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 چکیده

به طور  یجارهای یو بده یجارهای يیدارا نیمابه التفاوت ب يک راهبردی مالی براساس در گردش به عنوان هيسـرما

کند و زمینه برای مديريت منابع مالی می را به سمت پويايی هدايتها شرکت ینگيو نقد یاتیچرخه عملاثربخشی کارکردهای 

در  ادیداده بن یدر گردش با استفاده از تئور هيسرما تيريجهت مد یارائه مدلهدف اين پژوهش  بخشد.می صنايع را توسعه

باشد. اين پژوهش به لحاظ روش شناسی کیفی است، زيرا از طريق تحلیل نظريه داده بنیاد و براساس رويکرد می صنعت فولاد

وری آفولاد اقدام شده است. در اين پژوهش جهت جمع گلیزر، نسبت به تعیین ابعادِ مدل مديريت سرمايه در گردش در صنعت

ی های مالی؛ مديريت و حسابداری مشارکت داشتند. شیوهها، خبرگان پژوهش در صنعت فولاد و دانشگاهیان در عرصهداده

( 2116) رلذا براساس تحلیل گرندد تئوری و رويکرد گلیزدر بخش کیفی، گلوله برفی و در بخش کمی، همگن بود.  گیرینمونه

 6۷2ی دوازدهم، مجموعاً ی اشباع تئوريک در مصاحبهطی سه مرحله کدگذاری باز؛ محوری و انتخابی و از طريق تعیین نقطه

اساس دو مقوله اصلی تحت عنوان کارکردهای جسورانه و اين  بر. مولفه و دو مقوله تعیین گرديدند 2مضمون؛  ۷۷کدباز؛ 

؛ ز خارجا یمنابع مال نیتأم؛ تیّنامتنیب یگزارشگر یوهیشکارانه مديريت سرمايه در گردش، مجموعاً شش مولفه شامل محافظه

 بودنیانحصار سازوکارو  از داخل یمنابع مال نیتأم؛ (یرشرطی)غ یداديرو شیپ یگزارشگر یوهیش؛ رقابت بازار محصول سازوکار

 تعیین شدند. در بازار
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 مقدمه

صنعت فولاد به عنوان يکی از صنايع مادر در اقتصاد 

بر است که در ی صنايع پُرهزينه و سرمايهکشور ما در زمره

های چرخه تولید نیازمند منابع مالی زيادی است. زيرا هزينه

 ؛ی محصولو عرضه دیطول دوره تول ؛هیمواد اول تأمین

گذاری اولیه رمايهشده و ستمامازگشت قیمتبانبارداری و 

اين صنعت جهت  رگذاریتاثلل عمهمترين از  یهمگ

. با (6866، 2)آساری و همکاران است ینگينقد دستیابی به

 ی صنعتهای فعال در عرصهشرکتهمه عمده درآمد  نيا

 تسین ریآنچنان چشمگ یسودده طيشرا نيفولاد در بهتر

ه پشتوان کيبتوان از آن  یجار یهانهيکه پس از تأمین هز

و  هیتکرضازاده) ساخت یدیواحد تول یبرا یمال یقو

از  یکي رسدیاساس به نظر م ني. برا(2088همکاران، 

جود مو یکاف هيفولاد، سرما عيصنا تیعوامل موفق نيمهمتر

 که تمرکز باشدمیها اين دست از شرکت رانيمد اریدر اخت

بر پويايی سرمايه در گردش را دارای اهمیت استراتژيک 

  .نموده است

در واقع سرمايه در گردش که اشاره به تفاوت 

ها دارد، که کمک های جاری شرکتها و بدهیدارايی

ها توازن لازم را در ارتقاء ی عملیاتی شرکتکند تا چرخهمی

پايدار  مت تولیدکیفیت سود ايجاد نمايد و نقدينگی را به س

(. به عبارت ديگر 2088هدايت نمايد )رياضی و همکاران، 

ی کند تا در سايهنقدينگی به واحدهای فولاد کمک می

وجود تحريم و مشکلات اقتصادی، در تأمین منابع مورد نیاز 

ها با مشکل مواجه ها و پروژهگذاری در طرحبرای سرمايه

وند ود منابع متوقف نشنشوند و يا خطوط تولید به دلیل کمب

(. گريزی به افشاء اطلاعات 2088و همکاران،  زادهیرستم)

ی انجمن تولیدکنندگان صنعت فولاد نشان ارائه شده

 در طیشده واحد فولاد  ینیبشیپ تیظرفدهد، اگرچه می

 تیباتوجه به وضع ، اماتن است ونیلیم 6 های اخیرسال

 یهای عمرانتیالفت فعاُ ، اين صنعت شاهدکشور یاقتصاد

انجمن باشد )ی مواجه میدرصد 21تا  28 دیتول تیبا ظرف

 (. 2088، صنعت فولاد دکنندگانیتول

های اتخاذشده مبنی از طرف ديگر، اگرچه سیاست

درصدی سهام اين واحد تولیدی در بازار  12بر واگذاری 

سرمايه، مرهمی بر پويايی خالص سرمايه در گردش بود، اما 

                                                           
1 Asare et al 
2 Hatane et al 

وط به بورس اوراق بهادار در دو سال گذشته مشکلات مرب

ن ی سهام ايباعث گرديده است تاکنون استقبالی از عرضه

های تأمین مالی نشده باشد. شرکت به عنوان يکی از راه

ی اين همچنین مشکلات مربوط به بدهی سررسید شده

ها باعث گرديده است تا طبق اعلام بانک مرکزی شرکت

بیلیارد  2۷8دادن چهار تريلیون و علیرغم در اختیار قرار

هزار میلیارد تومان تسهیلات در اختیار  0۷2ريال معادل 

اين واحدهای تولیدی، کماکان اين صنعت شاهد فزونی 

های های جاری باشد و شرکتها نسبت به دارايیهزينه

فعال در اين عرصه نتوانند نسبت به بازپرداخت تسهیلات 

قدام لازم را انجام دهند. کاهش ها ادريافتی و ساير هزينه

صادرات تولید نیز دلیل ديگری است که نتوانسته در طی 

ها و فقدان ديپلماسی فولاد، های اخیر به دلیل تحريمسال

ا هکمکی به تقويت خالص سرمايه در گردش اين شرکت

(. لذا با اتکاء به دلايل مطرح 2۷11ی، رابیم ی وعیشفنمايد )

مرکز بر خالص سرمايه در گردش شده در خصوص ضرورت ت

ها و پويايی به عنوان يکی از راهبردهای کنترل هزينه

توان دلايل انجام اين های جاری، از دو منظر میدارايی

 پژوهش را تشريح نمود.

ی اول به لحاظ نظری بايد بیان نمود، اگرچه در وهله

ی تمرکز محققان بر های گذشته، نشان دهندهمرور پژوهش

مديريت سرمايه در گردش بوده است، اما قالب  موضوع

های گذشته به صورت استفاده از اين مفهوم در پژوهش

ی مطالعات کمیَ مورد توجه بود و کمتر از حیث ارائه

چارچوب نظری به دانش افزايی اين حوزه از مباحث مالی 

( 6866) 6کمک شده است. به عنوان مثال هاتانی و همکاران

 رهيمدئتیدر گردش و تنوع ه هيسرما تيريمدبررسی »که 

؛ آکوگون و «یاندونزبورس های به سمت عملکرد شرکت

بررسی ارتباط مديريت »( که به 6862) ۷میمیزکاراتاس

( 682۷) 0؛ گیل و بیگر«سرمايه در گردش و عملکرد تجاری

تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارايی مديريت سرمايه در »که 

گويايی اين موضوع است که  را بررسی نمودند، که« گردش

های مالی مديريت سرمايه در گردش توجه بیشتر جنبه

گرديده است و کمتر به اثربخشی يک چارچوب نظری 

منسجم در صنايعی همچون صنعت فولاد پرداخته شده 

 است.

3 Akgün & Memiş Karataş 
4 Gill and Biger 
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ی دوم به لحاظ اهمیت کاربردی انجام اين در وهله

 ۷/۷اشتن يران با دپژوهش بايد اذعان نمود از آنجايیکه ا

آهن و دارابودن  سنگ شناسیمیلیارد تن ذخاير زمین

جهان، مرزهای طولانی با  درصد ذخاير گاز طبیعی 2۷/1۷

 ؛وجود نیروی کار متخصص و ارزان ؛المللیهای بینآب

تجربه حاصل از اجرای  امکان حمل و نقل ارزان و دانش و

های عظیم فولادی، مزيتی  های متعدد و کارخانه پروژه

ين فولاد در تولید ا المللی آهن وسلم به تأيید انجمن بینم

تواند به ها می، که انجام اين دست از پژوهشمحصول دارد

سیاستگذاران کمک نمايد تا نسبت به تأمین مستمرتر منابع 

ا ساير تر و قابل رقابت بمالی مورد نیاز برای تولید با کیفیت

ر گردش بهره های مديريت سرمايه دها از ظرفیتشرکت

های فعال در لازم را ببرد و از اين طريق به پايداری شرکت

 اين عرصه کمک نمايند.

لذا با طرح بیان مسئله، سوال اصلی پژوهش اين 

 توانداست که چه ابعادی در مديريت سرمايه در گردش می

در قالب يک مدل يکپارچه، مشکلات تأمین منابع مالی و 

 لاد را پوشش دهد. های صنعت فونقدينگی شرکت

 مبانی نظری

های مدیریت مالی عمومی در مدیریت سرمایه زمینه

 در گردش

به مديريت  2سرآغاز مديريت سرمايه در گردش

ی امور عمومی به سمت مالی و آغاز تغییرات از مديريت اداره

ايی که در آن از مديريت بازرگانی بوده است. حوزه

تمرکزگرايی صِرف از مديريت عمومی به سمت مديريت 

تخصصی و مبتنی بر گردش آزاد اطلاعات و جريان 

( 2121گیری توسط پژوهشگرانی همچون سايمون )تصمیم

(. اين 6868، 6محققان ديگر آغاز گرديد )بال و ساير

تغییرات بنیادين باهدفِ تفکیک مديريت مالی از مديريت و 

حسابداری صورت پذيرفت تا ذينفعان چه در درون شرکت 

ها و چه در بیرون آن بتوانند آزادانه و از طريق و سازمان

های برابری اطلاعات شناخت بهتری نسبت به حوزه

 اذ نمايند. گیری اتختصمیم

و  یمال تيريبه مد ینگاه سنت رییامروزه با تغ

 و در اهداف رییکه با تغ نينو یمال تيريمد ینيگزيجا

                                                           
1 Working Capital Management 
2 Ball 
3 Azuma 

آن استفاده از  یاصل یآن همراه است و مبان یکردهايرو

 و یبخش دولت دری( بخش خصوص)بازار  یارهایاصول و مع

جلب مشارکت مردم در انجام امور و  ،یعموم تيريمد

 یهاتلاش جهت تحقق ارزش ،یعموماداره امور یبرونسپار

 سطوح دولت و هیدر کل یو اثربخش يیکارا يی؛جوصرفه

به  محوریمشتر کرديو رو یخروجهای کنترل ینيگزيجا

، ۷)آزوما است ندمحوريفرا کرديو رو یورود یهاکنترل یجا

فاده باهدف استها نگرش رییبه دنبال تغ ميپارادا نيا (.688۷

 ی. عناصر اصلباشدمی یدر بخش عموم یسنت یکردهايرو از

ارائه  تيريمد ندآيدر فر يیشامل تمرکززدا ميپارادا نيا

استفاده از  شي، افزا(اریاخت ضيتفو) یخدمات عموم

رقابت در ارائه  بازار،ی بر سازوکارها یمبتن یکردهايرو

و  هایخروج ،یعملکرد جيبر نتا دیکتأ شيخدمات و افزا

کنندگان خدمات عنوان استفاده به) انيمشتر یهاخواسته

 (.6862، 0)تِت و همکاران باشندمی ی(عموم

 
 ( عناصر اصلی پارادایم مدیریت مالی عمومی1شکل )

 

های تیهمه فعال یبخش عموم یمال تيريمد

های تیفعال آن به صیتخص ؛درآمدها انيجمله جر دولت از

شده را در وجوه مصرف یبرا یمخارج و حسابدار ؛مختلف

ه توسع درحال یکشورها ازی اریبس کهی. درحالردیگمی بر

دارند که با  یو مقررات متقن نیقوان نهیزم نيدر ا

 یاجرا یول کند،می مطابقتی المللنیب یاستانداردها

(. 6820، 1)متئو و همکاران مشکل متداول است کي فیضع

 نيحل امعتقدند که راه یانتخاب عموم یتئور انیحام

 شتریبی سازیماجرا در کاهش نقش دولت و خصوص

 باورند که راهکار ني. آنها بر اشودآنها خلاصه میهای تیفعال

مدل و اصلاح  ديتجد با توانرا میها دولت يیرفع ناکارا

4 Tetteh et al 
5 Matthew et al 

برآورده 
نمودن 

انتظارات 
مشتریان

تمرکززدایی 
فرآیندها

رقابت بخش 
عمومی و 
خصوصی

استفاده از 
سازوکارهای  

بازار
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بازار رقابت های مفهوم یبرمبناها آنهای تیو فعال اتیعمل

هادها، ن لیقب نيکردن ایبازرگان شبه جهینت و در يیراو کا

ی راب یو چارچوب زهیانگ ،یانتخاب عموم یبرطرف کرد. تئور

 یعموم تيريمد ميو طرح پارادا تيريمد عیو س اصلاحات

 لهیوس که به نينوی عموم یمال تيريتبع آن مد و به نينو

به اجرا درآمده، فراهم آورده است. ها از دولت یاریبس

شهروندان باعث شده  یتقاضا شيمنابع و افزا تيمحدود

به دنبال استفاده مؤثرتر از بودجه  یاست بخش عموم

( پیامدهای 6821) 2ياپا و اوکواتیسناراثباشد.  یعموم

 مديريت مالی عمومی را شامل ابعاد زير دانستند.

 
 ( پیامدهای مدیریت مالی عمومی2شکل )

 

 ی؛ساختار سازمان ،یزيراصلاحات بر بودجه نيا

و  دگذار بو ریتأث یقانون یهاستمیو س تيريمدی حسابدار

 نينوی عموم یمال تيريممکن است تحت مفهوم مدها آن

 نينو یعموم یمال تيريشوند. اصلاحات مد بندیطبقه

اواخر است که در  نينوی عموم تيرياز مدل مد یقسمت

 کردن مدلزهیمدرن یدر تلاش برا 2108و  21۷8دهه 

در  یاداقتص راتییبا تغ جيتدر به کهی عموم تيريمد یسنت

شده بود، به وجود آمد. منسوخ ،یو اجتماع یاسیابعاد س

شده در حساب راتییشامل تغ» نينو یعموم تيريمد مدل

باهدف  یدولت بخش یهاسازمان یندهاآيساختارها و فر

ی )هامفربهتر است  یاجرا یبرا ی(قيبه طرها )آن یابیدست

 (.6826، 6میلِرو 

 مدیریتِ بهینه سرمایه در گردش

ها، مالی شرکت مديريتِ يکی از مهمترين مباحثِ

سرمايه در گردش است. مديريت سرمايه  مديريتِی نحوه

اقلام سرمايه در  یبهینه عبارت است از ترکیبِ در گردش

ها و بدهی های جاری، به طوری که يعنی دارايی ؛گردش

، ۷)اوجاح و همکاران سهامداران شود ثروتِ افزايشِ باعثِ

بهینه سرمايه در گردش بسیار حیاتی  . مديريتِ(6862

و افزايشِ است، زيرا تأثیر زيادی بر عملکرد شرکت 

)ماباندِلا و  داردهای رقابتی آن در سطح بازار ظرفیت

ها، از (. اين رويکردِ استراتژيک در شرکت6821، 0مکنی

شده است که تناسبِ بینِ هايی تشکیل ی تصمیمکلیه

 مقدارِکند و تعیینِ  های جاری را ايجاد میها و بدهیدارايی

 هایِکالا و بدهی موجودیِ ؛مطالبات ؛پول نقد یبهینه

 جاری و رابطه بین دارايی های جاری و بدهی های جاری

 (. 6862، 1را بر عهده دارد )سِت و همکاران

گردشِ  در واقع اجرای يک سیستمِ سرمايه در

ها در راستایِ اثربخش؛ روشی عالی برای بسیاری از شرکت

تواند به انسجامِ اثربخشِ بهبودِ درآمدها است که می

ی کارکردهایِ رقابتی منجر شود، چراکه براساسِ حدِ بهینه

های ها قادر هستند تا چرخهسرمايه در گردش، شرکت

ری بالات عملیاتی و نقدی خود را کوتاه و از اين طريق سطحِ

(. 6821، 2از سودآوری را تجربه نمايند )ناستیتی و همکاران

ی مدلِ ( با ارائه2088خدابخشی و سلیمانی امیری )

مديريتِ سرمايه در گردش، در سطحِ صنايع بازار سرمايه، 

پذيری مالی ای از انعطافبه دنبال تعیین سطحِ بهینه

رمايه زار سمتناسب با شرايط اقتصادی و سیاسیِ حاکم بر با

( ۷در ايران بودند. در اين مدل همانطور که در شکل )

صنعتِ بازار سرمايه  28های فعال در مشخص است، شرکت

 ايران موردِ کنکاش قرار گرفتند.
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 ( مدیریتِ سرمایه در گردش3شکل )

شود، همانطور که در اين چارچوب مشاهده می

سازیِ مديريتِ سرمايه در گردش، از واکاويیِ فرآيندِ بهینه

علل بیرونی و درونی برای رسیدنِ به موانع اجرای 

شود و راهبردهایِ مديريت سرمايه در گردش آغاز می

ها قادر هستند تا کاربستِ راهبردهای اقتضايیِ در شرکت

یامدهای موثرتری از اجرای آن در سطح مديريتِ مالی، پ

های شرکت را ايجاد کنند تا در نهايت به تصمیم

های فعالِ در های توسعه در شرکتشدنِ ارزشنهادينه

 صنايع بازار سرمايه منجر شود. 

 

فرآیندِ بهینه 
مدیریت سرمایه  

در گردش

علل بیرونی موثر
بر مدیریت 

سرمایه در گردش

علل درونی موثر 
بر مدیریت 

سرمایه در گردش

موانع اجرایی 
موثر بر مدیریت 
سرمایه در گردش

راهبردهای بهبودِ 
مدیریت سرمایه  

در گردش

پیامدهایِ اجرایِ 
مدیریت سرمایه  

در گردش

نهادینه کردنِ 
توسعه سرمایه در 

گردش
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 از علل موثر بر فرآیندِ بهینه مدیریتِ سرمایه در گردش( زیر معیارهای هریک 4شکل )
گردد، تمامیِ راساس اين چارچوب مشخص میب

ابعادِ مديريتِ سرمايه در گردش، براساسِ مضامینِ مطرح 

در  هاهای رقابتی شرکتشده قادر هستند تا سطحِ ظرفیت

گیری در تصمیمرسیدن به سطح بهینه در اين راهبردِ 

ها را توسعه بخشد. لذا با عنايت به مباحث نظری شرکت

 شود:می مطرح شده، سوالات پژوهش به ترتیب زير ارائه

مضامین مديريت سرمايه در گردش در صنعت  .2

 فولاد کدامند؟

های مديريت سرمايه در گردش در صنعت مولفه .6

 فولاد کدامند؟

عت های مديريت سرمايه در گردش در صنمقوله .۷

 فولاد کدامند؟

 پیشینه پژوهش

پژوهشی تحت  (2۲22) 1آری و همکاراندی

بررسی تأثیر مديريت سرمايه در گردش بر »عنوان 

سودآوری شرکت در کشورهای عضو اتحاديه اروپا انجام 

در گردش  هيسرما تيريمددادند. نتايج پژوهش نشان داد، 

 نیرابطه مثبت ب کيگذارد و می ریشرکت تأث یبر سودآور

همچنین مشخص شد، در کشورهای عضو وجود دارد. ها آن

از نظر اثرگذاری در گردش  هيسرما تيريمد اتحاديه اروپا،

ها متفاوت است. از طرف ديگر مشخص شرکت یسودآور بر

                                                           
1 Deari et al 
2 Prempeh et al 

ر د هيسرما تيريمد نیب کوسشکل مع Uرابطه  کي گرديد،

 هاافتهيکه  یشرکت وجود دارد. در حال یگردش و سودآور

تا حد امکان به طول  ديها بااز آن است که شرکت یحاک

 شيرا افزا یشوند تا سودآور کينزد یچرخه نقد نهیبه

در  هيسرما یسازنهیرا به به تياولو ديبا رانيدهند و مد

پژوهشی  (2۲21) 2پِریمپیه و همکاران گردش بدهند.

آيا مديريت سرمايه در گردش بر سودآوری »تحت عنوان 

انجام دادند. در « های تولیدی کشور غنا تأثیر دارد؟شرکت

( شرکت 22) ازدهيپانل متوازن متشکل از  کاين پژوهش، ي

فهرست شده در بورس اوراق بهادار غنا که دوره  یدیتول

 نیبدهد، استفاده شد. ارتباط را پوشش می 6822-682۷

 کیبا استفاده از تکن یدر گردش و سودآور هيسرما تيريمد

قرار  ی( مورد بررس۷براورد باند-)ارلانو ايپانل پو ونیرگرس

ر د هيسرما تيريمد نیمطالعه نشان داد که ب نيا گرفت.

 یمثبت و معنادار یها رابطه خطشرکت یگردش و سودآور

رابطه درجه دوم  کيوجود  هاافتهي نیوجود دارد. همچن

ها شرکت یدر گردش و سودآور هيسرما تيريمد نیمقعر ب

شکل در مرحله . Uبه طوريکه اين رابطه  دهدیرا نشان م

اول با سرعت از اثرگذاری مثبت برخوردار است و به تدريج 

ی در انهیسطح بهکند و به تعیین جهت اثر تغییر می

موضوع کند و اين مديريت سرمايه در گردش کمک می

3 Arellano-Bond Estimation 

 علل بیرونی

 

 قیمت جهانی کالا 

 عواملِ کلانِ اقتصادی 

 ِسیاسی/دولتشرايط 

 کنندگان/صنعتتأمین 

 علل درونی
  

  علل مالی/اعتباری 
  سازوکار حاکمیتی 
  مديرههیئت 
  سیاستِ تقسیم سود 

 موانع
  

  تغییراتِ محیطی 
  مسئولیت اجتماعی 
  کارکردهایِ فرهنگی 
  شرايط بازار 

 راهبردها
  

    بودجه/اعتباربرآورد 
   نامه مالینظام 
   صنعت و دانشگاه 
   تحلیل سناريويی 

 پیامدها
  

   بهبودِ نقدينگی 
   افزايشِ سودآوری 
    افزايش اعتبار 
   بقایِ شرکت 

 توسعه زيربنايی

 

  ساختارهای اقتصادی 
   ساختارهای فرهنگی 

   اقدامات دولت 
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 های صنعتی کمک نمايد.تواند به سودآوری شرکتمی

 هيرماس تيريمد استیس کي یبا اجرا ديبا رانيمد ن،يبنابرا

حاصل کنند که در  نانیدر گردش مؤثر و کارآمد، اطم

 یریگجهیمطالعه نت ني. انمايندعمل  نهیمحدوده سطح به

در گردش  هيسرما تيريمد استیس یکه اجرا کندیم

 .رساندیرا به حداکثر م رکتش یسودآور ،یتهاجم

پژوهشی تحت عنوان  (14۲۲زاده و همکاران )رستمی

 داريتوسعه پا یهاعوامل و مؤلفه يیشناسا یبرا یارائه مدل»

و  ادیبنداده یهاکیتکن یریکارگصنعت آهن و فولاد با به

و  یپژوهش از نوع کاربردانجام دادند. « یفاز متليد

 یااست و باتوجه به مدل ارائه شده، توسعه یاکتشاف

ارشد  رانيمد ،یفیبخش ک ی. جامعه آمارشودیمحسوب م

 داريبا سابقه و آشنا با مفهوم توسعه پا انیخبره و دانشگاه

دانشگاه است.  دیارشد و اسات رانيمد ،یو در بخش کمّ

ه ب ،یفیدر مرحله اول بخش ک ی پژوهش نشان داد،هاافتهي

پرداخته شد و تعداد  ودایافزار مکس کها با نرمهمقول صیتلخ

شد.  يیمفهوم شناسا 02عامل و  ريز2۷ ،یعامل اصل 2

گانه 2۷عوامل  ،یفاز متليد کیتکن یریکارگسپس با به

ستخراج ا یريرپذیو تأث یرگذاریتأث زانیو م تیاهم بیترتبه

 یوربه بهره دنیرس یآمده، برادستبه جيشدند. براساس نتا

صنعت فولاد و آهن  داريدر توسعه پا ديسازمان با ،یسازمان

 تيريعامل مد ن،یفولاد توجه کند. همچن دیبه عامل تول

 داريعامل در توسعه پا نيرگذارتریکلان صنعت فولاد، تأث

 (14۲۲) یواعظ ی وابونور صنعت فولاد و آهن است.

 یهانهيو برآورد هز یساختار انحصار»پژوهشی تحت عنوان 

انجام دادند. « رانياز آن در صنعت فولاد ا یناش یاجتماع

جهت  رشمنیه -ندالیمطالعه از شاخص هرف نيدر ا

هاربرگر و  یهاشناخت ساختار صنعت فولاد و از شاخص

استفاده شده است.  یرفاه نهيپوزنر جهت محاسبه هز

صنعت فولاد کشور  رشمن،یه -ندالیبراساس شاخص هرف

 تیهمواره در وضع 2۷12تا  2۷۷8 یهاسال یط رانيا

 یقدرت انحصار نيقرار داشته است، هر چند که ا یانحصار

 یرقابت طيصنعت با شرا نيرو به کاهش بوده است، اما ا

هاربرگر و  یهامربوط به شاخص جيدارد. نتا یاديفاصله ز

 نهيدوره مورد مطالعه، هز یکه در ط دهدیپوزنر نشان م

 نهياست. برآورد تابع هز افتهي شيانحصار افزا یاجتماع

                                                           
1 Glaser 

به ظاهر  یهاونیرگرسترانسلوگ صنعت فولاد ار روش 

 ها وجودنهاده نیب ینینامرتبط نشان داد که امکان جانش

صنعت،  نيا رانيمد یرو شیترين راهکار پیدارد. اساس

به  د،یکردن سطح تول کيبه منظور نزد دیتول رانیم شيافزا

 .باشدیم نهیسطح به

 تجربی ارائه شدههای که از مرور پژوهشهمانطور 

انجام های توان دريافت، مشخص است غالب پژوهشمی

های شده در حوزه موضوع پژوهش کمی و براساس تحلیل

رگرسیون انجام شده است و کمتر پژوهشی نسبت به ارائه 

يک مدل منسجم جهت مديريت سرمايه در گردش اقدام 

ش است تا نسبت به ارائه نموده است. لذا اين پژوهش در تلا

ی يک مدل مديريت سرمايه در گردش متناسب با شرايط 

 توسعه صنعت فولاد در کشور ارائه دهد.

 روش شناسی پژوهش

 ؛نتیجه سه حیث براساس تفکیک هر پژوهش از

ای توسعه ، اين پژوهش از نظر نتیجه،هدف و نوع داده
شود. زيرا از طريق فرآيندهای تحلیل، به دنبال محسوب می

ارائه مدل مديريت سرمايه در گردش در صنعت فولاد 

است. زيرا  اکتشافیباشد. از نظر هدف انجام پژوهش، می

برای کشف ابعادِ مديريت سرمايه در گردش در صنعت فولاد 

به عنوان يک مبنای دارای اصالت در بسترهای اين صنعت، 

( 2116) 2روش گرندد تئوری برمبنای رويکرد گلیزراز 

گردد. در نهايت از نظر نوع داده، اين پژوهش استفاده می

 اظلح به مطالعه اين پژوهشی است. در واقع رويکرد کیفی

 بررسی به زيرا است؛ استقراء نوع ازها داده آوریگرد منطق

 صنعت در آن درباره جامعی نظريه که پردازد می ای پديده

که از آنجای. نیست اجماع مورد يا و ندارد وجود فولاد

 اين پژوهشباشند، های کیفی دارای ابعاد مختلفی میروش

ر روش ها دبا استفاده از تکنیک تولید داده )تکثّرگرايی داده

با ها سازی(، تلاش نمود تا پیوند منسجمی بین نظريهمثلث

گردش در  کارکردهای واقعی گرايانه مديريت سرمايه در

 (.6821، 6صنعت فولاد ايجاد نمايد. )چون تای و همکاران

شافی ی اکتنمايد با اتکا به يک مطالعهاين پژوهش تلاش می

( پاسخ مناسبی به GTبراساس تحلیل داده بنیاد )

ناشی از عدم يکپارچگی نظری و کاربردی در های چالش

های منسجمی حوزه ی پژوهش ارائه دهد. چراکه  پژوهش

2 Chun Tie et al 
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ی کارکردهای مديريت سرمايه در گردش در در حوزه

اين مفهوم به میزان زيادی صنعت فولاد انجام نشده است و 

دارای ابهام در توسعه پايدار مديريت مالی و تأمین نقدينگی 

اين پژوهش از طريق تحلیل داده بنیاد به دنبال  باشد ومی

تکاء ا بدين منظور با باشد.ی تئوريک آن میبسط و توسعه

و رويکرد نوخاسته   2ایروش نظريه زمینهبه

(Emerging( يا ظاهر شونده گلیزر )تلاش شد از 2116 )

طريق مصاحبه با متخصصان امر، مباحث مربوط به مشخص 

دهد تا از رويکرد به محقق اجازه می اينبندی شود. و دسته

ی اول طريق مصاحبه با متخصصان، ابتدا براساس مرحله

ی، يعنی کدگذاری باز، سوالات باز را از مصاحبه کدگذار

شوندگان بپرسد و سپس براساس کدگذاری محوری، 

ايجاد شده را مختصر و در مسیر پژوهش هدايت مفاهیم زياد

گذاری انتخابی، مدل پژوهش کند و در نهايت براساس کد

باتوجه به پردازی ارائه دهد. مدل پژوهش را به منظور نظريه

 های صورتداده شده و باتوجه به مبنای تحلیلهای توضیح

گرفت، چارچوبِ روش شناختی زير مراحل فرآيندی تحلیل 

 شود:پژوهش به صورت زير ارائه می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 )منبع: فرآیندهای روش شناسی پژوهش( ( فرآیند تحلیل پژوهش۵شکل )

 

 جامعه آماری و شیوه انتخاب نمونه

رويکرد  براساس اين پژوهش در بخش کیفی، در

 زا برخاسته ، برای پايبندی به اصول نظريه(2116) گلیزر

 برای» نظری با رويکرد هدفمند گیرینمونه از هاداده

 رويدادها، وقايع، يا مقايسه هایفرصت حداکثرکردن

 تغییر نحوه تعیین به طريق ناي از تا شد استفاده «اتفاقات

 بر .شوديافته  دست آن ابعاد و هابراساس ويژگی مقوله يک

اين مبنا ابتدا محققان، خبرگانی که در صنعت و در سطح 

دانشگاه در دسترس بودند و نسبت به کارکردهای مديريت 
                                                           

1 Grounded Theory 

 مالی آگاهی داشتند را براساس دو معیار زير تفکیک نمودند.

 ی مديريت مالیداشتنِ دانش نظری در حوزه .2

های کیفی و آشنايی با روند احاطه به پژوهش .6

 آنگری مصاحبه

هماهنگی با افراد تلاش گرديد تا در صورت  سپس از طريق

تمايل، مقدمات انجام مصاحبه مهیا گردد. لذا باتوجه به 

نفر به عنوان مصاحبه  26نقطه اشباع تئوريک، در نهايت 

ز اين نکته حائذکر شونده در اين پژوهش مشارکت داشتند. 

 اهمیت است که رعايت اصول اخلاقی در حفظ مباحث و

مدیریت سرمایه در  گردآوری داده

 گردش

 کدگذاری باز

 تحلیل دلفی

 یگیربحث و نتیجه تدوین چارچوب

تدوین  تدوین سوالات

 اهداف
 تعیین مسئله

 کدگذاری انتخابی

ی
ی محور

کدگذار
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شد، تا اطمینان و ها در همان ابتدا تاکید میهای آنديدگاه

ها جلب گردد. اطلاعاتِ ها برای انجام مصاحبهاعتماد آن

کنندگان پژوهش به ترتیب زير جمعیتِ شناختیِ مشارکت

 ( ارائه شده است.2در جدول )
 شوندگان( اطلاعاتِ جمعیتِ شناختیِ مصاحبه1جدول )

 محل فعالیت حوزه تخصصی مدرک تحصیلی سن جنسیت کنندگانمشارکت

 دانشگاه الزهرا حسابداری دکتری سال 02 زن نفر اول

 پرديس فارابی دانشگاه تهران مديريت مالی دکتری سال 08 مرد نفر دوم

 دانشگاه تربیت مدرس حسابداری دکتری سال 08 زن نفر سوم

 دانشگاه علامه طباطبايی مديريت مالی دکتری سال 06 مرد نفر چهارم

 دانشگاه شهید بهشتی مديريت مالی دکتری سال 02 زن نفر پنجم 

 دانشگاه ممفیس آمريکا حسابداری دکتری سال 21 مرد نفر ششم

 شرکت فولاد مديريت دکتری سال 0۷ مرد نفر هفتم

 دانشگاه الزهرا  حسابداری دکتری سال ۷1 زن نفر هشتم

 دانشگاه سالفورد منچستر انگلستان حسابداری و مديريت دکتری سال 11 مرد نهم نفر

 دانشگاه مازندران  حسابداری دکتری سال 01 مرد نفر دهم

 شرکت فولاد مديريت دکتری سال ۷1 مرد نفر یازدهم

 شرکت فولاد حسابداری دکتری سال 00 مرد نفر دوازدهم

گیری گیری در اين پژوهش، نمونهنمونهروش 

در  هاگیری انتخاب نمونهباشد. در اين روش نمونهنظری می

کنند. در واقع در جهت به وجود آوردن يک نظريه عمل می

 یيک جامعه در که مشابهی موارد از گیری،اين روش نمونه

 تا مشخص شودمی جمع آوری اطلاعات وجود دارند، هدف

است. تکنیک  شکل چه بهها زمینه آن در تئوری که شود

مورد استفاده جهتِ تعیین حجم نمونه، گلوله برفی است. 

چراکه باتوجه به فراگیری کرونا طی سال انجام پژوهش و 

ها با پیک چهارم و پنجم شیوع همزمانی انجام مصاحبه

کرونا، معرفی خبرگان توسط مصاحبه شوندگان اولیه 

ها کمک نمايد. ت انجام مصاحبهتوانست به افزايش سرعمی

گیری گلوله برفی، پیشنهاد افراد در واقع روش نمونه

های اولیه بود که مبنايی برای انتخاب مصاحبه مصاحبه

 گرديد. شوندگان بعدی تلقی می

 های پژوهش فرآیند گردآوری داده

براساس ماهیت روش شناسی پژوهش که از نوع 

ها در بخش تحلیل کیفی ترکیبی بود، جهتِ گردآوری داده

های عمیق و بدون ساختار )طرح مصاحبه ابتدا از مصاحبه

به صورت باز( با زمان متوسط يک ساعت استفاده گرديد. 

ذکر اين نکته حائز اهمیت است که دلیل استفاده از 

بدون ساختار اين بود که مفهوم های عمیق و مصاحبه

مديريت سرمايه در گردش از انسجام مفهومی متناسبی به 

دلیل فقدان چارچوب نظری، برخوردار نبود و براساسِ طیِ 

فرآيندهای مصاحبه تلاش گرديد تا نسبت به ايجادِ انسجام 

در محتوا و ماهیت مفهوم مورد بررسی در حرفه حسابداری 

شدن مضامینِ اولیه، برای تفکیک اقدام شود. پس از ظاهر

ها به صورت های کلی، مصاحبهها در قالبِ ايجادِ مقولهمولفه

نیمه ساختاريافته و ساختاريافته ادامه يافت تا در انتها به 

ی اشباع نظری کمک نمايد. لذا با اتکاء به گیریِ نقطهشکل

های پژوهشی مطرح شده، مسیر ترسیم شده براساس سوال

های اولیه که در جريان ير برخی از سوالدر بخش ز

کدگذاری باز مطرح شد، ارائه گرديده است تا درک 

 تری از شروعِ فرآيندِ انجام مصاحبه ايجاد گردد. منسجم

تواند در انتخاب ی گزارشگری میتاچه اندازه شیوه .2

 مديريت سرمايه در گردش صنعت فولاد موثر باشد؟

ی بازار از نظر رقابتی يا هاتاچه اندازه تمرکز بر ويژگی .6

ايی در مديريت تواند نقش تعیین کنندهثبات می

 سرمايه در گردش داشته باشد؟

آيا انتخاب مبنای تأمین مالی در داخل و خارج  .۷

تواند در مديريت سرمايه در گردش در صنعت می

 فولاد موثر باشد؟

های اصلی در زمان انجام مصاحبه بیان گرديد، سوال

اين است که بدلیل اينکه در حین انجام  توجهی قابلنکته

الات باشد، سومصاحبه سوالات به صورت رفت و برگشتی می
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تری براساس مباحث تعاملی در زمان انجام مصاحبه جزئی

ها به صورت کدگذاری باز ارائه مطرح گرديد که محتوی آن

های تحلیل داده بنیاد، اتمام گرديد. يکی از مهمترين بخش

باشد، که رسیدن به نقطه اشباع به عنوان يک ها میمصاحبه

اين تحلیل بسیار حائز اهمیت بود. فرآيند و استراتژی در 

گذاری باز و تا محققان پس از هر مصاحبه، شروع به کد

نمودند تا مفاهیم و گذاری انتخابی میحدی کد

اين اساس در هر مرحله  شان مشخص گردد و براشتراکات

گذاری انتخابی باهم مورد ی کدشده از مرحلهدايجا کدهای

 نامب نيبر اها گرفتند. روند انجام مصاحبهمقايسه قرار می

ابعاد چارچوب تقريباً  ۷مصاحبه  بود که از مصاحبه اول تا

چراکه بعد از هر مصاحبه محققان شروع به ه بود، رفتنظری 

 یباز و محور یکدگذار یها برمبنامصاحبه لیتحل

مطمئن شدن  یبرا 26تا مصاحبه  ۷ودند. از مصاحبه نممی

دها ک و اغلبِ افتيها ادامه به نقطه اشباع مصاحبه دنیاز رس

، 26مبنا در مصاحبه  نيشدند و بر ایها تکرار ممصاحبه رد

  .دياعلام گرد آوریِ اطلاعاتفرآيندهای جمع انِيپا

 اعتبار )روایی( پژوهش در بخش کیفی

هايی با ماهیت تحلیل نظريه داده پژوهشمفهوم اعتبار در 

تواند صورت پذيرد. بنیاد از منظرهای مختلفی معمولا می

اما سطح اين مفاهیم جهت سنجشِ اعتبار پژوهش معمولا 

واحد نیست، بلکه مفهومی پیچیده؛ فراگیر و همه جانبه 

شوندگان در باشد، چراکه براساس مشارکت مصاحبهمی

يرد. پذکردهای تخصصی صورت میبخش کیفی از منظر روي

به عبارت ديگر، از آنجايیکه در مصاحبه با رويکرد کیفی، 

 اينکه آياای دارد، بنابراين، درباره ذهنیت نقش برجسته

ها قابل تکرار و نتايج قابل تعمیم هستند، جای شک مصاحبه

و ترديد وجود دارد و پژوهشگران بايد از فنونی که در 

برای نشان دادن قابلیت اعتماد و صحت های کیفی تحقیق

ژوهش اين پشود، استفاده کنند. در کار گرفته میها به يافته

سوسازی برای سنجش اعتبار تحقیق استفاده  از روش سه

شدن سه سوسازی در پژوهش حاضر برای محققشده است. 

بُعد زير مورد  0شوندگان در رويکردهای مختلف مصاحبه

های و علاوه بر تقويت نتايج، دادهبررسی قرار گرفت 

  معتبرتری فراهم شده است.

در اين بُعد، هدف بررسیِ صحتِ بازگشت اعتباری:  .2

شوندگان به منظور های پژوهش توسط مصاحبهيافته

ای هاين پژوهش به شکل صحیح ديدگاه تعیین آنکه آيا

دهد آنان را درباره موضوع پژوهش تحت پوشش قرار می

 26نفر از مجموع  0اين روش با ی پژوهش برايا نه؟ 

مصاحبه شوند پس از اتمام مصاحبه و تجزيه و تحلیل 

شان با هایها، در مورد مطابقت ديدگاهداده

شوندگان مجدداً به آنان بازگشت شد تاحدِ مصاحبه

ها بررسی شود. نتیجه نشان داد، در بیشتر اعتبار يافته

اين پژوهش  کدهای مفهومی ايجاد شده، محققان

-توانسته بودند درک صحیحی از اظهارات مصاحبه

ل تعام تواند ناشی ازاين امر می کنندگان داشته است،

شوندگان و مطلوب و درک نظری مصاحبه

 ی موضوع پژوهش باشد.کننده دربارهمصاحبه

اين راهبرد، پژوهشگر طی  با استفاده از :مرور همتا .6

کردنِ نقدی، درباره انجام پژوهش، به منظور فراهم

های به کار گرفته شده و بررسی نتايج و صحت شیوه

ها، از ساير محققان کمک گرفت؛ از آنها خواست تا آن

بندی انجام شده با استفاده ها، مقولهبه بررسی يادداشت

هايی که در حین پژوهش ها و تحلیلاز فهرست مقوله

ای هبه دلیل محدوديتانجام شده است، بپردازند. 

اين تحقیق  موجود کمک گرفتن از ساير محققان در

اين روش، تجزيه و پذير نبود اما برای تحقق امکان

های مصاحبه پس از دو هفته مجددا انجام تحلیل داده

گرفت و در درک مفاهیم مربوط به مصاحبه در دو زمان، 

 ای وجود نداشت.اختلاف قابل ملاحظه

 :انجام پژوهشبرداری و توضیح شیوه یادداشت .۷

ها در اين مرحله پروتکل و فرآيند انجام مصاحبهدر 

شوندگان قرار گرفت تا تايید نفر از مصاحبه ۷اختیار 

ی تحلیل درست طی شده است يا نمايند، آيا نحوه

ها نشان داد، روند پژوهش و خیر، که مرور ياداشت

 تحلیل کدها در مسیر درستی پیشرفته است. 

ه در تحلیل گلیزر، باتوج :نتایج تهیه گزارش مفصل .0

، «معناها برخاسته از موقعیت هستند»اين اصل که به 

طور کامل در هريک از نتايج بايد همراه با موقعیت، به

نظر گرفته شود و خواننده پژوهش توجهی خاص به 

-تها، يادداشاين مبنا مصاحبهموقعیت داشته باشد. بر 

منجر به دهی مرتب نتايج، برداری و گزارش

اين موضوع های معتبر گرديد که نمودن دادهفراهم

 مورد تايید قرار گرفت.

 پایایی پژوهش
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 برای (،6886) و همکاران فلینت از تبعیت به

 از ترکیبی تفسیرها، ها وداده بودن اتکا قابل ارزيابی

 و 2ارزيابی تحقیقات تفسیری در استفاده مورد معیارهای

ها ادهد از برخاسته نظريه شناسیروش  بر مبتنی پژوهشات

در اين تحقیق همانطور که پیش . گرفت قرار استفاده مورد

ها که تر توضیح داده شد، از روش نظريه برخاسته از داده

برای تعیین ابعاد مديريت سرمايه در  (2116) توسط گلیزر

گردش در صنعت فولاد استفاده گرديد. لذا برای تعیین 

 پذيری؛فهم ز چهار معیار تطابق،پايايی اين متغیر، ا

 پذيری و عمومیت استفاده شد.کنترل
 ( پایایی بخش کیفی2جدول )

 توضیحات هامعیارهای نظريه برخواسته از داده

 تطابق

 سیبرر مورد پديده به نسبت افراد ذهنی ساختار با هايافته دهدمی نشان که میزانی

 .دارد تطبیق

ها مشخص گرديد، مفاهیم ارائه شده با مباحث مديريت سرمايه : با پالايش مقولهنتیجه

 باشد.در گردش در صنعت فولاد دارای تطابق می

 فهم پذیری

 واقعی جهان از اینماينده حد چه تا پژوهش از حاصل نتايج دهدمی نشان که میزانی

 .است شوندگانمصاحبه 

نفر از متخصصان ارسال شد که قابلیت  0بخش کیفی برای  های تحقیق در: يافتهنتیجه

 فهم نتايج را تايیید نمودند.

 کنترل پذیری

 شده زتمرک بررسی مورد پديده کنترل قابل ابعاد بر حد چه تا دهدمی نشان که میزانی

 . است

: مضامین متمرکز مبنايی برای ايجادِ پديده مورد بررسی يعنی مديريت سرمايه نتیجه

 شود.گردش در صنعت فولاد محسوب میدر 

 عمومیت

 جای خود در را بررسی مورد یپديده مختلف ابعاد هايافته دهدمی نشان که میزانی

 .اندداده

ی شناخت دهندههای شناسايی شده به خوبی نشانها و مولفه: تعدد مصاحبهنتیجه

 باشد.عمیق مديريت سرمايه در گردش و ابعاد مختلف آن می

 پژوهشهای یافته

های تحلیل نظری داده بنیاد در اين بخش يافته

شود و سپس براساس جهت طراحی مدل ابتدا ارائه می

تحلیل دلفی نسبت به سنجش اجماع نظری ابعاد شناسايی 

  گردد.می شده در صنعت فولاد اقدام

 های تحلیل نظری داده بنیادیافته

نمودن سه گام اصلی در تحلیل اين پژوهش با طی

نظری داده بنیاد شامل کدگذاری باز؛ کدگذاری انتخابی و 

کدگذاری محوری تلاش دارد تا به مفهوم مديريت سرمايه 

در گردش در صنعت فولاد ارائه شود. لذا براساس عدم 

مشخص بودنِ ابعادِ منسجمی در خصوصِ مديريت سرمايه 

های گردد تا حوزهصنعت، تلاش میدر گردش در اين 

تری از مفهوم پژوهش را ايجاد نمايد. لذا براساسِ شفاف

ی ( که نشان دهنده۷های انجام شده، جدول )مصاحبه

باشد، به ترتیب زير ارائه گذاری میای کدفرآيند سه مرحله

 شود: می

باتوجه به مشخص شدن فرآيندهای کدگذاری طبق 

ی تحلیل داده بنیاد، در ادامه نسبت به ارائهرويکرد گلیرز در 

چارچوب نظری پژوهش به صورت چند بعدی اقدام 

 گردد.می

 هاها و مقوله( ابعادِ مدل مدیریت سرمایه در گردش براساس مضامین؛ مولفه3جدول )

 های اصلیکد گذاری
کد گذاری 

 محوریکد گذاری  کد گذاری باز تئوری
کد گذاری 

 انتخابی

                                                           
1 Interpretive Research 
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 هامقوله های اصلیمولفه مضامینِ مفهومی
بندی طبقه

 اصلی

 يکنواختی در درکِ استدلالی از اطلاعاتِ افشاء شده

 ی گزارشگری بینامتنیّتشیوه

ش 
ت سرمايه در گرد

سورانه مديري
ی ج

کارکردها
 

ش
ت سرمايه در گرد

مديري
 

انعکاسِ ارائه گزارشِ تفسیری جهتِ يکپارچگی 

 های موردِ اتخاذسیاست

حفظِ وحدتِ رويه در تفاسیرِ اطلاعات و انعکاس به 

 ذينفعان 

 بکارگیری تکنیک تحلیل وقايع در افشایِ اطلاعات 

سازی عملکردِ ای همسانی گزارشِ ارزيابیِ دورهارائه

 شرکت با تغییرات اطلاعاتی بازار 

 شدهمديران به صورت تفکیکی شفافِ پاداش ارائه

 وجه نقد انِيصورت گردشِ جر یارائه

 عرضه سهام از طريق بورس اوراق بهادار

 تأمین منابع مالی از خارج 

 ی حق تقدم برای سهامداران شرکتعرضه

 استفاده از تسهیلات بانکی

راهبرد ادغام )کنسرسیوم( برای توسعه 

 های شرکتگذاریسرمايه

 گذاریهای سرمايهاستفاده از صندوق

 صدور اسناد تجاری

 کنترل شرکت بر قیمت سهام در بازار

 سازوکار رقابت بازار محصول 

 حاکمیت برون سازمانی

 ارتقاء ارزش سهام شرکت در بازار

 بالابودن نسبت بازده سرمايه در گردش

 نمودن ارزش بازده اقتصادی فراهم

 هابالابودن نرخ بازده دارايی

 بالابودن نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 هاارائه کمتر از واقع ارزش دفتری خالص دارايی

ی گزارشگری پیش شیوه

 رويدادی )غیرشرطی(

ظه
حاف

ی م
ها

رد
رک

کا
ش

رد
 گ

در
ه 

ماي
سر

ت 
ري

دي
ه م

ران
کا

 

 کردن اخبار منفی عملکردیبلوکه

 افشاء سريع اخبار مثبت 

 یعيک تسراستهلا ستفاده از نرخا

 یخيشده تارتمام یبها یحسابداراستفاده از 

 های ثابتفروش دارايی

 تأمین منابع مالی از داخل

 ها با استهلاک بالافروش دارايی

 ی سربار بالاتولید با هزينهتوقف خط

 اولیه به طور نسیه(اعتبار تجاری )خريد مواد 

 پیش دريافت فروش از مشتريان

 های دريافتنیوثیقه گذاری حساب

 ثبات در جايگاه بازار 

 بودن در بازار سازوکار انحصاری

 عدم تمايل به تولید محصولات جديد

 گذاریهای سرمايهعدم تمايل به استفاده از فرصت

 هادارايیبودن نسبت گردش پايین

 بودن نسبت کالا به سرمايه در گردشپايین

 بالا بودن نسبت دوره گردش عملیات
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 ( چارچوب نظری پژوهش۶شکل )

 
با شناسايی ابعاد مدل، برای تعیین پايايی ابعادِ 

شناسايی شده مديريت سرمايه در گردش در صنعت فولاد، 

در اين بخش از تحلیل دلفی برای تعیین پايايی معیارهای 

شناسايی شده براساس دو مبنای میانگین و ضريب توافق 

 به عنوان حلقه پیوندشود. در واقع اين تحلیل بهره برده می

 شود، چراکه از طريقتحلیل کیفی و کمی محسوب می بین

ارزيابی پايايی ابعاد مدل طراحی شده، اجازه تبیین 

های مدل را در قالب ابزارهای مورد نظر پژوهش در مولفه

به منظور انجام اين  دهد.جامعه هدف در بخش کمی می

های پژوهش در قالب يک پرسشنامه سنجش ابتدا مولفه

تیب داده شد تا بین اعضای پانل توزيع ای ترهفت گزينه

گردد و براساس چند دور رفت و برگشت پرسشنامه، سطح 

های پژوهش مورد سنجش قرار گیرد. لذا پايايی مولفه

فرآيند تکرار در اين تحلیل تاجايیکه فراتر از مرحله قبل 

 يابد.های اصلی تايید شوند، ادامه میمولفه

های تمامی مولفهشود، همانطور که مشاهده می

اصلی توسط اعضای پانل در بخش کمی مورد تايید قرار 

های گرفتند. لذا مجددا باهدف اطمینان از تايید مولفه

های اصلی، جايی هريک از مولفهاصلی، مجددا با جابه

های امتیازی بین اعضای پانل توزيع شد تا پايايی لیستچک

مورد سنجش های پژوهش های اصلی براساس مقولهمولفه

 قرار گیرد.
 

 های اصلی پژوهش در دور اول دلفی( تحلیل دلفی مولفه4جدول )

مقیاس لیکرت امتیازی  های اصلی پژوهشمولفه مقیاس لیکرت های پژوهشمقوله

 پژوهش

ضریب  میانگین

 توافق

ضریب  میانگین نتیجه

 توافق

 نتیجه

 تیریجسورانه مد یکارکردها

 در گردش هیسرما

 تايید ۷1/8 18/1 بینامتنیّت یگزارشگر یوهیش تايید ۷6/8 08/1

 تايید 11/8 28/1 از خارج یتأمین منابع مال

 تايید 28/8 68/1 سازوکار رقابت بازار محصول

 

 تیریکارانه مدمحافظه یکارکردها

 در گردش هیسرما

 یگزارشگر یوهیش تايید ۷6/8 08/1

 (یرشرطی)غ یداديروشیپ

 تايید 11/8 28/1

 تايید ۷0/8 18/1 از داخل یتأمین منابع مال

 تايید 20/8 ۷8/1 در بازار بودنیسازوکار انحصار

 

 های اصلی پژوهش( تحلیل دلفی مولفه۵جدول )
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 مقیاس لیکرت امتیازی های اصلی پژوهشمولفه مقیاس لیکرت های پژوهشمقوله

 پژوهش

ضریب  میانگین

 توافق

ضریب  میانگین نتیجه

 توافق

 نتیجه

 تیریجسورانه مد یکارکردها

 در گردش هیسرما

 تايید 08/8 2 بینامتنیّت یگزارشگر یوهیش تايید 08/8 2

 تايید 28/8 68/1 از خارج یتأمین منابع مال

 تايید ۷1/8 18/1 سازوکار رقابت بازار محصول

 

 تیریکارانه مدمحافظه یکارکردها

 در گردش هیسرما

 یگزارشگر یوهیش تايید 06/8 2

 (یرشرطی)غ یداديروشیپ

 تايید 10/8 28/1

 تايید 06/8 28/2 از داخل یتأمین منابع مال

 تايید 08/8 18/1 در بازار بودنیسازوکار انحصار

مولفه  2دهد، هر تحلیل نشان مینتايج ناشی از اين 

اصلی تعیین شده در مدل پژوهش براساس ضريب توافق و 

ه باشد. به عبارت ديگر باتوجه به اينکمیانگین مورد تايید می

بالاتر بود و از طرف ديگر  1و از  1های اصلی میانگین مولفه

است و انحراف  1/8چون ضريب توافق بدست آمده بیش از 

 های اصلیبود، بايد بیان نمود، تمامی مولفه 2معیار نیز زير 

 پژوهش مورد تايید قرار گرفت.

 بحث و نتیجه گیری

تر مطرح گرديد، در بخش همانطور که پیش

های کیفی از تحلیل گرندد تئوری بهره برده شد. در يافته

اين تحلیل هدف پاسخ به سه سوال اول پژوهش بود که 

 عبارتند از:

سرمايه در گردش در صنعت فولاد مضامین مديريت  .2

 کدامند؟

های مديريت سرمايه در گردش در صنعت فولاد مولفه .6

 کدامند؟

های مديريت سرمايه در گردش در صنعت فولاد مقوله .۷

 کدامند؟

( 2116لذا براساس تحلیل گرندد تئوری و رويکرد گلیزر )

طی سه مرحله کدگذاری باز؛ محوری و انتخابی و از طريق 

ی دوازدهم، ی اشباع تئوريک در مصاحبههتعیین نقط

مولفه و دو مقوله تعیین  2مضمون؛  ۷۷کدباز؛  6۷2مجموعاً 

های پژوهش گرديدند که در ادامه براساس مقوله و مولفه

مبنای هرکدام در صنعت فولاد مورد استدلال تئوريک قرار 

 گیرد.می

 در گردش هیسرما تیریجسورانه مد یکارکردها 

يکی از خصايص مديريت مالی در بحث سرمايه در گردش، 

نمودن براساس کارکردهای پذيری يا جسورانه عملريسک

های جاری است که باعث ها و بدهیمالی در دارايی

های گذاری شرکت در حوزههای سرمايهگردد، تا ظرفیتمی

کسب بازده بیشتر در آينده افزايش يابد و در مقابل ريسک 

ها تجربه خواهند ا احتمالاً اين دست از شرکتبیشتری ر

های اخیر به نمود. در صنعت فولاد به ويژه در طی سال

های فعال در اين دلیل نوسانات بورس اوراق بهادار، شرکت

ايی در حوزه تأمین صنعت، ضمن اينکه با مشکلات عديده

منابع مالی روبرو هستند، در عین حال براساس رويکردِ 

کنند تا از حجم نقدينگی خود تمالاً تلاش میجسورانه اح

بکاهند و با تأمین منابع از بیرون شرکت، ضمن 

 یشمش فولادهای تولیدی مثل گذاری در طرحسرمايه

-تکيبر-یآهن اسفنج؛ اصلب یشمش فولاد؛ /بلوملتیب

، به سازوکار رقابتی خود در بازار فولاد کشور و بازار گندله

د. در واقع راه اندازی چنین منطقه وسعت بیشتری ببخشن

ند با تواپذيری مديريت مالی میهايی با رويکرد ريسکطرح

کنترل تغییرات و نوسانات بازار ارز، ضمن افزايش ارزش 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام بازده اقتصادی طرح

های فعال در اين عرصه را تقويت نمايد و کمک کند شرکت

حريم، ضمن پويايی ی مشکلاتی همچون تتا در سايه

آلات و گردش مالی ناشی از بروزرسانی ماشین

های های صنعتی، باعث گردد تا سطح جذابیتزيرساخت

گذاری در بازارهای مالی برای اين صنعت در رتبه سرمايه

نخست قرار گیرد. از طرف ديگر گريزی به آمار 

 بندی اثرگذاریی سازمان بورس مبنی بر رتبهمنتشرشده



 
 همکارانو  محسن شیری بابادی / مدیریت سرمایه در گردش: توسعه مالی در صنعت فولادطراحی مدل 

 

   
 

دهد، صنعت فولاد با جهش ر گردش مالی نشان میصنايع د

زيادی که طی ده سال گذشته از نظر گردش مالی داشته 

است، بعد از پتروشیمی به عنوان يکی از صنايع با بازده 

شود که اين گردش مالی گذاری بالا شناخته میسرمايه

تواند دست مديريت سرمايه در گردش جسورانه را برای می

های آتی اين صنعت در اقتصاد ا و پروژههی طرحتوسعه

کشور بازتر نمايد و کمک کند تا اقتصاد مبتنی بر صنعت 

فولاد، ضمن بالاتربردن تولید ناخالص داخلی، به 

گذاری در بازار سرمايه کمک کند. لذا های سرمايهجذابیت

کارکردِ مديريت سرمايه در گردش جسورانه بخشی از 

ی و مالی اين صنعت محسوب های فراگیری اقتصادسیاست

تواند به ايجاد پايداری صنعت فولاد نسبت شود که میمی

به ساير صنايع در بازار سرمايه کمک نمايد. در خصوص اين 

منابع  نتأمی؛ بینامتنیّت یگزارشگر یوهیشمقوله سه مولفه 

شناسايی شد  رقابت بازار محصول سازوکارو  از خارج یمال

شده مورد بحث و استدلال تفکیک که در اين بخش به طور

 گیرد.قرار می

 بینامتنیّت یگزارشگر یوهیش 

بینامتنیّت مفهومی مبتنی بر تعدد متون مبتنی بر 

ی اثربخشی مديريت های مالی است که در زمینهگزارش

مالی در قالب يک فرآيند محتوايی و کارکردی، اثرگذار 

مالی از ی گزارشگری در مديريت باشد. اين شیوهمی

های مختلفی بسیار موثر است، زيرا به دلیل ايجاد جنبه

سازی تحلیلی با عملکردهای شفافیت استدلالی و همسان

های اعتباری شرکت در تأمین مالی و جذب مالی به قابلیت

نمايد. های خارجی کمک شايان توجهی میگذاریسرمايه

ی در سه ماه 2طبق آخرين گزارش انجمن جهانی فولاد

درصدی شاخص جهانی  0/2کاهش  6866نخست سال 

های مربوط به ارزيابی ارزش سهام فولاد، به فقدان گزارش

های فعال در اين صنعت در پاندمی کرونا عملکرد شرکت

بینی رشد شود. اين گزارش در بخشی از پیشمربوط می

 0/22های آتی، در شرايطی رشد، سهام فولاد در سال

باشد که صنعت را متصور می درصدی ارزش سهام اين

 یايی از شیوههای دورههای مالی در کنار ارزيابیشفافیت

افشاء عملکردهای مالی، به عنوان يکی از پارامترهای مهم 

مورد توجه قرار گیرد. گريزی به اين آمار و اطلاعات 

ی ی اين موضوع است که صنعت فولاد، در حوزهتأيیدکننده
                                                           

1 World Steel Association 

، بیش از استفاده از مديريت سرمايه در گردش

های فنی، نیازمندِ فرآيندهايی از گزارشگری مالی استراتژی

است که به صورت رقابتی و قابل مقايسه امکان ارزيابی 

گذاران قرار دهد تا منابع نقدی مناسب را در اختیار سرمايه

ی گزارشگری بینامتنیتّ خود را وارد اين بازار نمايند. شیوه

سبکی از کارکردهای رقابتی در انعکاس ی مالی که در حوزه

ی دهندهگردد، نشاناخبار و اطلاعات به ذينفعان قلمداد می

مجموعه فرآيندِ سیستماتیکی از تفاسیر اطلاعاتی تا 

 ی تصوير درستهای تحلیل وقايع مالی جهت ارائهتکنیک

گذاران و سهامداران تا تحلیلگران به ذينفعان اعم از سرمايه

 باشد. يه میبازار سرما

 تأمین مالی از خارج از شرکت 

يکی ديگر از کارکردهای جسورانه مديريت سرمايه در 

باشد. در يک گردش، تأمین مالی از خارج از شرکت می

معنای مشخص و يکپارچه، تأمین منابع مالی از خارج اشاره 

به جذب نقدينگی حاصل از اعتبار تجاری شرکت به غیر از 

 یها معمولاً برای توسعهدارد که شرکتمنابع مالی داخلی 

های آتی خود از آن ها و پروژهگذاری در طرحسرمايه

 یخارج یهایبه آمار بده ینگاهکنند. استفاده می

نشان در سطح جهان  6868های فولاد در سال شرکت

 های بزرگ فعال در اين عرصه،شرکت از یاریبس دهدیم

 یدارند و تأمین منابع مال یتوجهقابل یخارج یبده

 یحساب شده برا ايیهکه به نحو یبه شرط ،یخارج

 ی اقتصادی اين صنعت بکار گرفته شود،توسعه یهاپروژه

رقابتی برای  مهم تيمز کيبلکه بد نیست، نه تنها 

و  تسهیلات اعتباری. شودیمحسوب م های فولادشرکت

فولاد  هایاز شرکت خارج یمنابع مالهای تأمین شیوه

همچون اختصاص ارز نیمايی )ارز دولتی( طی چند سال 

ی اين اقتصادهای کردن پروژهمولدباهدفِ  چهاگر ،گذشته

بالايی برای دولت بودند،  یدرآمد ارزدارای که  صنعت 

های آماری نشان صورت گرفته است، اما نتايج ارزيابی

 دهد، اين نوع از حاکمیت حمايتی دولت، نتوانسته استمی

ی اقتصاد ارزهای تزريقی به اين صنعت را به چرخه

بازگرداند و تمرکز صِرف در اين حوزه باعث گرديده تا 

های های صنعت فولاد قادر به استفاده از ساير شیوهشرکت

تأمین مالی نباشند. در واقع عدم ايفای تعهدات برخی 

ريزی درآمدهای ها باعث گرديد تا دولت از نظر برنامهشرکت
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زی با مشکلات زيادی مواجه گردد. از طرف ديگر، طبق ار

سقف  ،کشور یجارقانون بودجه سال ۷بند )الف( تبصره 

 معادلبرای تمامی صنايع،  یخارج یتأمین مال لاتیتسه

سال قبل( در  هیسهم ماندهیبر باق دلار )علاوه اردیلیم 18

ی اين موضوع است دهندهکه نشاناست،  شده نظر گرفته

 ها صورتاگرچه تأمین منابع مالی خارجی از طريق بانککه 

 های بالای تولید و مشکلاتپذيرفته است، اما به دلیل هزينه

های ديگر تأمین منابع مالی ديگر اقتصادی، عملاً شیوه

بايست در صنعت فولاد مدنظر قرار گیرد. يکی خارجی می

ا م ياز راهبردهای تأمین مالی خارجی، استفاده از کنسرسیو

ی صنعت گذاری در مسیر توسعههای سرمايهادغام شرکت

های فعال در اين عرصه باهدف باشد که شرکتفولاد می

های تولید دارای اندازی يا تغییر شیوههای راهکاهش هزينه

تواند تلاش نمايند تا سطح ی بالا، میاستهلاک و هزينه

ز پايداری اين صنعت را از طريق جريان نقدی ناشی ا

گذاری خود توسعه دهند و از اين طريق به تقويت سرمايه

خالص سرمايه در گردش کمک نمايند. لذا وجودِ رويکرد 

جسورانه در مديريت مالی سبب افزايش مشارکت؛ جذب 

گذاری؛ دريافت تسهیلات؛ صدور اسناد تجاری در سرمايه

گردد تا قبال دريافت منابع نقدی خواهد شد و باعث می

رده با کشورهای ديگر از تمامی د ايران همصنعت فولا

 ی پايدار ببرد.ی لازم را برای توسعههای خود بهرهظرفیت

 سازوکار رقابت بازار محصول 

بُعدِ سوم مديريت سرمايه در گردش در صنعت فولاد، 

باشد. برای تحلیل اين سازوکار رقابت بازار محصول می

بايست رقابت بازار محصولات فولاد را برحسب بخش می

اصول اقتصاد کلان يعنی عرضه برابر با تقاضا است، تشريح 

 کسيرکنترل از عوامل مؤثر بر  یکيتقاضا  زانیمنمود. 

 و یاقتصادهای تیفعالکه با گسترش  ست،ارقابتی 

ر های فولاد دشرکت تیتداوم فعال ،رقابت در بازار شيافزا

ذا ل ماند.اين عرصه در مقايسه با ساير صنايع پابرجا می

بايست براساس رويکرد مديران در خصوص تقاضا می

سرمايه در گردش به يک استراتژی رقابتی بدل شود تا با 

به افزايش سهم بازار  موقع و کارا بههای میاتخاذ تصم

ی چنین پشتوانه شرکت در صنعت فولاد منجر شود.

باشد که ( می211۷) 2فر و ويشنیتحلیلی، رويکرد شلی

                                                           
1 Shleifer and Vishny 

 یروهاینی نمايند تقاضا در بازار به واسطهبیان می

 یابر رانيدر مد زهیانگ جادياباعث  دهندهو نظم یانضباط

 ناکارآمد را به رانيو مد شودکارا می مالیرفتاری ارائه

. مديريت سرمايه در گردش کندسرعت از بازار حذف می

مبتنی بر سازوکار رقابتی از طريق تقاضای ايجاد شده در 

های پُر ريسک، به نوعی گذاری در پروژهبازار، با سرمايه

اده کنند تا با استفحاکمیت برون سازمانی بر بازار ايجاد می

حقوق صاحبان سهام بالا، ضمن ايجاد  از بازده دارايی و

ی اقتصادی، به افزايش ارزش سهام شرکت ارزش افزوده

های کمک نمايند و تحت اين شرايط قیمت سهام، فعالیت

مديريت سرمايه در گردش مبتنی بر رقابت را تقويت کند. 

سال  2مرور گزارش بلومبرگ از صنعت فولاد در طی 

طی  محصول نياکاهش مصرف دهد، گذشته نشان می

بازار  نیباعث شد که تعادل ب 6822تا  6821های سال

امر سبب  نیبه هم بخورد و هماين صنعت عرضه و تقاضا 

و در نتیجه کاهش ارزش سهام  فولاد متیق ديافت شد

در اين شرايط سازوکارهای رقابتی به  .6اين صنعت گرديد

ی سطح رويکردهای جسورانه مديران مالی واسطه

بايست با تمرکز بر بازده سرمايه در گردش صورت می

های جاری نسبت به پذيرد تا از اين طريق فزونی دارايی

های جاری بتواند درصد رشد سود عملیاتی را بدهی

های افزايش دهد. در اين شرايط شکل حکمرانی شرکت

های فولاد در بازار سرمايه، براساس ارزش ناشی از پروژه

گردد تا به رشد اين شود و باعث میر میتاقتصادی پويا

 صعنت کمک نمايد.

 در  هیسرما تیریمد کارانهمحافظه یکارکردها

 گردش

ی مديريت کارانه در حوزهمديران دارای رويکرد محافظه

مالی و عملکردهای سرمايه در گردش، همواره تلاش 

نمايند تا با بالا نگهداشتن سطح نقدينگی شرکت و می

های جاری، ضمن تقويت اهرم مالی پايین آوردن دارايی

شرکت، ريسک و بازده را در حد متوازنی نگه دارند. اينکه 

تواند بسته به شرايط اقتصادی زه اين رويکرد میتاچه اندا

موثر يا غیرموثر باشد، موضوعی غیرقابل اثبات است که 

ها و تناقض نتايج کسب شده در اين حوزه، تعدد پژوهش

 هایدهد. در صنعت فولاد و شرکتاين موضوع را نشان می

2  https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-04-14/steel-
demand-growth 
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کاری مديريت فعال آن در بازار سرمايه، موضوع محافظه

ردش، يک مبنای استراتژيک از منظر سرمايه در گ

گیری و انتخاب مسیرهای حرکت شرکت از نظر تصمیم

های انحصاری يا گزارشگری مالی؛ تأمین مالی و سیاست

ق توجه اين است که طبی قابلباشد. نکتهثبات در بازار می

 2088آمار، تأمین مواد اولیه برای تولید فولاد در سال 

ر ظرفیت تولید بوده است که اين میلیون تن د 11برابر با 

هزار میلیارد دلاری  20میزان مواد اولیه، گردش مالی 

بر داشته است که در مقايسه با ساير صنايع، به دلیل هزينه

کالا  بودن نسبتبودن تأمین منابع اولیه، حکايت از پايین

به سرمايه در گردش دارد. ارجاع به اين آمار و اطلاعات 

های بر عدم استفاده از فرصتتواند دلیلی می

های تولید و يا گذاری صنعت فولاد در زيرساختسرمايه

د توانورود به بازارهای جديد داشته باشد و اين موضوع می

کاری مديريت سرمايه در گردش در اين نشانی از محافظه

 صنعت تلقی گردد.

 (یرشرطی)غ یدادیرو شیپ یگزارشگر یوهیش 

ری دو مبنای شرطی و غیرشرطی کادر حسابداری محافظه

ی افشاء عملکردهای مالی را شود که نحوهرا شامل می

کند. تحت استانداردهای گزارشگری مالی بیان می

کاری غیرشرطی به عنوان يکی از مبنای افشاء محافظه

ی ارجاع هزينه و سود در زمان اطلاعات با تمرکز بر نحوه

ند ضمن رعايت تواباشد که میشناسايی و يا وقوع می

های عملکردی را استانداردهای گزارشگری مالی، واقعیت

های مديريت مالی شرکت افشاء نمايند. در مسیر استراتژی

کاری غیرشرطی، معمولاً مديران مالی به دنبال در محافظه

ها دادن ارزش دفتری خالص دارايیکمتر از واقع نشان

 ۷2شماره  باشند، زيرا هدف از اين کار را براساسمی

« IAS 36» 2المللی حسابداریاستانداردهای بین

د های واحيیکه دارا کنند،تلقی می موضوع نياز ا نانیاطم

زش بالاتر از ار یعنيخود ) یافتنياز مبلغ باز شیب یتجار

و ارزش در استفاده(  یهای واگذارنهيهز یمنصفانه منها

 ۷6از طرف ديگر استاندارد شماره  محاسبه نشود.

در  ها را مکلف نموده است تاحسابداری ايران، شرکت

 یافتنيمبلغ بازها، خالص دارايیصورت کاهش ارزش 

به عنوان زيان کاهش  ،يیاستفاده از دارا اياز فروش  یناش

 کار با استفاده ازارزش شناسايی شوند. لذا مديران محافظه
                                                           

1 International Accounting Standards 

ل کنند تا با کنترالی، تلاش میی گزارشگری ماين شیوه

سطح انتظارات، عملکردهای سهامداران را در بازار کنترل 

وار جلوگیری کنند. از طرف نمايند و از بروز رفتارهای توده

های مختلف نرخ استهلاک ديگر با استفاده از شیوه

ی سنجش عمر مفید و تسريعی، که اشاره به تغییر نحوه

های آخر ی اولیه نسبت به سالهاارزش اسقاط آن در سال

های کنند تا هزينهعمر مفید يک دارايی دارد، تلاش می

استهلاک را بالاتر تعیین نمايند. شايد چنین فرآيندی 

اينطور استنباط شود که نوعی تحريف اطلاعات است، اما 

ی مديريت کارانهی رويکرد محافظهدهندهدر واقع نشان

ه تواند بباشد که میمداران میمالی در برابر انتظارات سها

های آتی شرکت در صنايع مختلف همچون پیگیری برنامه

 صنعت فولاد مرتبط باشد.

 تأمین منابع مالی از داخل شرکت 

 هایتأمین منابع مالی از داخل، معمولاً به دلیل محدوديت

 پذيرد و به نوعیها از بیرون صورت میتأمین مالی شرکت

سیاست تکلیفی و اِلزامی آنان در تأمین منابع مالی 

و  ینگيمسئله نقدشود. باتوجه به موردنیاز تلقی می

های فعال در صنعت فولاد ی شرکتمال یهانهيبالابودن هز

از جمله  یفولادساز یدست نيیپا یهاشرکت به ويژهو 

 یلیخطوط تکم یدارا یهانورد سرد و واحد یهاواحد

، فقدان تأمین مالی از بیرون باعث گرديده است دارپوشش

 شيافزا ؛سود هیحاش ديافت شد باها شرکت نيا تا

مواجه باشند. لذا  یاتیو کاهش سود عمل یمال یهانهيهز

تولید دارای مديران مالی تحت اين شرايط، باتوقف خط

پذير خود، های استهلاکهزينه سربار بالا و فروش دارايی

تولید در پی تأمین منابع های خطاز طريق کاهش هزينه

ای که باشند. نکتههای مالی خود میمالی و يا هزينه

یلیون تنی مواد م 11بینی نیاز به تأمین باتوجه به پیش

اولیه، جهت پوشش ظرفیت تولید در اين صنعت، نیازمند 

هدف مديريت سرمايه در گردش با ساختار ديتجد

باشد. رويکردی که به می هاشرکت مالی توان يیافزاهم

های جای استفاده از منابع مالی بیرونی، با تغییر شیوه

کلاسیک تأمین مالی درونی، مشتريان عمده و وثايق 

های دريافتی را مهمترين منبع برای تأمین منابع ابحس

نمايند و از اين طريق ضمن کاهش خود تلقی می
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های نقدينگی خود را جبران های جاری، کمبوددارايی

 کند.می

 سازوکار انحصاری بودن در بازار 

ثابت يا انحصار در بازار، بخش ديگری از کارکردهای 

ردد گگردش تلقی می ی مديريت سرمايه درکارانهمحافظه

تواند نشان از عدم تمايل مديران در تغییر شرايط که می

باشد. در واقع اين مديران آنان در بازار مدنظرشان می

کنند تا با ثابت نگه داشتن قیمت سهام در بازار تلاش می

سرمايه، از هرگونه نوسانات احتمالی اجتناب نمايند تا از 

اری در سهام اين دست گذهای سرمايهاين طريق ريسک

های فولادی را کاهش دهند. بخشی از اين ثبات از شرکت

 هایهای حاکمیتی دولت در راستای سیاستبه سیاست

گردد و بخش ديگر آن به رويکرد مديران دستوری بر می

تواند مرتبط باشد. مالی در کنترل بازار و ثبات در آن می

نیازمند يک  فولادی زنجیره هصعردر واقع مديران مالی در 

ولاد ی محصول فرويکرد فراگیر از تأمین اولیه کالا تا عرضه

تواند در ثبات و عدم باشند که اين موضوع میبه بازار می

گذاری مديران در اين صنعت تمايل به توسعه و سرمايه

کار صنعت فولاد تلقی شود. در واقع مديران مالی محافظه

کنند در حد لاش میها، را تبا نسبت گردش دارايی

ط های مربومتوسط صنعت مديريت نمايند، چراکه ظرفیت

های تولید عملاً احتمال اينکه بتوانند اين به زيرساخت

نسبت را بالاتر ببرند، ممکن است وجود نداشته باشد. لذا 

های دستوری دولت مبنی بر کاهش باتوجه به سیاست

 بودنپايین های مربوط به تولید و سربار، احتمالهزينه

ها معمولاً در اين شرايط محتمل نسبت گردش دارايی

به  در گردش هينسبت کالا به سرماباشد. از طرف ديگر می

های فعالیت، گويايی اين موضوع است عنوان يکی از نسبت

شرکت را کالا  کيدر گردش  هياز سرما میزانچه که 

 لیلکار معمولاً به د. لذا مديران محافظهدهدیم لیتشک

های مربوط به تعمیرات يا نگهداری افزايش هزينه

دهند تا اين نسبت در حد متوسط آلات، ترجیح میماشین

صنعت حفظ گردد تا ضمن ثبات در تولید، گردش مالی 

 های جاری را حفظ نمايند. ها و بدهیناشی از توازن دارايی

 منابع   

(. 2088سادات. )دهیحم ی،واعظ .،لیاسمع ی،ابونور

از آن  یناش یاجتماع یهانهيو برآورد هز یساختار انحصار

های اقتصاد فصلنامه پژوهش ،رانيدر صنعت فولاد ا

 60-22 :(2۷)1 ی،صنعت

(. 2۷11غلامرضا. ) ی،ریامیمانیسل .،نجمه ی،خدابخش

 ی،لما قاتیتحق ،در گردش هيسرما تيريمد یالگو نيتدو

66(0): 226-202. 

(. 2088. )یعل ی،محمد .،هما ی،درود .،ميکر ،زادهیرستم

 داريتوسعه پا یهاعوامل و مؤلفه يیشناسا یبرا یارائه مدل

و  ادیبنداده یهاکیتکن یریکارگصنعت آهن و فولاد با به

 .1۷2-120 :(۷)2۷ ی،صنعت تيريمد ی،فاز متليد

 ی،عیشف .،نیمحمدحس ،رنجبر .،طاهره ،هیتکرضازاده

 عيعملکرد صنا یابي(. ارز2088فائق. ) ی،احمد ی.،مرتض

 یمبنا بر یابينهيهز یکیاطلاعات تفک بیبا ترک یفولاد

 یهادادهیپوشش لیتحل یعیو اطلاعات تجم تیفعال

 .60-21 :(18)20 ،تيريمد یحسابدار ی،اشبکه
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Abstract 

Working capital as a financial strategy based on the difference between current assets 

and current liabilities effectively directs the functions of the operating cycle and liquidity of 

companies towards dynamics and develops the field for managing the financial resources of 

industries. The purpose of this research is designing a working capital management model to 

financial development in the steel industry. This research is qualitative in terms of 

methodology, because through the analysis of grounded theory and based on Glaser's 

approach, it has been determined the dimensions of the working capital management model in 

the steel industry. In order to collect data, research experts in the steel industry and academics 

in financial fields participated in this research; management and accounting. The sampling 

method was snowball in the qualitative part and homogeneous in the quantitative part. 
Therefore, based on the analysis of Grandad theory and Glaser's approach (1992) during three 

stages of open coding; central and selective and by determining the theoretical saturation point 

in the twelfth interview, a total of 276 coders; 37 themes; 6 components and two categories 

were determined. Based on this, two main categories under the title of bold and conservative 

functions of working capital management were determined, with a total of six components 

including the method of intertextual reporting; providing financial resources from abroad; 

Product market competition mechanism; pre-event reporting method (unconditional); 

providing financial resources from within and the mechanism of being exclusive in the market. 
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