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 چکیده
 از وهشروش پژ .بپردازد ارائه الگوی معماری مالی در شرایط محیطی ایران به است تلاش در حاضر پژوهش

الگوی   تدوین جهت بنیاد داده نظریه رویکرد از است. از اینرو،  و کیفی بوده توسعه ای و کاربردی هدف، نظر
 انشگاهید - فعالان اصلی حوزه سیاست گذاری مالی خبرگان مطالعه، تحت جامعه شد. استفادهمعماری مالی 

گاهی، کمیته اساتید دانش خبرگان دادند. اینمی تشکیل را پژوهش آماری نمونه معماری مالی موضوع به آشنا
اقتصاد  تدوین استانداردهای حسابداری، مدیران سیاست گذاری سازمان بورس، مدیران سیاست گذاری وزارت

اب شده و در نفر به روش نمونه گیری هدفمند انتخ 12کفایت نمونه گیری و اشباع نظری  با توجه به .باشدمی
 تحلیل و هتجزی جهت و شده جمع آوری نیمه ساختاریافته احبهمص روش به داده ها  شرکت کرده ا ند. مطالعه
 و وریمح کدگذاری باز، مرحله )کدگذاری سه در «کوربین و استراوس» مداوم مقایسه ای روش از داده ها

 نتایج دیدند.گر تدوین یافته ها به توجه با و حکمی گزاره های اساس این بر شد. استفاده کدگذاری انتخابی(
 لیعلّی معماری ما شرایط در فرعی مقوله سه است. شده تایید کیفی مدل های بخش همه که داد نشان

 بستر و زمینه معماری در فرعی مقوله (، و یک)حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیتی، ساختار سرمایه
 دو و(، ویژگی های ساختاری، ریسک(شرایط مداخله گر معماری مالی در فرعی مقوله (، و دومحیطیمالی)
یامدهای پ در فرعی مقوله (، و دوعوامل سازمانی، مدیریت منابع(راهبردهای معماری مالی  در فرعی مقوله

 (، در مدل کیفی مورد تایید قرار گرفت. سودآوری، رشد بازار سرمایه( معماری مالی
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 .معماری، معماری مالی، شرایط محیطی ایرانکلیدي: هاي واژه

 JEL :G18,E44,O53,G20,P52 طبقه بندي 
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 مقدمه

در پایان قرن بیستم، اجماع گسترده ای در اکثر کشورهای توسعه یافته در مورد چگونگی سازماندهی 

یک سیستم مالی به منظور حمایت از رشد اقتصادی و در عین حال پایدار نگه داشتن سیستم وجود 

رسیدن به رشد اقتصادی بالاست، به داشت. امروزه، هدف غایی اقتصادی کشورها و جوامع مختلف، 

های اخیر توجه بسیاری از اقتصاددانان را به خود جلب نموده هایی که در دههطوری که یکی از چالش

هاست. ها و همچنین جهت اثرگذاری آناست، ارتباط بین بازارهای مالی و حقیقی، چگونگی تعامل آن

تواند منابع مالی رها دارد و در کنار بازار پول میچرا که بازارهای مالی نقش مؤثری در اقتصاد کشو

مورد نیاز برای تشکیل سرمایه را فراهم سازد، در ایران نیز رسیدن به توسعه از اهداف اصلی اقتصاد 

توان ترین ملزومات رسیدن به این هدف است. به طوری که میباشد و رشد اقتصادی یکی از اساسیمی

های مختلف است و تأمین مالی و تشکیل گذاری در بخشمایهگفت رشد اقتصادی نیازمند سر

لازمه رشد اقتصادی،  .پذیردگذاری مورد نیاز برای آن در بازار پول و بازار سرمایه صورت میسرمایه

ساختار بهینه مالی می باشد. در ایران این ساختار بهینه نیاز به شناسایی شکاف های موجود و در 

 ا می طلبد. ادامه ترمیم شکاف ها ر

المللی ی اخیر در نقاط مختلف جهان، نهادهای بینهای مالی چند دههها و رسواییپس از بحران

های اقتصادی المللی پول و بانک جهانی، سازمان ملل، سازمان توسعه و همکاریاز جمله صندوق بین

المللی نوین لی بینهای خود برای طراحی معماری ماالمللی حسابداران بر تلاشو فدراسیون بین

(، اولین فردی بود که به لحاظ نظری لزوم توجه به معماری مالی)رابطه بین 1999اند. مایرز)افزوده

ساختار سرمایه، ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی( را مطرح کرد. مایرز معماری مالی را طراحی 

راکنده( در چارچوب قانونی مالی کسب و کار از جمله مالکیت)مالکیت متمرکز در مقابل مالکیت پ

(، معماری مالی را بیشتر تحت عنوان اهرم مالی 1996کند.  بارکلی و اسمیت)یک سازمان معرفی می

(، نه تنها 2013کاربرده است. مطالعات ماتئوس و تیئرا)گیری بلوغ شرکتی بهو تأثیرات آن در شکل

ران را نیز مد نظر قرار داده است. گیرند بلکه منافع مالکان و مدیمیزان بدهی را در نظر می

های های داخلی و خارجی با ساختار سرمایه شرکت(، در بررسی رابطه بین مالکیت شرکت2019تاران)

های بدهی های دارای مالکیت خارجی بیشتر از سیاسترومانیایی به این نتیجه دست یافت که شرکت

های مدت شرکتهای کوتاهتأثیر منفی بر بدهیکنند. در حالی که سهامداران مدت استفاده میکوتاه

 وابسته خود دارند.

های کوچک و (، در بررسی رابطه بین انتخاب سرمایه با بقا و رشد شرکت2019نایده و زانچه)

متوسط و خرد در آفریقای جنوبی دریافتند که ساختار سرمایه تأثیر قابل توجهی بر گزارش بقای 

حال مشخص شد که تأمین مالی از طریق بدهی و سهام خارجی بر ها داشته است و در عین شرکت
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(، نشان داد کشورهایی که در آنها 2009رشد شرکت تأثیری نداشته است. مطالعات چرینگوج و رامور)

ریزی شده است در های اقتصادی صورت گرفته و فرهنگ حاکمیت شرکتی پایهتغییری در سیستم

گیری ساختار سرمایه، تحت تأثیر ی بازار بالغ نسبت به شکلمقایسه با کشورهای دارای اقتصادها

های شرکت و افزایش سودآوری بوده است در حالی که تحت تأثیر عوامل دیگری مانند اندازه دارایی

 گیرد.ساختار سرمایه و اندازه حقوق صاحبان سهام شرکت قرار نمی

های تأمین مالی در دستیابی به ختبا این حال، اصلاح ساختار مالی برای ظهور یا رشد زیر سا

باشد. همانگونه که در ها میرشد اقتصادی که از کیفیت خاصی برخوردار باشد، لازمه همه شرکت

رشته مهندسی معماری طبق گفته مارکوس و ویتروویوس معماری باید واجد سه ویژگی زیبایی، 

داند؛ مطالعات قبلی نشان ری میاستحکام و سودمندی باشد و این سه ویژگی را سه ضلع مثلث معما

دهد در ادبیات حسابداری نیز معماری مالی باید واجد سه ویژگی باشد که شامل ساختار مالکیت، می

باشد. اما آنچه در این سه ضلع مهم هست، حاکمیت شرکتی ساختار سرمایه و حاکمیت شرکتی می

گیرد و به ابعاد درون سازمانی)هیأت فقط یک بعد از معماری مالی است که طیف وسیعی را در بر می

سازمانی)نظارت های داخلی، اخلاق سازمانی( و برونمدیره، مدیریت اجرایی، مدیر غیر اجرایی، کنترل

گذاران نهادی، نظارت سهامداران قانونی، کارایی بازار سرمایه، نظارت سهامداران عمده، نقش سرمایه

گردد که ساختار بندی(  تقسیم میالیت مؤسسات رتبهاقلیت، الزامی کردن حسابرسی مستقل و فع

های تأمین منابع نیز ادبیات تواند باشد. از طرفی ساختار سرمایه و راهمالکیت یک بعد از این مهم می

و مبانی تئوریک قوی را بدنبال دارد. ساختار سرمایه درون سازمانی باشد یا برون سازمانی؟ منابع 

طراحی یک تهیه شود یا بلندمدت؟ برهمین اساس تحقیق حاضر، به دنبال مدت برون سازمانی کوتاه

 الگوی معماری مالی در شرایط محیطی ایران می باشد.

مطالعات مختلفی در این زمینه در خارج و داخل کشور انجام شده که به چند مورد آن اشاره می 

 کنیم:

ی و ثبات مالی به این نتیجه دست (، در بررسی معماری مال2021فرانکلین آلن و انسگار والتر)

یافتند که لازمه ثبات مالی توجه به معیارهای معماری مالی از جمله ظهور واسطه های مالی غیربانکی، 

 واکنش ها به تغییرات ساختاری و ایجاد شبکه های پیچیده غیربانکی می باشد.

بین معماری مالی و ارزش  (، نشان دادند عملکرد مالی بر ارتباط2021وایان ویدنیا و همکاران)

 شرکت تاثیر مثبتی دارد.

(، در پژوهشی با عنوان مسیر معماری مالی شرکت ها در اقتصاد 2020اینا شوکلنیک و همکاران)

واقعی) شرکت های اکراینی( به این نتیجه رسیدند که تمرکز مالکیت و ساختار سرمایه منسجم تاثیر 

 معناداری در کیفیت معماری مالی دارند.
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(، در بررسی تاثیر معماری مالی بر ارزش شرکت با تأکید بر نقش عملکرد مالی شرکت 1400بهاج)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسید که ساختار مالکیت بر ارزش شرکت 

دهی های تاثیر دارد. همچنین حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. وجود ب

بالا در ساختار سرمایه با ارزش شرکت رابطه معکوس دارد. عملکرد مالی به عنوان یک معیار تعدیل 

کننده مناسب بر رابطه بین معماری مالی و ارزش شرکت است. در حقیق عملکرد مالی می تواند 

ت را روابط بین ساختار مالکیت با ارزش شرکت و همچنین رابطه حاکمیت شرکتی با ارزش شرک

 تعدیل کند.

(، در بررسی رابطه بحران مالی، چرخه عمر و استراتژی های تجدید 1399امیری و همکاران)

ساختار شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که ارزش شرکت 

استراتژی های تجدید با استراتژی تجدید ساختار دارایی رابطه منفی دارد. متغیر کل دارایی ها با 

ساختار مدیریتی و مالی رابطه مثبت و با استراتژی های تجدید ساختار دارایی رابطه منفی دارد. متغیر 

اهرم مالی و سهامداران نهادی تنها با استراتژی تجدید ساختار مالی رابطه منفی دارد. متغیر جریانات 

د. بین بازده دارایی ها با استراتژی های تجدید نقدی با استراتژی تجدید ساختار مالی رابطه مثبت دار

ساختار رابطه معناداری مشاهده نشد. شرکت های فعال در مرحله رشد کمتر از برنامه تجدید ساختار 

دارایی استفاده می کنند. شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت های مراحل دیگر کمتر از تجدید 

ین شرکت های مرحله افول نسبت به سایر مراحل واحدها ساختار مدیریتی استفاده می کنند. همچن

 کمتر از تجدید ساختار مالی استفاده می کنند.

 

 سوال هاي  تحقیق .1

 سوال کلي تحقیق: -1-1-1

 الگوی معماری مالی در شرایط محیطی ایران از چه ابعاد و مؤلفه هایی تشکیل شده است؟ -

 سوالات فرعي تحقیق: -1-1-2 

 شرایط علّی معماری مالی در شرایط محیطی ایران کدامند؟   -

 بستر و زمینه معماری مالی در شرایط محیطی ایران کدامند؟   -

 شرایط مداخله گر معماری مالی در شرایط محیطی ایران کدامند؟   -

 استراتژی های معماری مالی در شرایط محیطی ایران کدامند؟   -

 حیطی ایران کدامند؟  پیامدهای معماری مالی در شرایط م -

 پدیده محوری معماری مالی در شرایط محیطی ایران کدامند؟   -
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 روش شناسي تحقیق. 2

 روش از پژوهش این درپژوهش حاضر از نظر هدف توسعه ایی و از نظر روش از نوع کیفی می باشد.  

 مدون و تندمس نظریه یک ساخت فرآیند از عبارتست بنیاد داده نظریه است. شده استفاده داده بنیاد

 به دهش گردآوری داده های مجموعه استقرایی تحلیل و داده ها یافته سازمان گردآوری طریق از

 هرگونه نتدوی برای کافی نظری مبانی فاقد که زمینه هایی در نوین پرسش های به پاسخگویی منظور

ه سیاست فعالان اصلی حوز خبرگان کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه .هستند آن آزمون و فرضیه

گاهی، اساتید دانش خبرگان این .است بوده معماری مالی موضوع به آشنا دانشگاهی -گذاری مالی

ت کمیته تدوین استانداردهای حسابداری، مدیران سیاست گذاری سازمان بورس، مدیران سیاس

 . باشدگذاری وزارت اقتصاد می

 افرادی هک معنی بدین می پردازند. نمونه گیری به ستهو نوخوا نظری طور به کیفی پژوهشگران     
این  .ندابوده  درگیر آن با سازمان در و آشنایی داشته معماری مالی بحث با که شده اند انتخاب

ده است. شنفر از خبرگان که با بحث معماری مالی آشنایی کاملی داشته اند، انجام  12پژوهش از 

 موضوع نتعیی از به این ترتیب پس است. بوده مصاحبه از استفاده اطلاعات گردآوری روش مهمترین

 تمرکز حله،مر این ابتدای شد. در طراحی مصاحبه ها انجام کلی برنامه ریزی مصاحبه، روش انتخاب و

 تحقیق با که موضوعاتی و سؤالات مفاهیم، عبارتها، واژگان، و شده مشخص تفصیلی طور به تحقیق

 توسط بهمصاح جلسه در مصاحبه شوندگان، از دریافتی اطلاعات همچنین اند.شده  تعیین مرتبط اند

 و تجزیه برای پژوهش، این است. در شده نیز برداری یادداشت حال عین در و ضبط مصاحبه گر

 استفاده دبنیا داده نظریه پردازی در کدگذاری روش از مصاحبه ها، از آمده بدست داده های تحلیل

 پژوهش زیابیار بخش در که گرفته قرار استفاده مورد مقبولیت معیار یافته ها تأیید برای است. شده

 .می شود تشریح

 حصول منظور به 1«میلر و کرسول» توسط شده ارائه معیارهای به بنا برای بررسی روایی و پایایی،    

 یا کنندگان مشارکت پژوهشگر، منظر از ها یافته بودن دقیق عبارتی به یا پژوهش روایی از اطمینان

  :شد انجام زیر اقدامات پژوهش گزارش خوانندگان

 مقوله  و تحلیل فرایند پژوهش، نهایی گزارش کنندگان مشارکت: اعضا توسط تطبیق

 .کردند ابراز آنها با ارتباط در را خود نظر و بازبینی را آمده دست به های

 ئتهی اعضای و مدیریت مالی حسابداری و دکتری دانشجویان از نفر چند: همکار بررسي 

 .کردند ابراز آنها درباره اظهارنظر و ها یافته به بررسی دانشگاه، علمی

                                                                                                                   
Creswell and Miller-4 
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 داده  تفسیر و تحلیل در کنندگان مشارکت از همزمان طور به :پژوهش بودن مشارکتي

 .شد کمک ها

 درک بد موارد و ارائه کنندگان مشارکت به نتایج و تفسیرها  :کننده مشارکت بازخور 

 .شدند اصلاح و تعیین شده

 بازبینی مورد مشاور و راهنما اساتید توسط نتایج و ها تبیین همکاران: نظرات دریافت 

 .گردید اعمال آنها اصلاحی نظرات و گرفت قرار
 :است بوده زیر صورت به پژوهش این در پایایی بهبود همچنین، استراتژیهای     

 با مطابق حاضر پژوهش در  :داده ها گردآوري براي مصاحبه جریان دقیق هدایت 

 اصول رعایت با مصاحبه ها و طراحی مصاحبه راهنمای کیفی، پژوهش های استانداردهای

 از پس مصاحبه ها، نتایج پایایی از اطمینان منظور گردیدند. به برگزار اخلاقی و علمی

 آنان تکمیلی نظرات و شد بازبینی کدگذاری ها کوتاهی زمانی فاصله در اولیه، کدگذاری

 .شد دریافت

 مصاحبه ها، فرایند در  :مصاحبه ها تفسیر و اجرا براي ساختمند فرایندهاي ایجاد 

 که شود حاصل اطمینان تا شد سازی پیاده سپس، و ثبت جداگانه طور به مصاحبه هر

 جمع آوری، از پس و برگزار آرام محیطهای در شود. مصاحبه ها نمی گرفته نادیده چیزی

 .شدند تفسیر و تحلیل بنیاد داده نظریه رویکرد با کدگذاری روشهای از استفاده با داده ها

 و راهنما اساتید نظارت با پژوهش این فرایندهای کلیه  :تخصصي کمیته از استفاده 

 .گردید انجام مشاور
 ها، مصاحبه از آمده دست به داده های تحلیل و تجزیه منظور پس از گردآوری داده ها نیز، به     

 داده بنیاد نظریه پردازی فرایند با مطابق انتخابی و محوری باز، کدگذاری مرحله ای سه فرایند از

  .است شده استفاده
 یافته ها تجزیه وتحلیل و . نتایج3

ها همانگونه که عنوان شد از روش داده بنیاد استفاده شده است. به منظور تجزیه و تحلیل داده

 از گزارش برخی از جداول و یافته های کلی تر ارائه شده است. به علت اختصار در مقاله

 کدگذاري باز:-

در کدگذاری باز همان طور که در فصل پیش گفته شد،  نخست بر روی واحدهای معنادار داده با 

هایی انتزاعی تر،  مفاهیم شود و سپس با استفاده از ناماستفاده از یک نام مفهومی برچسب زده می

گویند. در مرحله بعد،  با واکاوی ها را مقوله میشوند که نام این دستهبندی میده دستهبه دست آم

شود. البته این مراحل به صورت های به دست آمده پرورش داده میها و ابعاد مقولهها ویژگیداده
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ور مجموعه گیرد. در این مرحله،  محقق با مرخطی نبوده و معمولاً همزمان و با تداخل زیاد صورت می

داده های گرداوری شده،  تلاش می کند که مفاهیم مستتر در مصاحبه ها را باز شناسد. این مرحله 

از کدگذاری،  کدگذاری باز نامیده می شود،  چرا که محقق با ذهنی باز به نام گذاری مفاهیم پرداخته 

جموعه داده های کیفی و محدودیتی برای تعیین کدها قائل نیست. هدف از کدگذاری باز، تجزیه م

گرداوری شده به کوچک ترین اجزای مفهومی ممکن است. در جداول بعدی،  به شرح و بررسی 

کدگذاری های باز پرداخته شده است. در کدگذاری باز،  کوچکترین واحدهای مفهومی در داده های 

له گر، استراتژی کیفی گردآوری شده از طریق مصاحبه، بر اساس سطوح عوامل علی، زمینه ای، مداخ

 ها و پیامدها در استراتژی گراندد تئوری، با رویکرد اکتشافی استخراج می شوند.
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 کدگذاري باز :1جدول شماره 

 مصاحبه -شماره سند  کد باز ردیف

 8مصاحبه شماره  -6مصاحبه شماره  کیفیت سود 1

 سیاست تقسیم  سود 2
مصاحبه  - 2مصاحبه شماره  -5مصاحبه شماره 

 11شماره 

3 
 افزایش جهت بورس به توجه

 سهام فروش و خرید قابلیت
 -7مصاحبه شماره  - 5مصاحبه شماره 

4 
بین  شرکتهای ورود به توجه

 المللی

مصاحبه  - 8مصاحبه شماره  -1مصاحبه شماره 

 12شماره 

5 
همسویی اهداف استراتژیک و 

 عملیاتی
 6مصاحبه شماره 

 12مصاحبه شماره  - 3مصاحبه شماره قویحاکمیت شرکتی  6

 روابط سیاسی شرکت 7
مصاحبه - 3مصاحبه شماره -3مصاحبه شماره

 12شماره 

 شهرت  اجتماعی  شرکت 8
مصاحبه  -2مصاحبه شماره  -1مصاحبه شماره 

 9مصاحبه شماره  -7مصاحبه شماره  - 5شماره 

 12مصاحبه شماره  دوره وصول طلب 9

 سرمایه در گردش 10
مصاحبه  - 10مصاحبه شماره  -9مصاحبه شماره 

 12شماره 

 12مصاحبه شماره  - 10مصاحبه شماره  گردش دارایی 11

 نرخ رشد تولید ناخالص 12
مصاحبه  - 7مصاحبه شماره  - 2مصاحبه شماره 

  12مصاحبه شماره  - 8شماره 

 12مصاحبه شماره  نرخ تورم 13

 تحریم 14
مصاحبه - 3مصاحبه شماره - 1مصاحبه شماره 

 9مصاحبه شماره - - 5شماره 

 11مصاحبه شماره  - 2مصاحبه شماره  الزامات قانونی 15

 12مصاحبه شماره  - 2مصاحبه شماره  دارایی های  نامشهود 16

 7مصاحبه شماره -3مصاحبه شماره سرمایه فکری 17
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 مالکیت مدیریتی 18
مصاحبه - 8مصاحبه شماره  - 1مصاحبه شماره  

  9شماره 

 مالکیت دولتی 19
مصاحبه - 3مصاحبه شماره - 1مصاحبه شماره 

 9مصاحبه شماره - - 5شماره 

20 
نسبت بدهی های بلند مدت به 

 سرمایه

مصاحبه  - 8مصاحبه شماره  - 6مصاحبه شماره  

 9شماره 

 12مصاحبه شماره  پوشش هزینه های مالی 21

 1مصاحبه شماره  نسبت کل بدهی 22

23 
 تأمین از ناشی نقدی های جریان
 مالی،

 2مصاحبه شماره 

24 
جریان های نقدی ناشی از سرمایه 

 گذاری،

مصاحبه - 6مصاحبه شماره -4مصاحبه شماره 

 -7شماره 

 اندازه هیئت مدیره 25
مصاحبه  -7مصاحبه شماره   -1مصاحبه شماره 

 8شماره 

 استقلال هیئت مدیره 26
مصاحبه -9مصاحبه شماره -8مصاحبه شماره 

 10شماره 

 10مصاحبه شماره  دوگانگی وظایف مدیرعامل 27

 2مصاحبه شماره  کمیته حسابرسی 28

 5مصاحبه شماره  مالکیت نهادی 29

 3مصاحبه شماره مالکیت شرکتی 30

 9مصاحبه شماره-3مصاحبه شماره جریان های نقدی ناشی از عملیات 31

32 
سازگاری منافع بین مالکان و 

 مدیران
 8مصاحبه شماره-3مصاحبه شماره

 1مصاحبه شماره اقتصاد کلان 33

34 
 شرکتهای از منابع جذب به توجه

 برعکس داخلی و

مصاحبه -6مصاحبه شماره  -6مصاحبه شماره 

 7شماره 

35 
 صاحبان حقوق هزینۀ کاهش

 سهام
 12مصاحبه شماره 

 سهامداران به متعلق بازده یش افزا 36
مصاحبه -7مصاحبه شماره -6مصاحبه شماره 

 12مصاحبه شماره -10شماره 
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 منبع: نتایج تحقیق
 

 کدگذاري محوري-

گیرند و های جدا از هم در چهارچوبی معنادار در کنار یکدیگر قرار میدر کدگذاری محوری، مقوله

شود. در این تحقیق ها،  مشخص میها،  به ویژه رابطه مقوله محوری با سایر مقولهروابط میان آن

چوبی منسجم برای کدگذاری محوری از پارادایم استرواس و کوربین استفاده شد. این پارادایم چهار

ها را مورد سنجش قرار داد و از طرفی دیگر توان روابط احتمالی میان مقولهاست که به کمک آن می

ای که موجب کند؛ زیرا در آن عوامل علّی و زمینهامکان فهم نسبتاً جامع پدیده مورد نظر را فراهم می

شود،  استراتژی هایی که یروی آوردن کنشگر،  به فعالیتی خاص،  که همان مقوله محوری است م

گری شود،  عوامل مداخلهآمده و تحقق بخشیدن به مقوله محوری اتخاذ میبرای مدیریت وضعیت پیش

شود،  و پیامدهایی ناشی ای بر مقوله محوری میکه تسهیل گر یا مانع تأثیرگذاری عوامل علّی و زمینه

ین مرحله از کدگذاری،  برقراری رابطه بین شود. هدف از ااز استراتژی های اتخاذی نشان داده می

طبقه های تولید شده در مرحله کدگذاری باز است،  این عمل بر اساس مدل پارادایم انجام می شود 

و به نظریه پرداز کمک می کند که فرآیند ایجاد نظریه را به آسانی انجام دهد. کدگذاری محوری،  

. تمامی کدهای مشابه در گروه خاص خود قرار می گیرند. منجر به ایجاد گروه ها و مقوله ها می شود

در این راستا،  تمامی کدهای ایجاد شده دوباره بازبینی شده و با متون مقایسه می شود تا مطلبی از 

 قلم نیفتد.

 

 5مصاحبه شماره  گردش کالا 37

 5مصاحبه شماره -1مصاحبه شماره  سهام صاحبان حقوق بازده نرخ 38

 10مصاحبه شماره ها دارایی بازده نرخ 39

 3مصاحبه شماره  چرخه عمر 40

41 
بودن عملیات کاربر یا سرمایه بر 

 شرکت

مصاحبه -7مصاحبه شماره -5مصاحبه شماره 

 12مصاحبه شماره -10شماره 

42 
ظرفیت  پذیرش  فناوری های  

 پیشرفته
 7مصاحبه شماره

 12مصاحبه شماره  هزینه های  تحقیق و  توسعه 43

 ریسک نظام مند، 44
مصاحبه -10مصاحبه شماره -1مصاحبه شماره 

 11شماره 

 8مصاحبه شماره-2مصاحبه شماره صرف ریسک 45
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 کدگذاري محوري :1جدول شماره

 شرح سوال  سوال
ارتباط با مقوله 

 مصاحبه

1 
حاکمیت 

 شرکتی

 اندازه هیئت مدیره

 عوامل علّی

 استقلال هیئت مدیره
 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 کمیته حسابرسی

 ساختار مالکیت 2

 مالکیت نهادی

 مالکیت شرکتی
 مالکیت مدیریتی

 مالکیت دولتی

 ساختار سرمایه 3

 نسبت بدهی های بلند مدت به سرمایه

 مالیپوشش هزینه های 

 نسبت کل بدهی

 جریانهای نقدی 4

 مالی، تأمین از ناشی نقدی های جریان

 جریان های نقدی ناشی از سرمایه گذاری، محوری

 جریان های نقدی ناشی از عملیات

 محیطی 5

 سازگاری منافع بین مالکان و مدیران

 بستر و زمینه

 اقتصاد کلان

 نرخ رشد تولید ناخالص

 نرخ تورم

 تحریم

 الزامات قانونی

6 
ویژگی 

 ساختاری

 دارایی های  نامشهود

 مداخله گرها

 سرمایه فکری

 چرخه عمر

 کاربر یا سرمایه بر بودن عملیات شرکت

 ظرفیت  پذیرش  فناوری های  پیشرفته

 هزینه های  تحقیق و  توسعه
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 ریسک 7
 ریسک نظام مند،

 ریسکصرف 

 عوامل سازمانی 8

 همسویی اهداف استراتژیک و عملیاتی

 راهبردها

 حاکمیت شرکتی قوی

 روابط سیاسی شرکت

 شهرت  اجتماعی  شرکت

 مدیریت منابع 9

 دوره وصول طلب

 سرمایه در گردش

 گردش دارایی

 گردش کالا

 سودآوری 10

 سهام صاحبان حقوق بازده نرخ

 هاپیامد 

 ها دارایی بازده نرخ

 کیفیت سود

 سیاست تقسیم  سود

11 
رشد بازار 

 سرمایه

 قابلیت افزایش جهت بورس به توجه

 سهام فروش و خرید

 بین المللی شرکتهای ورود به توجه

داخلی  شرکتهای از منابع جذب به توجه

 برعکس و

 سهام صاحبان حقوق هزینۀ کاهش

 سهامداران به متعلق بازده یش افزا

 منبع: نتایج تحقیق

 

کد  45نتایج حاصل از کدگذاری محوری در جدول بالا نشان داده شده است. مشاهده می گردد 

 اند. مقوله دسته بندی شده 11اولیه در قالب 
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 کد گذاري گزینشي )انتخابي(-

(. 1998،  1)استروس و کوربین نظریه اسـتی  کدگذاری انتخابی،  فراینـد یکپارچـه سـازی و تصـفیه

کدگذاری،  مقوله ی  قبلی تـوجـه بـه نتـایج گـامهـای در انتها در مرحله ی کدگذاری انتخابی بـا 

،  ارتباطات اعتبار شد مرتبط اصلی انتخاب شده و به شـکلی نظـام منـد بــه ســایر مـقولـه هـا

ذکر  به زملا. بخشیده شده و مقوله هایی که نیاز به تصفیه و توسـعه ی بـیشتر داشتند،  بهبود یافتند

کـدگـذاری  گــامهـای ای فـوق در فراینـدی رفـت و بـرگشتی انجام شده اند. بنابرایناست که گـامهـ

 کدگـذاری انتخـابی بـه شـکل واضـحی از یکدیگر مجزا نیستند و از طریق یک فرایند تعاملی، همراه با

ده در این مشارکت کنن خبرگان ازتعدادی ازبـاز و محـوری انجام میشود.در این مرحله یک بار دیگر 

 بیشتر که دهند را ارائه خود نظرات نهایی مدل و مدل تدوین فرایند مورد در که شد خواستهپژوهش 

 فرایندی در که نیز داشتند اصلاحی نظرات ها آن از بعضی و کردند تأیید را به دست آمده مدل ها آن

 .گرفته شد خبرگان بر تایید مدل نیز نهایی نظر و شد اعمال اصلاحات برگشتی و رفت

انشناختی پس از برای یکپارچه سازی و ارائه مدل نهایی تمایلات سرمایه گذاران با تأکید بر عوامل رو

ازی داده بنیاد،  شناسایی مقوله محوری و ربط دادن سایر مقوله ها در قالب پارادایم نظام مند نظریه س

ذیل به  مدل نهایی پژوهش به شکلبه پالایش الگوی طراحی شده و پروراندن عوامل اصلی اقدام و 

 .(1شماره دست آمد )شکل

                                                                                                                   
1.  Strauss & Corbin 
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 عماري مالي در شرایط محیطي ایران: الگوي م1شکل شماره 

 نتایج تحقیق

 

 . جمع بندي و نتیجه گیري 4

در ارتباط با مفهوم ساختار سرمایه به عنوان اینگونه می توان نتیجه گرفت که هر چه شرکتها بتوانند 

در ساختار سرمایه خود از بدهی کمتری استفاده کنند، نهایتاً با کم شدن نسبت اهرم مالی شرکت 

تئوریک نیز  پذیری بهتری برخوردار خواهد شد. حال از نظرمطمئناً معماری مالی شرکت از انعطاف

این موضوع قابل بررسی می باشد که شرکتها با تنظیم ساختار سرمایه خود و اینکه با به تعادل رساندن 

استفاده از بدهی و سهام شرکت که یکی از عوامل مهم در زمان تصمیمات بحرانی محسوب خواهد 

اده و اگر شرکت بدهی شد، میتوانند در زمانهای تأمین هزینه ها مطمئناً واکنش بهتری را نشان د

محور باشد یعنی تمایل به بالا بردن و استفاده بیشتر از بدهیهای کوتاه مدت و بلندمدت داشته باشد، 

مطمئناً در زمانهای مقتضی قدرت مانور کمتری برای تصمیمات به موقع خواهد داشت. پس شرکتها 

تری میتوانند برخوردار شوند و نهایتاً با توازن در نسبت ساختار سرمایه خود از انعطافپذیری مالی بیش

 با کمتر کردن عوامل بدهی شرکت معماری مالی را افزایش دهند.

در ادامه ساختار مالکیت شرکت را به عنوان یکی از عوامل علّی  در نظر گرفته است و ساختار 

کیت نهادی مالکیت شرکت در واقع خود متشکل از چهار عامل )مالکیت مدیریتی، مالکیت دولتی، مال

 :پیامد ها

 سودآوری

 رشد بازار سرمایه

 

 

 :راهبرد ها

 عوامل سازمانی

 مدیریت منابع

 

شرایط 

 :علّي

حاکمیت 

 شرکتی

ساختار 

 مالکیت

ساختار 

 سرمایه

 

مقوله 

 محوري:
 جریانهای نقدی

 

 :شرایط زمینه اي

 محیطی

 

 شرایط مداخله گر:

 ویژگی ساختاری

 ریسک
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باشد در چهار مورد جداگانه مورد بررسی قرار گرفته و تأثیر هر کدام از عوامل و مالکیت شرکتی( می

دهیم از نظر تئوریک این چهارگانه ذکر شده را بر معماری مالی مورد بررسی و نتیجه گیری قرار می

نهادی به سبب حداکثر ساختن  مسئله را اینگونه میتوان بیان کرد که با توجه به این امر که مالکان

سود خود مالکیت شرکتها را در اختیار نگرفته اند، ضمن اینکه معماری مالی بالا برای هر نوع 

سهامداری مطلوب و مفید میباشد، اما با توجه به اینکه هدف عمده سهامداران نهادی خدمت رسانی 

دنبال حداکثر ساختن سود و معماری به جامعه و روابط اجتماعی و زیر بنایی می باشد مطمئناً به 

مالی شرکت نمی باشند و به همین جهت است که تضادی مابین آنان و سرمایه گذاران خصوصی 

وجود دارد و اینگونه سرمایه گذاران در پی بالا بردن سوددهی شرکت به هر عنوانی می باشند، از این 

که تمایل به سوددهی مطلق دارند  حیث با سرمایه گذار نهادی در تضاد می باشند و شرکتهایی

مطمئناً به سوی سرمایه گذاران خصوصی حرکت خواهند کرد، مطمئناً با اضافه شدن مالکان شرکتی 

که به نوعی خود مالکان خصوصی به شمار می آیند می توان گفت که آنها و مابقی ذینفعان انتظار 

یجه هر چه شرکتها بتوانند در جذب بالا رفتن سطح عملکرد مالی شرکت را خواهند داشت. در نت

 .سهامداران شرکتی اقدام نمایند مطمئناً معماری مالی بهتری را خواهند داشت
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