی  ممالی  ابمزار  و فراهم شتررقابتی بی شرایط هرچه است

 بیشمتر  منمابع،  کارای تخصیص به عمل این باشد، داشته وجود

 (.1398خواهد نمود )قرشی و رهنمای رودپشتی،  کمک
 یراهبمرد  ییدارا را آن ن،یتأم ۀریزنج جامع تیریمد انجمن

 جماد یا یرقمابت  تیم مز و ارزش سازمان، یبرا که کند می فیتعر
( وجود رقابمت جهمانی سمبب    1397ران، )خاتمی و همکا کند می

های کسب و کار شده است. رقابت شدید  پیچیده تر شدن محیط
ها را در شرایط عدم اطمینان مانند تغییر ممداوم تقااما و    شرکت

(. از پیامدهای ایمن  2011تنوع محصول قرار داده است )ایسیک، 
عدم اطمینمان پیچیمدگی زنجیمره تمأمین، افمزایش پمیش بینمی        

شرایط زنجیره تأمین، سخت شدن مدیریت و دشمواری   ناپذیری
 (. 2016کنترل زنجیره تأمین است )منگان و لالوانی، 

 تما  اسمت  نمموده  فمراهم  را یطیشرا یسازمان یها یدگیچیپ
 اهمداف  بمه  یابیدست یبرا یاصل سازان میتصم عنوان به رانیمد

 دیم تاک منمابع  حیصح صرف و تیهدا از نانیاطم و شان سازمان
 قمدرت  یممال  نیتمأم  بمه ها  بنگاه یدسترس .باشند داشته یشتریب

 بمه  یدسترسم  عملاوه،  بمه . دهد یم شیافزا را آنها یریپذ رقابت
. کنمد  یمم  لیتسمه  را بنگاه رشد یتوجه قابل طور به یمال منابع

 بر یفمن ریتأث یاعتبار یها تیمحدود که کنند می اشاره محققان
های  ها و استراتژی روش و دارند یگذار هیسرما و ینوآور مخارج

 نیا بر. دارد بنگاه رشد بر یمثبت ریتأث تأمین مالی خوب و صحیح
 یممال  نیتمأم  نحموه  ،یممال  ماتیتصمم  نتری مهم از یکی اساس،
 رشمد  و اسمتمرار  در ییبسمزا  نقش که است یاقتصاد یها بنگاه

 (.1397)محمدی و همکاران،  دارد آنها یسودآور

 بهینمه  ساختار پیرامون مدیران گیری تصمیم تئوری، جنبه از
 سیاسی، عوامل  چون هم گوناگون عوامل تاثیر تحت مالی، تامین

 سماختار  استراتژی تعیین لذا. دارد قرار قانونی مقررات و اقتصادی
 کملان  متغیرهمای  برخمی  از متماثر  کمه  آن بر علاوه مالی تامین

 اعطمای  یهما  سیاسمت  بهمره،  نمر   تمورم،  چمون  همم  اقتصادی
 عمواملی  تاثیر تحت. باشد می  مالیات و بانکی نظام رد تسهیلات

 ترکیب ،ها شرکت تجاری و مالی ریسک مالی، تامین هزینه چون
 از منمابع  جمذب  در قمراردادی  یهما  محدودیت با همراهها  دارایی
 قرار بهادار اورا  بورس قوانین در بازنگری و بدهی ایجاد طریق
 (.2018)ایبیدونی و همکاران،  دارد

های مختلف  های مختلف تأمین مالی برای شرکت اتژیاستر
گیمرد و همر شمرکت     به صورت متفاوتی مورد اسمتفاده قمرار ممی   

کوشد تا با توجه به فاکتورهای مختلف بهینه ترین ترکیمب را   می
های تأمین مالی انتخاب کند. به خاطر اینکه هر یک  از استراتژی

همای   مین مالی ویژگیهای تأ ها و ابزارها و روش از این استراتژی
مربوط به خود را دارد و نسبت بمه نیازهما، تموان ممالی، شمرایط      
اقتصادی و تنوع رفتار مردم در سرمایه گذاری و روبه رو شدن با 

 (.2009شود )حسن و بات،  خطر تبیین و به کار گرفته می
 یممال  رانیممد  کمه  یاهمداف  نیمهمتر از یکاز طرف دیگر ی

 رنمد یبگ نظمر  در دیم با سهامداران ثروت رساندن حداکثر به یبرا
 است هیسرما ساختار همان ای شرکت منابع بیترک نیبهتر نییتع
 و هایبمده  هما، ییدارا سماختار ی سماز  نمه یبه یمال ریمد هر فهیوظ

 ثمروت  سماختن  حمداکثر  بمه  منظمور   بمه  سمهم  صماحبان  حقو 
 و نیتمر  مشمکل  از یکم ی مناسمب  یممال  نیتام است سهامداران

 کمه  اسمت  کار و کسب یانداز راه ندیفرآ در ناصرع نیتر دهیچیپ
 برعهمده  کمار  و کسمب  توسعه و یانداز راه در یمهم اریبس نقش
 دارد وجمود  رابطه نیا در یادیز یها چالش زین ما کشور در. دارد
 در ییاجرا و یکاربرد لازم یراهکارها و ییشناسا است لازم که
 همکماران،  و دیودنیجمش) شود گذاشته اجرا به و نیآنهاتدو مورد
 و بلندممدت  یبمده  از یخاص بیترک به هیسرما ساختار  (.1393
 شمرکت  اتیم عمل یممال  نیتمأم  یبمرا  کمه  سهام صاحبان حقو 

 نشان هیسرما ساختمار. شود یم اطلا  رد،یگ یم قرار مورداستفاده
 اتیم عمل هممه  ازیم موردن یممال  منمابع  شرکت چگونه که دهد یم

 نیتمأم  مختلمف  یهما  راه از دهاسمتفا  بما   را خمود  رشمد  و شرکت
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ها به طور کلمی متمأثیر از میمزان     ساختار سرمایه شرکت .کند یم
باشمد. سیاسمت    سرمایه مورد نیاز و ترکیب منابع تأمین مالی ممی 

کنمد. از   ساختار سرمایه موازنه بین ریسک و بازده را برقمرار ممی  
یک طرف استفاده از بمدهی بیشمتر، ریسمک جریمان سمودآوری      

کند و از طرف دیگر به نر  بازده مورد انتظار  بیشتر میشرکت را 
گردد. ریسک مربوط به استفاده از بدهی بیشتر  بیشتری منجر می

گردد و از طرف دیگمر نمر  بمازده     باعث کاهش قیمت سهام می
گمردد. در   مورد انتظار بیشتر آن، باعث افزایش قیمت سمهام ممی  

ای است کمه قیممت    نتیجه ساختار سرمایه بهینه ساختار سرمایه
سهام شرکت را به حداکثر رسانده و این امر همواره وقتمی واقمع   

شود که نسبت بدهی کمتر در زممانی باشمد کمه سمود ممورد       می
ای را بمین   انتظار هر سهم را به حداکثر رسمانده و تعمادل بهینمه   

ریسک و بازده ایجاد کند تا باعمث بمه حمداکثر رسماندن قیممت      
 (.1393و همکاران، سهام گردد )جمشیدنوید 

زنجیره تأمین بخش پتروشیمی هم مانند دیگر صنایع مهمم  
باشمد. بمه هممین     های بهینه تأمین مالی ممی  کشور نیازمند روش

خاطر هدف این مطالعه مدلسمازی سماختاری تفسمیری انتخماب     
 باشد.  استراتژی تأمین مالی زنجیره تأمین صنایع پتروشیمی می

 

 پیشینه تجربی پژوهش -2
(، پژوهشی و بررسی موارد خاص بر رویکمرد  1398ردان )قد
ای تأمین مالی از دیدگاه تئوری نماینمدگی را انجمام داد.    ترازنامه

روش پژوهش، روش شبه تجربی با طرح پم  رویمدادی بمود و    
شرکت پذیرفته شده در بورس اورا  بهمادار تهمران در    98تعداد 

نتایج حاصله بین  را بررسی کرد. طبق 1395تا  1391بازه زمانی 
ای تمأمین   تمرکز مالکیت و اندازه هیأت مدیره با رویکرد ترازنامه

مالی خارجی رابطه مثبت و معنماداری وجمود دارد و بما افمزایش     
میزان تملک مالکیت و تعداد اعوای هیأت مدیره، تأمین مالی از 
منابع خارج از شرکت افزایش داشت. ولی بمین سمرمایه گمذاران    

قلال هیأت مدیره بما تمأمین ممالی خمارجی رابطمه      نهادی و است
معناداری مشاهده نشد و این دو متغیمر نتوانسمتند تمأمین منمابع     
مالی برون سازمانی را تحمت تمأثیر قمرار دهنمد. همچنمین بمین       
ای  سرمایه گذاران نهادی و اندازه هیأت مدیره با رویکرد ترازنامه

به عبمارتی حومور    تأمین مالی داخلی رابطه معناداری برقرار شد.
این دسته از سرمایه گذاران و تعداد اعوای هیئت مدیره توانسته 
بود تأمین مالی از منابع داخل شرکت را افزایش دهد؛ ولمی بمین   
تمرکز مالکیت و استقلال هیأت ممدیره بما تمأمین ممالی داخلمی      

(، بمه  1398رابطه معناداری یافمت نشمد. شمهرابی و همکماران )    
یابی عوامل تأثیرگذار با تأمین مالی اسمتارت   لمطالعه در مورد مد

ها )کسب و کارهای نوپا( با تکنیک دیمتمل پرداختنمد. گمروه     آپ
هما،   نفر از ممدیران و کارشناسمان اسمتارت آپ    30تصمیم شامل 

های موجود در پارک علممی و   های دانش بنیان و شرکت شرکت
یکتل فازی فناوری استان گلستان بود. در این مطالعه با رویکرد د

مؤلفه همراه با زیر  6ها در  عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارت آپ
معیارها شناسایی و استخراج شد. در ادامه با اسمتفاده از تکنیمک   

ها، روابط علّی و معلمول   دیمتل علاوه بر اولویت بندی بین مؤلفه
هما تعیمین    های اصلی مؤثر در تأمین مالی اسمتارت آپ  بین مؤلفه
 4هما،   مؤلفه اصلی در تأمین مالی ایمن بنگماه   6هایت از شد. در ن

مؤلفه به ترتیب شامل عوامل ریسمک موجمود در ایمده، ویژگمی     
عامل ویژگی  2بازار، ویژگی ایده و ویژگی مالی به عنوان علت و 

های زیرساخت همراه با زیر مجموعه هر یک به  حقو  و ویژگی
ناسایی شمدند. ایمن   ها ش عنوان معلول در تأمین مالی استارت آپ

روابط نقش حیماتی در فراینمد تصممیم گیمری سمرمایه گمذاران       
( رابطمه بمین   2018استارت آپ داشمت. ایبیمدونی و همکماران )   

های تأمین مالی، رقابت کارآفرینی و رشد کسب و کمار   استراتژی
های کوچک و متوسط فناوری محور ممورد بررسمی    را در شرکت

همای   نفر از مدیران شرکت 233عه قرار دادند. جامعه آماری مطال
کشور نیجریه بودند. نتایج مطالعه نشان داد که سرمایه ریسک و 

های مالی کسب و کار به طور معنی داری بمر رشمد سمود     کمک
هما آشمکار کمرد کمه      هما اثرگمذار اسمت. همچنمین یافتمه      شرکت
توانند دستیابی به تأمین ممالی را از   های فناوری محور می شرکت

همای کارآفرینانمه ارتقما بخشمند.      یت سازی در رقابتطریق ظرف
( در پژوهش خود به بررسی رابطمه کیفیمت   2018) 1سالم الزوبی

حسابرسممی، تممأمین مممالی از طریممق بممدهی و مممدیریت سممود در 
کشورهای اردنی پرداخت. نتایج پژوهش نشمان داد کمه کیفیمت    
حسابرسی )صلاحیت حسابرسی، اندازه، تخصمص و اسمتقلال( و   

ن مالی از طریق بدهی، مدیریت سود تعهدی در کاهش و در تأمی
دهد. به عبارتی  عین حال کیفیت گزارشگری مالی را افزایش می

همای شمرکت، ریسمک ممدیریت سمود تعهمدی را        افزایش بدهی
( بما بررسمی   2017) 2دهد. مینهمات و دلزولکارنماینی   افزایش می

-2005 های چهارده کشور در حال توسعه در بازه زممانی  شرکت
هایی از ابزارهای تأمین مالی  به بررسی این که چه شرکت 2009

کنند، پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد  اسلامی استفاده می
تأمین ممالی اسملامی سمهم قابمل تموجهی از سماختار سمرمایه        

های با سمودآوری   دهد؛ و این که شرکت ها را تشکیل می شرکت
بمرای تمأمین ممالی خمود اسمتفاده      تر بیشتر از ابزار بمدهی   پایین
 کنند.  می
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 روش شناسی پژوهش -3
با توجه به هدف و ماهیت، این پژوهش از نظر روش، یک 

همچنین از آنجا کمه ایمن تحقیمق در    باشد.  می کیفیپژوهش 
سمت. جامعمه آمماری     باشمد، اکتشمافی ا   می چارچوب ارائهصدد 

 یشممرکتهاپممژوهش را خبرگممان دانشممگاهی و مممدیران ارشممد 
 بنمدر  یمیپتروشم  یاقتصماد  ژهیم و منطقه در مستقر یمیپتروش

گیری به صورت دادند. در این بخش، نمونه تشکیل می ماهشهر
گیری گیری نظری از رویدادها نمونهنظری انجام شد. در نمونه

شود نه لزوماً از افراد. چنانچه به افراد نیز مراجعه شود هدف می
گرچه قاعده خاصی برای اصلی و کلیدی کاوش رویدادهاست. ا

همای  وجود ندارد ولی برای گمروه  حجم نمونه در راهبرد کیفی
 20تما   12همای نماهمگون   واحد و برای گمروه  8تا  6همگون 

ها نیز تما اطمینمان از اشمباع    واحد پیشنهاد شده است. مصاحبه
صماحبنظران  نفر از  12در این مطالعه با  نظری ادامه پیدا کرد.
ن ارشد صدا و سمیمای جمهموری اسملامی    دانشگاهی و مدیرا

به حالت اشباع رسیدیم. برای انتخاب خبرگان معیارهایی  ایران
در نظر گرفته شد و نفراتی برای مصاحبه انتخماب شمدند کمه    
-3حداقل یکی از معیارهای زیر را داشته باشند: )جدول شماره 

1.) 
دارا بودن مطالعمات مسمتند در زمینمه مواموع ممورد       -1
 مطالعه
همای ممرتبط بما     انجام حداقل یک پمژوهش در زمینمه   -2

 مواوع پژوهش،
 داشتن نظریه معتبر در زمینه مواوع مورد پژوهش -3

 دارا بودن حداقل یک مقاله در زمینه مواوع پژوهش، -4
 انجام ترجمه یا تألیف کتاب در زمینه مواوع پژوهش -5

هممای مممرتبط بمما  دارا بمودن سممابقه تممدری  در زمینممه  -6
 وع پژوهش،موا

 دارا بودن سابقه مدیریت اجرایی پتروشیمی -7
گیری در چهارچوب منطق روش کیفی و به صورت  نمونه

گیری  گیری از دو روش نمونه هدفمند انجام شد. در نمونه
 های پژوهش در هدفمند و گلوله برفی استفاده گردید. معمولاً

 مبتنی گیری نمونه از اطلاعات، ترین کسب بیش جهت کیفی

 را کنندگانی شرکت محقق، شود، لذا استفاده می هدف بر

 به بودند. "اطلاعات از ننی" اصطلاح به انتخاب نمود که

هایی  کیفی، نمونه های پژوهش اصل اساس بر معنی که آن
 را ارائه مطالعه تحت پدیده از تصویری قوی که شدند انتخاب

 گیری روش نمونه اساس بر ها کننده شرکت انتخاب دادند. می

و محل  مورد مطالعه در دانشگاهصاحبنظران حوزه  از هدفمند
 در ها مصاحبه .شد انجام بودند، مصاحبه نیز مایل به کار که

 و راایت راحتی به توجه و مدیران با  اتا  این اساتید

 شد. انجام و ابط کننده شرکت
پایایی  تحقیقات کیفی همچون تحقیقات کمی  از آنجا که
بمه آن معنما را    در تحقیقمات کیفمی پایمایی   ست مورد وثو  نی

گردیمد.  ها اسمتفاده   نداریم و به جای آن از قابلیت اعتماد یافته
های پژوهش در اختیار همکاران پژوهش  نوی  اولیه یافته پیش

محقق بمه   ،و علاوه بر این گرفتقرار  )اساتید راهنما و مشاور(
تندات مقایسه و تطبیق ممداوم کمدهای اسمتخراج شمده و مسم     

اصملاحات و   تما  شمد  تملاش پژوهش )مصاحبه( اقدام نممود و  
بعملاوه کمدهای    .ش نهایی اعممال گمردد  زاردنکات لازم در پ

نفر از خبرگان برای تأیید نهایی قمرار   2نهایی دوباره در اختیار 
 گرفت.

قبل از انجام مصاحبه با خبرگان مطالعه که اساتید دانشگاه 
 ژهیم و منطقمه  در مسمتقر  یمیپتروشم  یشرکتهاو مدیران ارشد 

ای از همدف   بودنمد، مقدممه   ماهشمهر  بندر یمیپتروش یاقتصاد
تحقیق و نتایج بررسی پیشینه تحقیق برای آشمنایی بیشمتر در   
اختیار آنها قرار داده شمد تما بیشمتر در جریمان مواموع ممورد       

 مطالعه قرار بگیرند. 
با در نظر گمرفتن اطلاعمات گفتمه شمده و بما اسمتفاده از       

ای در قالمب دو   ات استاد راهنما و اسمتاد مشماور، مصماحبه   نظر
 سوال اصلی باز تهیه شد. این سوالات به شرح زیر بودند:

 یممال  نیتام یراهکارها یساز نهیبه جهت یچارچوب ارائه
 یهما  یاسمتراتژ  بر دیتأک با یمیپتروش عیصنا نیتام رهیزنج در
 در مسمتقر  یمیپتروش یشرکتها)  هیسرما ساختار و یمال نیتأم

 (ماهشهر بندر یمیپتروش یاقتصاد ژهیو منطقه
 نیتمام  رهیم زنج در یمال نیتام یراهکارهابه نظر شما  -1
 و یممال  نیتمأم  یهما  یاسمتراتژ  بمر  دیتأک با یمیپتروش عیصنا

 کدامند؟ هیسرما ساختار
ها چیست  بعد عملی هر یک از این راهکاربه نظر شما  -2

 عمل باید انجام شود؟ و چه کارهایی برای هر مولفه در
که در این تحقیق بکار گرفته شمد  مراحل تحلیل مومون 

 شامل:

برای اینکه محقق با عمق و گسمتره  ها:  آشنایی با داده

از اشراف مناسمبی نسمبت    بودها آشنا شود، لازم  محتوایی داده
و « ها مطالعه مکرر داده»به محتوا برخودار باشد. این اشراف با 

عنمی جسمتجوی معمانی و الگوهما، یاداشمت      ی« خواندن فعال»
 شد. ها حاصل  برداری و علامت گذاری جمله

کمه   شمد مرحله دوم زمانی شروع  ایجاد کدهاي اولیه:

ها آشنایی پیدا کرد. این مرحلمه   ها را خوانده و با آن محقق داده
. کمدها یمک ویژگمی    بمود هما   شامل ایجاد کدهای اولیه از داده

رسد.  یند که به نظر تحلیل گر جالب مینما ها را معرفی می داده
هما(   های کدگمذاری شمده از واحمدهای تحلیمل )موممون      داده
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 .متفاوت هستند

بنمدی   این مرحله شمامل دسمته   ها: جستجوي مضمون

های بمالقوه، و مرتمب کمردن     کدهای مختلف در قالب مومون
همای   های کدگذاری شده در قالمب موممون   همه خلاصه داده
واقمع محقمق، تحلیمل کمدهای خمود را       . دربودمشخص شده 

کمه چگونمه کمدهای مختلمف      گرفمت شروع کمرده و در نظمر   
توانند برای ایجاد یک مومون کلی ترکیب شموند. در ایمن    می

همای اصملی را شمکل     مرحله، برخی از کدهای اولیه موممون 
را شمکل   همای فرعمی   ، در حالی که برخی دیگر، موموندادند

ممکن است که در ایمن مرحلمه    .شدندداده، و مابقی نیز حذف 
یک مجموعه از کدها وجود داشته باشد که به نظر متعلمق بمه   

. برای این گونه کمدها یمک موممون بما     نبودندهیچ مومونی 
 .شدندایجاد  عنوان متفرقه

کمه   شدمرحله چهارم زمانی شروع  ها: بازبینی مضمون

د ها را مور ها را ایجاد کرده و آن ای از مومون محقق مجموعه
. این مرحله شامل دو مرحله بمازبینی و تصمفیه   دادبازبینی قرار 

های  . مرحله اول شامل بازبینی در سطح خلاصهبودها  مومون
ها در رابطه با  . در مرحله دوم اعتبار مومونبودکدگذاری شده 
 .شدها در نظر گرفته  مجموعه داده

مرحله پنجم زمانی  ها: تعریف و نام گذاري مضمون

هما وجمود    که یک نقشه راایت بخمش از موممون   شدشروع 
هایی را که برای تحلیمل   داشت. محقق در این مرحله، مومون

، سمس   دادارائه کرده، تعریف کرده و مورد بازبینی مجدد قرار 
. با تعریف و بمازبینی، ماهیمت   کردها را تحلیل  ها داخل آن داده

کند مشخص  آن چیزی که یک مومون در مورد آن بحث می
ها را در خمود دارد،   ده و اینکه هر مومون کدام جنبه از دادهش

 .شدندتعیین 
: یکی از (ISMسازی ساختاری تفسیری)روش مدلانجام 

های تجزیه و تحلیل در تحقیقات  قویترین و مناسب ترین روش
علوم رفتاری و علوم اجتماعی تجزیه و تحلیل چند متغیره، مدل 

ا ماهیت این گونه مواوعات سازی معادلات ساختاری است. زیر
ها را با شیوه دو متغیری )که در  توان آن چند متغیره بوده و نمی

هر بار تنها یک متغیر مستقل با یک متغیر وابسته در نظر گرفته 
شود( حل نمود. تجزیه و تحلیل چند متغیره به یک سری  می

شود که ویژگی اصلی  های تجزیه و تحلیل اطلا  می روش
متغیر  Nمتغیر مستقل و  kیه و تحلیل همزمان ها، تجز آن

سازی ساختاری تفسیری (. از روش مدل1381وابسته است )آذر، 

ای از و نیرمستقیم مجموعه مستقیم روابط جهت شناسایی
 آن روش این متمایز هایویژگی از شود. یکی عناصر استفاده می

 پیچیده را مباحث توان می آن از استفاده با که است

 تصویر به گرافیکی صورت به را ها آن و کرده اربندیساخت

 کشید.
 آن در طوریکه به است تفسیری مدل بک روش این

 عناصر چگونه و آیا که گیرند می تصمیم خبرگان از گروهی

 اساس بر اینکه جهت از است ساختاری مدل و هستند مرتبط

 روش به و کشد می بیرون پیچیده اجزای از ساختار،ی  هرابط
 نمودار مدل صورت به را کلی ساختار و خاص روابط سازی،مدل

(. درواقع مدلسازی  7:  1396) قنبری و شکیب ، دهد می توایح
ویژه  به سیستمها، طراحی روشهای از ساختاری تفسیری یکی

 ساختاری سازیمدل .است اجتماعی و اقتصادی سیستمهای

 و رایانه، ریاایات، از بهره گیری با که است رویکردی تفسیری،
 پیچیده بزرگ و سیستمهای طراحی به متخصصان، مشارکت نیز
 است. گراف و شبکه نظریه از برآمده تکنیک پردازد. این می

 تبیین و معرفی توسط وارفیلد تفسیری ساختاری سازیمدل

 .(1390شد)خداد حسینی و همکاران، 
 

 هاي پژوهش تجزیه و تحلیل داده -4
 وهشهای پژ شناسایی شاخص -
با ارائه سوالات مصاحبه پژوهش و جداول گام نخست  در
تعداد  یفیک قیروش تحق کردیبا روها،  شونده های مصاحبه مقوله

. در ادامه دیمربوطه استخراج گرد متون مذکورشاخص از  یادیز
پژوهش حاار  یها شناسه نییو تع یکدگذار ،یبه بررس

های  شاخصتخلیص  مرحله ایبر هشوپژ یندر ا .میپرداز یم
و شده   دهبر هبهر MAXQDA ارفزا  منراز  پژوهش،
 یافته ساخت های عمیق نیم از متون مصاحبه لیهاو موامین

 هم به موامین شبکهدر  لیهاو موامین سس  استخراج گردیدند.
اصلی و فرعی حاصل شدند. در  موامینو  داده شده طتباار

 است:  ، موامین اصلی و فرعی پژوهش ارائه شده1جدول 
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هاي  روش

 تأمین مالی

 

 داخلی ریالی فاینان 

 فاینن  داخلی ارزی

 ال سی

 ریالی(-فاینن  داخلی ترکیبی )ارزی

 اورا  مشارکت )اورا  قراه(

 یوزان 

 وام بین المللی

 یسرمایه گذاری مستقیم خارج

 وام بانکی

 (PPPمشارکت عمومی خصوصی )

 سهام

 اعتبار خرید

 ها و اسناد پرداختی حساب

 ها پیش دریافت

 سود انباشته

 تأمین مالی خارج از ترازنامه

 کمک بلاعوض از دولت

 تأمین مالی مجدد

 فروش محصولات

عوامل مربوط 

 به شرکت

 

 

 شفافیت شرکتی

 تأمین مالیمحدودیت در 

 ساختار سرمایه

 های وثیقه شدنی دارایی

 ارزش شرکت

 اندازه شرکت

 سابقه شرکت

 نفوذ در بازار

 شرایط داخلی شرکت

 افق زمانی سرمایه گذاری

 کیفیت گزارشگری مالی

 های سرمایه گذاری تصمیم

عوامل مربوط 

به استراتژي 

 شرکت

 

 نگرش مدیران

 أمین مالیهای ت سیاست

 پیامدهای انتخاب روش تأمین مالی

 های مدیریتی توانایی

 های مالی ریسک

 ظرفیت سودآوری

 ها میزان بدهی

وامل خارج از ع
 معیارهای منبع تأمین کننده مالی

 متغیرهای کلان اقتصادی
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 عوامل سیاسی شرکت

 های شرعی و قانونی محدودیت

 ان بورسهای نظارتی سازم سیاست

 های پولی بانک مرکزی سیاست

 
  نتخابیا  اردمو  ویحا  یسندها، 1مطابق با مندرجات جدول 

. گرفت رتصو نهاروی آ لیهاو اریکدگذ تعملیاو   انخوافر

مضامین  حاصل شد. اصلی نمومو یا تم 4 ت،عملیا ینا طی

های  روشعبارتند از:   هشوپژ همدآ ستد به اصلی

امل مربوط به شرکت، عوامل مربوط به تامین مالی،  عو

 مضامین فرعیاستراتژی شرکت و  عوامل خارج از شرکت. 

داخلی ریالی،  فاینان عبارتند از:  هشوپژ همدآ ستد به

-فاینن  داخلی ارزی، ال سی، فاینن  داخلی ترکیبی )ارزی
 وام بین المللی، ریالی(، اورا  مشارکت )اورا  قراه(، یوزان ،

ی مستقیم خارجی، وام بانکی، مشارکت عمومی سرمایه گذار
ها و اسناد  (، سهام، اعتبار خرید، حسابPPPخصوصی )

ها، سود انباشته، تأمین مالی خارج از  پرداختی، پیش دریافت
ترازنامه، کمک بلاعوض از دولت، تأمین مالی مجدد، فروش 
محصولات، شفافیت شرکتی، محدودیت در تأمین مالی، ساختار 

های وثیقه شدنی، ارزش شرکت، اندازه شرکت،  دارایی سرمایه،
سابقه شرکت، نفوذ در بازار، شرایط داخلی شرکت، افق زمانی 

های سرمایه  سرمایه گذاری، کیفیت گزارشگری مالی، تصمیم
های تأمین مالی، پیامدهای  گذاری، نگرش مدیران، سیاست
ای ه های مدیریتی، ریسک انتخاب روش تأمین مالی، توانایی

ها، معیارهای منبع تأمین  مالی، ظرفیت سودآوری، میزان بدهی
کننده مالی، متغیرهای کلان اقتصادی، عوامل سیاسی، 

های نظارتی سازمان  های شرعی و قانونی، سیاست محدودیت
  .های پولی بانک مرکزی بورس، سیاست

 ساختاري-سازي تفسیري مدل
 نیتام یرهاراهکا یساز نهیبه جهت یچارچوب ارائه یبرا

 یاستراتژ بر دیتأک با یمیپتروش عیصنا نیتام رهیزنج در یمال
 یمیپتروش یشرکتها در هیسرما ساختار و یمال نیتأم یها

 روشاز  ماهشهر بندر یمیپتروش یاقتصاد ژهیو منطقه در مستقر
ی استفاده شده است. مدلسازی ریتفس-یساختار یمدلساز

شافی طراحی مدل در های اکت تفسیری یکی از روش-ساختاری
( مطرح و 1974مدیریت است که ایده اولیه آن توسط وارفیلد )

خبرگان را قادر  ISM( معرفی گردید. رویکرد 1977توسط سیج )
سازد که روابط پیچیده بین تعداد زیادی از عناصر را در یک  می

گیری، ترسیم کنند. این روش برای نظم  موقعیت پیچیده تصمیم

ها عمل  ی به پیچیدگی روابط میان سازهده بخشیدن و جهت
های دیگر،  کند. در این روش با تحلیل تاثیر یک سازه بر سازه می

های یک سیستم بررسی  ترتیب و جهت روابط پیچیده میان سازه
شود )آذر و  ها نلبه می وسیله بر پیچیدگی روابط بین سازه و بدین

 (.1398همکاران، 
ملی است که در آن این روش یک فرایند یادگیری تعا

مند و  های متفاوت در قالب یک مدل نظام ای از سازه مجموعه
شوند. در واقع با استفاده از این روش تاثیر  جامع، ساختاردهی می

توان  شود. در این رو می ها بررسی می یک سازه بر سایر سازه
تفسیری از -ها را شناسایی کرد و مدلی ساختاری روابط سازه

ها را براساس قدرت نفوذ و  کرد و در نهایت سازه ها ارائه سازه
های مورد بررسی جهت  بندی نمود. سازه میزان وابستگی طبقه

 در یمال نیتام یراهکارها یساز نهیبه جهت یچارچوب ارائه
 نیتأم یها یاستراتژ بر دیتأک با یمیپتروش عیصنا نیتام رهیزنج
 منطقه در قرمست یمیپتروش یشرکتها در هیسرما ساختار و یمال
 عبارتند از:  ماهشهر بندر یمیپتروش یاقتصاد ژهیو

روش های تامین مالی، عوامل مربوط به شرکت، عوامل 
گیری از  مربوط به استراتژی شرکت، عوامل خارج از شرکت، بهره

کار  و کسب عملیاتی های نوین ارتباطی واطلاعاتی، نظام فناوری
 ساختاری های و مولفه

 1ساختاري خودتعاملی ماتریس تشکیل -
محاسبه روابط  تفسیری-ساختاریمدلسازی نخستین گام در 

 میان روابط درونی ها است. جهت انعکاس درونی شاخص
بدست  ماتری . شود ها از دیدگاه خبرگان استفاده می شاخص

دهد یک متغیر بر کدام متغیرها تاثیر  آمده در این گام نشان می
پذیرد. بطور مرسوم برای  می دارد و از کدام متغیرها تاثیر

استفاده  جدول شناسایی الگوی روابط عناصر از نمادهایی مانند 
 شود. می

                                                                       
 

1
 Structural Self-Interaction Matrix, SSIM  
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 متغیرهارابطه  در بیانها و علائم مورد استفاده  حالت:2جدول 
 

V A X O 

تاثیر  jبر  iمتغیر 
 دارد

تاثیر  iبر  jمتغیر 
 دارد

رابطه دو 
 سویه

عدم وجود 
 رابطه

 
و  مطالعه های و شاخص ابعاد از ساختاری تعاملیماتری  خود

استفاده از چهار حالت روابط مفهومی تشکیل  باآنها  مقایسه
ساختاری  . اطلاعات حاصله بر اساس متد مدلسازیشود می

 نهایی ساختاری تعاملیماتری  خود تفسیری جمع بندی و
(. با توجه به علائم مندرج در 1392صغرپور، )ا گردد تشکیل می

 خواهد بود. جدول ماتری  خودتعاملی ساختاری بصورت  جدول 
 

 SSIM: ماتریس خودتعاملی ساختاري 3جدول 
 

Ma
in 
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1 

C0
2 

C0
3 

C0
4 

C0
5 

C0
6 

C0
7 

C0
1 

  A O V A O O 

C0
2 

    V V A O A 

C0
3 

      O O O A 

C0
4 

        O V O 

C0
5 

          O V 

C0
6 

            O 
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 دریافتی ماتریس تشکیل -
از تبدیل ماتری  خود تعاملی ساختاری به  1ماتری  دریافتی

د. در مماتری   آیم  یک ماتری  دو ارزشی صفر و یک بدست می
گیمرد. همچنمین    های قطر اصلی برابر یک قرار می دریافتی درایه

برای اطمینان باید روابط ثانویه کنترل شود. به این معنا که اگمر  

A  منجر بهB  شود وB  منجر بهC   شود در این صورت بایمدA 

شود. یعنی اگر براسماس روابمط ثانویمه بایمد اثمرات       Cمنجر به 

                                                                       
 

1
 Reachability matrix 

اشد اما در عمل این اتفا  نیفتاده باشد بایمد  مستقیم لحاظ شده ب
جدول تصحیح شود و رابطمه ثانویمه را نیمز نشمان داد. بنمابراین      

 ارائه شده جدول در پژوهش  یرهایمتغ یافتیدر  یماتر
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 دریافتی متغیرهاي پژوهش : ماتریس4جدول 

RM C1 C2 C3 C4 C5 
C

6 
C7 

C1 1 0 0 1 0 0 0 
C2 1 1 1 1 0 0 0 
C3 0 0 1 0 0 0 0 
C4 0 0 0 1 0 1 0 
C5 1 1 0 0 1 0 1 
C6 0 0 0 0 0 1 0 
C7 0 1 1 0 0 0 1 

 
 

 ها و شاخص ابعاد بندي و سطح روابط تعیین
باید مجموعه  معیارهاسطح بندی  برای تعیین روابط و

از ماتری   عیارمها برای هر  ورودی مجموعه ها و خروجی
 .شوددریافتی استخراج 
  مجموعه دستیابی )عناصر سطر، خروجی یا

ها(: متغیرهایی که از طریق این متغیر  اثرگذاری

 توان به آنها رسید. می

 نیاز )عناصر ستون، ورودی یا  مجموعه پیش

ها(: متغیرهایی که از طریق آنها  اثرپذیری

 توان به این متغیر رسید. می

هایی معیار و معیارشامل خود  ها یمجموعه خروج 
ها  مجموعه ورودی پذیرد. که از آن تاثیر میاست 

آن تاثیر  برکه است هایی معیار و معیارشامل خود 
 معیارهامجموعه روابط دو طرفه  سس  گذارند. می

 شود. مشخص می
ها( شامل  مجموعه دستیابی )خروجی یا اثرگذاری برای متغیر 
توان به آنها رسید.  می ی است که از طریق متغیر متغیرهای

ها( شامل متغیرهایی است  نیاز )ورودی یا اثرپذیری مجموعه پیش
رسید. پ  از تعیین  توان به متغیر  که از طریق آنها می

نیاز، اشتراک دو مجموعه  مجموعه دستیابی و مجموعه پیش
 که اشتراک دو مجموعه برابر با ریمتغی نیاولشود.  حساب می
خواهد بود. باشد، سطح اول  ها( ی )خروجیابیقابل دست مجموعه

بنابراین عناصر سطح اول بیشترین تاثیرپذیری را در مدل 
که سطح آن معلوم  یاریمع سطح، نییاز تع  پخواهند داشت. 
ها  ورودیمجموعه حذف کرده و مجدداً مجموعه  یشده از تمام
 دیآ یبه دست م بعدی ریداده و سطح متغ لیرا تشک اه و خروجی

 (. 1392)اصغرپور، 
روش های تامین مالی، عوامل مربوط به شرکت، عوامل 

گیری از  هرهمربوط به استراتژی شرکت، عوامل خارج از شرکت، ب
 کار و کسب عملیاتی نظام، های نوین ارتباطی واطلاعاتی فناوری

 ساختاری های مولفهو 
متغیر سطح اول « روش های تامین مالی »متغیر بنابراین 

یا وابسته است. پ  از شناسائی متغیر)های( سطح اول این 
ها بدون  ها و خروجی شوند و مجموعه ورودی متغیر)ها( حذف می

شود. مجموعه  درنظر گرفتن متغیرهای سطح اول محاسبه می
مشترک شناسائی و متغیرهائی که اشتراک آنها برابر مجموعه 

 شوند.  ها باشد به عنوان متغیرهای سطح دوم انتخاب می رودیو
 عملیاتی نظام» متغیر  ISMمحاسبات ا توجه به خروجی ب
برای تعیین عناصر سطح سوم، . است دومسطح « کار و کسب
مجموعه یکبار دیگر و  شوند یحذف م دومسطح  یرهایمتغ
 ومدسطح  یرهایبدون درنظر گرفتن متغ ها یو خروج ها یورود

 Error! Referenceبراساس  .شود یمحاسبه م

source not found. و  یمشترک شناسائ مجموعه
باشد به  ها یکه اشتراک آنها برابر مجموعه ورود یرهائیمتغ

ا توجه به ب. شوند یوم انتخاب مسسطح  یرهایعنوان متغ
سوم سطح « ساختاری  های مولفه»  ISMمحاسبات خروجی 

های نوین ارتباطی  گیری از فناوری بهره» متغیر  .ندهست
عوامل مربوط » در سطح چهارم قرار دارد و متغیر « واطلاعاتی 

عوامل » سطج پنجم است. در نهایت « به استراتژی شرکت 
عنوان متغیر  نیز به« خارج از شرکت و عوامل مربوط به شرکت

الگوی نهائی سطح ششم و تاثیرگذارترین متغیر مدل خواهد بود. 

 Error! Referenceسطوح متغیرهای شناسائی شده در 

source not found.  نمایش داده شده است. در این نگاره
فقط روابط معنادار عناصر هر سطح بر عناصر سطح زیرین و 
همچنین روابط درونی معنادار عناصر هر سطر در نظر گرفته 
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 شده است.

 نیتأم یها یاستراتژ بر دیتأک با یمیپتروش عیصنا نیتام رهیزنج در یمال نیتام یراهکارها یساز نهیبه جهت یچارچوب :1شکل 

 ماهشهر بندر یمیپتروش یاقتصاد ژهیو منطقه در مستقر یمیپتروش یشرکتها در هیسرما ساختار و یمال
 

شخص شده تفسیری م-براساس محاسبات مدلسازی ساختاری
مستقل برونزا است «  عوامل خارج از شرکت متغیر »است که 

عوامل مربوط به که هیچ متغیری در مدل بر آن تاثیر ندارد. 
روش های  »متغیرهای مستقل درونزا هستند و دو متغیر  شرکت

متغیرهای وابسته «  کار و کسب عملیاتی نظامو  تامین مالی
نقش میانجی  ساختاری یها مولفه»باشند. همچنین متغیر  می

 کند.  ایفا می

 (MICMAC)نمودار  وابستگی-تحلیل قدرت نفوذ -

و  ارهایمع نیب رگذاریی( روابط متقابل و تأثISM) در مدل
نشان داده شده است  یبه خوب مختلفسطوح  ارهاییارتباط مع

 رانیمد لهیوس بهگیری  میکه موجب درک بهتر فوای تصم
 یقدرت نفوذ و وابستگ دییکل هایاریمع نییتع برایشود.  یم
شود. نمودار  یم لیتشک یینها یدسترس  یدر ماتر ارهایمع

 !Errorمطالعه در مورد  رهاییبرای متغ وابستگی-قدرت

Reference source not found. دهد. را نشان می 

 : قدرت نفوذ و میزان وابستگی متغیرهاي تحقیق5جدول 

 میزان وابستگی درت نفوذق متغیرهاي پژوهش

C1 1 2 عوامل مربوط به شرکت 

C2 1 4 عوامل مربوط به استراتژی شرکت 

C3 3 2 کار و کسب عملیاتی نظام 

C4 4 2 های نوین ارتباطی واطلاعاتی گیری از فناوری هرهب 

C5 1 2 عوامل خارج از شرکت 

C6 4 2 روش های تامین مالی 

C7 2 3 ساختاری های مولفه 

 

عوامل خارج از 

 شرکت

 عملیاتی نظام

 کار و کسب

عوامل مربوط به 

 شرکت

های  گیری از فناوری هرهب

 نوین ارتباطی واطلاعاتی

 های مولفه

 ریساختا

عوامل مربوط به 

 استراتژی شرکت

روش های تامین 

 مالی



 یمیپتروش عیصنا نیتأم رهیزنج یمال نیتأم یانتخاب استراتژ یریتفس یساختار یمدلساز: رضا رادفرو  یرضا تهران  و یبینا روزهیف

440 

 

 
مک(-ذ و میزان وابستگی )خروجی میک: نمودار قدرت نفو2شکل 

بر اساس قدرت وابستگی و نفوذ متغیرها، می توان دستگاه 
قسمت مساوی تقسیم  مختصاتی تعریف کرد و آن را به چهار

نمود. در این پژوهش، گروهی از متغیرها در زیرگروه محرک 
و وابستگی کمی دارند. قرار گرفتند،این متغیرها قدرت نفوذ زیاد 
که به گونه ای نتایج  در دستة بعدی متغیرهای وابسته قرار دارند

فرایند توسعة محصول اند و کمتر می توانند زمینه ساز متغیرهای 
 دیگر شوند.

در این تحلیل متغیرها به چهار گروه خودمختار، وابسته، 

 .شوندپیوندی )رابط( و مستقل تقسیم می

رهای خودمختار میزان وابستگی و متغی  :1خودمختار

-قدرت هدایت کمی دارند این معیارها عموما از سیستم جدا می

شوند زیرا دارای اتصالات اعیف با سیستم هستند. تغییری در 

                                                                       
 

1
 Autonomous variables  

 .شوداین متغیرها باعث تغییر جدی در سیستم نمی

متغیرهای وابسته دارای وابستگی قوی و هدایت   :2وابسته

رها اصولا تاثیرپذیری بالا و تاثیرگذاری اعیف هستند این متغی

 .کمی روی سیستم دارند

متغیرهای مستقل دارای وابستگی کم و هدایت  :3مستقل

باشند به عبارتی دیگر تاثیرگذاری بالا و تاثیرپذیری کم بالا می

 .های این متغیرها استاز ویژگی

متغیرهای رابط یا پیوندی از وابستگی بالا و  :4پیوندي

دایت بالا برخوردارند به عبارتی تاثیرگذاری و قدرت ه
تاثیرپذیری این معیارها بسیار بالاست و هر تغییر کوچکی بر 

                                                                       
 

2
 Dependent variables 

3
 Independent variables 

4
 Linkage variables 
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 .شود روی این متغیرها باعث تغییرات اساسی در سیستم می

عوامل مربوط  »وابستگی متغیر -براساس نمودار قدرت نفوذ
ری قدرت نفوذ بالایی داشته و تاثیرپذی« به استراتژی شرکت

کمی دارند و در ناحیه متغیرهای مستقل قرار گرفته است. 
 های نوین ارتباطی واطلاعاتی گیری از فناوری هرهب »متغیرهای 

قدرت نفوذ و میزان وابستگی بالایی دارند بنابراین متغیرهای « 
روش و  کار و کسب عملیاتی نظام» پیوندی هستند. دو متغیر 

بالا اما نفوذ اندکی برخوردار  نیز از وابستگی« های تامین مالی
 »شوند. متغیر  هستند بنابراین متغیرهای وابسته محسوب می

نیز در ربع اول یعنی ناحیه خودمختار «  عوامل مربوط به شرکت
 قرار گرفته است.

 

 بحث و نتیجه گیري -
  هشوپژ همدآ ستد به نتایج نشان داد کمه مومامین اصملی   

،  عواممل مربموط بمه شمرکت،     های تامین مالی عبارتند از  روش
عوامل مربوط به استراتژی شمرکت،  عواممل خمارج از شمرکت.     

داخلی  عبارتند از فاینان  هشوپژ همدآ ستد به موامین فرعی
ریالی، فاینن  داخلی ارزی، ال سمی، فماینن  داخلمی ترکیبمی     

ریالی(، اورا  مشارکت )اورا  قراه(، یموزان ، وام بمین   -)ارزی
ذاری مسمتقیم خمارجی، وام بمانکی، مشمارکت     المللی، سرمایه گ

ها و اسناد  (، سهام، اعتبار خرید، حسابPPPعمومی خصوصی )
ها، سمود انباشمته، تمأمین ممالی خمارج از       پرداختی، پیش دریافت

ترازنامه، کمک بلاعوض از دولت، تمأمین ممالی مجمدد، فمروش     
محصولات، شفافیت شرکتی، محدودیت در تأمین مالی، سماختار  

های وثیقه شدنی، ارزش شرکت، انمدازه شمرکت،    یه، داراییسرما
سابقه شرکت، نفوذ در بازار، شرایط داخلی شمرکت، افمق زممانی    

همای سمرمایه    سرمایه گذاری، کیفیت گزارشگری مالی، تصممیم 
همای تمأمین ممالی، پیاممدهای      گذاری، نگرش مدیران، سیاسمت 
همای   کهمای ممدیریتی، ریسم    انتخاب روش تأمین مالی، توانایی

ها، معیارهای منبمع تمأمین    مالی، ظرفیت سودآوری، میزان بدهی
کننممده مممالی، متغیرهممای کمملان اقتصممادی، عوامممل سیاسممی،   

همای نظمارتی سمازمان     های شرعی و قانونی، سیاست محدودیت
این نتمایج منطبمق بمر     .های پولی بانک مرکزی بورس، سیاست

همای   کت( در ممورد تمأمین ممالی شمر    1398گزارشات قمدردان ) 
( و ایبیممدونی و همکمماران 1398بورسممی، شممهرابی و همکمماران )

ها، از مباحث مهم  باشد. راهبرد تأمین مالی در شرکت ( می2018)
دانشمندان مالی و حسابداری است. از اهداف مهم تمأمین ممالی،   

ها برای سمودآوری بیشمتر اسمت.     گذاری در شرکت انجام سرمایه
أمین مالی داخلی و خارجی یما  طر  مختلف تأمین مالی، شامل ت

های اقتصادی در عصر  ترکیبی از این دو نوع است. مدیران بنگاه
های منابع مالی به ویمژه در عرصمه    کنونی، با توجه به محدودیت

ای قمرار   تجارت جهانی وتنگ شدن رقابت، تحت فشمار فزاینمده  
های عملیاتی و بهای تمام شده را کاهش دهنمد و   دارند تا هزینه

همای   ترین نوع ساختار سرمایه را بمرای انجمام فعالیمت    هزینهکم 
بنگاه اقتصادی در راستای افزایش ارزش بنگاه، پرداخت به موقع 

ها، تداوم فعالیمت و حومور بیشمتر در بازارهمای داخلمی و       بدهی
های مختلفی  خارجی برگزینند. این فشارها معمولاً از سوی گروه

سایر ذینفعمان بمه ممدیران     مانند سهامداران، مصرف کنندگان و
شمود. بمرای دسمتیابی بمه اهمداف پیشمگفته،        هما وارد ممی   بنگاه

راهبردهای مدیران، تأمین منابع مالی مطلوب با کمترین هزینمه  
های بنگاه، افمزایش سمود و    برای رشد و توسعه اقتصادی فعالیت
باشمد. )ننمی زاده و بمارانی،     حداکثر سازی ثروت سهامداران، می

 و مالی جریان تسهیل مالی، نظام یک کارکرد مترین(. مه1395
 ابزار گذاری است. سرمایه نوع کاراترین جهت در آن دادن سو 

 تولیدکننمدگان  بمه  ممالی،  جریمان  کننمده  تسهیل بهعنوان مالی

 مالی و پولی منابع اتکا به با را اقتصادی منابع تا میدهد فرصت

 بمدیهی  هنمد. د قمرار  جابهجایی مورد بیشتری دقت و سرعت با

 مناسمبی  ممالی  ابمزار  و فراهم رقابتی بیشتر شرایط هرچه است

 بیشمتر  منمابع،  کارای تخصیص به عمل این باشد، داشته وجود

 (.1398خواهممد نمممود )قرشممی و رهنمممای رودپشممتی،   کمممک
 رانیممد  تا است نموده فراهم را یطیشرا یسازمان یها یدگیچیپ
 سمازمان  اهداف به یبایدست یبرا یاصل سازان میتصم عنوان به

 یشمتر یب دیم تاک منابع حیصح صرف و تیهدا از نانیاطم و شان
 رقابمت  قمدرت  یممال  نیتمأم  بمه هما   بنگاه یدسترس .باشند داشته
 یمال منابع به یدسترس علاوه، به. دهد یم شیافزا را آنها یریپذ
 اشاره محققان. کند یم لیتسه را بنگاه رشد یتوجه قابل طور به
 مخمارج  بمر  یمنفم  ریتمأث  یاعتبمار  یهما  تیحمدود م که کنند می
های تمأمین   ها و استراتژی روش و دارند یگذار هیسرما و ینوآور

 نیم ا بمر . دارد بنگماه  رشمد  بمر  یمثبتم  ریتأث مالی خوب و صحیح
 یممال  نیتمأم  نحموه  ،یممال  ماتیتصمم  نتری مهم از یکی اساس،
 رشمد  و اسمتمرار  در ییبسمزا  نقش که است یاقتصاد یها بنگاه

همای   (. استراتژی1397)محمدی و همکاران،  دارد آنها یسودآور
های مختلف به صورت متفاوتی  مختلف تأمین مالی برای شرکت

کوشد تا با توجمه بمه    گیرد و هر شرکت می مورد استفاده قرار می
های تأمین  فاکتورهای مختلف بهینه ترین ترکیب را از استراتژی

هما و   هر یک از این اسمتراتژی مالی انتخاب کند. به خاطر اینکه 
های مربوط به خود را دارد  های تأمین مالی ویژگی ابزارها و روش

و نسبت به نیازها، توان مالی، شرایط اقتصادی و تنوع رفتار مردم 
در سرمایه گذاری و روبه رو شدن با خطر تبیین و به کار گرفتمه  

ثیر (. ترکیب تأمین مالی، تحمت تمأ  2009شود )حسن و بات،  می
عوامل گوناگون هم چون عوامل سیاسمی، اقتصمادی و مقمررات    
قانونی قرار دارد، لذا تعیین استراتژی ترکیب تأمین ممالی عملاوه   
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بر آن که متأثر از برخی متغیرهای کملان اقتصمادی همم چمون     
های اعطای تسهیلات در نظام بمانکی و   تورم، نر  بهره، سیاست

هزینه تأمین مالی، ریسک مالیات است، تحت تأثیر عواملی چون 
همما همممراه بمما   همما، ترکیممب دارایممی  مممالی و تجمماری شممرکت 

های قراردادی در جذب منابع از طریق ایجاد بمدهی و   محدودیت
بازنگری در قوانین بورس اورا  بهادار قمرار دارد. از آن جما کمه    
یکی از وظایف اصلی مدیران، حداکثر کردن ثمروت سمهامداران   

تعیین ترکیب تأمین مالی و نحوه مصمرف   ها و است، تأثیر روش
ها بر بازده آتمی سمهام، بمرای آنمان از      عواید حاصل از این روش

 (.1388اهمیت بسزایی برخوردار است )زنجیردار و ابراهیمی راد، 
دهد افزایش  ( نشان می2016) 1های پژوهش هوول یافته
های مالی و در نتیجه کاهش سطح منابع مالی  محدودیت
ها به طور منفی  های نوآورانة شرکت بر عملکرد فعالیت ها، شرکت

 3( و گوتام و ویدیا2016) 2گذارد. گواریگ لیا و یانگ تأثیر می
( نیز دریافتند محدودیت مالی، با بازده سهام، کارآیی 2013)

گذاری و رشد شرکت رابطة معناداری دارد. همچنین  سرمایه
دهد شفافیت  میمطالعات انجام شده در حوزۀ شفافیت نشان 

 4اطلاعات با متغیرهای مختلفی تأثیر دارد. دبوسکی و گایلت
و  5(، الیوت2015هاشمی گل سفیدی ) (، نگین تاجی و2014)

(، 2008) 7(، لئوز و وینسوچ2009) 6(، لی چیو2010همکاران )
(، 2010هاشمی و همکاران ) (،2016مشایخ و سادات نصیری )
در مطالعات خود نشان دادند  (2014بادآورنهندی و همکاران )

شفافیت شرکتی )اطلاعات( با متغیرهای هزینه سرمایه، بازده 
گذاری، عملکرد و ارزش شرکت، ثروت سهامداران و  سهام، قیمت

گذاری رابطة معنی داری دارد. از سوی دیگر،  کارایی سرمایه
مطالعات زیادی نیز در زمینة رابطة بین محدودیت در تأمین مالی 

های مختلف شفافیت انجام شده است؛ برای نمونه بیدل و  هو جنب
اند کیفیت بالای گزارشگری مالی،  ( نشان داده2009همکاران )

ها را از  گذاری اثرات منفی محدودیت در تأمین مالی بر سرمایه
دهد. از سوی  طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش می

ه پیامدهای های تجربی ب دیگر، تعداد چشمگیری از پژوهش
افزایش شفافیت اطلاعات از نظر تأثیر بر عملکرد، بازده و سایر 
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و  9؛ اُگنوا2013، 8اند )گاوتام و وایدیا متغیرها توجه کرده
(. افزایش افشای اطلاعات حسابداری و 2006همکاران، 

شود. همچنین  شفافیت، سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
گران مالی از نظر کاهش  بینی تحلیل شفافیت بر رفتار پیش

بینی آنان تأثیرگذار  قیمت گذاری نادرست و افزایش درستی پیش
است. از طرف دیگر، به تأثیر ساختارهای مالکیت ر حاکمیت 
شرکتی و شفافیت اطلاعات مالی نیز در ادبیات تجربی توجه 

( در پژوهش خود با بررسی 2016و همکاران ) 10شده است. چن
گذاری بر سطح محدودیت  های سرمایه الیتتأثیر سطح افشای فع

های  هایی که فعالیت در تأمین مالی دریافتند شرکت
ای را به طور شفاف افشا  های سرمایه گذاری در پروژه سرمایه
های کمتری در زمینة تأمین منابع مالی  کنند، با محدودیت می

های نوآورانه رو به رو هستند )محمدی و همکاران،  برای پروژه
1397.) 

عوامل مربوط  »وابستگی متغیر -براساس نمودار قدرت نفوذ
قدرت نفوذ بالایی داشته و تاثیرپذیری « به استراتژی شرکت

کمی دارند و در ناحیه متغیرهای مستقل قرار گرفته است. 
 های نوین ارتباطی واطلاعاتی گیری از فناوری هرهب »متغیرهای 

ارند بنابراین متغیرهای قدرت نفوذ و میزان وابستگی بالایی د« 
روش و  کار و کسب عملیاتی نظام» پیوندی هستند. دو متغیر 

نیز از وابستگی بالا اما نفوذ اندکی برخوردار « های تامین مالی
 »شوند. متغیر  هستند بنابراین متغیرهای وابسته محسوب می

نیز در ربع اول یعنی ناحیه خودمختار «  عوامل مربوط به شرکت
قلی پور خانقاه و این نتایج موافق با یافته های ته است. قرار گرف

مینهات و ( و 1397(، اشتهاردیان و همکاران )1398رامتین نیا )
ها امروزه  محیطی که شرکت( می باشد. 2017) 11دلزولکارناینی

کنند، محیطی است در حال رشد و بسیار  در آن فعالیت می
به رقابت با عوامل  ها برای ادامه حیات مجبور رقابتی و شرکت

های خود از  متعددی در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیت
ها برای سرمایه  طریق سرمایه گذاری جدید هستند و شرکت

گذاری احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و استفاده از 
ها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور باشد و  آن

دیر مالی است که منابع تأمین مالی و نحوه استفاده این وظیفه م
ها را تعیین کند. منابع تأمین مالی بر اساس تأمین مالی  از آن
« منابع مالی خارجی»و « منابع مالی داخلی»ها به دو بخش  آن
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شود. در منابع مالی داخلی شرکت از محل سود کسب  تقسیم می
جای تقسیم سود بین  کند، یعنی به شده اقدام به تأمین مالی می

های عمدتاً عملیاتی شرکت، به  سهامداران، سود را در فعالیت
گیرد و در منابع مالی خارجی،  منظور کسب بازده بیشتر به کار می

ها )استقراض( و انتشار سهام اقدام به  شرکت از محل بدهی
توان در  ها و سهام را می کند. تفاوت اصلی بدهی تأمین مالی می

اخت و مزایای مالیاتی بدهی خلاصه کرد. اما مدیر مالی الزام پرد
باید همیشه مواظب باشد که روش تأمین مالی با نوع سرمایه 
گذاری شرکت سازگار باشد و همچنین از اهرم در حد معقول آن 
استفاده کند تا هم ارزش شرکت حداکثر شود و هم از پیامدهای 

هی، جلوگیری کند نامطلوب ریسک مالی به واسطه استفاده از بد
 (. 1401)نعیمی، 
 یها پروژه یاجرا منظور به صنعت مختلف یها بخش
 منافع شیافزا جهت در یبازده حداکثر به یابیدست و سودآور

 بنگاه ییتوانا. رندیگ یم بهره مختلف یمال منابع از خود، نفعانیذ
 کردن فراهم یبرا یخارج ای یداخل منابع نمودن مشخص در ها

. شود یم محسوب آنها شرفتیپ و توسعه یاصل عوامل از هیسرما
 در یدیکل یعامل یمال نیتأم به یدسترس در بنگاه کی ییتوانا

در  یمال نیتام و منابع زیتجهت. اس آن یبقا و رشد توسعه،
 کشور اقتصاد یاصل یتنگناها از یکی زنجیره تأمین شرکت ها

 ای و خود یها تیفعال گسترش و بسط یبرا ها شرکت است،
 منابع از یمال نیتام به اقدام موجود ینگینقد کمبود جبران لیبدل
 نیتام را خود ازین مورد وجوه و نموده شرکت یخارج و یداخل
 تصمیم تئوری، جنبه از(. 1397)لاری و همکاران،  ندینما یم

 تاثیر تحت مالی، تامین بهینه ساختار پیرامون مدیران گیری
 مقررات و اقتصادی سیاسی، عوامل  چون هم گوناگون عوامل
 بر علاوه مالی تامین ساختار استراتژی تعیین لذا. دارد قرار قانونی
 تورم، چون هم اقتصادی کلان متغیرهای برخی از متاثر که آن
 و بانکی نظام در تسهیلات اعطای های سیاست بهره، نر 

 مالی، تامین هزینه چون عواملی تاثیر تحت. باشد می  مالیات
 با همراه ها دارایی ترکیب ها، شرکت تجاری و الیم ریسک

 و بدهی ایجاد طریق از منابع جذب در قراردادی های محدودیت
)ایبیدونی و  دارد قرار بهادار اورا  بورس قوانین در بازنگری

 (.2018همکاران، 

فاکتورهای اصلی تعیین کنندۀ منبع تأمین مالی مناسب 
لی و افق زمانی شامل ریسک، بازده، میزان تأمین ما

گذاری است. هر یک از منابع تأمین مالی، میزان ریسک  سرمایه
پذیری خاص خود را دارد. بازده مورد انتظار )سود یا بهرۀ 

ها نیز بر این اساس متفاوت است. حجم تأمین مالی  دریافتی( آن
نیز عامل مهمی است؛ زیرا برخی منابع تأمین مالی در میزان 

به انجام آن است، محدودیت دارد. افق  تأمین مالی که قادر

رود؛ زیرا  گذاری، عامل مهم دیگری به شمار می زمانی سرمایه
خواهد تا ابد منابع خود را درگیر یک  هیچ منبع تأمین مالی نمی

گذاری کند؛ اما منابع تأمین مالی از نظر میزان افق  پروژه سرمایه
رند، با یکدیگر گی گذاری خود در نظر می زمانی که برای سرمایه

هایی که  اند. معیارها و شرایط داخل شرکت یا پروژه متفاوت
توانایی تأمین مالی دارد نیز عبارت است از: ساز و کار تقسیم 
سود ابزار مالی، محدودیت استفاده از وجود ابزار مالی، ساختار 
بهینة سرمایه، هزینة فرایند تأمین مالی، واعیت اعتباری شرکت 

(. در بعد عوامل 2015ط با ابزار مالی )کیانی، و ریسک مرتب
های مالی  سیاسی نیز مواردی همچون سیاست -کلان اقتصادی
های نظارتی  های پولی بانک مرکزی، سیاست دولت، سیاست

های شرعی و قانونی، از عوامل  سازمان بورس و وجود محدودیت
اثرگذار بر روش تأمین مالی است که مدیران برای انتخاب و 

ها توجه کنند. موارد ارائه شده در سه  گیری باید به آن صمیمت
بندی از معیارهایی است که به  ترین طبقه سطح ذکر شده، مهم

کند.  مدیران برای انتخاب شیوۀ تأمین مالی مناسب کمک می
 (.1397)زمانی و سهرابی، 

 

 

 منابع
ر ساختا(. 1393نوید، بابک.، احمدی، سارا و عنبری، حمزه. ) جمشید

. های تامین مالی کوتاه مدت و بلندمدت سرمایه با نگرش شیوه
 .سومین همایش ملی سالیانه علوم مدیریت نوین

خاتمی فیروز آبادی، سید محمد علی؛ الفت، لعیا؛ امیری، مقصود؛ 
یچیدگی زنجیرۀ تأمین به عنوان یک (. پ1397شریفی، حمید. )

 -دارایی راهبردی و جایگاه عملکرد مالی، فصلنامه علمی
پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی، سال ششم، شماره 

 .57-78چهارم، صص 
(. بررسی اثر حاکمیت شرکتی و 1397زمانی، زهرا؛ سهرابی، زهرا. )

در کیفیت حسابرسی بر تأمین مالی از طریق وام بانکی 
پژوهشی مدیریت دارایی  -های خصوصی، فصلنامه علمی شرکت

 .133-146و تأمین مالی، سال ششم، شماره سوم، صص 
های  (. رابطه بین شیوه1388زنجیردار، مجید؛ ابراهیمی راد، سجاد. )

تأمین مالی )منابع خارجی( و بازده سهام. مجله مطالعات مالی، 
 .157-172، صص 2ش 

(. مدل یابی 1398فی، مجید؛ عباسی، ابراهیم. )شهرابی، بهزاد؛ اشر
ها )کسب و کارهای  عوامل تأثیرگذار بر تأمین مالی استارت آپ

نوپا( با تکنیک دیمتل، راهبرد مدیریت مالی، سال هفتم، شماره 
 .61-89بیست و پنجم، صص 

های تأمین مالی در  (. روش1395ننی زاده، بهرام.، بارانی، زینب. )
، 1صادی، مجله حسابدار رسمی، دوره سوم، شماره های اقت بنگاه
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تأمین مالی از دیدگاه تئوری نمایندگی، فصلنامه علمی پژوهشی 
دانش سرمایه گذاری، سال هشتم، شماره بیست و نهم، صص 

313-297. 
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بانک کشاورزی، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری، 
 .373-393سال هشتم، شماره سی و یکم، صص 

(. 1397محمدی، اسفندیار؛ سبزعلی پور، فرشاد؛ دهقانی، فاطمه. )
رابطه شفافیت شرکتی و محدودیت در تأمین مالی در بررسی 
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