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Extended Abstract 

Introduction 
Development and improvement refer to the reorganization of a company's legal, 

operational, ownership and other structural components. The objective of such 

efforts is to enhance profitability or to achieve optimal organizational efficiency 

in accordance with the company's current needs. Decisions related to the 

development and improvement of the financial structure are currently among the 

primary concerns of financial managers in joint-stock companies and must be 

made with the aim of maximizing the firm’s value. 

Most financial structure theories suggest that the nature of a company's assets can 

significantly influence its choice of financial structure. Consequently, enhancing 

the financial structure has become a key focus for managers seeking to align 

business and financial strategies and ultimately, to achieve favorable performance 

outcomes. Identifying the factors that influence a company’s financial structure is 

therefore essential particularly in manufacturing firms, which play a vital role in 

advancing macroeconomic development goals. 

Accordingly, the present study aims to design a structural model identifying the 

key factors that affect the development and improvement of the financial structure 

in manufacturing companies. 
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The determining and influencing factors on a company's financial structure can be 

broadly categorized into two groups: internal and external factors. Internal factors 

are components that originate from within the company, stemming from its 

operations and inherent organizational characteristics. These factors include 

industry type, company size, business risk, expected growth, asset structure, 

profitability, tax exemptions, financial flexibility and timing considerations. 

Industry refers to a group of companies with similar primary production lines or 

products. Company size pertains to the scale and volume of a firm’s operations; 

larger companies generally enjoy greater creditworthiness, enabling enhanced 

access to capital markets for sourcing required funds. 

Business risk constitutes the portion of a company’s total risk arising from the 

combination of its assets and operational decisions. In essence, it refers to the 

variability in earnings before interest and taxes. A higher level of business risk 

typically corresponds with lower optimal leverage. 
Rapid growth necessitates a greater reliance on debt financing, as the financial 

demands of rapidly expanding firms often exceed what can be met through internal 

funding sources. Consequently, such firms are compelled to seek external financing. 

Firms with assets that serve as strong collateral for loans are more inclined to 

utilize debt. From the lenders’ perspective, firms holding predominantly tangible 

and collateralizable assets are considered less risky, as tangible assets are easier 

to evaluate compared to intangible ones. 

According to the pecking order theory, companies follow a hierarchical approach 

to financing decisions: they prefer internal funds over external sources, beginning 

with retained earnings, followed by debt and finally, equity or hybrid instruments 

such as convertible bonds. Based on this theory, greater profitability allows firms 

to accumulate more retained earnings, which are subsequently used to finance new 

investments. 

Tax exemptions related to non-debt items (such as depreciation and investment 

tax credits) also influence a firm’s financial leverage. Some scholars argue that 

the tax shield from interest expenses may be less significant for firms that benefit 

from other tax advantages. Therefore, an increase in non-debt tax exemptions is 

expected to have a negative impact on the firm’s leverage ratio. 

Financial flexibility refers to a firm’s ability to secure funding through debt in 

response to unforeseen circumstances. These may include changes in government 

policy, market downturns, supply chain disruptions, production halts due to fuel 

or electricity shortages, labor unrest, competitive pressures, or sudden investment 

opportunities. 

Finally, as debt and equity financing are influenced by capital market conditions, 

timing becomes a critical aspect of financing strategy. Firms often time the 

issuance of securities to coincide with favorable market conditions in order to 

optimize their cost of capital. 

Research Methodology  
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The present study employs a mixed-methods approach (quantitative–qualitative) 

and is grounded in the principles of grounded theory. To identify the initial 

indicators for the conceptual model, both theoretical and empirical literature were 

reviewed. The refinement and validation of these indicators were further informed 

by the insights of subject-matter experts, including university professors and 

professionals from manufacturing companies. Semi-structured interviews were 

conducted with 21 participants, selected through the snowball sampling technique. 

The qualitative data collected through these interviews were analyzed using 

confirmatory factor analysis and structural equation modeling, implemented via 

the SmartPLS software. 

Results 

Based on the research findings, five statistically significant core categories were 

identified, comprising: (1) causal conditions (with four sub-categories), (2) central 

phenomenon (with three sub-categories), (3) strategies (with two sub-categories), 

(4) intervening conditions (with two sub-categories) and (5) contextual factors or 

substrates (with three sub-categories), along with (6) consequences and outcomes 

(with three sub-categories). 

The theory developed from these categories led to the identification of three 

overarching groups of factors influencing the development and improvement of 

the financial structure of manufacturing companies: 

1. Internal Factors, encompassing dimensions such as organizational maturity, 

internal organizational characteristics, organizational learning, company size, 

asset structure and profitability. 

2. Environmental Indicators, including dimensions such as industry type, tax 

exemptions, company-specific risks and external contextual elements. 

3. Strategic Indicators, incorporating dimensions such as meritocracy, 

organizational independence, flexibility, organizational growth, expected 

growth and behavioral management knowledge. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study can contribute significantly to the financial policymaking 

of manufacturing companies, particularly in promoting organizational growth, 

achieving anticipated expansion and enhancing financial flexibility. Given the 

qualitative and exploratory nature of the research approach (focused on identifying 

the factors influencing corporate financial structure and culminating in the 

development of a theoretical model) these results offer valuable insights that can 

enrich the existing body of theoretical literature on corporate financial structures. 
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 1شماره  -  1404 بهار، ششمسال 

 101-134صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

  یهاشرکت مالی ساختار بهبود و توسعه بر ثرؤم عوامل یساختار مدلی طراح

 یدی تول
 

 4، علیرضا حسن ملکی3ینصراللهمحمد ، 2رحمت علیزاده ، 1النفسرضا کریم 
 

 04/08/1403تاریخ پذیرش:                              21/09/1402تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

مطلوب   یعملکرد  یجکسب نتا  یجه،و در نت  یو مال   یتجار  یراهبردها  یمتنظ  یبرا  یران مد  یهااز دغدغه   یکیها  شرکت  یساختار مال  هدف:

اهداف   یشبرددر پ  ییکه نقش بسزا یدیتول یهادر شرکت خصوصبه، هاشرکت یثر بر ساختار مالؤعوامل م ییشناسا یل،دل یناست. به هم
بر توسعه ثر  ؤمعوامل    یمدل ساختار   یراستا، هدف از پژوهش حاضر، طراح  یناست. در ا  یتحائز اهم  کنند،یم  یفاکلان ا  یتوسعه اقتصاد

 بوده است. یدیتول یهاشرکت یو بهبود ساختار مال

 ییاست. در شناسا  یادبنداده  یهبر نظر  ی( و مبتنیفی ک  -ی  )کم  یختهآم  یکردمطالعه با رو  یکپژوهش حاضر    شناسی پژوهش:روش 

در    ینو متخصص  یدنظرات خبرگان، اسات  یهها بر پاشاخص  یپژوهش استفاده شده و اغنا  یو تجرب  ینظر  یاتمدل از ادب  یه اول  یهاشاخص
به عمل    یافته ساختاریمهن  ی هامصاحبه  هاآننفر از    21با تعداد    ی،گلوله برف  یریگنمونه وشانجام شده که با استفاده از ر  یدیتول  یهاشرکت

  اس الاسمارت پیافزار  در نرم  یمعادلات ساختار  یسازو مدل  ییدیتأ  یعامل   یلحاصل از مصاحبه با استفاده از تحل  یهاآمده است. داده
 اند. شده یلتحل

 3)  ی(، مقوله محوریمقوله فرع  4)  ی علّ  یطشامل شرا  ی،معنادار از نظر آمار  یمقوله اصل  5پژوهش، تعداد    هاییافتهبر اساس   ها:تهیاف

  3) یجو نتا یامدها( و پی مقوله فرع 3) بسترهایا  ایینه(، عوامل زمیمقوله فرع 2گر )(، عوامل مداخلهیمقوله فرع 2(، راهبردها )یمقوله فرع
  یدی تول  یهاشرکت  یثر بر توسعه و بهبود ساختار مالؤاز عوامل م  یگروه کل  3  ییها منجر به شناسامقوله  ینشد. ا  یی( شناسایمقوله فرع
 ( شد.یراهبرد یهاو شاخص یطیمح یهاشاخص ی،)عوامل داخل

 ی،سازمان  یبا هدف بالندگ  یدی،تول  یهاشرکت  یمال  گذارییاستس  یدر راستا  تواندیپژوهش م  ینا  یجنتا  علمی:  افزودهارزشاصالت /  

و از نوع   یفیها، کشرکت  یثر بر ساختار مالؤعوامل م  ییپژوهش در شناسا یکردثر واقع شود. ازآنجاکه روؤم یریپذو انعطاف موردانتظاررشد 
مرتبط با ساختار    ینظر  یات ادب  تریشب  یاغنا  یدر راستا  یگام  تواندیپژوهش م  هاییافتهشده،    ظریمدل ن  یجادبوده و منجر به ا  یاکتشاف
 ها باشد. شرکت یمال
 

 .بنیادداده یهالگو، نظر  یطراح یدی،تول یهاشرکت ی،ساختار مال: هاکلیدواژه
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 مقدمه -1

 یر و سا یتمالک یاتی،عمل ی،قانون یدوباره ساختارها  یسازمانده  ایتوسعه و بهبود اصطلاحاً به معن

  ی سازمانده  یا  یسودآور  یشکار، افزا  ین. هدف از ا(Škuláňová, 2020)  باشدیمشرکت    یساختارها

توسعه و بهبود    یممکن است برا  یزن  ییگرد  یلشرکت است. دلا   یکنون  یازهایبه نشرکت باتوجه  ینهبه

  یاها  العمل به بحران عکس   یا و    یتساختار مالک  یا   یتدر مالک  ییراز جمله تغ  ؛ساختار وجود داشته باشد

  ید صورت تجدبه  تواندیساختار م  ید. تجدیریتمد  ییرو تغ  یوکار مانند ورشکستگ کسب  یدر فضا  ییراتتغ

ها سازمان  تریش. در گذشته بیفتدب  تفاقا  یزن  یساختار مال   یدو تجد  یساختار بده  یدها، تجدساختار شرکت

با گذشت    یول  کردند؛یو اندک اکتفا م  یجیتدر  ییراتآمده به تغیشپ  یها از فرصت  یبرداربهره   یبرا

درزمان سازمان تغ  اندیافتهها  فقط  کنو  یراهگشا  یجیتدر  ییراتکه  نسازمان  ینمشکلات  و   یستها 

تغ  یبقا  یبرا  یگاه است  لازم  ز  یاساس  یصورت  به  ییراتیسازمان  ا  یربناییو  سازمان  شود.    یجاد در 

 Arefi)باشد    یاتازه  یدگرگون  یازمندامروز ممکن است فردا کهنه شده و باز هم ن  ییرات، تغحالینباا

Nahad et al., 2021) . 

مال   یحترج  یمبنا سودآور  یداخل  یمنابع  اگر  است.  انباشته  سود  سود    ینا  یابد،  یشافزا  یمانند 

.  گیردیوام نم  یگرو د  دکنیم  مالی  ینخود را تأم  هاییترشد کند و شرکت با مبدأ خود فعال  تواندیم

رابطه مثبت   هیبا سطح بد  رودیبودن است که معمولًا انتظار مملموس   یگرکننده دیینعامل تع  ینهمچن

وام    یدر اعطا  یقهعنوان وثبه  توانندیمشهود م  هایییکه دارا  است  یل دل  ینارتباط به ا  ینداشته باشد. ا

. مطالعات (Sojoodi et al., 2020)دهنده فراهم کنند  وام  یبرا  ترییشاستفاده شوند و محافظت ب

مشکلات   یا  یدر صورت ورشکستگ  شهود نام  هاییی. فروش دارادهندی را ارائه م  یمختلف، نکات متفاوت

اما مطمئناً    ؛ نامشهود فروخته شود  هایییفقط دارا  یا است. معمولًا لازم است کل شرکت    یچیدهپ  یمال

ثبت  ی،رقابتیرغ یقراردادها یان،فهرست مشتر ی،نامشهود شامل علائم تجار هایییبا ضرر است. دارا

است  یهی. بد(Dehnad and Gholami Jamkarani, 2022)است ... و  یکار  ی اختراعات، قراردادها

  ی بده یرغ  یاتیکننده، سپر مالیینعامل تع  ینفروش دشوار است. سوم  یبرا  هاییییدارا  ینچن  یابیکه ارز

کمک کند   یبه کاهش بده   یجهشود و در نت  یاتیمال  یایمزا  یگزینجا  یددر قالب استهلاک است که با

(Škuláňová, 2020)ی استفاده از اقلام تعهد  یزانبر م  یو کنترل و  یمال  یریتنقش مد  ی. از طرف 

تأم  یریتمد  یددو صلاح  یاریاخت زمان  محدود  یخارج  مالی  ین در  به    یالم  هاییتو  منجر  شرکت، 

گزارشگر  پذیرییسکر م  یده گرد  یمال   یدر  سبب  فرصت  گذارانیهسرما  شودیو  در    ی هابتوانند 

سرما تأث(Sabaghiyan Toosi et al., 2022)کنند    گذارییه موردانتظار    ی استراتژ  یماتتصم  یر . 

؛ را به خود جلب کرده است  یرانو مد   پژوهشگراندهه است که توجه    ینچند  یبر ساختار مال  یشرکت
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ا مطالعات   کهیدرحالمنجر شده است.    یرقطعیو غ  یچیدهپ  یج کنون به نتا  تا  یماتتصم  ین هرچند که 

 Rahnamay Roodposhti)بوده است  متمرکز    یبرهه زمان  یک  رواحد د  یتژاسترا  یک  یربر تأث  یشینپ

and Zandi, 2020). 

 ی مال  یماتتصم  یبرا  یانهمتا  یه شده نشان داده که ساختار سرماانجام  هایپژوهشراستا    یندر هم

اهرم    ینرابطه مثبت ب  یکتر موفق.  کوچک و کم  یهاشرکت  یبرا  یژهوبه  ؛مرتبط است  یارشرکت بس

دهندگان انجام  توسط وام  ترییقهرچه اهرم بالاتر باشد، کنترل عم  یراز  ؛و عملکرد شرکت وجود دارد

-Bărbuță)با سود بالا همراه است  حقوق صاحبان سهام    ترییناست که نسبت پا  ابدان معن  ین. اشودیم

Mișu et al., 2019)ین مالی تأم  یخود برا  یداخل   یاز منابع مال  دهندیم   یحها ترجشرکت  ین. همچن  

  ی خارج  ین مالیشرکت را برآورده نکند، شرکت از تأم  یازهاین  یداخل  ین مالیسهام استفاده کنند. اگر تأم

حل، راه   ینعنوان آخرو به  یعموم  هاییبده  یسپس برا  ی،وام بانک  ی ها ابتدا برا. شرکتکندیاستفاده م

 ی هاپروژه   یرا برا  یتر احتمال دارد که بدهسودآور کم  یها . شرکتکنندیسهام درخواست م  ین مالیتأم

دان  ب  ین. ا (Tricker, 2019)ها وجوه موجود را به شکل سود انباشته دارند  آن  یراز  ؛انتخاب کنند  یدجد

.  (Emery et al., 1994)داشته باشند    ییعملکرد بالا   یدبا  یینپا  یبا اهرم مال  یهاست که شرکتا  معنا

 توانیم  ینبنابرابخشد؛  ی در طول بحران بهبود م  یژهومعنا که حقوق صاحبان سهام عملکرد را به  ینا  به

 یمات در تصم  یرانمد  گذاری،یه سرما  یماتدر تصم  گذارانیهسرما  یبرا  یدیتول  یهاشرکت  ملکردگفت ع

  یل هر شرکت و تما  یجذاب است. سود هدف اصل  مالی  ینتأم  اتیمو اعتباردهندگان در اثبات تصم  یمال

که  آنجاییوکارها ازسود و عملکرد کسب   ،ترتیبینابه به حداکثر رساندن ثروت است.    یسهامداران برا

 .(Bărbuță-Mișu et al., 2019)است  یندهفزا ینگران یکها به سود وابسته است، آن یوجود و بقا

خود را    یمال  یازهایشرکت ن  ،آن  یلهوسبه که    یفیتیعبارت است از ک  یساختار مال  یگرد  یسو  از

ته اکندیم  ینتأم  هاییدارا  یهجهت  اصل  یماتتصم  ین.  از  حاضر  حال  در   ی ها حوزه  ترینیکه 

حداکثرکردن ارزش   یدر راستا  یدبا  روند،یبه شمار م  یسهام  یهاشرکت  یمال  یرانمد  گیرییمتصم

تحت تملک شرکت   هایییاند نوع دارااستدلال کرده  یساختار مال   هاینظریه  تریششرکت اتخاذ شوند. ب

عامل اثرگذار   ینترمهم  ها،ییدارا  اییقهبگذارد. ارزش وث  ریشرکت تأث  یبر انتخاب ساختار مال   تواندیم

شامل اندازه شرکت،   اهمیت  یببه ترت  یساختار مال  کنندهیینعوامل تع  یگراست و د  یساختار مال  ییندر تع

 . (Amouzadmehdi Raji, 2018)سود و نوع صنعت است  یریپذرشد، نوسان ی،سودآور

اقتصاد  یدیتول  یها شرکت پ  یو  در  سال   یکشور  ز  یراخ  یهارکود  مشکلات  با    یادیهمچنان 

مشکلات   ینرتمشکلات و موانع، از عمده  یرمناسب در کنار سا  مالی  ین به تأم  یمواجه هستند و دسترس

 ید موردتأکمسئولان کشور    یاز سو  دفعاتبهگذشته    یها در سال  یداز تول  یت. حماشودیها محسوب مآن
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کردند،   یگذارنام یدعنوان رونق تولرا به  98سال  یمقام معظم رهبر  ینکهقرار گرفته است و علاوه بر ا

مقاومت  1396  یهاسال  یگذارنام و    -   یدتول  ی،)اقتصاد  و   یتحما  ی،مل  ید)تول  1391اشتغال(  کار  از 

  یدها تأک  ینآنچه با وجود همه ا  سفانهأمتاما   ؛گره خورده بود  یدبا تول  یشانا  ی( هم از سویرانیا  یهسرما

در کشور است.    یدمربوط به رفع موانع تول  ینقوان  یو اجرا  یداز تول  یت به حما  توجهییب  شود،ی م  یدهد

کشور    ینظام مال  یو ارتقا  یرپذرقابت  یدقانون رفع موانع تول  یدر ارتباط با اجراگرفته  صورت  هاییبررس

مختلف مرتبط   یها و نهادهاعملکرد سازمان  دهدیمجلس نشان م  یببه تصو  20/2/1394  یخکه در تار

  ی، مال  یدر حوزه بازارها   ینداشته است. در عمده مواد موردبررس  یچندان مناسب  یتقانون، وضع  ینبا ا

که ینحوبه ؛اکتفا شده است یهاقدامات اول ی مربوط و برخ هاینامه یینآ یبصرفاً به ابلاغ قانون و تصو

ها،  بانک  یربانکیغ  یهااموال مازاد و شرکت  یحوزه همانند واگذار  ینمندرج در ا  یفاز تکال  یادیبخش ز

  ی هاتفاوت  ینتأم  ی،بندرتبه  یهاشرکت  یتفعال  ی،ارز   یرهاز محل حساب ذخ  یارز  هاییخت بده بازپردا

دارند.    یادیکامل و اثربخش فاصله نسبتاً ز  یبا اجرا   یگراحکام د  یو برخ   یاز تعهدات ارز   یناش  یالیر

در اقتصاد   یببه تداوم رکود نس  توانیم  یقانون در حوزه موردبررس  ینا  یفعملکرد ضع  ییچرا  یلدر تحل

 یدارا   یها و نهادهادر دستگاه  یاقتصاد، نبود عزم جد  یقیو بخش حق  یکشور و آثار آن بر بازار مال

 ینبود انسجام و برخ  ی،پراکندگ  ، هادستگاه  یفدر تکال  ییاجرا  یهاضمانت  بینییشعدم پ  یت،مسئول

آن بر    یو اثرگذار  ییاجرا  هاینامهیین به آ  یاساس   یماتتصم  یبرخ  یابهامات در احکام قانون، واگذار

تصمیطولان گرفتن  گروه  یمشدن  فشار  و  دولت  تغ  نفعیذ   یهادر  به  آ  ییرنسبت  و   هانامهیین مفاد 

همچنان   یراخ  یهارکود سال  یکشور در پ  صادیو اقت  یدیتول  یهادولت اشاره کرد. شرکت  یماتتصم

مشکلات و موانع، از    یرمناسب در کنار سا  مالی  ینبه تأم  یمواجه هستند و دسترس  یادیبا مشکلات ز

آن  ینترعمده ممشکلات  از طرف شودیها محسوب  تأم  ی.  نظام  در کشور،   مالی  ینبانک محوربودن 

  یان م  ینها کرده است که در ابانک  یموابسته به تصم  املاًواحدها را ک  ینا  یبرا  مالی  ینبه تأم  یدسترس

ها  بانک یماتتصم یابیارز ینو همچن یاقتصاد  یواحدها  یهادرخواست یابیارز یبرا یوجود سازوکار 

شده است،   یفتکل  یطبق قانون به بانک مرکز  ین. همچنرسدیبه نظر م  یموجود ضرور  یطدر شرا

  ی، کشاورز  ی،معدن  ی،صنعت   یدر گردش واحدها  یهسرما  ینتأم  یژهافتتاح حساب و   یبرا  یدستورالعمل

در حال کار و ابلاغ آن به    یصادرات  یهاو شرکت  یاندانش بن  یهااهبنگ  یدی،ونقل، صنوف تولحمل

 ین تأم  یبرا  یعملاً در اجرا اتفاق   یدستورالعمل ول   ینا  ینوجود تدو  شود که با  ینکشور تدو  یشبکه بانک

در    یدیتول  یها و نقش شرکت  یتاهم  ینکهبه اباتوجه  ینبنابرا  ؛نداده است  رخدر گردش واحدها    یهسرما

  گذاری یهها با وجود سرماشرکت  ینبوده و ا  یشدر حال توسعه رو به افزا  یو کشورها   یصنعت  یکشورها

 ی دارند. بررس   یصادرات نقش مهم  یشو افزا  یاشتغال، نوآور   یجادداشته و در ا   تریشب  یتر بازده کم
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لذا    ؛باشدیم  یضرور   یرتورم و سودآو  ها،ییساختار دارا  یل آن از قب  یمؤثر بر ساختار مال  واملع  یرسا

 ی عوامل مؤثر بر توسعه و بهبود ساختار مال یال است: مدل ساختارؤس  ینبه دنبال پاسخ به ا پژوهشگر

 چگونه است؟ یدیتول یها شرکت

 :شودیصورت مطرح ماین  به  پژوهشالات ؤس ین،بنابرا

Q1؟هستند کدام یدیتول یها شرکت یثر بر توسعه و بهبود ساختار مالؤم یهالفهؤ: ابعاد و م 

Q2چگونه    یدیتول  یهاشرکت  یبر توسعه و بهبود ساختار مالثر  ؤم  یهالفه ؤمابعاد و    ین: ارتباط ب

 است؟

Q3به چه  یدیتول یهاشرکت یبر توسعه و بهبود ساختار مالثر ؤممناسب عوامل  ی: مدل ساختار

 صورت است؟
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 یدبا  یدنما  یه خود را ته  یازموردن  هایییو دارا  یدنما  گذارییه بتواند سرما  ینکها  یشرکت برا  یک

 یم تقس  یوجود دارد که به دو دسته کل  یمختلف   یهاراه  یمنابع مال  ینتأم  ی. برا آورددست  ه  ب  یمنابع مال

 .(Hardie and Rethel, 2019)و انتشار سهام  ی: استفاده از بدهشوندیم

مختلف ساختار   یموزون اجزا  یانگینم  یا   یهسرما  ینهشرکت به هز  یساختار مال  یمتنظ  یبرا  یرانمد

  ید با  یران. مدنمایندی و سود انباشته توجه م  یبلندمدت، سهام ممتاز، سهام عاد  هاییمانند بده  ی؛مال

به  ای،یهماسر  یبندبودجه  یماتتصم  یرنظ  یموارد  یبرا ساختار  شرکت،    یبرا  یمال  ینهاستقرار 

در گردش، از    یهسرما  یریتاوراق بهادار شرکت و مد  یگزینیدر مورد اجاره بلندمدت، جا  گیرییمتصم

 . (Lin et al., 2022)برخوردار باشند  یاطلاعات کاف 

  ی شرکتعوامل درون  یبه دو دسته کل  توانیها را مشرکت  یکننده و مؤثر بر ساختار مالیینعوامل تع

شرکت و از درون شرکت    یاتهستند که از عمل  ییهامؤلفه  یکرد. عوامل درون  یمتقس  یشرکت و برون

ت أشرکت نش  ودهستند که از درون خ  یاتیعمل  هاییژگیو  و  هایتاز فعال  یو در واقع ناش   شوندیم  یناش

 . (Asadi et al., 2013) گیرندیم

ها مشابه است.  آن  ی)محصولات( اصل  یداست که خطوط تول  ییهامنظور از صنعت، مجموعه شرکت

دارند،   یمحصولات مشابه  یرابرخوردارند؛ ز  یکسانی  یتجار   یسکصنعت، از ر  یکفعال در    یها شرکت

  راست. د  یکسانها به نسبت  کار آن  یرویو ن  یهمواد اول  هایینهو هز  هستند  یمتک  یمشابه  یبه فناور

 یر تأثتحت  یافتی،در  یهستند. نرخ بهره وام و اعتبارها  یمشابه  یتجار  یسکر  یگفت دارا  توانیواقع، م
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ها  شرکت  یاست که اهرم مال   یفی. نوع صنعت از جمله عوامل ک گیردیقرار م  یزشرکت ن  یداتنوسان عا

 . (Asadi et al., 2013) دهدیمالشعاع قرار را تحت

تر  تر و گستردهشرکت است. هرچه اندازه شرکت بزرگ  یتفعال  یزانمنظور از اندازه شرکت، حجم و م

  ین جهت تأم یهسرما یبه بازارها ترییشب یآن، دسترس تبعبه خواهد بود و  تریشباشد، اعتبار شرکت ب

  ی تر باشد، آن شرکت نزد بازارها هرچه اندازه شرکت بزرگ  یگر،خواهد داشت. به سخن د  یازمنابع موردن

سرماوام  یه،سرما و  ب  گذارانیهدهندگان  اعتبار  م  ترییشاز  و  بود  خواهد  م  تواندیبرخوردار   یزانبه 

اعتبار و وام  ترییشب   یری گاندازه  یبرا  یامتفاوت و گسترده   یارهایاستفاده کند. مع  یازموردن  یها از 

 . (Asadi et al., 2013)است ها مطرح شده اندازه شرکت

بخش  یتجار   یسکر از  است  ر  یعبارت  ن  یسکاز  که  شرکت  ترک  یاشکل  و    هاییدارا  یباز 

قبل از بهره    یدرآمدها  ییرتغ  یتبر قابل  یتجار  یسکر  یگر،دعبارتشرکت است. به  یاتیعمل  هاییمتصم

دارد. هر مقدار ر  یاتو مال به  تریشب  یشرکت  یتجار   یسکاشاره  اهرم  بود  آن کم  ینهباشد،  تر خواهد 

(Ansari and Marezi, 2018) . 

  یاد ز  ییهاشرکت  ینچن  یمال  یازن  یراز  ؛است  یبر بده  تریشب  یاتکا  یازمندها نشرکت  یعرشد سر

تأم امکان  و  داخلآن  یتمام  یناست  منابع  از  ازا  یها  ندارد.  اینوجود  ناگزشرکت  ینرو،    ی اتکا  یرها 

به  ی خارج   یمال  ینتأمبه    ترییشب داشت.  هزخواهند  عاد  هایینهعلاوه،  سهام  از   یشب  یانتشار 

 ی که دارا  ییهاشرکت  ین،بنابرا  ؛وام است  یافتمربوط به در  هایینههز  یاانتشار اوراق قرضه    هایینههز

خود را    یازندارند، بخش اعظم وجوه موردن  یکه رشد چندان  ییهاتهستند، نسبت به شرک  یعیرشد سر

تأم طر  یمعظ  یها طرح  مالی  ینجهت  خصوص  ،وجودینباا.  کنندیم  ینتأم  یبده   یقاز  نحوه   در 

تأث  یریگاندازه و  موردانتظار  مال  یررشد  اهرم  بر  متفاوت  یآن  دارد  ینظرات  م  ؛وجود  انتظار    رود ی اما 

ب  یها فرصت بر اساس نظر  یمنابع خارج  ی تقاضا   تر،یشرشد   یار مع  دهد.  یشافزا  مراتبسلسله  یهرا 

اندازه  یاعمده م  یریگکه جهت  به کار گرفته  دارا  شود،ی رشد موردانتظار  بازار  ارزش  به   هایینسبت 

دفتر ا  هاییدارا  یارزش  هرچه  ب  ین است.  فرصت  تریش نسبت  و  موردانتظار  رشد  نشانگر   ی هاباشد، 

  تری یش ب  یش تواند افزایم  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  یشکه افزایطوراست؛ به  گذاریهیسرما

رشد موردانتظار شرکت   یدنجهت سنج  یگرد  یارهایموردانتظار به وجود آورد. مع  ینقد  هاییاندر جر

و توسعه به کل فروش، درصد   پژوهش  هایینههز  ها،یی به کل دارا  ای یهسرما  هایینه شامل نسبت هز

 Mohammadi)به سود است    یمتق  بتنس  ینو همچن  یموردبررسسال    یاز ابتدا  هاییکل دارا  ییراتتغ

Nodeh et al., 2018) . 
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  ی از بده  ترییشوام هستند، امکان استفاده ب  یبرا  یمناسب  یقهها وثآن  هایییکه دارا  ییهاشرکت

د طرف  از  د  یگر، دارند.  نوام  یدگاه از  دارا  ییهاشرکت  یزدهندگان  اعظم  قسمت  ها آن  هایییکه 

دادن   هب  دهندگانوام  یل. تماهستند  برخوردار  یترکم  یسکباشد، از ر  یقهوثمشهود و قابل   هایییدارا

  یرمشهود غ  هایییمشهود نسبت به دارا  هایییارزش دارا  یابیارز  یراز   ؛است  تریشها بشرکت  ین وام به ا

مشهود است،   هاآن  هایییکه قسمت اعظم دارا  ییهاشرکت  یگر،د  یتر است. از سوها آسانآن  یبرا

  یادشده   یجهدهند. نت  نتقالا  یسکپرر   هایگذارییهرا به سمت سرما  ها گذارییهسرما  توانندیتر ممشکل 

مذکور، تضاد منافع    یهطرح است. طبق نظردهندگان و سهامداران قابل تضاد منافع وام  یهبر اساس نظر

دهندگان است و وام  تریسکپرر  هایگذارییه سرما  یسهامداران برا  یزهدهندگان و سهامداران، انگوام

 تری یش ب  یازبار به شرکت، ناعت  یاعطا   یقه مشهود وث  هاییی به دارا  ها،یسک ر  یناز ا  ماندنمصونجهت  

دارا  ین،بنابرا  ؛دارند بیقهوثقابل  هایییهرچه  م  تریششدن    تری یشب  یاعتبارها  تواندیباشد، شرکت 

 ها ییثابت به کل دارا  هایییاز نسبت دارا  یقه،وثمشهود قابل   هایییدارا  یابی. جهت ارزیدنما  یلتحص

روند؛ ی م  ینمشهود از ب  هاییینامشهود زودتر از دارا  هایییدارا  ی،ورشکستگ  ان. در زمشودیاستفاده م

دارند    یزرا ن  ترییشدارند، امکان استفاده از وام ب  ترییش مشهود ب  های ییکه دارا  ییهابنگاه   ین،بنابرا

(Mohammadi Nodeh et al., 2018). 

که   یبترتین. بدکنندیعمل م  یمراتبسلسله  صورتبه  یمال  ینتأم   هاییمها در اتخاذ تصمشرکت

و    یو در ابتدا از محل سود انباشته، سپس از محل بده  دهندیم یحترج  یرا به وجوه خارج  یوجوه داخل

 ین جهت تأم  ،یلتبدقابل اوراق بهادار دومنظوره مانند اوراق قرضه    یا سهام    انتشار  یقاز طر  یتدر نها

به   تواندیباشد، شرکت م  تریش ب  یسودآور  یزان. هرچه مکنندیاقدام م  گذارییهسرما  یهاطرح  مالی

خود از محل سود   یدجد هایگذارییهسرما مالی ینتأم یبرا یجهبپردازد و در نت ترییشانباشتن سود ب

اقدا کردانباشته  خواهد  منف  ین،بنابرا  ؛م  مال  یسودآور  ین ب  یارتباط  اهرم  داردشرکت  یو  وجود  ؛ ها 

بازار   کهیدرصورتوجود دارد.    یبر اهرم مال  یسودآور  یر نحوه تأث  در خصوص  یزن  ییها، تناقضوجودینباا

معکوس    یابرقرار است و چنانچه بازار کارا نباشد، رابطه  یاهرم و سودآور  ینب  یمیکارا باشد، رابطه مستق

 . (Abdullah and Tursoy, 2021)و اهرم وجود خواهد داشت  ودآوریس یانم

شرکت   یبر اهرم مال  یز ن  یهسرما  ییاتمال  یمانند استهلاک و اعتبارها  یربدهیاقلام غ  یاتیمال  یتمعاف

  یی هاشرکت  ی بهره برا  یاتیمال  یتکه ممکن است معاف  هستند  معتقد  پژوهشگراناز    یمؤثر است. برخ

معاف خ  یرنظ  یگرید  یاتیمال  یتکه  دارند،  نباشد  یلیاستهلاک  م  ین،بنابرا  ؛ مهم   یشافزا  رودیانتظار 

از   یداشته باشد. گروه  یمنف  یرشرکت تأث  یاستفاده از اهرم مال  یزانبر م  یاز بده  یرغ  یاتیمال  یتمعاف
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عنوان  به  هاییو نسبت استهلاک به کل دارا  هاییبه کل دارا  یاتیاز نسبت اعتبار مال   یزن  پژوهشگران

 . (Bukair, 2019) کنند یاستفاده م یربدهیاقلام غ یاتیمال یتمعاف یابیارز یبرا یاریمع

خود را از   یازوجوه موردن  بینییشپیرقابل مفهوم است که شرکت در موارد غ  ینبه ا  یریپذانعطاف

دولت،   هاییاستس  ییراتممکن است به علت تغ  بینییشپیرقابل موارد غ  ینکند. ا  یلتحص  یبده  یقطر

  حساسیت کار،    یروین  یاز کمبود سوخت و برق، ناآرام  یناش  یدرکود بازار، کاهش عرضه، کاهش تول

از   ینیمقدار مع  یدبا  یمال  یررو، مدین سودآور به وجود آمده باشند. ازا  گذاری یهسرما  یها و فرصت  یرقابت

ناسازگار  یتیرا حفظ کند که مصون  یبده  یتظرف با  مقابله  آ  توسعه  یدر جهت  فراهم سازد.   یندهدر 

وجوه   دهندیم  یحترج  یهسرما  کنندگانینتأم  کند،یرا تجربه م  یاتیعمل   یها که شرکت چالش  یهنگام

اخت را در  دارا  ییهاشرکت  یارخود    یل پتانس  ین،بنابرا  ؛هستند  بخشییناناطم  یتموقع  یقرار دهند که 

آت  یدسترس منابع  پ  یبه  مال  یکسر  یامدهایو  ساختار  م  یرتأثتحت  شدتبه را    یوجوه،   دهد یقرار 

(Bukair, 2019) . 

تأم مال  ینازآنجاکه  شرا  یبده   یمنابع  به  حقوق صاحبان سهام  سرما  یط و  دارد،    یبستگ  یهبازار 

سهام شرکت در    یمتاگر ق  ی،طورکلاست. به  مالی  ینتأماز    یصدور اوراق بهادار جنبه مهم  یبندزمان

باشد    یطشرا داشته  قرار  بهتر    ونامساعد  عملکرد  پرتو  در  رود  سهام   یمتق  بازار  یهاتوسعه  یا انتظار 

بوده و    یکه سهام شرکت پرمتقاض  یطیدارد. در شرا  یتارجح  یبده  یقاز طر  مالی  ین تأم  یابد،  یشافزا

نسبت به   ینانبه عدم اطمتر است. باتوجه صدور سهام ارجح یقاز طر  مالی ین سهام بالا باشد، تأم یمتق

  های یماخذ تصم  یل، دل  ینشوند و به همینم  بینییش پ  یقطور دق  به   یآت  ییراتتغ  یه، بازار سرما  یندهآ

 بینی یشپقابل  یسختبه که    یردصورت بگ  یموردانتظار در بازار  یشرفتپ  یبر مبنا  ید با  یرناگز  یبندزمان

 یرونهستند. عوامل مذکور، از ب  یشرکتعوامل برون  یه،عوامل مؤثر بر ساختار سرما  یگر است. گروه د

 Aboutorabi)آن هستند    یرامونیپ  یطمح  هاییژگیو و  یتبرخاسته از ماهو    گیرندیشرکت نشأت م

et al., 2021). 

مال  قوانشرکت  یساختار  از  ا  گیردیم  یرتأث  ینیها  در  تدو  ینکه  ،  اساس ینبرا.  شوندیم  ینراستا 

شده یین را مراعات کنند. نسبت تع  ینیبه حقوق صاحبان سهام مع  ینسبت بده  شوندیها ملزم مشرکت

  ی کنند. برا  یتآن را رعا کوشندیحفظ اعتبار خود م یها برا که شرکت شودیم یتلق  یعنوان هنجاربه

  کوشند ی حفظ اعتبار خود م  یها برااست که شرکت  ییمتوسط صنعت مبنا  ینسبت بده  یتمثال، رعا

ضوابط مدون هر کشور   ین،بنابرا  ؛ استفاده کنند  یمتوسط صنعت از بده  اندازه  به  ها آن  یدر ساختار مال

 . (Amouzadmehdi Raji, 2018)  شودیم  یتلق ها  شرکت  یعوامل مؤثر بر ساختار مال  از  یکیعنوان  به

 اشاره نمود: اهوهشپژاین به  توانیبه موضوع مقاله م یکنزد یداخل  هایپژوهشاز جمله 
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بررس  (Rostami Zarin Abadi, 2022)  یآباد  ینزر  یرستم  مال  یرتأث  یبه  و ساختار    یتوسعه 

 پژوهش   یجشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایرفتهپذ  یها در شرکت  یکاریبر نرخ ب  یمال

  هرانشده در بورس اوراق بهادار تیرفتهپذ  یها در شرکت  یکاریبر نرخ ب  ینشان داد توسعه بخش بانک

شده در بورس اوراق یرفتهپذ  یهادر شرکت  یکاریبر نرخ ب  یربانکیغ  یاست. توسعه بخش مال  گذاریرتأث

شده در یرفتهپذ  یهادر شرکت  یکاریمدت بر نرخ بکوتاه  یاست. استقراض بانک  یرگذاربهادار تهران تأث

تأث تهران  بهادار  اوراق  بانک  یرگذاربورس  استقراض  ب  یاست.  نرخ  بر    ی ها شرکت  در  یکاریبلندمدت 

 است. یرگذارشده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرفتهپذ

پرداخت.   یشرکت بر ثبات مال  هاییژگیو و  یساختار مال  یرتأث  یبه بررس   (Fakheri, 2022)  یفاخر

معنادار  یرتأث یشرکت بر ثبات مال   هاییژگیو ی،به عبارت شود؛یاول رد م یاصل یهنشان داد فرض یجنتا

و اندازه شرکت   مدیرهیئتهقلال  است  یریتی،مد  یتمالک  ی،نهاد  یتبا مالک  یثبات مال   ین،ندارد. همچن

دوم    یاصل  یهلذا، فرض  ؛و معنادار دارد  یمرشد رابطه مستق  یهابا فرصت  یندارد. از طرف   یرابطه معنادار

بلندمدت   هاییمشاهده شد بده  ین. همچنشودیم  ییدمعنادار دارد( تأ  یرتأث  یبر ثبات مال  ی)ساختار مال 

. از باشدیو معکوس م یمنف صورتبه ارتباط  ین معنادار ندارد که ا یرشرکت تأث یبر ثبات مال یه به سرما

 معنادار دارد. یرشرکت تأث یبر ثبات مال یو نسبت کل بده ینهپوشش هز یطرف

بر   ی(، ساختار مال ییساختار ثروت )دارا  یه،ساختار سرما  یرتأث  ی به بررس  (Bayati, 2021)  یاتیب

و    یساختار مال   دهدیپژوهش نشان م  یجپرداخت. نتا  یعملکرد مال   یانجینقش م  بهسهام باتوجه  یمتق

 یرثروت فاقد تأث  رکه ساختایدرحال   ؛)بازده( سهام دارند  یمتبر ق  یو معنادار  یمنف  یرتأث  یهساختار سرما

 گر یانجیم یرتأث یدارا یبخش دوم مشخص شد که عملکرد مال یجتابر اساس ن ینمعنادار است. همچن

 )بازده( سهام است.  یمتبا ق یو ساختار مال   یهساختار سرما ینبر رابطه ب یجزئ

بر ساختار   یتوسعه مال  یرتأث  یبه بررس  ( Amouzadmehdi Raji, 2018)  یرج  یعموزادمهد 

  ین از آن بود که ب  یحاک  یجنتا  و  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختیرفتهپذ  یهاشرکت  یمال

تهران    ر شده در بورس اوراق بهادایرفتهپذ  یها در شرکت  گذارییه سرما  یماتو تصم  یمال  هاییتمحدود

بانکارت دارد. توسعه بخش  معنادار وجود  مال   ی،باط  مال  یربانکی،غ  یتوسعه بخش  بر    یبازبودن بخش 

شده در بورس اوراق یرفتهپذ یهادر شرکت گذارییهسرما یماتو تصم یمال  هاییتمحدود ینارتباط ب

 یمات و تصم  یمال  یها یتمحدود  ین بر ارتباط ب  پولی  یاستتوسعه س  یول  ؛است  یرگذاربهادار تهران تأث

 .یستن یرگذارشده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرفتهپذ یها در شرکت گذارییهسرما

بررس  (Ansari and Marezi, 2018)  یمارز و    یانصار تأث   یبه  مال   یرو  و  شرکت  یساختار  ها 

تجار  نتا  ی دولت   مؤسسات  یعملکرد  پرداختند.  بورس  م  یجدر  نشان  پژوهش  از  که    دهدیحاصل 
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و    یهبا ساختار سرما  یو معنادار  یمشرکت رابطه مستق  یسک مشهود و ر  هایییاندازه، دارا  یهاشاخص

حاضر ارتباط   پژوهشدر    ین،با آن دارد. علاوه بر ا  یرشد شرکت رابطه معکوس و معنادار   یها فرصت

 مشاهده نشد. ی،و صنعت شرکت با ساختار مال یعملکرد تجار ینب یمعنادار

اثر متقابل ساختار   یبه بررس  (Mohammadi Nodeh et al., 2018)همکاران  نوده و    یمحمد

اقتصاد  یمال از روش خودرگرس  یو رشد  استفاده  نتا  یبردار  یونبا  دو    یجپرداختند.  داد که هر  نشان 

ش )کاهش(  یافزا  یرشد اقتصاد  ی،)کاهش( ساختار مال   یشکه با افزایطورشد. به  ییدتأ  پژوهش  یهفرض

افزا  یابدیم با  اقتصاد  یش و  مال  ی،)کاهش( رشد  م  یشافزا  یساختار  به مسئولان   یابد؛ی)کاهش(  لذا 

 داشته باشند.   اییژه کشور توجه و  ی که به مبحث ساختار مال   شودیم  یشنهادپ  گذارانیاستو س  یاقتصاد

توسعه   یر تأث  یبه بررس  (Ghasemi Parsa and Mahmoudi, 2016)  یپارسا و محمود  یقاسم 

نتا  یهاشرکت  یهبر ساختار سرما  یمال پرداختند.  بهادار تهران  اوراق  داد که   پژوهش  یجبورس  نشان 

  ایه ساختار سرم  ی،توسعه مال  یشبا افزا   کهیطوراست. به   مؤثر ها  شرکت  یه بر ساختار سرما  یتوسعه مال

بورس اوراق بهادار تهران   یهاشرکت  یهتوسعه بازار سهام بر ساختار سرما  ینهمچنو    یابدیکاهش م

بورس اوراق بهادار   یهاشرکت  یه بر ساختار سرما  یاظهار داشت که توسعه بانک  توانی است و م  مؤثر

 است. مؤثرتهران 

به    (Moghaddam and Azimzadeh Javad Hesari, 2016)   حصاریزاده جواد  عظیممقدم و  

)مطالعه    یاندوآبشهرستان م  یدولت   یهاسازمان  یبر بهبود عملکرد مال  یساختار سازمان  یرتأث  یبررس

 یمال  عملکردبر بهبود    ینشان داد ساختار سازمان  یج( پرداختند. نتایاندوآباداره گاز شهرستان م  یمورد

  پیرسون  یهمبستگ  یباز آزمون ضر  یرتأث  یزان سنجش م  یدارد. برا یر وآب تأثیانداداره گاز شهرستان م

م مثبت و معن  دهدی استفاده شد که نشان  دارد  داریارابطه  ا  ؛وجود  .  باشدیم  864/0رابطه    ینشدت 

گاز    رهادا  یبر بهبود عملکرد مال  ی ادعا نمود ساختار سازمان  توانیدرصد م  95  ینانکه با اطمینا  یجهنت

کارکنان   یبر عملکرد مال  یدر ساختار سازمان  یتبه رسم  یشگرا  یزاندارد. م  یرتأث  یاندوآبشهرستان م

به تمرکز    یشبوده و گرا   722/0رابطه برابر با    ین وجود دارد. شدت ا  یدارادارد و رابطه مثبت و معن  یرتأث

بوده و    541/0رابطه برابر با    ینا  شدت  یندارد. همچن  یرکارکنان تأث  یبر عملکرد مال  یدر ساختار سازمان

رابطه برابر با    یندارد. شدت ا  یرکارکنان تأث   یبر عملکرد مال  یدر ساختار سازمان  یچیدگیبه پ  یشگرا

 .گرددیم یتلق یرابطه قو ینا ،یمارآبوده که از لحاظ  0/ 840

 یها ساختار بانک  یدتجد  یبه بررس  (Yousefi and Saffarzadeh, 2016)صفارزاده  و    یوسفی

با استفاده  یخصوص یهابانک یسهدر مقا یورو بهره  ییکارا ی،مال یت و اثرات آن بر بهبود وضع یدولت 

و   اییبه دار  ینههز  یحسابدار   یهانشان داد که نسبت   یجها پرداختند. نتاداده  یپوشش  یلاز روش تحل
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  ی دولت یها بانک تریشسود و ب ییدر کارا یخصوص  یهابانک تریشکه ب دهدینشان م ییسود به دارا

کارا بالاتر  ینه،هز  ییدر  داشته  یدر سطح  کاراقرار  دامنه  )  ینههز  ییاند.  تا  88/46از  بانک صادرات   )

(  85/94( بانک ملت تا ) 16/61سود از )  ییدرصد و دامنه کارا  79/68  یانگین ( بانک تجارت و با م91/ 58)

م با  و  بانک  بوده  3/85  یانگینپست  بانک   ؛درصد  برایخصوص   یهالذا   21/31  ینههز  ییکارا  یشده 

 ی از پراکندگ  تریشسود ب  ییکارا  یدرصد امکان بهبود دارند. پراکندگ  14/ 7سود    ییکارا  یدرصد و برا

 .پذیردیم یرتأث ترییشب یرهایسود از متغ ییکه کارا دهد یماست و نشان  ینههز ییکارا

 ها اشاره نمود:پژوهشاین به  توانیبه موضوع مقاله م یکنزد یخارج  هایپژوهشاز 

 یجدرآمد پرداختند. نتا  یو نابرابر  یساختار مال   یبه بررس  (Brei et al., 2023)همکاران  و    یبر

پس از آن، اگر    ؛دهد ینقطه مشخص کاهش م  یکدرآمد را تا    ینابرابر  تریشب  مالی  یننشان داد تأم

  ی که وقت یدرحال  ؛دیابیم  یشافزا  ی نابرابر  یابد،بر بازار گسترش    یمبتن  مالی  ینتأم یقاز طر  مالی  ینتأم

 ی نابرابر  -  ی. رابطه مالیابدیم  یشافزا  ینابرابر  ینا  کند،یرشد م  یبانک   یدهوام  یقاز طر  مالی  ینتأم

ساختار  نظر  بحران  یرتأثتحت  یاز  نم وقوع  قرار  در کشورهایدرحال  ؛گیردیها  دارا   ییکه  درجه   یکه 

 ی که به شکل دسترس  یهنگام  یشههم  مالی  یقم. تعشودیم  یتهستند، تقو  یبازبودن مال از    یبالاتر

 . دهدیرا کاهش م یباشد، نابرابر یافتهبهبود  یمال

  یریتمد  ییو کارا  یبر رشد اقتصاد  یتحول ساختار مال  یرتأث  یلتحل  یبه بررس  (Zuo, 2022)زو  

  یی و کارا  یتوسعه اقتصاد   یموجب ارتقا  یو تکامل ساختار مال  یکه دگرگون  دهدینشان م  یجپرداخت. نتا

همچنشودیم  یریتمد پس  ین،.  مال  ینهزمدر  ساختار  تو  ی،تکامل  ملکل  اقتصاد  طو  یسعه  ثر  ؤم  ربه 

 است. یافتهبهبود  یریتمد ییثر کاراؤبهبود م  یها براشرکت یریتشکسته شده است و حالت مد

  یل تحل  یه؛سرما  یصتخص  ییو کارا  یساختار مال  یبه بررس  (Xu et al., 2021)سو و همکاران  

نتا  2018تا    2005از سال    ینچ  یتجرب با به  دهدینشان م  یجپرداختند.  از   یساختار مال   سازیینهکه 

 یریگرضقوجوه قابل   یمه،ب  یاس و گسترش مناسب مق  یاعتبار بانک  یاس گسترش بازار سهام و مق  یقطر

  ییبهبود کارا  یادیتا حد ز  تواندیم  ینمع  هایینو ارائه تضم  شودیم   یرسراز  یدبه بخش تول  ترییشب

 دهد. یشرا افزا یهسرما یصتخص

بر    آن  یرتأث  و  یتفاوت در ساختار مال  یبه بررس  (Nassios et al., 2020)و همکاران    یوس ناس

ا  یازموردن  یهاثرات کلان سرما در  استرال  یالاتبانک  و  نتا  یامتحده  پرداختند.  تأث  یجدارد،  داد   یر نشان 

شد. از دو    ررسیبانک ب  یهسرما  یمتنظ  یاقتصاد  یامدهایبر پ  یدر ساختار مال  ییحوزه قضا  یها تفاوت

عموم تعادل  مالقابل   یمدل  در   یکسان  هاییش افزا  یراتتأث  یسه مقا  یبرا  شدهیکتفک  یمحاسبه 

امر    ین. در هر دو مدل، ایداستفاده گرد  یامتحده و استرال  یالاتدر ا  یبانک  یهسرما  یتکفا  یهانسبت
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.  شودیها مبانک  ریسکموزون    های ییو کاهش دارا  یاز سهام بانک  مالی  ینسهام تأم  یشباعث افزا

 یانگین متحده، م  یالات: در اکندیم   یجادا  یمتضاد  یجنتا  یها در ساختار مال ، پس از آن، تفاوتحالینباا

معکوس  یجهکه نتیدرحال  ؛کندیم یکرا تحر یواقع  گذارییهو سرما  یابدیکاهش م یهسرما هایینههز

 . شودیم یافت یااسترال یبرا

مطالعه  (Hsieh et al., 2019) همکاران  و    یهحس رو  یادر  از  استفاده  در   یانباشتگ هم  یکردبا 

که   دهدینشان م  یجدرآمد پرداختند. نتا  یعو توز  یرابطه ساختار مال  یبه بررس  یرماناغ  های تابلوییداده 

افزا  ینابرابر با  مال  یشدرآمد  با    ؛یابد یم  یشافزا  یعمق  ب  یمبتن  یمال  یستمس  یکاما  کاهش    ازاربر 

  ی، تر در بخش بانکرقابت کم یجهو در نت تریشب ییمشخص شده است که تمرکزگرا ین. همچنیابدیم

تقو  ینابرابر را  بانککندیم  یتدرآمد  بحران  دوره  طول  در  کشور  ینا  ی،.  در   یاثروتمند    یهااثرات 

نهادها  یفیتبا ک  یکشورها مال  ینبنابرا  شود؛یم  یتتقو  یاسیس  یبهتر  ترو  یاصلاحات   یجدر جهت 

افزابهاداراوراق    بورس توسعه   بانک  یارقابت    یش،  مف  یعتوز  یبرا  ی،کاهش تمرکز در بخش   یددرآمد 

 است. 

شرکت   هاییژگیو  یرتأث  یبه بررس  (Elbekpashy and ELgiziry, 2018)  یزیریو الگ  یالبکپاش 

نشده در بورس پرداختند. شده و عرضه عرضه   کوچک و متوسط(  یها)بنگاه  یهاشرکت  یبر ساختار مال

  ی ساختار مال   یماتتصم  یمستقل و کنترل به طور معنادار  یرهایکه همه متغ  کندی م  یه توص  یمدل کل

را نشان   یادیز  یهادو نمونه شباهت ینا یج. نتاکندیم یهرا توج یکوچک و متوسط مصر یها شرکت

مالکدهدیم مال  یمنف  یهمبستگ  یریتیمد  یت.  اهرم  داردکوتاه   یبا  مالکیدرحال  ؛مدت  عمده   یتکه 

را با ساختار    یبخش ارتباط معنادار  ینا  ین،مدت دارد. علاوه بر اا اهرم کل و کوتاهب  یمثبت  یهمبستگ

 یکوچک و متوسط مصر  یها رفتار شرکت  یهتوج  ین که بهتر  دهدینشان م   یج. نتادهدی نشان م  یمال

 است.  یمراتبسلسله  یهنظر

  ی مال  یستمو س  یساختار اقتصاد واقع ینرابطه ب یبه بررس (Allen et al., 2018) همکاران آلن و 

 یمال  یستمکشور بر تکامل س  یک  یدر ساختار اقتصاد  ییراتنشان داد که تغ  یج. نتاپردازندمیکشور    یک

 یعدر واکنش به ساختار صنا  یهسرما  یو بازارها  یسسات مالؤکه م   دهدی شان من  ین. اگذاردی م  یر آن تأث

 . کنندیم ییرتغ

 ی الملل ینشواهد ب  ؛ی پول  یاستو اثر رشد س  یساختار مال  ی،توسعه مال  یبه بررس  ( Ma, 2018)ما  

اثر   یندارد. همچن  یپول  یاستبر اثر رشد س  یتوجهقابل   یمنف  یرتأث  ینشان داد توسعه مال   یجپرداخت. نتا

 د.شویم تریشاس بازار باس کشور بر یک یساختار مال  ترشدنیشببا  یپول یاسترشد س
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  یندرآمد در چ  یو نابرابر  یساختار مال  ی،توسعه مال  یبه بررس  (Liu et al., 2017)همکاران  و    یول

 یت که فعال  دهدیرخ م  یتنها زمان  یتوسعه مال   یایکه مزا  دهدی نشان م  تابلویی  یونرگرس  یجپرداختند. نتا

 یده رس  ینیمع  مقیاس به    که ارزش بازار سهامیباشد و درصورت   یدهسطح آستانه رس  یکبازار سهام به  

ساختار    یرتأث  ی،مال   ینسبت بازارها   یشو افزا  یحال، با گسترش توسعه مال   ین. در همرودیم  ینباشد از ب

مال   یراتتأث   ین. همچنشودیم   یفضع  یمال نابرابر  یتوسعه  بر  ساختار  روستا  یو  از    تریقو  ییدرآمد 

 است.  یدرآمد شهر یبر نابرابر یراتتأث

و نوسانات    یبر رشد اقتصاد  یساختار مال  یرات تأث  یبه بررس  (Yeh and Lin, 2013)  ین و ل  یه

 ینظام مال  یدارا  یبلندمدت در کشورها  ینشان داد رشد اقتصاد  یجکشور پرداختند. نتا   40  یرشد بر رو

ا  تریعبر بازار، سر  یمبتن  یان م  بلندمدتکه رابطه    دهدینشان م  هاینبرآوردها و تخم  ینکهاست. دوم 

 دار و مثبت است. امعن یو نوسان رشد از نظر آمار یساختار مال 
 

 شناسی پژوهشروش -3

 .نمود  ترسیم  (1)  شکل  صورتبه   توانیرا م  حاضرپژوهش    یمدل مفهوم  شده،بیان  مطالب  بهتوجهبا
 

 (Glaser and Strauss, 2017) یادبنداده  یه نظر با استفاده ازمدل   یمترس( 1)  شکل
Figure (1) Drawing the model using grounded theory (Glaser and Strauss, 2017) 

 

ثر بر توسعه ؤعوامل م   یمدل ساختار  یحاضر به دنبال طراح  پژوهشدر    پژوهشگر  ینکهبه اباتوجه

. از نظر  باشدیم  یاتوسعه  پژوهش  یکلذا از نظر هدف،    ؛است   یدیتول  یها شرکت  یو بهبود ساختار مال 

و سپس   یفی)ابتدا ک  یاکتشاف  یختهآم  پژوهش  یک  لیوتحلیهها و اطلاعات و روش تجزداده  یگردآور

 . باشدیم یمقطع یمایشیو نوع مطالعه، از نوع پ یت( و بر حسب ماهیکم

 پژوهش شامل دو بخش است:  یجامعه آمار

شده یرفتهپذ  یدیتول  یها در شرکت  موردپژوهشحوزه    ینو متخصص  یدبخش اول: خبرگان، اسات

 .باشدیاستناد مها قابلدر خصوص پروژه هاآن نظراتدر بورس اوراق بهادار تهران که 

شرای  مداخله گر

راهبردهامقوله م وریشرای  عل ی

ب تر

پیامدها و نتای 
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شده در یرفتهپذ  یدیتول  یهادر شرکت  یو معاونان کارشناسان ارشد مال   یرانمد  یهبخش دوم: کل

 . باشدیبورس اوراق بهادار تهران م

شامل دو بخش    یزحاضر، نمونه و حجم آن ن  پژوهش  یاست که متناسب با جامعه آمار  ذکریانشا

استفاده شد. در بخش   یبرف  انتخاب حجم نمونه از روش گلوله  یبرا  ی. در بخش اول نمونه آماردباشیم

  ابراین بن  ؛حداقل حجم نمونه لازم، از فرمول دوم کوکران استفاده شد  یینجهت تع  یدوم نمونه آمار

بودن اعضا،  قرار گرفته شد. به علت همگن یلوتحلیهتجز یکه مبنا باشد ینفر م 385حجم نمونه لازم 

استفاده گرد  یاز روش تصادف    بیان  (1جدول )در    دهندگانپاسخ  شناختییتجمع  هاییژگی. ویدساده 

 شده است. 
 

 پژوهش  ینمورداستفاده در ا یها( انواع داده 1جدول )
Table (1) Types of data used in this research 

 تعداد ها نوع داده

 10 اساتید های اختصاصی با خبرگان ومصاحبه

 11 تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های تولیدی شرکت  در موردپژوهش حوزه های اختصاصی با متخصصینمصاحبه

 

ثر بر توسعه  ؤعوامل م  یمدل ساختار  یهدف پژوهش حاضر طراح  ینکهبه اباتوجه  پژوهش  یندر ا

مطالعات   یها اطلاعات از روش   یآور جمع  یلذا برا  ؛باشد یم  یدیتول  یهاشرکت  یو بهبود ساختار مال

اسناد   یبررس  ابزار ها از دو نوع  داده  یبه گردآورلذا باتوجه  ؛استفاده شد  یدانیمهای  پژوهشو    یاکتابخانه

  ی مبان  ینهاطلاعات در زم  یاسناد و مدارک، جهت گردآور  ینامه استفاده شد. در بررسو مدارک و پرسش

  ی از شبکه جهان   یزو ن  یازموردن  یهامقالات، کتاب  ی،اموضوع، از منابع کتابخانه  پژوهش  یاتو ادب  ینظر

استفاده گرد ابزار گردآور  ین . همچنیداطلاعات  برا  ؛تفاده شداس  یفیک  هایداده  یاز   ی آور جمع  یلذا 

 از ابزار مصاحبه استفاده شد.  یفی،در بخش ک یازموردن یهاداده 

 ییدبه تأ  آن    یاییو پا  ییروا  ییدو بعد از تأ  یدگرد  ینتدو  یالؤس  91  یانامهپژوهش پرسش  یندر ا

کرونباخ موردآزمون قرار گرفت  یتوسط آزمون آلفا  یزآن ن یاییپا یزانو م یدهحوزه رس ینا ینمتخصص

نامه  پرسش  اطمینان یتدهنده قابلدست آمد که نشانه ب 7/0از  تریشب یر هر دو متغ ی آن برا یزان که م

ندارم، موافقم و    یمخالفم، مخالفم، نظر   )کاملاً  ینهپنج گز  یرندهنامه دربرگ. هر سؤال پرسشباشدیم

 .یدرا انتخاب نما یکی هاآن  یانم از دهندهتا پاسخ باشدیموافقم( م کاملاً
 

 هاداده  وت لیلتجزیه -4

  یانگین بالاتر از م  یرهامتغ  یهکل  یانگینم  کهیی، ازآنجا(2جدول )ر  افزار مندرج دنرم  یبه خروج باتوجه

 دارد. پژوهشمناسب  یت نشان از وضع ،باشدیم 3 ینظر
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 پژوهش  یرهایمتغ یکل  یها( آماره 2جدول )
Table (2) General statistics of research variables 

معیار انحراف  میانگین  متغیر  ماکزیمم  مینیمم واریانس  

ی شرایط علّ  76/3  103/0  06/1  1 5 

44/3 مقوله محوری   68/0  47/0  2 5 

43/4 راهبردها   65/0  42/0  3 5 

46/4 بسترها  65/0  43/0  2 5 

گرشرایط مداخله   45/3  77/0  60/0  2 5 

13/4 پیامدها   93/0  87/0  1 5 
 

 یطشرا  ،یدسته شامل مقوله محور  6باز تحت    یمستخرج از کدگذار   یها مقوله  ی،محور   یکدگذار

 اند.قرار گرفته یامدهاها( و پراهبردها )کنش و واکنش ،بستر یطگر؛ شرامداخله یطشرا ،یعلّ

آزمون    یجو نتا   (2)  شکل در    یو عوامل علّ  یط مرتبط با شرا  شدهییشده و شناسااستخراج  یممفاه

 شده است.  ارائه (3جدول )متناظر آن در  یها شاخصو  یفرع یهامقوله یمعنادار



   119 یدیتول یها شرکت یعوامل مؤثر بر توسعه و بهبود ساختار مال یمدل ساختار یطراح
 

 یبه عوامل علّ  یممفاه یبند( دسته 2)  شکل
Figure (2) classification of concepts into causal factors 

 

 

سیستم پاداش دهی

شرایط استخدامی و اصول اخلاقی در فرآیند آن

تدوین برنامه استراتژیک

تشویق و هدایت منابع انسانی در راستای استراتژی های شرکت

تغییر استراتژی های شرکت متناسب با شرایط جامعه و ذی نفعان

اهداف شرکت در قالب منشورمشخص شدن 

تدوین مشخص اهداف، رسالت ها، ارزش ها و چشم اندازها

انعطاف پذیری در فرآیندهای انتخاب و جذب کارکنان

مأموریت

فرهن  سازمانی

توانمندسازی

مدیریت اطلاعاتی

رهبری شرکت

کار تیمی

جو شرکت

تعهد سازمانی

مدیریت عملکرد

شرکت های فعال در یک صنعت

ریسک تجاری یکسان بین شرکت های مشابه

متکی بودن به فناوری مشابه

نسبت یکسان هزینه های مواد اولیه و نیروی کار

شایسته گزینی

شایسته گماری

شایسته پروری

برگزاری دوره های آموزشی ضمن خدمت

بلو  سازمانی

عوامل درو  سازمانی

نوع صنعت

شای ته گرایی

عوامل عل ی
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 ییدر مدل نها ی علّ یطشرا یرموجود مربوط به متغ ی( آزمون روابط ساختار3جدول )

Table (3) Test of existing structural relationships related to the variable of causal conditions in the 

final model 
 نتیجه  معناداری ضریب مسیر  هالفه ؤمیرز های مدلمؤلفه متغیرها و 

  یطشرا

 ی لّع

 سازمانی  بلوغ

 تأیید 46/5 46/0 دهی . سیستم پاداش1

 تأیید 61/5 47/0 . شرایط استخدامی و اصول اخلاقی در فرآیند آن 2

 تأیید 44/5 46/0 . تدوین برنامه استراتژیک3

 تأیید 63/5 46/0 های شرکت انسانی در راستای استراتژی. تشویق و هدایت منابع 4

 تأیید 67/5 45/0 نفعانهای شرکت متناسب با شرایط جامعه و اطلاع آن به ذی . تغییر استراتژی 5

 تأیید 99/5 60/0 شدن اهداف شرکت در قالب منشور. مشخص6

 تأیید 18/6 51/0 اندازها چشم ها و ها، ارزش . تدوین مشخص اهداف، رسالت 7

 تأیید 04/6 44/0 پذیری در فرآیندهای انتخاب و جذب کارکنان . انعطاف 8

  عوامل

 سازمانی درون 

 تأیید 39/8 49/0 . مأموریت 9

 تأیید 47/9 50/0 . فرهن  سازمانی 10

 تأیید 50/6 45/0 . توانمندسازی11

 تأیید 94/8 64/0 . مدیریت اطلاعاتی 12

 تأیید 58/9 54/0 . رهبری شرکت 13

 تأیید 14/9 47/0 . کار تیمی14

 تأیید 09/8 45/0 . جو شرکت 15

 تأیید 83/7 41/0 . تعهد سازمانی 16

 تأیید 37/8 43/0 . مدیریت عملکرد 17

 صنعت نوع

 تأیید 52/7 47/0 صنعت  یکفعال در  یهاشرکت . 18

 تأیید 02/8 40/0 های مشابهیکسان بین شرکت  یتجار یسکر. 19

 تأیید 71/9 54/0 مشابه  یفناور بودن بهیمتک. 20

 تأیید 92/8 49/0 کار یرویو ن یهمواد اول هایینههز یکساننسبت  21

 گراییشایسته

 تأیید 11/9 58/0 گزینی. شایسته22

 تأیید 53/10 54/0 گماری . شایسته23

 تأیید 26/12 61/0 پروریشایسته. 24

 تأیید 16/12 63/0 های آموزشی ضمن خدمت . برگزاری دوره 25

 

 یآزمون معنادار  یجو نتا  (3)  شکلدر    یبا مقوله محورمرتبط    شدهییشده و شناسااستخراج  یممفاه

 . باشدیم  مشاهدهقابل (4جدول )متناظر آن در  یها و شاخص یفرع یهامقوله
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 یبه مقوله محور یممفاه یبند( دسته 3)  شکل
Figure (3) classification of concepts into central categories 

 

 یی در مدل نها یموجود مربوط به مقوله محور ی( آزمون روابط ساختار4جدول )
Table (4) Test of existing structural relationships related to the central category in the final model 

 نتیجه  معناداری ضریب مسیر  هالفه ؤمیرز های مدلمتغیرها و مؤلفه 

 مقوله

 یمحور

 شرکت  اندازه

 تأیید 7 48/0 شرکت  یت فعال یزانحجم و م. 26

 تأیید 92/7 49/0 اعتبار شرکت . افزایش 27

 تأیید 56/7 51/0 جهت تأمین منابع  یهسرما یبه بازارها یدسترس . 28

 تأیید 47/8 55/0 گذاران یه و سرما دهندگانوام یه،سرما یشرکت نزد بازارها . بالابودن اعتبار 29

 تأیید 01/8 44/0 یاز موردن یهاتر از اعتبار و وام بیش استفاده. 30

 دارایی  ساختار

 تأیید 91/8 58/0 . فروش کل 31

 تأیید 29/7 47/0 ها . مجموعه دارایی 32

 تأیید 03/6 74/0 . تعداد کارکنان33

 تأیید 5 50/0 یقهوثمشهود و قابل  هاییی دارا. وجود 34

 تأیید 55/6 49/0 های مشهود ی با وجود دارایی تر از بدهامکان استفاده بیش. 35

 تأیید 49/6 45/0 های مشهودتر برای شرکت با وجود دارایی . ریسک کم 36
 

 یآزمون معنادار  یجو نتا   (4)  شکل ترها در  شده مرتبط با مقوله بسییشده و شناسااستخراج  یممفاه

 . باشندیم  مشاهدهقابل (5جدول )آن در متناظر  یها و شاخص یفرع یهامقوله

 

 

 

 
 

جم و میزان فعالیت شرکت

فزایش اعتبار شرکت

دسترسی به بازارهای سرمایه جهت تأمین منابع

بالابودن اعتبار شرکت نزد بازارهای سرمایه، وام دهندگان و سرمایه گذاران

استفاده بیش تر از اعتبار و وام های موردنیاز

فروش کل

مجموعه دارایی ها

تعداد کارکنان

وجود دارایی های مشهود و قابل وثیقه

امکان استفاده بیش تر از بدهی با وجود دارایی های مشهود

ریسک کم تر برای شرکت با وجود دارایی های مشهود

اندازه شرکت

م وریعوامل 

ساختار
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 یی موجود مربوط به مقوله بسترها در مدل نها ی( آزمون روابط ساختار5جدول )
Table (5) Test of existing structural relationships related to the category of platforms in the final 

model 
 نتیجه معناداری  ضریب مسیر هالفهؤمیرز های مدلمؤلفهمتغیرها و  

  مقوله

 بسترها

 قابلیت

 سودآوری

 تأیید 85/8 65/0 ی مراتبصورت سلسله مالی به تأمین هاییماتخاذ تصم. 37

 تأیید 55/9 60/0 ی به وجوه خارج یوجوه داخل یحترج. 38

 تأیید 88/9 74/0 از محل بدهیگذاری یهسرما یهامالی طرح  تأمین. 39

 تأیید 44/6 51/0 انتشار سهام  یقطرگذاری از های سرمایه. تأمین مالی طرح40

 تأیید 07/10 69/0 یلتبداوراق قرضه قابل  یقاز طر گذارییهسرما یهامالی طرح  تأمین. 41

  معافیت

 مالیاتی 

 تأیید 14/9 62/0 استهلاک یاتیمال یتمعاف  42

 تأیید 36/9 67/0 یه سرما  یاتیمال  یاعتبارها یتمعاف. 43

 تأیید 84/10 80/0 بهره  مالیاتی . معافیت44

 افزاییدانش

 تأیید 66/11 66/0 روزبودن اتوماسیون اداری شرکت . به45

 تأیید 12/11 64/0 های مجازی جهت استفاده مدیرانروزبودن شبکه. به46

 تأیید 79/10 54/0 کارگیری کارکنان به . استقلال شرکت در نحوه 47

 تأیید 41/7 46/0 . استفاده از نظر کارشناسان مالی در ارزیابی عملکرد مالی شرکت 48

 تأیید 41/10 56/0 ها. ایجاد شرایط همکاری بین شرکت49
 

 

 به مقوله بسترها یممفاه یبند( دسته 4)  شکل

Figure (4) classification of concepts into the category of platforms 
 

 یآزمون معنادار  یجو نتا  (5)  شکل دها در  مرتبط با عوامل راهبر  شدهییشده و شناسااستخراج  یممفاه

 . باشندیم  مشاهدهقابل (6جدول )آن در متناظر  یها و شاخص یفرع یهامقوله

مراتبی سلسلهاتخاذ تصمیم های تأمین مالی به صورت 

ترجیح وجوه داخلی به وجوه خارجی

تأمین مالی طرح های سرمایه گذاری از محل بدهی

تأمین مالی طرح های سرمایه گذاری از طریق انتشار سهام

تأمین مالی طرح های سرمایه گذاری از طریق اوراق قرضه قابل تبدیل

معافیت مالیاتی استهلاک

معافیت اعتبارهای مالیاتی سرمایه

معافیت مالیاتی بهره

به روزبودن اتوماسیون اداری شرکت

به روزبودن شبکه های مجازی جهت استفاده مدیران

استقلال شرکت در نحوه به کارگیری کارکنان

استفاده از نظر کارشناسان مالی در ارزیابی عملکرد مالی

ایجاد شرایط همکاری بین شرکت ها

 ابلیت سود وری

معافیت مالیاتی عوامل زمینه ای

دانش افزایی
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 راهبردها  یهابه مقوله  یممفاه یبند( دسته 5)  شکل

Figure (5) Classification of concepts into categories of strategies 
 

 ییموجود مربوط به مقوله راهبردها در مدل نها ی( آزمون روابط ساختار6جدول )
Table (6) Test of existing structural relationships related to the category of strategies in the final 

model 
 نتیجه معناداری  ضریب مسیر ها لفهؤمیرز های مدل لفه ؤمتغیرها و م

مقوله  

 راهبردها 

 یادگیری

 سازمانی

 تأیید 28/6 45/0 آموزش کارکنان . 50

 تأیید 99/7 55/0 تمرکززدایی. 51

 تأیید 95/7 46/0 ریزیطرح . 52

  استقلال

 شرکت

 تأیید 12/2 41/0 زدگیکاهش سیاست . 53

 تأیید 46/2 46/0 گذاری سرمایه . 54

 تأیید 47/4 76/0 خودگردانی. 55

 تأیید 47/4 87/0 و کارشناسان یرانمدمدیریت روانی . 56

 تأیید 50/4 86/0 و کارشناسان یرانمدای مدیریت حرفه . 57

 تأیید 47/4 89/0 اقدامات . 58

 تأیید 49/4 92/0 اجرایی طرح . 59

 تأیید 26/4 70/0 استراتژی و راهبرد . 60
 

با شرا  شدهییشده و شناسااستخراج  یممفاه مداخله  یطمرتبط  عوامل  دو    یج نتا  و  (6)  شکلر  گر 

 .باشندیم مشاهدهقابل (7جدول )متناظر آن در  یها و شاخص  یفرع یهامقوله  یآزمون معنادار

آموزش کارکنان

تمرکززدایی

طرح ریزی

کاهش سیاست زدگی

سرمایه گذاری

خودگردانی

مدیریت روانی مدیران و کارشناسان

مدیریت حرفه ای مدیران و کارشناسان

اقدامات

اجرای طرح

استراتژی و راهبرد

یادگیری سازمانی

استق ل شرکت

راهبردها
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 گربه عوامل مداخله  یممفاه یبند( دسته 6)  شکل

Figure (6) Classification of concepts to intervening factors 
 

 ییگر در مدل نهامداخله  یطموجود مربوط به شرا ی( آزمون روابط ساختار7جدول )
Table (7) Test of the existing structural relationships related to the intervention conditions in the 

final mode 
 نتیجه  معناداری ضریب مسیر  ها لفهؤمیر ز های مدلمتغیرها و مؤلفه

 یط شرا

 گرمداخله 

 عوامل

 سازمانی برون 

 تأیید 20/11 88/0 نرخ بهره بازار   ی هانوسان . 61

 تأیید 99/11 96/0 یتجار  های یت فعال یسطح عموم. 62

 تأیید 35/12 89/0 قوانین تأثیرگذار بر ساختار مالی شرکت . وجود 63

 تأیید 16/11 66/0 جهت حفظ اعتبار شرکت  متوسط صنعت ینسبت بده یترعا. 64

 تأیید 73/12 99/0 ضوابط مدون کشور. 65

 شرکت ریسک

 تأیید 62/10 82/0 درآمد خالص  یانوسان فروش . 66

 تأیید 28/13 91/0 یات سود قبل از بهره و مال ییر تغ یزان م. 67

 تأیید 66/7 54/0 . کاهش نسبت بدهی68

 تأیید 57/13 83/0 . استفاده از اهرم مالی69

 تأیید 23/10 68/0 یاتیکاهش فروش بر سود عمل. 70

 تأیید 82/8 61/0 خالص ی نقد های یان کاهش فروش بر جر . 71
 

  یج و نتا  (7)  شکل در    یامدهاپو    یج و عوامل نتا  یطمرتبط با شرا  شدهییشده و شناسااستخراج  یممفاه

 .باشندیم مشاهدهقابل (8جدول )متناظر آن در  یها و شاخص  یفرع یهامقوله  یآزمون معنادار

نوسان های نرخ بهره بازار

سطح عمومی فعالیت های تجاری

وجود قوانین تأثیرگذار بر ساختار مالی شرکت

رعایت نسبت بدهی متوسط صنعت جهت حفظ اعتبار شرکت

ضوابط مدون کشور

نوسان فروش یا درآمد خالص

میزان تغییر سود قبل از بهره و مالیات

کاهش نسبت بدهی

استفاده از اهرم مالی

کاهش فروش بر سود عملیاتی

کاهش فروش بر جریان های نقدی خالص

عوامل برو  سازمانی

ری   شرکت

عوامل مداخله گر
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 یامدها و پ یجنتا یهابه مقوله  یممفاه یبند( دسته 7)  شکل

Figure (7) Classification of concepts into the categories of results and consequences 
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 ییدر مدل نها  یامدهاموجود مربوط به مقوله پ ی( آزمون روابط ساختار8جدول )
Table (8) Test of the existing structural relationships related to the consequences category in the 

final model 
 نتیجه  معناداری ضریب مسیر  هالفه ؤمیرز های مدلمتغیرها و مؤلفه 

مقوله 

 یامدها پ

 بالندگی

 سازمانی 

 تأیید 94/2 46/0 گری ای. حرفه72

 تأیید 59/2 45/0 . اثربخشی73

 تأیید 88/2 44/0 وری. بهره 74

 تأیید 90/2 42/0 . سلامت روانی75

 تأیید 03/3 40/0 . توسعه مدیریت 76

 تأیید 06/3 48/0 . رضایت شغلی77

 رشد

 موردانتظار 

 تأیید 21/2 41/0 ی مال یرمدتوسط  یبدهیت از ظرف ینیمقدار مع. حفظ 78

 تأیید 79/6 54/0 پذیری در فرآیندهای انتخاب . انعطاف 79

 تأیید 46/7 52/0 یبه منابع آت یدسترس  یلپتانس. 80

 تأیید 37/7 43/0 وجوه  یکسر یامدهایبه پ یدسترس  یلپتانس. 81

 تأیید 43/7 51/0 هاییدارا یبه ارزش دفتر هایی نسبت ارزش بازار دارا. افزایش 82

 تأیید 09/7 44/0 هاییبه کل دارا اییهسرما هایینههز نسبت  . افزایش83

 پذیری انعطاف 

 تأیید 11/3 46/0 دولت  هاییاست س  ییراتتغزمان  در یازموردنوجوه  . تأمین84

 تأیید 53/6 62/0 بازار  رکوددر زمان  یازتأمین وجوه موردن. 85

 تأیید 12/7 56/0 عرضه  . تأمین وجوه موردنیاز در زمان کاهش86

 تأیید 86/6 48/0 و برق سوخت کمبود از ناشی تولید . تأمین وجوه موردنیاز در زمان کاهش87

 تأیید 64/6 41/0 کار  نیروی . تأمین وجوه موردنیاز در زمان ناآرامی 88

 تأیید 21/6 40/0 رقابتی . تأمین وجوه موردنیاز در زمان حساسیت 89

 تأیید 42/6 43/0 گذاری سودآور یهسرما یهادر زمان فرصت  یازتأمین وجوه موردن. 90

 تأیید 43/6 42/0 ینده توسعه در آ یدر جهت مقابله با ناسازگار یت مصون. ایجاد 91

 

  ( 9)  شکلو    (8)  شکلدر    هایه فرضمربوط به    یمعنادار  یباستاندارد و ضرا  یرمس  یبضرا  یبررس

 ارائه شده است. 
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 استاندارد  یندر حالت تخم ی( مدل ساختار8)  شکل

Figure (8) Structural model in standard estimation mode 
 

 ینکه بالاتر  دهدیها را نشان مو مقوله  یرهامتغ  یتمام  ینب  یرمس  یبضرا  (8)  شکلاست    کرذیانشا

  یرمس  یبضر  ینتربوده و کم  درصد  53مربوط به نوع صنعت است که برابر با    یعلّ  یطشرا  یر مس  یبضر

 یبضر  ینبالاتر  ،ین. علاوه بر اباشدیم  درصد  48است که برابر با    ییگرایسته مربوط به شا  یعلّ  یطشرا

  یر مس  یبضر  ینتربوده و کم  درصد  55مربوط به اندازه شرکت است که برابر با    یمقوله محور  یرمس

مقوله    یرمس  یبضر  ینبالاتر  ،ین. علاوه بر اباشدیم  درصد  50است که برابر با    ییمقوله ساختار دارا  ینا

م مداخله رگر  به  با    یسک ربوط  برابر  که  است  کم  درصد  49شرکت  و   مقوله   یر مس  یبضر  ینتربوده 

 ایینهعوامل زم  یاندر م  ین. همچنباشدیم  درصد  44است که برابر با    سازمانیبرون  به  مربوط  گرمداخله

است که  ییافزامقوله مربوط به دانش  یر مس یب ضر یننمود که بالاتر یان ب گونه ینا توانی م یز بستر ن یا

 47است که برابر با  آوریمقوله بستر مربوط به سود یرمس یبضر ینترو کم باشدیم درصد 59برابر با 

 . باشدیم درصد

م  ینهمچن بالاتر  یان ب  گونهین ا  توانی م  ی عوامل راهبرد  یاندر  مقوله    یرمس  یبضر  یننمود که 

مقوله بستر مربوط    یر مس  یبضر  ینترو کم  باشدیم  درصد  57ابر با  مربوط به استقلال شرکت است که بر

به    یامدهاپ  یرمس  یبضر  ینترو کم  ین. بالاترباشدیم  درصد  45است که برابر با    یسازمان  یادگیریبه  

مقوله   یبترت با  انعطاف  یهامرتبط  با    یریپذرشد موردانتظار و  برابر    درصد  48و    درصد  58است که 

 درصد   37  یعلّ  یطشرح است که شرا  ینبد  یزن  پژوهش  یرهایمتغ  ینذکر است روابط بیان. شاباشدیم
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محور مقوله  محور  یبر  مقوله  و  بوده  اندازه    خود   یزن  یاثرگذار  تأث  درصد  43به  راهبردها  .  ددار  یربر 

 یرمس  یبضر  ،یطورکلبوده است. به  40/0برابر با    یامدهاعوامل راهبردها بر پ  یرمس  یبضر  ینهمچن

 ی کل طوربه   یامدهابستر بر پ  یطشرا  یرمس  یببوده است. ضر  درصد  38برابر با    یامدهاگر بر پعوامل مداخله

 بوده است. درصد 36برابر با 
 

 ی معنادار یبدر حالت ضرا ی( مدل ساختار9)  شکل
Figure (9) Structural model in the case of significant coefficients 

 

  ( 8)  شکلدر  استاندارد    یندر حالت تخم  ی ساختارکه در مدل    ییدیتأ  یعامل  یلتحل  یجنتابه  باتوجه

  ی اعداد معنادار  یچون تمام  ؛ارائه شده است  (9)   شکلدر    یمعنادار  یبدر حالت ضرا  یو مدل ساختار 

از برازش   کیحا  ییدیتأ  یعامل  یلتحل  یجلذا در مجموع نتا  ؛تر استبزرگ  96/1مدل از عدد    یپارامترها

  ین بنابرا  باشد؛یم  یریگدهنده برازش مناسب مدل اندازهها است و نشانبا داده   یشنهادیپ  یالگو  یکل

 . یدئه گردها ارالفهؤو م  بنیادداده ییمدل نها (10شکل )در  یطورکلبه
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 ی ثر بر بهبود و توسعه ساختار مالؤم یهاشاخصه  ی( مدل نظر10)  شکل
Figure (10) Theoretical model of indicators affecting the improvement and development of the 

financial structure 
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 گیرینتیجه و ب ث -5

در  پژوهشیبودن و وجود شکاف یددهنده جدحوزه، نشان  ینا هایپژوهشسابقه  یمطالعه و بررس

پژوهش    ینگفت که ا  توانیم  یبند جمع یکو در   پژوهش  یاتو مرور ادب ی. با بررس باشدیحوزه م  ینا

عنوان طراح م   یمدل ساختار  یبا  و  ؤعوامل  توسعه  بر  مالثر  با   ،یدیتول  یها شرکت  یبهبود ساختار 

 ی گذشته، دارا  یو خارج   یداخل  هایپژوهشنسبت به    یهاز چند زاو  یادبنداده   یهبر نظر  یمبتن  یکردرو

 موارد عبارتند از: یناست. ا یازو امت یتو ارجح یو نوآور  یتازگ

توسعه و بهبود    ثر بر ؤعوامل م   یمدل ساختار  یشده در خصوص طراحانجام  هایپژوهشاز    یبعض

 یق عم  یلیبه طور خ  ،یگردعبارتبه.  باشندیو مطالعه م  یدر حد بررس  یدیتول  یهاشرکت  یساختار مال

 اند. وارد نشده  پژوهش مسئله به 

 یتر به موضوع طراحکم ،یگردعبارتبه. باشندیها ممدل  یرسا بادررابطهصرفاً  هاپژوهش یناکثر ا

  تا   یناند. همچنپرداخته  یدیتول  یها شرکت  یتوسعه و بهبود ساختار مالثر بر  ؤ عوامل م  یمدل ساختار

 ی هاشرکت یمال ارثر بر توسعه و بهبود ساختؤعوامل م  یمدل ساختار یبا عنوان طراح یکنون پژوهش

 انجام نشده است. یادبنداده   یهبر نظر یمبتن یکردبا رو یدیتول

  ی سازو مدل  یپردازیهو نظر  نظریشده در گذشته به بستر  انجام  هایموشکافانه پژوهش  یلبا تحل

 ی بر توسعه و بهبود ساختار مالثر  ؤم عوامل    یمدل ساختار  یطراح   یدر خصوص موضوع فلسفه وجود

موضوع را   یننشده و ا  ارداز آن( و  یناش  یامدهای وجودآورنده و پ)علل و عوامل به  یدیتول  یها شرکت

  خصوص یندرا  یفلسف  هاییدگاهگذشته د   هایپژوهشتر در  تا کنون کم  یگردعبارتبهاند.  مطرح نکرده 

 است. یده و مطرح گرد یینتب

با موضوع و دامنه کار    پژوهش  یشناس روش   یاو    یکرداز نظر هدف، رو  هاپژوهش  یناز ا  یتعداد

 هایی شناسیروش   ،یگردعبارتبه تر قرابت دارند.  متفاوت بوده و کم  ،مطالعه ارائه شده  ین ا  پژوهشی که در

  ی فیک  یشناسبه روش   ندرتبهبوده و    یکم   یشناس روش   تریشاند، بکار گرفتهه  ب  یقبل  پژوهشگرانکه  

موضوع پرداخته    ینبه ا  یعلم طراح  یکردگذشته صرفاً بر اساس رو  های پژوهشاز    یاند. برخوارد شده

و...   یستماتیکس  ی،رفتار  یخی،تار  یکردکه مشتمل بر رو  یجامع  یکردهایبر اساس رو  شده است و نه 

 موضوع پرداخته شده است.  ینبه ا

آن هم با    یاد،بنداده   یه بر نظر  ی مبتن  یکردمشخص شد تا کنون با رو  ،شدهانجام  یبر اساس جستجو

مدل    یاسفانه الگو  أباشد، مت  یرانحاضر باشد و در سطح گسترده کشور ا  پژوهشمهم که    یژگیو  ینا

را در   یرگذارتأث  یرهایمتغ  ینب  یایارائه نشده بود که بتواند روابط پو  یدهپد  ینشناخت ا  یبرا  یندیآفر

مجدد    یرتا بر اساس تفس  یده گرد  ی سع  پژوهش  ین آن است که در ا  یگرد  یت. نکته حائز اهمیردنظر بگ
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 ی مدل ساختار   یطراح  یدهپد  ی،علم   هایپژوهشو هم در    یعمل  یات شده، هم در تجربشارها  یممفاه

  یستمی جامع و س یکرد یرا بر اساس رو یدیتول یها شرکت یثر بر توسعه و بهبود ساختار مالؤعوامل م

  یو ، ل(Ma, 2018)ما    هایپژوهشجهت با  راستا و همحاضر هم  پژوهش  یجلذا نتا  ؛و روشن کرد  یینتب

 .باشدیم ( Rostami Zarin Abadi, 2022) یآباد ینزر یرستم و  (Liu et al., 2017)و همکاران 

 :نمود یانرا ب یشنهادهاپاین  توانیم هایلوتحلیهحاصل از تجز یجبه نتاباتوجه

متناسب با نوع شرکت    یثر بر توسعه و بهبود ساختار مالؤم   یها شاخصه  یبوم  یالگو  یطراح •

 و خدمات آن.

ثر بر توسعه و بهبود ساختار ؤم  یها شاخصه  یتوضع  یینموجود و تع  یتوضع  شناسییبآس •

 . یادن  یکشورها  یرهمتا در سا  یهاآن با سازمان  یقیتطب  یسهو مقا  یرانیا  یها در شرکت  یمال

 .یصورت موردمختلف به یع در صنا یتوسعه و بهبود ساختار مال یندهای و پسا یشایندهاپ یبررس •

 ی ها شاخصه  شدهیبوم  یو استقرار الگو   سازییاده پ  یلازم برا  نیازهاییشپ  یینو تع  یبررس •

 .ی ثر بر توسعه و بهبود ساختار مالؤم
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