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 چكیده
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 مقدمه   -1

  بسزایی شود که در تصمیمات مالی نقش  های اقتصادی تلقی می بنگاه   واحدها و   بااهمیت م  لا سرمایه در گردش از اق 

گذاری یک امر حیاتی و ضروری در توسعه هر کشور است. برای اینکه وجوه مناسب  سرمایه . ( 2015، 1)چوهان  دارد 

(.  1400گذاری فراهم آید باید یکسری منابع برای تأمین سرمایه وجود داشته باشد )داوودی و همکاران،  جهت سرمایه 

-فعالیت   چون بستگی دارد،    مدت آن زیادی به مدیریت منابع کوتاه   اندازه اقتصادی تا    وکارهای کسب های  تداوم فعالیت 

آن مربوط    بهینهنه است به شناخت سرمایه در گردش و مدیریت  الا س   عموماًهای عملیاتی در یک دوره عادی که  

  و از طرفی   که از این طریق، نتایج مورد انتظار تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در بلندمدت فراهم شود   ی شود طور می 

  مترقبه های  استفاده از فرصت همچنین  های سررسید شده و  نگهداری سطح مطلوب وجه نقد برای پرداخت بدهی 

باشد و دسترسی به مواد اولیه برای تولید  می   اقتصادی پذیری واحد  ای از انعطاف گذاری که نشانه سرمایه   برای مناسب  

از    و   باشد بر اهمیت سرمایه در گردش می   لالتموقع جوابگوی تقاضای مشتریان باشد د که شرکت بتواند به   یبه صورت 

ها به تأمین مالی خارجی و نحوه تأمین مالی برای رسیدن به سرمایه در گردش موردنیاز دارای  دسترسی شرکت   ی طرف 

اضافی   لاریک د   یانگین افزایش سرمایه در گردش نیاز به تأمین مالی دارد. به طور م  که چون باشد، می  دی زیا اهمیت 

به این  . گذاری در وجه نقد ارزش کمتری دارد اضافی سرمایه  لارگذاری در سرمایه در گردش نسبت به یک د سرمایه 

اند به کاهش سطوح سرمایه در گردش و  رده در سرمایه در گردش ک   زیادتری گذاری  که سرمایه   هایی سازمان   حالت 

؛  ( 1393)شریعتی نیاسر،    کنند های ورشکستگی انگیزه بیشتری پیدا می های مالی و هزینه حداقل کردن ریسک بحران 

باشد. در این    تأثیرگذار   ها سازمان تواند در میزان سرمایه در گردش  تأمین مالی می   راهبردکه    بیانتوان  می   ن ی بنابرا 

شوند و عملکرد  ها متوازن می آوردن نقطه بهینه سرمایه در گردش که در آن منافع و هزینه دست برای به راستا و  

 (.  2017و همکاران،    2رسد )بلوک ، ضروری به نظر می رسد شرکت به حداکثر می 

-فعالیت  کلیه های اقتصادی است که  پیش روی بنگاه   مهمرقابتی کنونی، تأمین مالی یکی از مسائل    جهاندر  

ارائه خدمات موردنیاز مشتریان تحتلاتولید محصو  هدفهای سازمان را به   ازاین قرار می  ریتأثت و  جهت  دهد، 

های این  ها و تهدیدات موجود در عرصه تجارت جهانی و ارزیابی توان سازمان در رویارویی با ریسکتوجه به فرصت

تأمین مالی برای تداوم فعالیت و اجرای  (.  2014و همکاران،    3)گیرانیو   همیت انکارناپذیری برخوردار استاز ا  حوزه

رقابتی امروز    فضایها در  ادامه حیات شرکت   باعثبسیار مؤثرند و    هاسازمانرشد    های سودآور در فرایندپروژه

دهد و تأمین مالی از عوامل  قرار می  ریتأث را تحتها  فعالیت و رشد شرکت  گوناگونتأمین مالی در ابعاد  .  شوندمی

افزایش  و    آیدحساب میها بهبر سود و عملکرد شرکت   بااهمیت  مهم و اقتصادی مانع  ازلحاظ  باید  تأمین مالی 

گذاران را تأمین نماید و ازلحاظ مالی بهتر  ت شده و بازده مورد انتظار سرمایه لاشده محصوغیررقابتی بهای تمام

رشد نقدینگی، سرمایه در گردش از ریسک مالی و نقدینگی جلوگیری نموده و تداوم فعالیت در راستای  است با  

های  ها برای خرید دارایی شود که شرکتناشی می نیاز به تأمین مالی ازآنجا بازدهی مطلوب شرکت را فراهم آورد 
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، نیاز به وجوهی دارند و این وجوه مالی جدید، افزایش ظرفیت کارخانه، استخدام نیروی جدید و خرید مواد اولیه

 (.  2015شود )کوهان،  می  در قالب منابع مالی مطرح

های  ها و بدهیترین تصمیماتی است که همواره مدیران را در موازنه بهینه داراییرمایه در گردش در زمره مهم س

وکار  های روزمره کسب فعالیت  کشد. اهمیت مدیریت سرمایه در گردش به سبب استمرار آن درجاری به چالش می

ازاین  . آغاز فعالیت و  (2012،  1)کسلر   شودکننده ارزش شرکت محسوب میرو، یکی از عوامل مهم تعییناست. 

گذاری در سرمایه در گردش است. مدیریت بهینه سرمایه در گردش ضامن  وکار مستلزم سرمایه تداوم هر کسب

سو و کاهش هزینه سرمایه از سوی دیگر است  ملکرد مطلوب شرکت از یک پذیر و متعاقباً عارائه محصولات رقابت

گذاری )اعم از دارایی ثابت و  ( حاکی از آن است که سرمایه 2017و همکاران )  2کوون برخی شواهد تجربی نظیر  

( به این نتیجه رسیدند که  1401شیخ و همکاران )گردد.  سرمایه در گردش( منجر به افزایش ارزش شرکت می 

دهند تصمیمات  ( نشان می1958)  3مودیلیانی و میلرشوند.  بزارهای تأمین مالی منجر به رشد و توسعه اقتصاد میا

دهد اگر بازارهای مالی کامل  شواهد تجربی نشان می  یگذاری و تأمین مالی مستقل از یکدیگر است؛ اما برخسرمایه

 گذاری و تأمین مالی به یکدیگر مرتبط است.  نباشد، تصمیمات سرمایه

گذاری در  توان ادعا کرد سرمایه طورکلی، مییابد. به لذا، بررسی تأمین مالی بر سرمایه در گردش اهمیت می

. در دیدگاه نخست، سرمایه در  (2010و همکاران،    4یل)گ  سرمایه در گردش تحت سیطره دو دیدگاه رقیب است

می اجازه  شرکت  به  بالاتر  تخفیفگردش  از  بتواند  لذا  و  داده  افزایش  را  خود  فروش  بابت  دهد  بیشتری  های 

ترتیب، ارزش شرکت افزایش یابد. در دیدگاه دوم، سرمایه در  اینهای زودتر از موعد برخوردار شده و بهاخت دپر

های تأمین مالی اضافی مواجه  ر نیازمند تأمین منابع مالی بیشتری بوده و درنتیجه، شرکت با هزینهگردش بالات

گذاری  . بدیهی است سرمایه (2012و همکاران،    5)دن  دهدمی  شود که این امر احتمال ورشکستگی آن را افزایشمی

هایی که دارای ظرفیت تأمین  شرکت  ها بستگی دارد وهای تأمین مالی شرکت در سرمایه در گردش به محدودیت 

انگیزه نگهداشت    مالی داخلی بالاتری بوده و به بازار سرمایه دسترسی دارند، از سرمایه در گردش بالاتری برخوردارند

و همکاران،    6)گیراندو   سرمایه در گردش مثبت با تبیین مزایای ناشی از هر یک از اجزای آن قابل توضیح است

های تهیه و تأمین و نوسانات قیمت آن را کاهش داده و  تواند هزینهموجودی کالای بالاتر می کهنحوی . به(2014

ازدست  لذا  موقع به وکار به دلیل کمبود محصول و متعاقباً عدم پاسخگویی بهدادن کسباز وقفه روند تولید و 

قدینگی احتیاطی عمل کرده و  عنوان ذخیره نتواند بهسرمایه در گردش می  تقاضای مشتریان، جلوگیری نماید

 .  (2015،  7)وانگ   کمبود آتی وجه نقد را تضمین نماید
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تواند موجب تأثیر  گذاری در سرمایه در گردش می بار ناشی از افزایش سرمایهحال، اثرات احتمالی زیان بااین 

شود. دوم، سرمایه  ی می های نگهدارمنفی بر عملکرد شرکت شود. اول، افزایش موجودی کالا منجر به افزایش هزینه

های فرصت  های تأمین مالی و هزینه در گردش بالاتر نیازمند سرمایه بالاتری است که به نوبه خود، متضمن هزینه

)خرمی،    باشدها محدود میباشد، ضمن آنکه دسترسی به بازارهای سرمایه خارجی برای بسیاری از شرکت بالاتر می 

های بهره بالاتر، با ریسک اعتباری بالاتری نیز مواجه  دش بالاتر، علاوه بر هزینههای با سرمایه در گر. شرکت (1389

به آثار مثبت و منفی ناشی از سرمایه در  شده و در معرض بحران مالی و متعاقباً ورشکستگی قرار دارند باتوجه 

آن باشد و این به مفهوم  گذاری شود که منافع آن بیش از مضار  گردش، باید تا جایی در سرمایه در گردش سرمایه 

ها برای بیشینه ساختن ارزش  . درنتیجه، شرکت (2015و همکاران،    1)گیسمن  حد بهینه سرمایه در گردش است

می تعیین  آن  و مضار  منافع  اساس  بر  را  در گردش  سرمایه  بهینه  رابطه  شرکت، سطح  امر متضمن  این  کنند. 

توانند منابع  ها میبازارهای مالی کامل باشد، همه شرکت غیرخطی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت است. اگر 

گذاری تابع دسترسی به منابع داخلی نیست. باوجود  مالی موردنیاز خود را بدون مشکل تأمین نمایند و لذا سرمایه 

ابد؛  یهای نمایندگی، هزینه تأمین مالی خارجی در مقایسه با منابع داخلی افزایش می عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

 .  (2017،  2)لشر   منابع مالی داخلی و خارجی جایگزین کامل یکدیگر نیست  نیبنابرا

دهند، فراهم نموده بستر مناسب برای  گذاران بازار را طیف وسیعی را در جامعه تشکیل میکه سرمایهازآنجایی 

یکی (.  1401ی اقدم و همکاران،  این طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم بازار سرمایه را به ارمغان خواهد آورد )اسیاب

گذاری و سرمایه در  ها با تنگنای اعتباری برای تأمین مالی سرمایه از مسائل دیرپای اقتصادی ایران، برخورد بنگاه 

اخیر به کاهش    هایعات و شواهد سطح خرد بخشی از افت تولید و رکود سال لا بر اساس اط  نیگردش است؛ بنابرا

عنوان کمبود منابع تأمین مالی در سطح خرد مطرح است؛  قابل انتساب بوده و به  هاسازمان اعتبارات در دسترس 

تواند نتایج و  می   هاسازمان به فضای حاکم بر نظام مالی کشور، بررسی تأمین مالی  رسد باتوجه نظر می   به  نیبنابرا

گویی هدف این پژوهش در پاسخ رو،  ازاین  .دنبال داشته باشد  به ها را  آن شواهد مناسبی از تأثیرگذاری آن بر عملکرد  

 گردش چگونه است؟  در  سرمایه  سازیبهینه   بر  تمرکز  با  مالی  تأمین  راهبردی  مدل  به این سؤال است که ارائه

 

 روش کار 

،  باشدی م  در گردش  هیسرما  سازیبا تمرکز بر بهینه یتأمین مال  یمدل راهبرد   ارائه  مورد در  حاضر  پژوهش  ازآنجاکه  

و    مقطعی  داده گردآوری  زمان،    ازنظر کاربردی،  هدف  ازنظر  میدانی،   -یاکتابخانهمحیط    حیث   ازپژوهش  روش  

کیفی   ،  کمی  دودستهبه  نیز    هاداده    ماهیتمبنای  بر  پژوهش  بود.   یمایشیپ - توصیفیپژوهش،  اجرای  روش  ازنظر  

باشد.  کیفی میپژوهش  روش    از  پژوهش  ماهیت  و  هدف  بهباتوجه پژوهش    ایندر  شوند.  میتقسیم    آمیختهو  

بنیاد  از استراتژی نظریه داده خاص    به طوربوده و    بر اساس روش کیفی  مبنای تحقیق  اینکه در این مطالعه  بهباتوجه 

شده  انجام نظری    و  شیوه هدفمندو به    ست ابوده    روشنیز تابع قواعد همین    گیری، نمونه شده استفاده چندگانه  

 
1 Gitman 
2 Lasher 



 451 /... در گردش هیسرما  یسازنهیبا تمرکز بر به یمال  نیتأم یمدل راهبرد یطراح و همکاران /  ی نیعمادالد  ریام 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

های مطلوب که در دسترس بوده و تمایل  بنیاد چندگانه، ابتدا با مراجعه به نمونهنظریه داده   در روشاست. معمولاً  

یی ازجمله روش  هاروش شود و سپس با  آغاز می   هاداده آوری  ری جهت مشارکت در تحقیق دارند کار جمع بیشت

گیری نظری و انتخابی است. برای این  تئوری بنیادی، نمونه   در روشگیری  . نمونهابدیی منظری ادامه   گلوله برفی و

در مراکز مزبور به لحاظ اطلاع و آگاهی از  فرد    نیترمربوط کار ساختار صنایع لبنی مورد بررسی قرار گرفت و  

گردید. پس از شناسایی، خواسته شد که های ارزیابی تأمین مالی و سرمایه در گردش به لحاظ پست مشخص  نظام 

ها به ترتیب زمان  و مکان، مصاحبه   ای عمیق موافقت نمایند. پس از اخذ موافقت و تنظیم زمان با برگزاری مصاحبه 

مصاحبه پنجم به بعد تمام  شد؛ اما از  برداری انجام  برداری و خلاصه ها، به روش نت شد.  مصاحبه موافقت، انجام  

قرار دارد. جامعه آماری    1400  ماه سال اند که در پیوست آمده است. قلمرو زمانی آن در بهمنشده ها ضبطمصاحبه

است شرط خبرگی داشته باشند؛ شروط  در بخش کیفی مدیران مالی و مدیران ارشد صنایع لبنی هستند که نیاز  

 خبرگی شامل موارد ذیل است: 

 مدیران مالی و مدیران ارشد که تحصیلات کارشناسی ارشد و دکترا و بالاتر داشته باشند.  (1

 مدیران مالی و مدیران ارشد با حداقل پانزده سال سابقه کار داشته باشند.  (2

 سابداری باشند.  مدیران مالی یا مدیران ارشد مسلط به حوزه مالی و ح (3

توسط گلدکول و کرونهلم ارائه شد. هدف از این    2002در سال    بارنیتئوری نخست  بنیاد چندگانهداده چارچوب  

چارچوب به چالش کشیدن برخی بنیادهای گراندد تئوری است مالتی گراندد تئوری هم بر پایه گراندد تئوری بنا  

توان یک رویکرد توسعه یا  مالتی گراندد تئوری را می آید.اب می حس العملی در مقابل آن بهنهاده شده و هم عکس 

بلکه   کند؛ی گذاری تجربی استفاده نمها و توسعه تئوری توصیف کرد که تنها از صحهته جایگزین برای آنالیز داده 

می  خالص  قیاس  ورای  میبه  اضافه  تجربی  گراندینگ  به  را  نظری  گراندینگ  و  تئو.  کندرود  گراندد  ری  مالتی 

هایی هدف مالتی گراندد تئوری ترکیب جنبه   گیرد.گراندینگ به کار می   ندیهای موجود را در فرا صراحت تئوری به

گراندینگ را    ندیوه بر این ترکیب مالتی گراندد تئوری چارچوب فرالااز استقرایی گرایی و قیاسی گرایی است. ع 

 کند. نیز ارائه می

 

 نتایج پژوهش 

ها تا نقطه اشباع  گرفت. لازم به ذکر است که مصاحبه  مصاحبه صورت  16برای دستیابی به سؤالات پژوهش   

گرفت    مصاحبه صورت  16محققان به نقطه اشباع رسیدند و برای اطمینان تا    مصاحبه  14است و در    گرفتهصورت

های نتایج پژوهش شرح داده  ه گامشده، همگی مرد بودند. در ادامشوندگان طبق شروط خبرگی تعیینو مصاحبه 

 شود. می

 بنیاد با رویکرد چندگانه اجرای تئوری داده   گام اول:

پژوهشگر با    کهطوری ها آغاز گردید به ها، گردآوری و کدگذاری دادهبنیاد با انجام مصاحبه اجرای روش تئوری داده 

بسیار مهم بود؛    افته که این امر برای پژوهشهای اکتشافی اولیه مهارت بیشتری در انجام مصاحبه یانجام مصاحبه 

بر مبنای    دادهگاه یاند که این پاگذاری و ذخیره شده نام   دادهگاه یها در یک پاشده مصاحبههمچنین رکوردهای ضبط
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است. پژوهشگر برای انجام پژوهش    ها تنظیم گردیدهشونده، فایل صوتی مصاحبه و تاریخ انجام مصاحبهنام مصاحبه 

گیری  در حین پژوهش بر اساس نمونه   سازی آنها کرده است.دادن و پیاده سازی آنها اقدام به گوش پس از ذخیره 

شد تا  ها هدایت می ها و اخذ مصاحبه داده  یذ بعدی گردآور نظری در هر جا که لازم بود پژوهشگر به سمت مأخ 

ها مصاحبه  مفاهیم ایجاد شود. در این پژوهش مأخذ اصلی داده   یساز کفایت نظری، کاملیت نظری و اشباع و متراکم

صاحبه،  نجام هر ما  تدریج پس ازاند و به صورت اکتشافی و توصیفی بودههای ابتدایی بهکه مصاحبه طوری بوده است به 

ها  وسیله روش مقایسه دائمی داده گردید و به ها انجام می های حاصل از مصاحبه کدگذاری مصاحبه به مصاحبه داده 

مصاحبه انجام گردید و    16های  گردید و به همین منوال کدگذاری پدیدار می   کدهای نظری از طریق کدگذاری باز

بنیاد چندگانه، مراحل  مطابق با مراحل اجرای تئوری داده ظهور یافت. در ادامه    مفاهیم و طبقات فرعی و اصلی

 .شودتفصیل شرح داده میاجرای کار به

 کدگذاری استقرایی   گام دوم:

ها  باشد که هم در روش اجرا و هم در نگاه به داده بنیاد میکدگذاری استقرایی همان کدگذاری باز در تئوری داده 

البته لازم به    هاکند. بدین منظور در ادامه، متن مصاحبه د را دنبال می بنیاهمان مسیر کدگذاری باز تئوری داده

است(، نحوه کدگذاری    دقیقه از هر مصاحبه بوده  5فقط  )ای که در اینجا آورده شده است  ذکر است که متن مصاحبه 

ز متن پیاده شده  هایی انمونه  دهد ابتداطور که جداول نشان میشود. همان باز آنها، به معرض نمایش گذاشته می

ها  اند و مفاهیم اولیه آنها از مصاحبه شده   مصاحبه کدگذاری باز  16مصاحبه آورده شده است که به همین ترتیب هر  

 ی ول   شود؛یزمان و متوالی انجام مبنیاد به طور هماستخراج گردیده است. گفتنی است که روند اجرای تئوری داده 

اجرای این روش به طور متوالی نشان داده شود و به همین ترتیب تعداد و زمان  هم  یندهایشده است که فرا  یسع

کردند به طور مختصر  شوندگان که به مفهوم مشخصی اشاره میها و الفاظ مصاحبه کدهای مفهومی اولیه مصاحبه 

   آورده شده است تا در فرایند اجرای روش ارائه گردد.

ادامه   بی  159در  مفاهیم    2-4شتری داشتند، شناسایی گردید که در جدول  مفاهیمی که جامعیت و عمومیت 

 ها ارائه گردیده است.  استخراج شده از متن تمامی مصاحبه

 
 ها در گام کدگذاری استقرایی. مفاهیم  استخراج شده از متن مصاحبه1جدول 

 مفاهیم مفاهیم مفاهیم مفاهیم

 زیان شرکت  بازده شرکت  عملکرد مالی  سود شرکت 

 وضعیت مالی داخلی شرکت  عملکرد شرکت  حاشیه سود  عملیاتی سود 

 سودآوری شرکت  اطلاعات مالی شرکت  نقدینگی شرکت  های مالی صورت

 اعتبار بانکی  تسهیلات  هزینه تسهیلات  استقراض بانکی

 وام بانکی  معرفی مشتریان به بانک  عقد قرارداد با بانک  وام ارزان 

 وام بلندمدت  ها بانک مؤسسات بانکی تسهیلات مالی 

 کل سرمایه  سرمایه در گردش  افزایش سرمایه  مدت وام کوتاه
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 مفاهیم مفاهیم مفاهیم مفاهیم

 تقویت سرمایه  خالص سرمایه  گذاری جدید سرمایه سودآوری در سرمایه 

 گذاری منابع سرمایه گذاری بازده سرمایه گذاری مبلغ سرمایه گذاری ساختار سرمایه

 رونق بازار  رکود بازار  بازاریابی  گذاری رشد سرمایه

 خدمات بازار  بازار انحصاری  بازار رقابتی  تسخیر بازار 

 خط اعتباری  اعتبار شرکت  خرید نسیه  خرید اعتباری 

 ها مسائل تحریم تحریم جدید  امضای برجام  ها مشکلات تحریم

 شرایط کلان اقتصادی  نوسانات اقتصادی  شرایط فعلی  شرایط اقتصادی

 ریسک اقتصادی  عدم قطعیت اقتصادی  اقتصادی بحران  شوک اقتصادی 

 افزایش رقابت  فضای رقابتی شرکت  رقابت در بازار  توان رقابت 

 نوسانات ارزی  افزایش نرخ ارز  نفوذ در بازار رقابتی پذیری قدرت رقابت

 شرایط تورمی  نرخ تورم  شوک ارزی  جهش نرخ ارز 

 مشکلات مالی خریدار  افزایش قیمت  تورم  رکورد 

 ریزی بلندمدت مدیران برنامه عملکرد مدیریت  ارزیابی مدیران  موقعیت تورمی 

 گیری عاقلانه مدیریت تصمیم  علم مدیریت  خروجی مدیریت 
های عملکردی  سیاست

 مدیران 

ها و برنامه عملکردی  رویه

 مدیران 
 رضایت کاری  موقع حقوق پرداخت به آوری مدیران تاب

 موقع کارکنان حضور به مندی به شغل علاقه رضایت محیطی  رضایت شغلی 

 نوع فعالیت  خدمات مالی  صنعت تولیدی  فروشی خرده

 صنایع مختلف  خدمات عمرانی  صنعت لبنیات شرکت صنعتی 

 آشنا برای دریافت وام  بازی اخذ تسهیلات با پارتی رانت بازی  ویژگی صنعت 

 بهره مالی نرخ   مشکلات مالی  عدم اعطای تسهیلات  نفوذ غیرقانونی 

 قیمت منابع گران گذاری هزینه بالای سرمایه بازده نامناسب  هزینه بهره 

 قیمت ارزان  قیمت بالا  گذاری ریسک سرمایه سوددهی ضعیف 

 های اقتصادی طرح قیمت مناسب  افزایش ریالی  قیمت گران 

 چرخه اقتصادی  فعال اقتصادی اقتصاد فرصت اقتصادی 

 خرید محصول  مواد اولیه  اقتصادی رشد  نیازهای اقتصادی 

 خرید مواد اولیه  موجودی کالا  تخفیفات محصول  فروش محصول

 بازارهای خارجی  فروش پیش شده محصولقیمت تمام مواد اولیه صنعت 

 بازارهای جهانی 
نیازهای اقتصادی بازارهای  

 جهانی 
  جذابیت بازارهای جهانی 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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اصلی،    مقوله  3جدول  بندی شدند.  مقوله اصلی دسته  8مقوله فرعی و    18اولیه شناخته شده، در  مفاهیم    159

 دهد. مقوله فرعی و مفاهیم را نشان می

 
 . مقوله اصلی، مقوله فرعی و مفاهیم استخراج شده در کدگذاری استقرایی2جدول  

 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

-عوامل سرمایه

 گذاری 

گذاری  سرمایه

 نامناسب 

گذاری. مشکلات مالی. نرخ بهره بانکی. هزینه بهره. بازده نامناسب. هزینه بالای سرمایه

 گذاری قیمت. سوددهی ضعیف. ریسک سرمایهمنابع گران

 گذاری سرمایه

گذاری افزایش سرمایه. سرمایه در گردش. کل سرمایه. سودآوری در سرمایه. سرمایه

گذاری. گذاری. شرکا در سرمایهسرمایه. تقویت سرمایه. ساختار سرمایهجدید. خالص 

 گذاری گذاری. رشد سرمایهگذاری. منابع سرمایهگذاری. بازده سرمایهمبلغ سرمایه

 عوامل اقتصادی 

 های اقتصادیفرصت
 های اقتصادی. فرصت اقتصادی طرح

 اقتصادی. رشد اقتصادی اقتصاد. فعال اقتصادی. چرخه اقتصادی. نیازهای 

 ثباتی اقتصادیبی
شرایط اقتصادی. شرایط فعلی. نوسانات اقتصادی. شرایط کلان اقتصادی. شوک  

 اقتصادی. بحران اقتصادی. عدم قطعیت اقتصادی. ریسک اقتصادی 

 ها مشکلات تحریم. امضای برجام. تحریم جدید. مسائل تحریم ها تحریم

 عوامل سازمانی 

 مدیریت عملکرد 

 ریزی بلندمدت مدیران. خروجی مدیریت ارزیابی مدیران. عملکرد مدیریت. برنامه

ها و  های عملکردی مدیریت. رویهگیری عاقلانه مدیران. سیاستعلم مدیریت. تصمیم

 آوری مدیران های عملکرد مدیران. تاببرنامه

 رضایت شغلی 
مندی به  شغلی. رضایت محیطی. علاقهموقع حقوق. رضایت کاری. رضایت پرداخت به

 موقع کارکنان شغل. حضور به

عوامل 

 تسهیلاتی

 تسهیلات بانکی

استقراض بانکی. هزینه تسهیلات. تسهیلات. اعتبار بانکی. وام ارزان. عقد قرارداد با 

ها. بانک. معرفی مشتریان به بانک. وام بانکی. تسهیلات مالی. مؤسسات بانکی. بانک

 مدت بلندمدت. وام کوتاهوام 

تسهیلات بانکی  

 غیرقانونی 

بازی. داشتن آشنا برای دریافت وام. نفوذ غیرقانونی رانت بازی. اخذ تسهیلات با پارتی

 بانکی. عدم اعطای تسهیلات 

 عوامل بازار 
 جذابیت بازارهای جهانی بازارهای خارجی. بازار جهانی. نیازهای اقتصادی بازار جهانی.  المللی بازارهای بین

 بازاریابی. رکود بازار. رونق بازار. تسخیر بازار. بازار رقابتی. بازار انحصاری. خدمات بازار  شرایط بازار 

 عوامل تولیدی 
 محصول

مواد اولیه. خرید محصول. فروش محصول. تخفیفات محصول. موجودی کالا. خرید  

 فروش شده محصول. پیشتماممواد اولیه. مواد اولیه صنعت. قیمت 

 قیمت بالا. قیمت ارزان. قیمت گران. افزایش ریالی. قیمت مناسب  قیمت 

عوامل 

 عملکردی
 عملکرد مالی شرکت 

سود شرکت. عملکرد مالی. بازده شرکت. زیان شرکت. سود عملیاتی. حاشیه سود. 

نقدینگی شرکت.  های مالی. عملکرد شرکت. وضعیت مالی داخلی شرکت. صورت

 سودآوری شرکت  .اطلاعات مالی
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 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 نوع صنعت 
فروشی. صنعت تولیدی. خدمات مالی. نوع فعالیت. شرکت صنعتی. صنعت  خرده

 لبنیات. خدمات عمرانی. صنایع مختلف. ویژگی صنعت 

 عوامل تجاری

 خرید اعتباری. خرید نسیه. اعتبار شرکت. خط اعتباری  اعتبار تجاری 

 رقابتی مزیت 
پذیری. توان رقابت. رقابت در بازار. فضای رقابتی شرکت. افزایش رقابت. قدرت رقابت

 نفوذ در بازارهای رقابتی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 کدگذاری الگویی   گام سوم:

سعی   گامباشد که عمدتاً با کدگذاری محوری در گراندد تئوری معادل است. در این  گام بعدی کدگذاری الگویی می

کنند گراندد  ها یکپارچه خواهیم کرد. استراوس و کوربین بیان میآمده را در قالب نظریهدست های بهشده مقوله 

پارادایمی عملگرا   از مدل  برای ساخت نظریه است در مالتی گراندد تئوری هم  / تعاملی  تئوری یک متد عمل 

باز تحت  های مستخرجشود. طی کدگذاری محوری، مقوله استفاده می از کدگذاری  دسته مقوله اصلی   8  شده 

  بر   تمرکز با مالی ، مدل تأمینداده شده توضیحات   بهباتوجه است.  شدهداده نشان 3شناسایی گردید که در جدول 

 صورت زیر طراحی گردید. گردش به  در  سرمایه  سازیبهینه

 
 گردش  در سرمایه سازیبهینه  بر تمرکز با مالی . مدل پارادایمی تأمین1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 انطباق نظری   گام پنجم:

ظهور و    های موجود است. در این گام نظریه در حالانطباق نظری به معنای مقایسه نظریه در حال ظهور با نظریه

نظریه  هایشمقوله  مقایسه میبا  پیشین  نظریه های  این  باید  شوند.  پدیدهگونهبه های موجود  با  بررسی   ای  مورد 

شده در قالب جدول  بیان  که تا به امروز توسط محققین مختلف  شدههای شناساییمؤلفه مرتبط باشند. بدین منظور  

 شده است. بیان  4

 
 شده از تحقیقات پیشینهای شناسایی . مؤلفه3جدول 

 نام محقق مؤلفه 

 ( 2018همکاران )(، ژانگ و 2019لی و همکاران ) افزایش سرمایه 

 استقراض 
(؛ رانک و سو  2018)  (؛ ژانگ و همکاران2018(؛ راجمن و همکاران )2019لی و همکاران )

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1397(؛ رستمی و همکاران )2010)

 ( 1399(، شغیعی و میرابی ) 1400رحیم پور و همکاران ) ها تحریم

 گذاری سرمایه
(؛ رستمی  1399(؛ شفیعی و میرابی )2006(؛ لارزیدیس و ترایفونس )2020)بل و همکاران 

 ( 1397و همکاران )

 ( 1399(، شفیعی و میرابی )2018راچمن و همکاران )  قیمت 

 ( 1993(؛ سونن )2010(؛ دانگ و سو )2020بل و همکاران ) نرخ بازده 

 ( 2006لارزیدیس و ترایفونس ) های کارکنان پرداخت

 ( 1400(، رحیم پور و همکاران )1993سونن )  نوع صنعت 

 ( 1399(، شفیعی و میرابی ) 1400رحیم پور و همکاران ) محصول

 ( 1395(، دلو و همکاران )2014(؛ رستمی و همکاران ) 2018راچمن و همکاران )  محدودیت مالی 

 عملکرد مالی 
(،  2006یفونس )(؛ لارزیدیس و ترا 2014(؛ رستمی و همکاران )2019اوگاندیپ و همکاران )

 ( 1395دلو و همکاران )

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1395(؛ دلو و همکاران )2006لارزیدیس و ترایفونس ) سطح بهینه سرمایه 

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1395(؛ دلو و همکاران )2006لارزیدیس و ترایفونس ) عملکرد شرکت 

 ( 1400(، رحیم پور و همکاران )2006لارزیدیس و ترایفونس )(؛ 2018راچمن و همکاران )  رقابت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

محققان،    بهباتوجه  مدل نتایج  که  داشت  بیشتری  ارتباط  و  همخوانی  پژوهش  با  دستاوردهای  مرتبط  های 

کنند  بنیاد چندگانه مطرح می داده پردازان نظریه  طور که نظریهدستاوردهای پژوهش مورد مقایسه قرار گرفت. همان

تر  ها ممکن است مناسبهای این نظریه انطباق نظری ممکن است باعث بازبینی نظریه در حال ظهور شود. مقوله 

های موجود  ها و مقوله در طی فرایند انطباق نظری تئوری   نیهای فعلی شوند؛ بنابرابه نظر بیایند و جایگزین مقوله 
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شده  های شناسایی تطبیق نظرات محققان پیشین، تمامی مؤلفه   بهباتوجه   دخالت داده شد.در دستاوردهای پژوهش  

 گردید.  دییتأدر مدل حاضر،  

 
 گردش در سرمایه سازیبهینه بر تمرکز با مالی . مقایسه دستاوردهای پیشین با دستاورد مدل تأمین4جدول 

 دستاوردهای محققان پیشین
 سازیبهینه بر تمرکز با مالی دستاوردهای مدل تأمین

 گردش در سرمایه

 افزایش سرمایه 

 استقراض 

 ها تحریم

 گذاری سرمایه

 قیمت 

 نرخ بازده 

 های کارکنان پرداخت

 نوع صنعت 

 محصول

 محدودیت مالی 

 عملکرد مالی 

 سطح بهینه سرمایه 

 عملکرد شرکت 

 رقابت 

 گذاری عوامل سرمایه

 عوامل اقتصادی 

 عوامل عملکردی 

 عوامل تجاری

 عوامل بازار 

 عوامل سازمانی 

 عوامل تسهیلاتی

 عوامل تولیدی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گردش،    در  سرمایه  سازیبهینه  بر  تمرکز  با  مالی  سازی دستاوردهای پیشین و دستاورد مدل تأمینمنظور شفاف به

 صورت جداگانه بیان شد. های تحقیق به هریک از مؤلفه 

 
 گردش با دستاوردهای پیشین   در سرمایه سازیبهینه  بر تمرکز با مالی تأمینسازی مدل . شفاف5جدول 

 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

 گذاری عوامل سرمایه علی

(؛  2018(؛ ژانگ و همکاران )2019(؛ لی و همکاران ) 2020) بل و همکاران

(؛ شفیعی و میرابی  1993(؛ لارزیدیس و ترایفونس )2010دانگ و سو )

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1397(؛ رستمی و همکاران )1399)

 گر مداخله
 عوامل اقتصادی 

 عوامل عملکردی 

(؛ لارزیدیس و  2014(؛ رستمی و همکاران )2019اوگاندیپ و همکاران )

(؛ شفیعی و میرابی  1400(؛ رحیم پور و همکاران )1993ترایفونس )

 ( 1395(؛ دلو و همکاران )1399)
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 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

 بستر 
 عوامل تسهیلاتی

 عوامل تولیدی 

(؛ رحیم پور و همکاران  1993(؛ سونن )2018راچمن و همکاران ) 

 ( 1399(؛ شفیعی و میرابی )1400)

 عوامل تجاری راهبرد

(؛ لارزیدیس و  2018(؛ راچمن و همکاران )2019اوگاندیپ و همکاران )

خدادی  (؛ اصغرپور و 1400(؛ رحیم پور و همکاران )1993ترایفونس )

(1393 ) 

 پیامد
 عوامل بازار 

 عوامل سازمانی 

(؛ رستمی و همکاران  2018(؛ راچمن و همکاران )2020بل و همکاران )

 ( 1395(؛ دلو و همکاران )1993(؛ لارزیدیس و ترایفونس )1400)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 اعتبارسنجی تجربی و ارزیابی انسجام نظری   گام ششم:

برگشتی   های رفت وسازی نظریه، گام باشد و با مرحله بعد یعنی غنیگذاری می این مراحل جزء مراحل فرایند صحه 

سازی  غنی  در حین  نیگیرد و حالت متوالی ندارد؛ بنابراسازی نظریه این مراحل صورت می دارند و در حین غنی 

ارائه ر و  نظری توجه مینظریه  انسجام  ارزیابی  به  پژوهش  داده.  گرددوایت داستان  اعتبار  های تجربی خصوص 

در سطح مفاهیم بدون تغییرات و در سطح کدگذاری باز با   طور که اشاره شد اکثر کدهاصورت شفاف همانبه

بی انسجام نظری ضروری  بعد از خلق نظری، ارزیا  .بر نتایج استقرایی است  یمبتن  نیحداقل تغییرات است؛ بنابرا

از انسجام    نیهای تجربی و هم با ادبیات پژوهش سازگاری دارند؛ بنابرامدل نهایی هم با داده  کهاست. ازآنجایی 

 باشند.  نظری برخوردار می

  سازی بهینه  بر  تمرکز  با  مالی  تأمین   هایی نیازمند تمرکز و توجه بیشتردهد در چه حوزهنشان می  6نتایج جدول  

 گردش بیان گردیده است.   در  سرمایه

 
 ها . ارزیابی انسجام نظری مبتنی بر داده6جدول 

 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

 گذاری عوامل سرمایه علی

گذاری، تقسیم سود،  ( رابطه بین استراتژی مالی، سرمایه1390اعرابی و عابدینی )

 سرمایه در گردش و عملکرد.

 ( تأمین مالی و کاهش هزینه سرمایه. 1394آبادی )خدامردای و راعی عز

 گر مداخله
 عوامل اقتصادی 

 عوامل عملکردی 

 ( عوامل مؤثر در تأمین مالی در شرایط رکود و عادی. 2018مانیز و همکاران )

 ( سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت مالی.1395امامی و فرید ) 

 ( سرمایه در گردش و ارزش شرکت.2013همکاران )کالبر و 

 ( سرمایه در گردش، تأمین مالی و ارزش شرکت. 2012اوگاندیپ و همکاران )

 ( مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری. 2012ناپومیچ )
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 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

های مالی، سرمایه در گردش و عملکرد  ( محدودیت1393اصغرپور و خدادی )

 شرکت. 

 بستر 
 عوامل تسهیلاتی

 ولیدی عوامل ت

 های مالی. ( سرمایه در گردش، تأمین مالی و محدودیت1395دلو و همکاران )

 های مالی. ( سرمایه در گردش و محدودیت2015ولی و پناهیان )

 عوامل تجاری راهبرد
 وکار نوپا. های تأمین مالی در کسب( بررسی راهبردی1400رحیم پور و همکاران )

 سرمایه در گردش و بازده دارایی. ( 2014آنکونیست و همکاران )

 پیامد
 عوامل بازار 

 عوامل سازمانی 

 نفس مدیران.گذاری و اعتمادبه( تأثیر تأمین مالی، سرمایه2017تارد و همکاران )

 ( تأمین مالی و نوآوری.2002لوبریچ )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه

بنیاد  سازی سرمایه در گردش با رویکرد داده راهبردی تأمین مالی با تمرکز بر بهینههدف این مطالعه طراحی مدل  

وتحلیل  است. برای تجزیه   گرفتهصورتبنیاد چندگانه  باشد. مطالعه حاضر به روش گرندد تئوری یا داده چندگانه می

در  که    اولیه استخراج گردید  کد  159ها  است. بعد از فرایند کدگذاری مصاحبه  گرفتهصورت  مصاحبه  16ها،  داده

 پردازیم. آمده با میدستبندی گردید. در ادامه به تبیین مقوله اصلی بهمقوله اصلی دسته  8مقوله فرعی و    18

 

 گذاری عوامل سرمایه

  بهبود  به  کشور،  تولیدی  توان  افزایش  با  تواندمی  که  است  اقتصادی  رشد  بر  مؤثر  و  مهم  عوامل  از  یکی  گذاریسرمایه

ها و یک  درآمد افراد، شرکت دارد.    بستگی  مختلفی  عوامل  به  گذاریسرمایه .  کند  کمک   نیز  بیکاری  کاهش  و  اشتغال

ها و یا یک کشور افزایش  دیگر هرچه درآمد افراد، شرکت عبارت گذاری است. بهکشور از عوامل مهم مؤثر بر سرمایه

  موانع   رفع  با  .گذاری( افزایش خواهد یافتمیل نهایی به سرمایه  گذاری نیز در کشور )متناسب بایابد، سهم سرمایه

  طریق   از  گذاریسرمایه  ریسک  کاهش  کشور،  در  وکارکسب   فضای  ساماندهی  طریق  از  گذاریسرمایه   و  تولید

  وضعیت   توانمی   کار  بازار  نیازهای  و  آموزشی  نظام  بین  هماهنگی  ایجاد  و  سیاسی  و  اقتصادی  امنیتکردن  فراهم

 کند:بخشید. در میان یکی از خبرگان بیان می  بهبود  و  کرده  ساماندهی  را  اشتغال  و  کار  بازار

 ...   باشدگذاری شرکت می شود تأمین مالی به نحو مناسبی انجام شود ساختار سرمایهآنچه سبب می...  

 کند: و خبره دیگری بیان می

گذاری را به  ام داده و  بخش زیادی از ریسک سرمایهگذاری که تأمین مالی را به شکل استقراض انج... سرمایه 

 ...  دوش صاحبان سهام قبلی واگذار کند 

 و همچنین خبره دیگری بیان کرد: 
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گذاری شده در  باشد؛ زیرا مبالغ سرمایه ها می مدیریت سرمایه در گردش از وظایف کلیدی مدیران مالی شرکت   ...

 دهد ...های شرکت را تشکیل میاییی از کل دارلایسرمایه در گردش اغلب نسبت با

 عوامل اقتصادی 

از این عوامل در حیطه اختیارات بنگاه عوامل متعددی بر حیات و بقای بنگاه  های  های اقتصادی مؤثرند؛ برخی 

-وکار در اقتصاد میاقتصادی و برخی دیگر خارج از تسلط و اراده آنها است. این عوامل را با عنوان فضای کسب

  ضرورتبه   و  دارد؛  قرار  مهمی  بسیار  جایگاه  در  وکار،کسب   فضای  بهبود  طریق  از  اقتصادی  جایگاهارتقا    .شناسند 

  کشور  اقتصادی  ساختار  اصلاح  دولت نیازمند است. با  سطح  در  اقتصادی  اول  جایگاه  به  دستیابی  برای   ناپذیراجتناب 

  های سرمایه جذب  فرایند تسهیل بازار، های فرصت  کلان، اقتصاد محیط سیاسی، محیط نظیر هاییمؤلفه  اساس بر

 مالی  تأمین  مالیاتی،  سیستم   وضعیت  بهبود   ارزی،  کنترل  و  کشور  واردات  و   صادرات  هایرویه  کاهش  خارجی،

  رونده پیش   فضای  ایجاد  سمت  به  را  کشور  وکارکسب   فضای  توانمی   ها،زیرساخت   و  کار  بازار  واردات،  و  صادرات

  گمان  اقتصادی  فعالان  ازنظر  که  شودمی  اقتصاد  از  هاییبخش   به  مالی  هایسرمایه   فرار  موجب  تورم  .داد   سوق

  موجود  ثباتیبی  و  ینانینااطمهستند. عوامل عملکردی    حساس  آنها  به  شدتبه  امنیتی،  دلایل   به  هادولت   رودمی

 دلیل  به  ثانیاً  و  شدهتضمین   سود  دلیل  به  اولاً  هابانک   که  رسانده  نتیجه  این  به  را  اقتصادی  عاملان  ایران،  اقتصاد  در

کند.  می   تضمین  را  آنها  هایسپرده   وفرعاصل   بانکی،  نظام  دومینویی  فروپاشی  از   جلوگیری  بر  مبنی  دولت  حساسیت

 کند:در این راستا یکی از خبرگان بیان می

های اقتصادی  های طرح توان واکنش مناسب در فرصت د که هم... میزان سرمایه در گردش باید به شکلی بهینه شو

قدر نقدینگی بالا نباشد که بازدهی شرکت پایین بیاید به عبارتی در کنار سود حسابداری سود  داشت و هم آن 

 ...   های اخیر این موضوع به دلیل تورم بسیار پررنگ بوده استاقتصادی هم دیده شود که در سال 

 کند: میو خبره دیگری بیان  

اندازی  میلیارد تومان خریداری کردیم که هنوز فرصت راه   1.2دستگاهی را ما با نرخ    98یادم هست که در سال  ...  

 ...   آن را پیدا نکردیم به دلیل نوسانات نرخ ارز رشد چند برابری داشته است

 طور خبره دیگری بیان کرد: و همین

شود ما  د واقعیت باید گفت هر بار که تحریم جدید بر کشور وضع می... اینکه تأمین مالی در ایران چه وسعتی دار

راه تأمین مواد اولیه و یا استفاده از اعتبارات بانک برای    شدنبستهکنیم و همچنین  یک جهش نرخ ارز را تجربه می 

مسائل تحریم و    افزاید؛ یعنی این شوک ارزی وتنهایی به سرمایه در گردش موردنیاز ما می واردات که این عامل به 

 ...  دهدتوجهی افزایش می عدم دسترسی به بازارهای خارجی خود نیاز به سرمایه در گردش را به شکل قابل

 و خبره دیگری بیان کرد: 

باشد اینکه در چه کشوری با چه شرایط اقتصادی هستیم   مؤثرتواند  سازی می ... در خصوص عواملی که در بهینه

 ...   نام برد
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 عوامل تسهیلاتی 

  مدیریت برای هدف ترینضروری  عنوانبه و اقتصادی هایدغدغه  از یکی قالب مالی در تأمین اخیر، هایسال  طی

 و  پولی   هایسیاست   زمینه،   این  در.  استقرار گرفته    مدنظر  وکارکسب   فضای  ایجاد  در  اقتصادی  هایبرنامه   و  کشور

  تأمین   در  خواه  جدید،  هایگذاری سرمایه   در  خواه  اعتبارات،  از  استفاده  کهطوری به   دارند،  ایویژه   جایگاه  اعتباری

  در . باشد داشته بسزایی تأثیر زاییاشتغال   در تواندمی  روازاین   و  شودمی  تولید افزایش  به منجر  گردش، در سرمایه

  طریق   از  که  است  بانکی  اعتبارات  تأمین مالی و سرمایه در گردش،  بر  تأثیرگذار  و  مهم  عوامل  از  یکی  راستا،  این

  برای   را  شغلی  هایفرصت   ایجاد  و  توسعه  زمینه  تولیدکنندگان،  برای  گذاریسرمایه   هایفرصت   سازیفراهم

  مالی   مدیریت  نحوه   و   کشور  هر  مالی  و  پولی  نظام  کارایی  که  است  ذکر  به  لازم  البته.  سازدمی   فراهم  کار  جویندگان

  نبود   صورت  درکه    است  اقتصادی  مثبت  آثار  این  به  دستیابی  برای  کافی  و  لازم  شرط  موجود،  اقتصادی  واحدهای

  نخواهد   جای  بر  انتظار  مورد  و  مطلوب  اثرات  اعتبارات،  مصارف  بخش  در  چه و  اعتبارات  اعطای  بخش  در  چه  آنها،

  تواند می  البته  که  است  وکارکسب   فضای  بهبود  و   کلان  کنندهمتغیرهای تعیین  ازجمله  بانکی  سیستم  عملکرد.  ماند

  اثرات   شک  بدون  بخش،  یک  به  تسهیلات  اختصاص.  دهد  قرار  ریتأثتحت  را  اقتصادی  مختلف  هایبخش 

سرمایه در گردش    ایجادکننده  بانکی  متنوع  تسهیلات  کهطوری به   داشت،  خواهد  نیز  هابخش   سایر  بر  غیرمستقیمی

 کند: است. در این راستا یکی از خبرگان بیان می  اقتصاد  در  جدیدی

  ی هالذا وام   شود؛ی مهای جاری تولید اخذ  قصد تأمین هزینهآن پیداست به   از نام... سرمایه در گردش همچنان که  

 ...  مالی هستندترین نوع تأمین  بلندمدت که بازپرداخت آنها ماهیانه است ارزان

 کند: و خبره دیگری می

از منابع بلندمدت بخصوص    از یموردن... اگر ببینیم که در آینده حالت تورم وجود دارد بهتر است برای تأمین وجوه  

 ...  وام )اوراق قرضه( استفاده کنیم

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می

سیستم مبتنی بر ساختار بدهی تا  همان    یعنیاست؛  ... تأمین مالی در مجموعه ما بیشتر از طریق سیستم بانکی  

ها طی ها هست و سیاست بانک ساختار سرمایه، افزایش سرمایه به دلیل اینکه شرکت ما متعلق به نهادها و بانک 

ما بر این    حیلذا ترج  رد؛یگتقسیم سود صورت    چند سال گذشته به دلیل شرایط نامناسب مالی آنها این بوده که

خروج نقدینگی زمان مجامع ایجاد خواهد کرد که  شدت  چون به  م؛ یدهاست که هر چه کمتر افزایش سرمایه  

 ...  شودمراتب گزینه بهتری برای ما محسوب می تسهیلات بانکی به   نهیلذا گز  ست؛ینمطلوب شرکت  

 عوامل تولیدی 

  اما .  نیست  مولد  منبع  و  سرمایه  یک  خودخودی به  پول  چراکه.  کنندنمی  محسوب  تولید  عامل  را  پول  اقتصاددانان

  تولید   برای  ایسرمایه   کالاهای  این  که  گیرد  قرار  مورداستفاده  سرمایه  کالای  یا  سرمایه  خرید  برای  تواندمی   پول

  منبع   یک  خودخودی به  اما  کند،می  یلتسه  را  تجارت  پول  ترتیباین به.  گیرندمی   قرار  مورداستفاده  خدمات  و  کالاها

قیمت،  تولید   مشاهده قابل   عنصر  قیمت،.  است  محصول  ارزش  از  مشتری  و  فروشنده  درک  دهندهنشان   نیست. 

  تأثیر   آمدهدستبه   سود  حاشیه  بر  مستقیماً  و  شودمی  محصول  خرید  عدم  یا  خرید  به  منجر  که  است  محصول
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  گذاری قیمت   اما  بدانند،  تقاضا  کشش  با  ارتباط   در  تنها  را  گذاریقیمت  اقتصاددانان  از  بسیاری  است  گذارد. ممکنمی

  ارزش،   جایگزین، محصولات  بهایرقبا  با مقایسه  در محصول  کیفیت تولید، هزینه. است بسیاری عوامل ریتأثتحت

  ازجمله   شرکت  گذاریقیمت  کلی  استراتژی  همچون  دیگر  عوامل  و  مشتری،  و  شرکت  میان  رابطه  کیفیت  و  مدت

  حداکثر   شده،  تأسیس  شرکت  یک  چه  و  نوپا  شرکت  یک  چه  وکاری،کسب  هستند. هر  قیمت  بر  تأثیرگذار  عوامل

است. در این    بازار  در  بقا  کلید  تنها  فروش  مداومرشد    رایز  دهند؛ی م  انجام  فروش  حجم  گسترش  برای  را  خود  تلاش

 کند: راستا یکی از خبرگان بیان می

که سرمایه در گردش مناسب نداشته باشید از همان ابتدای تأمین شیر خام که مواد اولیه صنعت است  درصورتی...  

 ...   به مشکل خواهید خورد

 کند: و خبره دیگری بیان می

که درصورتیدستیابی است استفاده از این اهرم  های تأمین مالی به نرخ بهره اسمی قابل... ازآنجاکه بسیاری از روش 

  زمین و ساختمان گردد با اطمینان بالایی به نفع شرکت خواهد بود   ،آلاتماشین،  تجهیزات  ،صرف خرید مواد اولیه

... 

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می 

هدف از تأمین مالی در اصل در هر نظام اقتصادی به معنای حیات بخشیدن به یک کارگاه تولیدی یا شرکت    ...

ها نیاز  ها و مایحتاجی است که در فرایند تولید به آن ده خدمات و محصولات برای خریداری و تأمین هزینهدهنارائه 

 …دارند

 عوامل تجاری 

  تجاری   نیازهای  انواع  برای  تا  دهدمی   اجازه  آنها  به  و   شودمی   ارائه  مشاغل  به  که  است  اعتباری  خط  یک  تجاری  اعتبار

  خود   تجاری  اعتباری  خط  از  تواندمی  وکارکسب  یک .  کنند  پرداخت  نیست،  آنها   دسترس  در  نقد  پول  که  درزمانی

  است  ممکن  که  ایغیرمنتظره   هزینه   هرگونه  و  سرمایه  مخارج  گردش،  در   سرمایه  نیازهای  موجودی،  پرداخت  برای

 مالی  تأمین  به  کمک  برای  هاشرکت   توسط  تواندمی   همچنین.  کند  استفاده  شود،  ناشی  وکارکسب   یک  اندازیراه   از

 . شود  استفاده  هستند،  روزانه  تجاری  عملیات  از  خارج  که  جدید  تجاری  هایفرصت

  مشخصات  ارزیابی  اساس  بر  تا  کندمی  همکاری   بانک  با  شرکت  یک  تجاری،  اعتباری   خط  یکآوردن  دست به  برای

  اعتباری  خط  یک  گیرد،می تعلق شرکت یک  به که تجاری اعتباری خط اگر.  کند دریافت تأییدیه شرکت، تجاری

که   کند  استفاده  آن  از  زمان  هر  در  تواندمی   شرکت  موجود، مقدار  حداکثر  با اعتباری،  کارت  مانند باشد،  چرخشی

 یا   کالا  برتری  باعث  که  است  خاصی  تواند تأثیری بر رقابت و مزیت رقابتی تجاری داشته باشد تا ویژگیاین می

  مشتری   شودمی  باعث  که  است  عاملی  آن   درواقع.  شود می  خود  رقبای  سایر  به  نسبت  تجاری  شرکت  یک  خدمات

 کند:در این راستا یکی از خبرگان بیان می.  دهد   ترجیح  دیگری  بر  را  وکاریکسب

 دهد ... ها را افزایش میپذیری آن ها به تأمین مالی خارجی قدرت رقابت سترسی بنگاه ... د

 کند: و خبره دیگری بیان می
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قیمت و خارج از شبکه بانکی خواهد رفت که تأثیرات بسیار  ناچار به سراغ تأمین مالی با منابع گران ... شرکتی که به

و    کرده  دایپیا همان هزینه سرمایه شرکت افزایش    WACCمخرب بر روی هزینه عوامل تولید خواهد گذاشت لذا  

 ...  افزایش رقابتی تضعیف خواهد شد

 کند:بیان می  و همچنین خبره دیگری

شده و فضای رقابتی محصولات  ... اگر به نحو مطلوب و در راستای عملیات اصلی شرکت باشد سبب بهبود بهای تمام 

 ...   بار داشته باشدتواند اثرات زیانشرکت شده و در غیر این صورت می 

 کند: طور خبره دیگری بیان میو همین

مثال  عنوان نماییم، بهبتدا فضای رقابتی شرکتی است که در آن فعالیت میسازی مؤثرند ا... عواملی که در این بهینه

خواهید  که شما می   یهست؛ لذا زمانروزه اتفاق مرسومی    30صورت میانگین  فروش اعتباری به در صنعت لبنیات

کنترلی در این صنعت موفق شوید باید بدانید که عامل چرخه وجوه نقد یا همان دوره وصول مطالبات عامل مهم 

بایست این توان را داشته باشید که جهت مدیریت  است که باید به آن توجه ویژه داشته باشید و از طرف مقابل می

ترین راه این است که در مقابل فروش اعتباری خرید اعتباری را نیز در دستور کار  بهینه سرمایه در گردش سهل 

   ...  قرار دهید

 و همین خبره دیگری بیان کرد:

  در  سرمایه   برای  اعتباری  خط  مدل  جانب درواقع استفاده ازهای عینی در بازارهای مالی پیشنهاد این... تجربه

 ...   باشدمی  بهینه   گردش

 عوامل بازار 

  مطالعات  اساس  بر.  شوندمی   محسوب  کشورها  از  بسیاری  صنعتی  ساختار  رشد  عمده  عامل  امروزه  ها،شرکت 

 آسانیبه   و  دارند  را  مشتری  نیازهای  و  بازار   تغییرات  به  سریع  پاسخگویی  توانایی  رهاوکاکسب   گونهاین   شده،انجام 

 محیطی   متغیر  شرایط  با  شدنمواجه   در   پویا   رفتاری  هاآن  درواقع،.  کنند  هماهنگ  جدید  شرایط  با  را  خود  توانندمی

  اقتصادی   ساختار  احیای  درصدد  که  توسعهدرحال   هایکشور   از  بسیاری  برای  کوچک  و  متوسط  وکارهایکسب .  دارند

  دارند،   نیاز  تریکم  گذاریسرمایه   به  باوجودآنکه  اقتصادی،  هایبنگاه   این.  است  اهمیت  حائز  بسیار  هستند،  خود

  کشورها،   این  صادرات  افزایش  و  اختراعات  و  نوآوری  برای  مناسب  بستر  ایجاد  زایی،اشتغال   در  داشته،  بیشتری  بازدهی

 . دارند  مهمی  نقش

  جستجوی   در  واحدهایی  چنین  که  گفت  باید.  کشورند  دگرگونی  و  تحول  فرایند  ناپذیرجدایی  قسمت  واحدها  این

  در   هاشرکت   فراوان  اهمیت  باوجود  .بازارند  کلی  ساختار  کردن  دگرگون  حال  در   چون  هستند،  رقابت  و  روتحولییتغ

  ظرفیت همة    از  و  هستند  روبرو  متعددی  مشکلات  با  توسعه،درحال   کشورهای  در  هاشرکت   این  اشتغال،  و  اقتصاد

  محیط  ایجاد و باز اقتصاد سمت به جهان که است این داشت، دور ازنظر نباید که اینکته . شودنمی استفاده هاآن

  توانند نمی  نکنند،  موقعیتی  چنین  با  برخورد  آماده  را  خود  علمی  روش  یک  با  هاشرکت   این  اگر.  کندمی   حرکت  رقابتی

  زیاد   تمرکز  با  کارآمد  عملکردهای  به  بستگی  باز،  و  رقابتی  اقتصاد  یک  در  ماندگاری.  بمانند  باقی  رقابتی  محیط  در
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  را   پذیریرقابت   بر  مؤثر  عوامل  و  رقابت  بازی  قواعد  ترسریع  چه  هر  باید  هاشرکت  بنابراین  دارد؛  رقابت  و  مشتری  بر

 کند:در این راستا یکی از خبرگان بیان می  .بیاموزند

منظور  )  ترتواند خرید بهینه تبع آن مدیریت می ... تأمین مالی بلندمدت سبب تقویت سرمایه در گردش شده و به 

 ...  انجام داده و با این کار توان رقابتی بازار شرکت را بهبود  بخشیده  (ترتر باکیفیت و قیمت مناسب از بهینه

 کند: گری بیان میو خبره دی

بایست  میناچار  هست؛ لذا به شرایط بازاریابی جهانی شرکت مثلاً زمانی هست سیاست شرکت تسخیر بازار    -...  

 ...   کمی شرایط را تسهیل کرده و سرمایه در گردش بیشتری داشته باشد

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می

 ...  دهدمی ... وجه نقد قدرت رقابت شرکت را افزایش  

 عوامل سازمانی 

  های سیستم  است  لازم  فعلی،  بازارهای  در   رقابت  و  نوین  هایسازمان   مدیریت  برای  که  انددریافته  مدیران  امروزه

  سازوکارهای   از  بسیاری  حاضر  حال  در.  کنند   مجهز  مدیریت  علم  نوین  هایشیوه   به  را  سازمان  و  بدهند  ارتقا  را  خود

  نتیجه   تنهانه   ایستا سازوکارهای  این  به عمل.  اندشده  منسوخ  حتی  و دادهازدست را  خود  کارایی  مدیریتی،  قدیمی

  به  پیشرو  هایسازمان .  شد  خواهد  نیز  کارکنان  عملکرد  تضعیف  موجب  خود  بلکه  داشت،  نخواهد  پی  در  مثبتی

  اندگرفته  پیش  در  را  کارکنان  عملکرد  مدیریت  مانند  استراتژیک  و  پویا  رویکردهای  کارکنان،  انگیزش  هایروش   دنبال

  است   پویا  و   استراتژیک  رویکردهایاز این    است. کی  مدیریت  علم  در  شدهانجام   هایپژوهش   جدیدترین  ماحصل  که

.  دهدمی   افزایش  زیادی  حد  تا  را  سازمان  کارایی  درنهایت  و  شودمی   اجرا  کارکنان  عملکرد  توسعه  و  بهبود  باهدف  که

  کندمی گیریاندازه  را کارکنان عملکرد که شودمی  سازیپیاده  سازمان در  سیستمی عملکرد مدیریت، فرایند طی

  تحقق   در  را  آنها  و  دهندمی  توسعه  را  کارکنان   هایمهارت   سیستم،  این  سازیپیاده   با  مدیران.  بخشدمی   بهبود   و

  های نظام   همه  با  که  است  حدی به  سازمان در  عملکرد مدیریت  نظام   کنند. گستردگیمی  یاری  شدهتعیین  اهداف

عملکرد    نظام  هایورودی   مدیریتی،  هاینظام   از  برخی.  دارد  تنگاتنگ  ارتباط  سازمان  واحدهای  تمام  در  مدیریتی

کنند. در این راستا یکی از خبرگان بیان  می   استفاده  آن  هایخروجی  از  دیگر  برخی  و  کنندمی   تأمین  را  مدیریت

 کند:می

در ادامه این    نکهیاما ا  گذارد؛یم... تأمین مالی تأثیر مستقیم و خطی بر سرمایه در گردش شرکت در گام اول  

شده است چگونه استفاده شود بستگی  تأمین مالی که به موجودی نقد شرکت و یا همان سرمایه در گردش اضافه

 . به سیاست مدیران شرکت دارد

 کند: و خبره دیگری بیان می

 . باشنددر سطح بهینه سرمایه در گردش مؤثر می   لیقبن یازاهای عملکرد مدیریت و مواردی  ... سیاست 

 و یا خبره دیگری بیان کرد: 

تواند دو اثر بسیار متفاوت داشته باشد؛ تصمیم عاقلانه مدیریت  بسیار  ... تأثیر تأمین مالی بر عملکرد شرکت می

 ...  مفید باشد و بالعکس
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 خبر دیگری بیان کرد: طور  و همین

کند که تأمین  باشد با تصمیمات درست یا غلط خود مشخص میدار و فرمانده می... این مدیریت شرکت که سکان

 ...   مالی اثر مثبت دارد یا منفی

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می

ب ایجاد رضایت شغلی شده  موقع حقوق و مزایای کارکنان شده که سب... تأمین نقدینگی مناسب سبب پرداخت به 

های  آوری مدیران سازمان در مقابل شوک یابد. نقدینگی مناسب سبب افزایش تاب های شرکت کاهش می و هزینه

 ...  شودای قیمت کالا و مواد اولیه می متعدد اقتصادی و تغییرات لحظه 
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Abstract 
In the current challenging economy with increasing environmental pressures and limited external 

resources, current assets and liabilities, i.e. the working capital of economic enterprises, are of great 

importance, and the optimal management of the working capital of enterprises can be considered as an 

advantage for them. . Working capital management refers to the policies and decisions that are applied 

in the working capital sector in order to change the types of current assets and short-term financing 

sources. Correct control of this part can have a significant impact on the company's profitability. The 

purpose of this study is to provide a strategic financing model with a focus on working capital 

optimization. The current study was conducted using ground theory or multiple foundation data. For 

data analysis, 16 interviews have been conducted. After the interview coding process, 159 primary 

codes were extracted. which was classified into 18 sub-categories and 8 main categories. The main 

identified categories include investment factors, economic factors, organizational factors, facility 

factors, market factors, production factors and commercial factors. 

Key words: financing, working capital, optimization, multiple foundation data 
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