


 

 ملي دفاع راهبردي مديريت طالعاتم علمي فصلنامه

 342-320 صفحات ،1041پاييز  ،32 شماره ،ششم سال

 

 : پژوهشي مقاله

شده بورس  رفتهیکوچک و متوسط پذ یها در شرکت ینیآفر ارزش مدلارائه 

 یرونیو ب یدرون طیدرمح یراهبرد عواملاوراق بهادارتهران : 
20.1001.1.74672588.1401.6.23.8.9 

 3، اکبرعالم تبریز2، فرزین رضایی1سارا منجم

 

 31/11/1044: پذيرش تاريخ 12/40/1044: دريافت تاريخ
 

 

 چکيده
هرا منروب بره ایجرا       افزایش رقابت جهانی و عدم اطمینان محیطی، موفقیت شررکت امروزه با توجه به 

تحلیر    هیموضوع تنها  ر سرا  نیو ااست  ارزش برای ذینفعان خصوصا سهامداران و خلق ثروت برای آنان

آفرینری بررای    از طرر   یررر،  اهمیرت ارزش    ست؛ا ریپذ امکان ط  رونی و بیرونیعوام  راهبر ی  ر محی

حاضرر از   قیر تحقهای کوچک و متوسط با توجه به اهدا  پایداری بلندمدت آنها  وچندان اسرت    شرکت

 یابمرد  یر  برر   یمبتن یر همبستر  یفیتوص یها، پژوهش  ا ه یآور و از نظر نحوه جمع یکاربر ، لحاظ نوع

کوچرک   های شرکت رانیکارشناسان و مدمتخصصان،  جامعه آماری تحقیق شام است   یساختار معا لات

کرونبرا    یآلفا بیاز ضر ییایپا تعیین خبرگان و نظرات  پرسشنامه از  ییروا دییجهت تأاست   و متوسط

جرام شرده   افزار اس پری اس اس و اسرمارت پری ا  اس ان    ها با نرم شده است  تجزیه و تحلی   ا هاستفا ه 

 ار هسرتند    % تایید شده و معنری 55 ر سطح  حاضر قیتحق هیفرض 5ها نشان  ا  که   ا ه  یتحل جینتااست  

 است  581/0با  ثروت سهامداران یآفرینی بر حداکثر ارزش ریتاثبیشترین ضریب مسیر مرتبط به 

 
 کوچک و متوسط. هاي شرکت ،نيبيرو ي، عوامل راهبرددروني يعوامل راهبرد ،آفريني ارزش :  ها واژه کليد

 
 


 رانیا ،ی، قزوین انشراه آزا  اسلام انشجوی  کتری، گروه مدیریت مالی، واحدقزوین،    1

 انشرریار، گررروه حسررابداری، واحررد قررزوین،  انشررراه آزا  اسررلامی، قررزوین، ایررران؛ نویسررنده مسرر و ؛ رایانامرره      2

farzin.rezaei@qiau.ac.ir

 انریتهران، ا ،یبهشت دی،  انشراه شهیو حسابدار تیری انشکده مد ،یصنعت تیریگروه مد ،استا    3

https://dorl.net/dor/20.1001.1.74672588.1401.6.23.8.9
https://dorl.net/dor/20.1001.1.74672588.1401.6.23.8.9
mailto:farzin.rezaei@qiau.ac.ir
mailto:farzin.rezaei@qiau.ac.ir


رانیا یاسلام یجمهور انیبن  انش یها  ر سازمان یفناور یدبانی  ارائه الروی  مقالة پژوهشی                                        202





مقدمه

انرداز،   با توجه به جهانی شدن بازار سررمایه و تیییرر نرررش عمرومی نسربت بره پر        

گذاری موجب تأثیر گرفتن منافع گرروه کثیرری از    گذاری و توسعه موسسات سرمایه سرمایه

هرای   ها شده است  از طر   یرر با توجره بره چرالش    آحا  جامعه از نتایج عملکر  شرکت

گرذاران و اعتبرار    نفرع، سررمایه   هرای ذی  ناشی از مس له نمایندگی و تضا  منافع برین گرروه  

گیری توانایی خلرق   موقع و قاب  اتکا برای اندازه  هندگان، همواره  ر جستجوی شاخصی به

ها و سرعی   ثروت  ر واحد تجاری هستند؛ علاوه بر این، به  لی  تشدید رقابت میان شرکت

گرذاران   تا بتواننرد سررمایه   هستندشان  ر بازار   نبا  افزایش قیمت سهام ها بهآن ر حفظ بقا، 

بیشتری را جذب و جلب کنند   رنتیجه، باید عملکر  بالاتری نسبت به رقبای خرو   اشرته   

هرایی موفرق هسرتند کره نرررش خلرق ارزش بررای           امروزه شررکت (2012، 1)استیرلیزباشند 

ا را ی که بتواند باز ه سرمایه گرذاری هر  گیر تصمیم فراینداز سهامدار را به عنوان یک بخشی

  (2012، 2)مانپرا  د،  ر نظرر بریرنرد  کنر گرذاری آتری را ضرمانت     افزایش  ا ه و جریان سرمایه

آفرینی است  با توجه به این مسراله،   ها خلق ارزش ین اهدا  شرکتتر مهم، یکی از بنابراین

گذاری  ر بلندمردت اسرت و ارزش    و سرمایه ثروت به مفهوم حفظ و افزایش قدرت خرید

ان  ر سرهامدار به معنای خلق ثروت است  بنابراین  ر صورت عدم افرزایش ثرروت، منرافع    

 4  طبرق نظریره سرهامداران، فریردمن    (2020و همکراران،   3)تمولویوینسری معرض خطر خواهد بو  

ی است   ر  نیای آفرین ها ایجا  و افزایش ارزش ( بیان  اشت که هد  اصلی شرکت1554)

هرای مختلرب بره صرورت سرهام و       را  ر شررکت  ن اوکار کنونی، افرا  وجوه خو شر  کسب

کننرد و خواسرتار  ریافرت براز هی مناسربی از ایرن        گرذاری مری   سایراوراق بها ار سررمایه 

هرا   زمانکند که سا شدت حمایت می ان، از این قضیه بهسهامدارگذاری هستند  نظریه  سرمایه

ان را فقط  ر جهت افزایش منافع آنها صر  کنند  علاوه برر  سهامدارو مدیران باید سرمایه 

هرا وییفره  ارنرد کره      ( نیرز سرازمان  2003)  5نفعان، از نظر اسمیت این، بر مبنای نظریه ذی
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کدام از سرهامداران را ضرایع نکننرد و سرعی  ر حفرظ تعرا   و منرافع قرانونی          حقوق هیچ

ر هنرام اخذ تصمیمات و حداکثرسازی سرو  بلندمردت نمرو ه و هرد  ایجرا       نفعان   ذی

 هایشان مدنظر قرار  هند  ارزش افزو ه برای سهامداران را  ر راستای برنامه

( معتقد بو  هرچه ارزشی که شرکت برای سهامدار  ر یک بازار 2005) 1هم چنین  وبز

توانرد بره کلیره ذینفعران      بهترر مری   کنرد بیشرتر باشرد، آن شررکت     مند موثر ایجا  مری  قاعده

های کوچک و متوسط  ر رونق اقتصا ی هر کشرور نقرش    رسانی انجام  هد  شرکت خدمت

شان  ر بدنه صرنعت از  یردگاه    ها و مشارکت کنند و اثر اجتماعی این شرکت مهمی ایفا می

آفرینی و خلق ثروت برجسته است  براین اساس  رک عوامر  راهبرر ی کلیردی کره      ارزش

 فراینرد گذارند  ر  های کوچک و متوسط تاثیر می ها خصوصا شرکت برروی عملکر  شرکت

مردت و هرم پایرداری بلندمردت      گیری فعالان مختلب هم از نظر سرو آوری کوتراه   تصمیم

حیاتی است  از آنجا که عملکر  ارزشی بازار از طریق تامین مالی مبتنی بر حقوق صراحبان  

هرا حرائز    توسط جهت ارتقای رشد و بقای ایرن شررکت  های کوچک و م سهام برای شرکت

آفرینری ضرروری    اهمیت است، بنابراین شناسایی عوام  راهبرر ی متمرایز  ر تعیرین ارزش   

   (2012، 2)لی و واناست 

عوام  راهبر ی محیط  اخلی سازمان ازجمله راهبرر  سرازمانی، مردیریت راهبرر ی،      

آفرینرری بسرریار  عررات بررر خلررق ارزشتحقیررق و توسررعه، سرررمایه فکررری و فنرراوری اطلا

تأثیرگذارند؛ عوام  راهبر ی محیط خارجی از جمله شاخص اقتصا ی بره خلرق ثرروت،    

کند  همچنین، از  کمک میجی رخااران هگذیسرما قیورتشو  هیرمارسی ارهزارباش تررگس

سرازی   قانونی با افرزایش سرو آوری و از لحراظ پایرداری منجرر بره بیشرینه       -بعد سیاسی

آفرینی برای سرهامداران و ترامین منرافع ذینفعران      ت ارزش شرکت از طریق ارزشبلندمد

بنابراین، حداکثرسازی ثروت، افزایش سرو آوری و بهبرو      (2012و همکراران،   3)ملد نوشو   می

آینرد   ر نتیجره، بررسری     شمار می ها به عنوان یکی از اهدا  کلیدی سازمان عملکر  مالی به

 ر محیط  رونی و بیرونی هر سازمان بیشتر باید مور  توجره مردیران   تاثیر عوام  راهبر ی 
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نروعی معلرو  مردیریت صرحیح       هرا بره   آفرینری توسرط سرازمان    واقع شرو ؛ چراکره ارزش  

  (2020و همکاران،  1)سجدینشو   عملکر های آنها قلمدا  می

رونری  ر  با توجه به مطالعات انجام شده  ر رابطه با عوام  راهبر ی محیط  رونری و بی 

تروان تحقیرق حاضرر را از جملره معردو  تحقیقراتی  ر کشرور         آفرینی، می خصوص ارزش

ی عوامر  راهبرر ی  ر    ترری  ر زمینره   شمار آور  که  ر آن سعی  اشته تا شناخت عمیق به

های کوچک و متوسط ارائه  هد و بخشی از شکا  های موجو  و فقردان شرناخت    شرکت

ها و  اهش  هد  از این رو،  استفا ه از چنین  انشی به سازمانرا  ر این زمینه را تاحدو ی ک

هایشان بسیار یاری رسان خواهد برو   عرلاوه    آفرینی برای سازمان مدیران  ر راستای ارزش

ها  ر کشرور، بیرانرر    های رقابتی و ناپایدار کنونی حاکم بر این شرکت بر این، وجو  محیط

کره بایرد بیشرتر مرور  توجره واقرع شرو          آفرینی است  اهمیت و ضرورت شاخص ارزش

های های کوچک و متوسط  ر رشد و توسعه اقتصا ی ایران  همچنین، به  لی  اینکه شرکت

آفرینری کمرک    ای برخور ارنرد  رنتیجره، بررسری و تحلیر  موضروع ارزش      از جایراه ویژه

کند  برا توجره    های آنها می ها و مدیران  ر تدوین راهبر ها و برنامه ریزی بزرگی به سازمان

شررده  ر  اخرر  کشررور چنررین تحقیقرری  ر  بره بررسرری ا بیررات جهررانی و مطالعررات انجرام  

نروعی پرژوهش    های کوچک و متوسط با این موضوع انجام نشده است؛ بنابراین بره  شرکت

رو  برا  ر نظرگررفتن مروار      آیرد  از ایرن رو،  نوشرتار پریش     شمار مری  نوآورانه و جدید به

هرای   آفرینری بررای شررکت    پاسخ به این سوا  اسرت  ارائره مرد  ارزش     نبا  گفته، به پیش

کوچک و متوسط پذیرفته شده  ر بورس اوراق بها ار تهران چرونه است و از چره عوامر    

 راهبر ی محیط  رونی و بیرونی تشکی  شده است؟

 

 مباني نظری تحقيق  

به ایرن امرر کره     وکارها حداکثرسازی سو  بو ه است؛ اما با توجه  رگذشته هد  کسب

گیر   از سروی   سو  یک مفهوم کوتاه مدت را  ربر  ار  که ارزش زمانی پو  را  ر نظر نمی

آمیز تلاش  ر افزایش  های مخاطره گذاری  ر طرح ها با سرمایه  یرر ممکن است که سازمان
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ر و کرا  ها  اشته باشند؛ از این رو، ایجا  ارزش، جزو عناصر اصلی ایده کسرب   سو  سازمان

هرای   آفرینری بره شررکت     ر عصر حاضر است  محور قررار گررفتن مفهروم ارزش و ارزش   

های مناسب را برای رقابرت   کند تا  ر شرایط جدید رقابتی بتوانند راهبر  اقتصا ی کمک می

عنوان  وکارها لحاظ شو  و به آفرینی مفهومی است که اگر  ر کسب و بقاء اتخاذ کنند  ارزش

تواند برای ذینفعان یک سازمان ارزش والایری ایجرا     ن نراه شو ، مییک گزینه کلیدی به آ

تواننرد   گذاری  ر سازمان به عوام  بسیار زیا ی بستری  ار  که هریرک مری   کند  اما ارزش

کننرد ترا    ها خاصی از ارزش را برای عام و خاص ایجا  کنند  مدیران صنایع تلاش می جنبه

گیرری     را که چیزی جز خلق ارزش نیست، با بهرهخواسته اصلی سهامداران و ذینفعان خو

آفرینی پاسرخ  هنرد و  ر ایرن راه گروی سربقت را از       از مد  های مدیریتی مبتنی بر ارزش

یکدیرر بربایند تا  ر محیط پر رقابت امروز بقاء خو  را تضمین کنند  بنرابراین بره مررور و    

شده است  معتبر و مرتبط پر اختهگرفته  ر این حوزه و سایر منابع  بررسی تحقیقات صورت

تا با یک نراه جامع به بررسی  قیق تأثیر محیط عوام  راهبرر ی محریط  رونری و بیرونری     

 های کوچک و متوسط بپر از    آفرینی  ر شرکت مؤثر بر ارزش

آفرینی یعنی خلق ارزش ناشی از اعما  انسانی و مدیریتی که خلرق   آفرینی  ارزش ارزش

 ست آمده از مجموعه ا بیرات     اطلاعات به(2015، 1)لی و سانخواهد  اشت  همراه ثروت را به

مربوب به سهامداران و مشتریان، ا راکات متفاوتی از چیزی کره ارزش را شرک  مری  هرد،     

عنوان هرچیزی که مشرتری تصرمیم  ار  بررای     کند   ر حالی که ارزش مشتری، به ایجا  می

عنروان سرو ی کره از هزینره      ت  ارزش سهامدار بهآن پولی پر اخت نماید توصیب شده اس

گیرر  عنروان    های ارزشی مطم نی تحت تاثیر قررار مری   سرمایه پیشی گرفته و توسط محرک

آفرینری   سرازی نیازمنرد ارزش   پذیرش، بقاء و نها ینره  فرایندارزش  ر   (2018، 2)کافمنشده است 

های ارزش فراینرد آور  که بر همره   می افزایی را به ارمیان آفرینی هم است  تعام  ارزش و ارزش

  (2018و همکراران،   3) ییرر از همه بر تفکر مدیریت مبتنی بر ارزش ترأثیر خواهرد گذاشرت     تر مهمو 

توانند همزمان مزایرای اقتصرا ی    ها می خلق ارزش مشترک اشاره  ار  به اینکه چرونه شرکت
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فا ه از منابع  رونی و بیرونی  ر است فرایندو ارزش تجاری را ارائه  هند  خلق ارزش شرکت، 

    (2015و همکاران،  1)پورترگذاران است  جهت افزایش ارزش شرکت و ثروت سرمایه

عوام  راهبر ی  عوام  راهبرر ی عبرارت اسرت از فرصرت هرا و تهدیردات خرارجی        

توانند  ر آینده به میزان  رویدا ها و روندهای موجو   ر محیط خارجی سازمان است که می

یک سازمان  واپایشها و تهدیدها خارج از  ی به سازمان منفعت یا زیان برساند  فرصتزیا 

شروند  از سروی  یررر نقراب      بو ه و از این رو به عوام  خارجی و برون سازمانی تعبیر می

قرار گرفته و ممکن  واپایشهای  رون سازمانی و قاب   قوت ضعب  اخلی  ر زمره فعالیت

آ  انجرام  ا ه و   ها را به شک  ضعیب و یا به نحو مطلوب و ایرده  های سازمان است فعالیت

  (2015و همکاران،  2)احمدیانمدیریت نماید 

پذیری مالی پر اختنرد   عوام  راهبر ی  رونی  برخی از محققین به بررسی عام  انعطا 

 هرای  گرذاری  ها را قا ر می سراز  ترا سررمایه    پذیری مالی شرکت و اذعان  اشتند که انعطا 

سو آوری انجام  هند؛ از کاهش سرمایه اجتناب کنند و خطر ورشکستری به هنرام مواجهه 

پرذیری     منظور از انعطا (2015، 3)گیرو با شوک های منفی جریان های نقدی را تضعیب کنند 

بینری نشرده  ر ارتبراب برا      های پیش مالی، توانایی یک شرکت  ر پاسخرویی مؤثر به شوک

گذاری آن است و یک عام  کلیدی  ر توسعه پایردار   های سرمایه تجریانات نقدی یا فرص

   (2021و همکاران،  4)چورتریاسبنراه اقتصا ی است 

عنروان یرک فراکتور حیراتی  ر  نیرای        ر مطالعات  یرر، به شاخص سرمایه فکری بره 

رقابتی کنونی اشاره شده است  سرمایه فکری اکنون یکی از عوام  اصرلی  ر فضرای برازار    

شو   سرمایه فکری یک  ارایی نامشرهو  برو ه و ارزیرابی     ست که باعث رشد و رقابت میا

ارزش آن  شوار است  برای شناسایی و تبیین سرمایه فکری، لازم است عوامر  ایجا کننرده   

ارزش، مزیت رقابتی و موفقیت سازمانی  ر نظر گرفته شو   بردون شرک، سررمایه فکرری     

  ارتباب سررمایه فکرری   (2021و همکاران،  5)لیرا تشویق می کند های بالا  ایجا  ثروت و ارزش
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طور قاب  توجهی افزایش یافته است  با توجه به اینکره   های ایجا  ارزش شرکت بهفرایند ر 

نفعران مختلرب    های مالی سنتی حاوی اطلاعات مربوب به سرمایه فکری نیست، ذی صورت

طلبانه منابع فکری خو  را افشا کننرد ترا  ر   طور  او خواهند به ها می مدتهاست که از شرکت

  (2020و همکاران، 1)بیا  جما  علی ها گنجانده شوند  ملاحظات عملکر  و ارزیابی شرکت

هم چنین عام  راهبر ی  رونی  یررر حاکمیرت شررکتی و نقرش آن  ر ایجرا  ارزش       

یت، ارتقرای  آفرینی است و از طریق مکانیزم های حاکمیت شرکتی از قبی    نظرارت مردیر  

انتشررار اطلاعررات و افررزایش شررناخت سرررمایه گررذار مرری ترروان ارزش آفرینرری را تسررهی  

ة جوهررا مس ولیت پاسخرویی ، حاکمیت شرکتی  یب متعدرتعاع مجمو ر   (2،2020)هوانررر کرررر 

مسرر ولیت یژگی ر وستیابی به چهارا   آننهایی   هدو معرفی میکنند  اصررلی حاکمیررت شرررکتی 

  (2021و همکاران،  3)آلو ات انند نفعان می ت، عدالت و انصا  و رعایت حقوق ذیپاسخرویی، شفافی

عام  راهبر ی سرمایه گذاری  ر تحقیق و توسعه نیز از جمله عوام  راهبرر ی  رونری   

های کوچک و متوسط  ر ترلاش هسرتند    است  براین اساس،  ر بازاررقابتی امروزه شرکت

ی کسب و یرا حفرظ قردرت بازاررقرابتی خرو  از طریرق       شان را برا های راهبر ی تا قابلیت

طرور کلری مبتنری     آفرینری کننرد؛ ایرن عوامر  بره      نیروهای محرک بهبو ه بخشریده و ارزش 

  تعریب شاخص تحقیرق و توسرعه از   (2012، 4)لی ووان های تحقیق و توسعه هستند  برقابلیت

تولید و کشرب  انرش    سازمانی به سازمان  یرر متفاوت است  از جمله ویایب این واحد،

مندی از فناورهای جدید تولید،  جدید  ر رابطه با موضوعات فناورانه و علمی از جمله بهره

زا   هرای فنراوری  رون   منظرور پیشررفت   تولید، باز هی سریع سو  بره  فرایندارتقاء و بهبو  

 یررر    سه عام  راهبرر ی  رونری   (2021)تامینی و همکاران، جهت تسهی  رشد اقتصا ی است 

مدیریت راهبر ی، فناوری اطلاعرات و اسرتراتژی سرازمانی هسرتند  اکثرر نظریره پرر ازان        

( به اهمیت نقش عام  مدیریت راهبر ی  ر خلرق ارزش  2021)  5سازمانی از جمله رابتینو
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ها می تواننرد برا تاکیرد     ( نیز نشان  ا ند که شرکت2021و همکاران ) 1اذعان  اشتند و تاور

ق ارزش یا فعالیت های تخصیص ارزش  ر برنامه هرای خرو  بره اهردا      استراتژیک برخل

 حداکثرسازی ثروت  ست یابند 

معنرای بررسری و مطالعره، توسرعه، اجررا و پشرتیبانی        شاخص فناوری اطلاعات نیز بره 

  (2021و همکراران،  2)معرافی  افرزاری اسرت    ای سخت افرزاری و نررم   های اطلاعاتی رایانه سامانه

اطلاعات با بهره گیری اطلاعات و ازطریق به کارگیری فنراوری، عامر     حاکمیت فن آوری

  (2013، 3)میونیسری و رنردی  مهم موفقیت  ر سرتیابی بره اهردا  شررکت شرناخته شرده اسرت        

منظور ارتباب با محیط رقرابتی جهرت بهینره     های آینده نرر به استراتژی سازمانی یعنی برنامه

ارچوب ساختارمند جهت اخرذ تصرمیمات، افرزایش    ها، ارائه یک چه نمو ن اهدا  سازمان

  (2011و همکاران،  4)قباخلوشناخت و آگاهی سازمان  ر زمان مواجهه با رقبا است 

عوام  راهبر ی بیرونی  برخی از محققین به بررسی  عوام  راهبرر ی محریط خرارجی    

ارزش   ارر جیاا رر رکتهرر ر شرر کثام رر مه  هد پر اختند و بیان کر ند که عام  اقتصرا ی، 

اقتصرا ی  اخص رر شو   رر ماعو ریأثری ترسرت  بررسسازی آن اکثراحداران و سهامدای ررب

از رکت رررشازه ندو ا نریینقد، ییر  اراساختا ی، اررررقتصاد ررررشرم، روررررد تررررماننمهررم 

 ریأثررر تان زرر یمو ا ررر یهرر ژگیو و  رمان عوریا اریزست  ر ار ات قاب  توجهی برخوریهما

س ساابر کنررد  کمک ب مطلو هیرمارررسر ساختا کی نییتع ر رکتها شبرره ند اا میتورررنهآ

رم و )تو ی قتصااعام  ،  و (2015، نیریساو  5آبا یررا -)مونررواتجربی ت قایتحقو  نیشیپت مطالعا

رو،  برا نررشری      از این(1352)حجازی و خا می، هستند  هیسرمار ساختا ی( مؤثر بر قتصااشد ر

تروان   ور و بازارهای مختلرب موجرو   ر هرر اقتصرا  مری     بر ساختار کلان اقتصا ی هر کش

ترین بازارها  ر هر اقتصا ، بازارهای سرمایه هستند  بازار برورس    ریافت که یکی از اساسی

عنروان بخشری از مجموعره     اوراق بها ار از اجزای تشکی   هنده بازار سررمایه اسرت و بره   

های وار  شده بر اقتصا  به  لیر    بهاقتصا ، تابع آن است   ر کشورهای  ر حا  توسعه، ضر
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های بازار بورس،  ر مقایسه با کشورهای توسعه یافته عمق بیشتری  ار ؛ زیرا نررانی  ضربه

شرو     های مشهور  ر اقتصا  همراه می ثباتی های ناشی از بی از افت ارزش سرمایه با نررانی

توانرد   لان اقتصرا ی، مری  گرذاری ناشری از نوسرانات متییرهرای کر      تیییر باز ه خطر سرمایه

   (1388ار، شهسوو  ییاری)پگذاری را تحت تأثیر قرار  هد  های سرمایه گزینه

عنوان یک شاخص کلیدی اشاره  قانونی به - ر مطالعات  یرر، به عام  راهبر ی سیاسی

ها  ر ا بیات  انشراهی توجه  های سیاسی شرکت های اخیر تأثیر فعالیت شده است   ر سا 

هرای مختلرب کره توسرط محققران،       خو  جلب کر ه است  با استفا ه از ارزیابی ا بهزیا ی ر

و  1)ملردنو ها وجو   ار  ها و ارزش شرکت ارائه شد، رابطه مثبتی بین ارتباطات سیاسی شرکت

هایی که مردیران آنهرا    ( نشان  ا ند ارزش شرکت2012و همکاران  ) 2  آنامان(2012همکراران،  

هستند  ر پی اعلان قانون جدید و متعاقرب آن، اسرتعفای مردیران،      ارای وابستری سیاسی

ارتباطرات سیاسری تراثیر    (، 2005) و همکاران 3اند  طبق تحقیقات لوری افت معنا اری  اشته

هرا   کند  ارتباطات سیاسی تاثیر مثبتی بر براز ه برازار شررکت    ها اعما  می منفی بر باز ه  ارایی

طرور کلری    بخشد  بره  های بازار، باز ه بازار شرکت را بهبو  نمی ولی استفا ه از سازوکار ؛ ار 

حمایت سیاسی  ارای سه بعرد اقتصرا ی اجتمراعی و فرر ی اسرت  از ایرن رو سره نماینرده         

ین آنها  رصد مالکیرت  تر مهمعنوان شاخص حمایت سیاسی قاب  استفا ه هستند که یکی از  به

ماینده عبارت است از  رصد تملک سررمایه  ها است   ومین ن مستقیم  ولت از سرمایه شرکت

گذاران نها ی؛ ایرن شراخص از حمایرت سیاسری، بعرد اجتمراعی را  ر نظرر         وسیله سرمایه به

گیر  و آخرین شاخص نیز متییر خطای حمایرت سیاسری برو ه و معرر  وابسرتری  یرر        می

    (1352ن، )رهنمای رو پشتی و همکارارسمی یک شرکت به هر یک از سیاستمداران کشور است 

های اخیرر معرفری شرده     مفهوم پایداری شرکتی از مفاهیم جدید مدیریتی که  ر سا     

تواند بررسی شو  و زمانی که پایرداری  ر سرطح شررکت     است  پایداری  ر هر سطحی می

  همچنرین، عامر  پایرداری    (2018، 4)نرزا ورای شرو    شو  پایداری شرکتی نامیده می بررسی می
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 1582های توسعه پایدار است که برای اولین بار  ر سرا    نوان بخشی از برنامهع ها به سازمان

ای مطررح شرد  پایرداری      ر کمیته جهانی توسعه و محیط زیست پیرامون گازهای گلخانره 

پذیری شرکت  ر مقاب  آثار عملکر ش بر محریط پیرامرون تعبیرر     عنوان مس ولیت شرکتی به

و ترلاش بررای رسریدن بره عملکرر        فرایندتعریب شده است   ر حقیقت پایداری شرکتی 

پایدار  ر پنج بعد اقتصا ،  ولت، جامعه، اخلاق و محریط زیسرت اسرت؛ ایرن رویکرر   ر      

هرای   عنوان رکن ارزشمند  ر ارزیابی شررکت  های پ  از طرح موضوع توسعه پایدار به سا 

ی بررای ارزیرابی   هرای مختلفر   فعا  پذیرفته شده  ر بورس مور  توجه قرار گرفتره و روش 

هرای    هی پایداری مطررح شرده و برر اسراس آن شراخص      پایداری شرکتی و نحوه گزارش

هرای     هد  اصلی و کارکر  عینی سازمان(1352)فرهانیان و  عرایی،  اند  متعد ی نیز طراحی شده

سرازی ارزش  ر چرارچوب    سازی ارزش شرکت  است  هرد  بیشرینه   کسب و کار، بیشینه

اب  حصو  است که منافع تمامی ذینفعان  ر نظر گرفته شو   تمرکز اصلی پایداری، زمانی ق

بسرتان   -سازی  رازمدت برای سهامداران است   ر عین حا  که بده زایی و بیشینه بر ارزش

میان منافع نقیب و گاه متضا  جامعه، بسرتانکاران، کارفرمایران و محریط زیسرت را  ر نظرر      

سرازی  رازمردت ارزش شررکت  برر       ستیابی به بیشینه گیر   پایداری کسب و کار برای می

  (1355)رضایی،خلق ارزش برای سهامداران و تامین ا عاها و منافع سرمایه ذینفعان تاکید  ار 

هرای کوچرک و متوسرط  ر     های کوچک و متوسط  تعاریب متفاوتی از شررکت  شرکت

از عوامر  کلیردی  ر   عنروان یکری    ها به میان کشور  ر سطح جهان وجو   ار   این شرکت

زایی، توسعه  ر  ها  ر رابطه با اشتیا  آیند  این شرکت شمار می رشد اجتماعی و اقتصا ی به

هرای نروین و نروآوری و  یرره از      المللری، ارائره روش   ای، ملی و بین سطوح مختلب منطقه

هرای کوچرک و متوسرط را     ( شرکت1351اهمیت بسزایی برخور ارند  استیری و مشیری )

کنرد    اند که تعدا  کارکنان آن از مقدار خاصی تجاوز نمری  هایی مستق  تعریب کر ه شرکت

هرای آن کشرور    این مقدار مشخص  ر کشورهای متفاوت، ثابت نبو ه و با توجره بره مشخصره   

نفرر کارکنران، صرنایع     300مثا   ر برخی از کشرورها صرنایع زیرر     عنوان کند  به خاص، تیییر می

 150که این مقیاس برای شرمار  یررری از کشرورها،     شوند  رحالی میکوچک و متوسط قلمدا  

هرای   نفر است  بر اساس تعریب ارائه شرده از سرازمان همکراری و توسرعه اقتصرا ی، شررکت      



  1401پاییز ، 23، شمارة ششم، سا  فصلنامه علمی مطالعات مدیریت راهبر ی  فاع ملی  


 

نفرر   10هرایی برا کمترر از     هرای خرر  شررکت    نفر و شرکت 50هایی با کمتر از  کوچک شرکت

نران،  ر برخری از کشرورها از جملره منطقره      هستند  شایان ذکر است به  یر از شرب تعدا  کارک

  (1355)هلالی نسب، شو   بندی، لحاظ می ها نیز  ر طبقه های مالی شرکت یورو، میزان  ارایی

 

 پيشينه شناسي تحقيق  

آفرینری   امروزه بررسی تاثیر عوام  راهبر ی  ر محیط  رونی  و بیرونی مبتنی برر ارزش 

هرای   خصروص شررکت   هرا بره   برای اکثر سازمان عنوان یکی از موضوعات مهم و چالشی به

آید  همچنین، توجه به عوام  مؤثر راهبر ی  ر محیط  رونری   شمار می کوچک و متوسط به

ی   ربرگیرنده 1اند  جدو   ها مور توجه واقع نشده آفرینی  ر این شرکت و بیرونی بر ارزش

 مطالعات و تحقیقات مرتبط  ر این حوزه است 
 

 تايج مطالعات تجربي در رابطه با عوامل راهبردي محيط دروني و بيروني. خلاصه ن1جدول 

 نتایج تحقيق نویسنده / سال

و  1کلیمنت

 2021همکاران،  

های برازار برا عوامر  بیرونری و محیطری        اری بین راهبر  نتایج نشان  ا  ارتباب مثبت و معنا

 شو   آفرینی  ر سازمان می وجو   ار  که منجر به ارزش

 

و  2رزنککو

 2021همکاران، 

 اری بین راهبر  سازمانی و خلق ارزش وجرو   ار   شراخص    نتایج نشان  ا  که رابطه معنا

هرا جهرت شناسرایی محریط      شرو  کره بره سرازمان     عنوان یک رویکر ی قلمدا  می راهبر  به

کند  حاص  این رویکر ، خلق مزیت رقابتی  ها و تهدیدها کمک می خارجی از جمله فرصت

 آفرینی بلندمدت برای همه سهامداران  ر  سازمان است    رزشو ا

و همکاران،  3کولاک

2021 

ها از بعد اقتصا ی و اجتماعی اسرت کره هردفش     آفرینی  ر سازمان این تحقیق شام  ارزش

 نفعان است  مشارکت  ر یکپارچه سازی منابع و ایجا  ارزش مشترک برای همه ذی

 

 و همکاران، 4ریتالا

2021 

 

های اقتصرا ی، اجتمراعی و پایرداری،     آفرینی از لحاظ حوزه این تحقیق به بررسی ارزش  ر

تجزیه و تحلی  ایجا  ارزش پر اخته شده است  نتایج نشان  ا  گرایش بریش از حرد ارزش   

 ر سطح نظام  ر حوزه اقتصا ی نسبت به  و حوزه  یرر و همچنین تخصیص بیش از حرد  

 ه حوزه پایداری بیشتر است ارزش  ر حوزه اجتماعی نسبت ب


1
. Climent 

2
. Kurznack 

3
. Kullak 

4
. Ritala 
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



 نتایج تحقيق نویسنده / سال

و  1آلبوکرکی

 2021همکاران، 
 آفرینی شام  حداکثرسازی ثروت سهامداران، باز ه سرمایه و افزایش سو  است  ارزش

و همکاران،  2پالازو

2021 
 مس ولیت اجتماعی راهبر ی سازمان، خلق ارزش است 

ن، او همکار 3شلین 

2021 

ز شاخص فناوری اطلاعات  ر رنجیره ترامین اقتصرا     وری ا خلق ارزش پایدار براساس بهره

 بازارهای نویهورتحقق می یابد 

و  4گو هارت

 2021همکاران، 

معنای  یک گزینه کلیدی  ر راستای خلق ارزش برای مشتریان و سرهامداران   آفرینی به ارزش

 است   

، 5لی و همکاران

2021 

ه است نتایج نشان  ا ه که بین ایرن  و  به بررسی تأثیر سرمایه فکری و ایجا  ارزش  پر اخت

 متییر تاثیری مثبتی وجو   ار  که بر بهبو  عملکر  سازمان تاثیر گذارند 

صالحی و همکاران، 

2021 

نتایج نشان  ا  که سرمایه فکری تاثیر بسزایی بر خلق ارزش و رشد پایدار سازمان از لحراظ  

 مالی  ار  

و  2سیرنوری

 2021همکاران، 

قیق شرام  ایجرا  ارزش بررای سرهامداران و ارزش افرزو ه بررای سرازمان اسرت          نتایج تح

های پژوهش نشان  ا  که بین تمرکز مالکیت و ارزش افزو ه سهامدار ارتبراب مثبرت و    یافته

های راهبری شرکتی ) رصد سهامداران نهرا ی و    اری وجو   ار ؛ ولی بین سایر جنبه معنی

 اری وجو  نردار   علرت    ره و مدیرعام ( ارتباب معنیرئی  هیات مدی - وگانری ویایب 

 ار، تمرکز مالکیت بر ارزش افزو ه سهامدار،  خالت سهامداران عمده  ر برازار   ارتباب معنی

 گذاری سهام )که از ارزش بازار تاثیر می پذیر ( بو ه است  و روند قیمت

و  2فرو نرایش

 2020همکاران، 

( انواع مختلرب ارزش ایجرا    1آفرینی شام  ) داری، ارزشنفعان، خلق ارزش، پای ت وری ذی

 ( سبد ارزش حاص ؛ یعنی انواع مختلب ارزش 2شده با و برای ذینفعان مختلب و )

و همکاران،  8هیمولا

2020 

آفرینری و ایجرا  ارزش    ها  ر راستای خلرق ارزش  نتایج نشان  ا  که بین موجو ی و  ارایی

ری وجو   ار   موجو ی و  ارایری منجرر بره  رآمرد، سرو  و       ا برای سهامداران ارتباب معنا

 شوند    شوند که  ر نهایت منجر به حداکثرسازی ارزش برای سهامداران می جریان نقدی می


1
 Albuquerque 

2
 Palazzo 

3
 Schilling 

4
 Goedhart

5
 Li 

6
 Signori 

7
 Freudenreich 

8
 Hilmola 



  1401پاییز ، 23، شمارة ششم، سا  فصلنامه علمی مطالعات مدیریت راهبر ی  فاع ملی  


 

 نتایج تحقيق نویسنده / سال

و  1ناوا چکو کا

 2020همکاران، 

پذیری راهبر ی، رهبرری راهبرر ی و شراخص پایرداری      ارتباب مثبت و معنا ار بین انعطا 

  ار   برای خلق ارزش وجو 

و 2رشیدیرا  

 2020همکاران، 

های پویایی و ایجا  ارزش، نقرش میرانجی راهبرر  رقرابتی  ر      نتایج نشان  ا  که بین قابلیت

 های کوچک و متوسط رابطه معنا اری وجو   ار   شرکت

و و 3بروکار 

 2020همکاران، 

جهرت ایجرا    عنوان یک محررک   های تحقیق حاکی از این است که شاخص پایداری به یافته

های کوچک و متوسرط مرور  توجره     ارزش، تجزیه و تحلی  مد  کسب و کار برای شرکت

 تواند با  ستیابی به نوآوری  ر بلندمدت ارزش ایجا  کند  است  پایداری می

4تاپانیناهو
و   

 2020همکاران، 

نرد و  ک را تضرمین مری    تداوم پایرداری سرازمان  نتایج نشان  ا  که خلق ارزش برای ذینفعان 

 شام  عمیق پایداری از ابعا  اقتصا ی، اجتماعی و زیست محیطی است   

و همکاران،  5هیمولا

2020 

ها  ر خلق ارزش سهامداران نقش مهمری را برر عهرده     نتایج نشان  ا  که موجو ی و  ارایی

هرای ثابرت و جراری      انرد و   ر  سرته   ها منابعی هستند که متعلرق بره شررکت     ارایی ارند  

شوند  اما موجو ی نوع خاصی از  ارایی جاری است که شام  موا  اولیه، کار  بندی می طبقه

  ر  ست اقدام و کالاهای نهایی است 

و  2گوپتا

 2020همکاران،

نتایج مطالعه نشان  ا  که بین سرمایه فکری و سو آوری رابطه مثبتری وجرو   ار   سررمایه    

ابتی  ر جهان به رسمیت شناخته شرده  ها و کسب مزیت رق فکری  ر افزایش ارزش شرکت

 است 

کیا و  حیدری

 1358زا ه،  حسین

های تحقیق نمایانرر آن بو ه است که ساختار سرمایه ) بدهی بلندمدت و بردهی کوتراه    یافته

مدت( با عملکر  مالی رابطره منفری و معنرا اری  ار ؛ همچنرین معیارهرای عملکرر  کرلان        

 ورم( با عملکر  مالی رابطه مثبت و معنا اری  اشته است اقتصا ی ) نر  ارز، نر  بهره و ت

گلقندشتی و 

 1352همکاران، 

سرهام،   حقروق صراحبان   شرام   مالی منابع تامین مختلب های نتایج نشان  ا  که شام  شیوه

متوسرط   و کوچرک  هرای  شررکت  رشرد  برر  را بلندمدت های بدهی و مدت کوتاه های بدهی

 تهران است   اربها اوراق بورس  ر شده پذیرفته

اعتما ی و احمدی، 

1352 

ها موثر برو ه   گذاری شرکت ها حاکی از آن بو ه است که ارتباب سیاسی بر رفتار سرمایه یافته

 ها گشته است  و سبب کاهش محدو یت جریان تامین مالی شرکت


1
 Nwachukwu 

2
 Rashidirad 

3
 Broccardo

4
 Tapaninaho 

5
 Hilmola 

6
 Gupta
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
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 نتایج تحقيق نویسنده / سال

فر ،  چناری و نوری

1353 

( 2011سراس مرد  جونر  )    ر این پژوهش، ارزش افزو ه ایجا شده برای سهامداران، بر ا

های پژوهش نشران  ا  کره برین تمرکرز مالکیرت و ارزش افرزو ه        محاسبه شده است  یافته

هرای راهبرری شررکتی      اری وجو   ار ؛ ولی بین سرایر جنبره   سهامدار ارتباب مثبت و معنی

) رصد سهامداران نهرا ی و  وگرانری پسرت رئری  هیرات مردیره و مردیرعام ( ارتبراب         

 ار، تمرکرز مالکیرت برر ارزش افرزو ه سرهامدار،       و  ندار   علت ارتباب معنی اری وج معنی

سرهام )کره از ارزش برازار تراثیر      خالت سهامداران عمده  ر بازار و رونرد قیمرت گرذاری    

 پذیر ( بو ه است  می

حسن زا ه و 

 1351همکاران، 

 4یرن تحقیرق،   سازوکار حاکمیت شرکتی مرور  بررسری  ر ا   8نتایج تحقیق نشان  ا  که از 

مولفه )میزان نفوذ و مالکیت  ولت، میرزان مالکیرت سرهامداران نهرا ی، سراختار سررمایه و       

رابطره  ارنرد  همچنرین میرزان      میزان سهام شناور آزا ( با ارزش ایجا  شده برای سهامداران 

نفوذ و مالکیرت  ولرت، میرزان مالکیرت سرهامداران نهرا ی و میرزان سرهام شرناور آزا  برا           

 فزو ه اقتصا ی رابطه معنا اری  ارند ا شارز

قره چه و همکاران، 

1386 

نتایج نشان  ا  که بین عوام  راهبر   اخلی و کسب مزیت رقرابتی رابطره معنرا اری وجرو      

 ار   عوام  راهبر ی  اخلی شام  مالی و حسابرسی، فروش و بازاریابی و توانایی مدیریت 

 است 

های کوچک و متوسط، شک  شماره  فرینی  ر شرکتآ براساس مطالعات مرتبط با ارزش

 های تحقیق حاضر است  یک مد  پیشنها ی و تبیین رابطه میان فرضیه

 
 . مدل مفهومي تحقيق حاضر1شکل

؛ 2021؛ گو هارت  و همکاران، 2021، آلبوکرکی  و همکاران، 2021؛ کولاک  و همکاران، 2021منبع  کلیمنت  و همکاران،  )

 ( 1352؛ گلقندشتی و همکاران،  2020؛ گوپتا  و همکاران،2020؛ هیمولا  و همکاران، 2021کاران، سیرنوری  و هم
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 تحقيق شناسي روش

تحقیق حاضرر از نظرر هرد ، کراربر ی و از بعرد نحروه گرر آوری اطلاعرات از نروع          

تحقیقات توصیفی و همبستری براساس معا لات ساختاری است  با توجره بره اینکره مرد      

 بنابراین،از روش کیفی محقق ایجا  شده و روایی و پایایی آن سنجیده شده است،  بااستفا ه

پژوهش حاضر به آزمون مد  )کمی( و تبیین مد  مفهومی می پر از   جامعه تحقیق شرام   

های کوچک و متوسط پذیرفتره شرده  ر برورس اوراق بهرا ار      کارشناسان و مدیران شرکت

گیری تصرا فی اسرتفا ه شرده اسرت  جهرت سرنجش        تهران است که  ر آن از روش نمونه

گیری شد  جهت تأییرد   ای لیکرت بهره متییرها از پرسشنامه محقق ساخته و طیب پنج  رجه

نفر از متخصصان و خبرگان مطرابق   14روایی پرسشنامه با روش روایی محتوایی، از نظرات 

فا ه شد کره نترایج آن  ر   است 1و برای پایایی پرسشنامه از ضریب آلفای کرونبا  2با جدو  

نفرر   182ارائه شده است  پرسشنامه پژوهش از طریق حضوری و الکترونیکی بره   4جدو  

از مدیران، متخصصان و کارشناسان فعرا   ربخرش خصوصری ارسرا  شرده اسرت  بررای        

و همچنرین از تکنیرک  مرد  معرا لات      2هرا از نررم افرزاراس پری اس اس     سازی  ا ه آما ه

هرا   برای تجزیره و تحلیر   ا ه   PLS Smart 3افزار  جش تاثیر متییرها و نرمساختاری برای سن

استفا ه شد  مد  معا لات ساختاری یک رویکر  جرامع بررای آزمرون فرضریات  ر مرور       

عنوان یک ابرزار قدرتمنرد بررای     روابط متییرهای مشاهده شده و مکنون است؛ این روش به

ری تحقیق  ر قالب مد  هرای سراختاری و   محقق است که وی را  ر تدوین چهارچوب نظ

 رسان بو ه است  گیری یاری اندازه
 . مشخصات کلي خبرگان3جدول 

 تعداد مشخصات متخصصان

 3 اساتید مدیریت مالی

 4 مدیران مالی

 2 کارشناسان و متخصصان حوزه مالی

 10 جمع کل


1
. Cronbach's Alpha 

2
. Spss 

3
. Smart PLS
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



هرا و تعردا     ، توزیع فراوانی جامعره آمراری متشرک  از سرابقه ای شررکت     3 ر جدو  

 کارکنان نشان  ا ه شده است   
 . ويژگي هاي جمعيت شناختي نمونة آماري2جدول 

 درصد فراواني فراواني ویژگي ها

 جنسیت
 5/34 24 زن

 5/25 122 مر 

 

 سابقه کار

 12/12 30 سا  5کمتر از 

 15/24 45 سا  10تا  5بین 

 58/22 42 سا  15تا  10

 11/23 43 سا  20تا  15

 13/5 12 سا  25تا  20

 8/4 5 سا  25بالاتر از 

 تحصیلات

 88/22 50 کارشناسی

 21/51 52 کارشناسی ارشد

 50/21 40  کترا

 

لاوشره   1(CVR)هرای پرسشرنامه از روایری محتروایی       ر ا امه، جهت تعیین روایی گویه

% توافرق مرور    51( استفا ه شده است  با محاسبه ضریب لاوشه اعتبار پرسشنامه برا  1525)

تایید قرار گرفته است  همچنین، جهت تعیین پایایی پرسشنامه نیز از آلفای کرونبا  استفا ه 

 قاب  مشاهده است  4شده است که نتایج آن  ر جدو  
 

 ها وتحليل داده ها و تجزیه یافته

هرا برر یکردیرر اسرت، از      باتوجه به اینکه هد  تحقیق حاضر، آزمرون تراثیرات مولفره   

یک معا لات ساختاری استفا ه شده است  همچنین، جهت بررسی تاثیرات  یرمستقیم و تکن

گیری از  استفا ه شده است  جهت ارزیابی برازش مد  اندازه Smart PLSافزار  مستقیم از نرم

هرا، پایرایی    روایی همررا، واگرا و پایایی سازه استفا ه شده است  برای ارزیابی پایایی سازه


1
. Content Validity Ratio 
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و آلفای کرونبا  به کاررفته که مقدار مور  پذیرش برای هرر  و معیرار برابرر     1(CR)ترکیبی 

های آلفای کرونبرا  ارا ه شرده اسرت کره      ، پایایی ترکیبی و ضریب4 ر جدو   .است 2/0

های پژوهش است  جهت بررسری روایری همرررا     نشان  هنده پایایی مور  تایید تمام مولفه

استفا ه شده که به سنجش میرزان همبسرتری    (AVE) 2نیز از متوسط واریان  استخراج شده

های خو ش می پر از   بالاتر بو ن این مقدار بیرانرر بررازش مناسرب     یک سازه با شاخص

است  شراخص  یررری کره     AVE ،5/0مد  پژوهش است که مقدار مور  پذیرش آن برابر 

ز میانرین واریران   جهت تایید همررای شام  پایایی ترکیب هر کدام از عوام ، که بیشتر ا

حاکی از ایرن اسرت    2  مقایسه این  و معیار  ر جدو  (CR>AVE)استخراج شده آن باشد 

که پایایی ترکیبی ک  متییرها از مقدار واریان  استخراج شده بالاتر بو ه کره نشران  هنرده    

 تایید روایی همررا است 

 
 . روايي و پايايي متغيرهاي تحقيق0جدول

 متغيرها
 يبيپایایي ترک
CR 

 آلفای کرونباخ
ميانگين واریانس استخراج 

 AVE شده

 550/0 288/0 833/0 عوام  راهبر ی بیرونی

 521/0 842/0 225/0 عوام  راهبر ی  رونی

 522/0 511/0 825/0 آفرینی ارزش

 520/0 843/0 228/0 حداکثرسازی ثروت سهامداران

 520/0 855/0 222/0 بهبو  عملکر   مالی

 515/0 815/0 822/0  آوریافزایش سو

( مرور  اسرتفا ه قررار    1581) 3لارکرر -ها، معیار فورن  بررسی روایی واگرای سازه برای

گرفته است؛ این معیار بیانرر جذر میانرین واریان  استخراج شده یک سازه است که بایرد  

اصر   و نترایج ح  AVE، جذر 5ها باشد   ر جدو  بیشتر از همبستری آن سازه با  یرر سازه

 ازآن نشان  ا ه شده است 

 


1
. Composite Reliability

2
. Average Variance Extracted 

3
. Fornell and Larcker
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 شاخص هاي تحقيق AVE. ماتريس همبستگي و جذر 2جدول 

 
عوامل 

 بيروني

عوامل 

 دروني

 ارزش

 آفریني 

حداکثرسازی 

 ثروت

بهبود 

 عملکرد مالي

افزایش 

 سودآوری

      252/0 عوام  راهبر ی بیرونی

     252/0 230/0 عوام  راهبر ی  رونی

    283/0 228/0 250/0 آفرینی ارزش

   222/0 248/0 528/0 282/0 حداکثرسازی ثروت سهامداران

  225/0 240/0 555/0 232/0 282/0 بهبو  عملکر   مالی

 221/0 253/0 233/0 228/0 535/0 225/0 افزایش سو آوری

GOFگیری برازش کلری مرد ، از شراخص     همچنین جهت اندازه 
)شراخص نیکرویی    1

گیرری اسرت  بره ماننرد      ت؛ این معیار شام  مد  ساختاری و انردازه شده اس برازش( استفا ه

بینی عملکر  کلی مرد  اسرت کره جهرت محاسربه آن از فرمرو  زیرر         شاخصی جهت پیش

 شده است  استفا ه

2GOF communlity R  
 523/0هر کدام از متییرها اسرت کره مقردارش معرا   برا       AVEمتوسط اشتراک، همان 

R شده است  محاسبه
بررآور  شرده اسرت  شراخص      242/0ک  متییرهای  رون زا  معا    2

GOF  برزر(( بره ایرن     32/0= متوسرط، برالاتر از    25/0تا  1/0= کوچک، بین 1/0)کمتر =

صورت است  با  ر نظر  اشتن این معیارها، شاخص برازش مد ، نمونره مرور  ارزیرابی و    

مطابق با نتایج حاصله، مرد  آزمرون    شو   است که از مقا یر بزر( تلقی می 201/0بررسی 

مرد  سراختاری    3و  2شده  ر نمونه مور  ارزیابی از برازش خوبی برخور ار است  شک  

  هد   ار و تخمین استاندار  نشان می فرضیات اصلی تحقیق حاضر را  ر حالت اعدا  معنی


1
 Goodness of Fit Index 
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 . مدل تحقيق در حالت ضرايب مسير استاندارد شده3شکل

 

 
 قيق در حالت اعداد معناداريمدل تح. 2شکل 

 

 ار است و  ر نتیجه  ر آزمون یک  امنه، حداق  مقردار   های تحقیق از نوع جهت فرضیه

(  مرور  تاییرد    P≤ 0/05% )55باشد تا وجو  رابطه  ر سطح اطمینران   52/1تی باید برابر 

و  2ک  طور خلاصه نتایج بررسی و تحلی  فرضیات تحقیق از شر  به 2قرار گیرند   ر جدو 

 اند  گزارش شده 8استخراج شده و  ر جدو   3
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 ها در روابط مستقيم بين متغيرها . نتايج آزمون فرضيه6جدول

 ضریب مسير مسير ارتباطات فرضيات
مقدار 

 تي

نتيجه 

 مسير

H1 تایید 382/3 452/0 آفرینی تاثیر مثبت عوام  راهبر ی خارجی بر ارزش 

H2 تایید 328/4 532/0 آفرینی ی بر ارزشتاثیر مثبت عوام  راهبر ی  اخل 

H3 تایید 535/4 581/0 آفرینی بر حداکثری ثروت سهامداران تاثیر مثبت ارزش 

H4 تایید 251/4 532/0 آفرینی بر بهبو  عملکر   مالی تاثیر مثبت ارزش 

H5 تایید 281/4 853/0 آفرینی بر افزایش سو آوری تاثیر مثبت ارزش 

 

 ادگيری و پيشنه نتيجه

 الف. نتيجه گيري  

آفرینری   هد  این تحقیق، بررسی تأثیر عوام  راهبر ی محیط  رونی و بیرونی بر ارزش

شده  ر بورس اوراق بها ار تهران بو ه است  تحقیرق   های کوچک و متوسط پذیرفته شرکت

های کوچک و متوسرط کمرک کرر ه     آفرینی شرکت حاضر از ابعا ی به توسعه نظری ارزش

شرمار   نکه، این پژوهش به  لی   اشتن  یدگاه کاربر ی، جدیرد و نوآورانره بره   است  او  ای

عنوان جدیدترین مطالعه است که به بررسی تأثیر عوام  راهبر ی محیط  رونری   آید و به می

شده  ر بورس اوراق بها ار  های کوچک و متوسط پذیرفته آفرینی شرکت و بیرونی بر ارزش

گامی  ر راستای کاهش این شکا  علمی بر ار  و علاوه برر  تهران پر اخته و سعی شده تا 

 زمان متییرهای پژوهش حاضر به ارائه مد  مفهومی جدیدی بپر از   این با بررسی هم

آفرینری ترأثیر      تحلی  نتایج نشان  ا  که بین عوامر  راهبرر ی  اخلری و ارزش   1فرضیه

؛ چورتریراس و  2015عرات گیرو،   آمرده برا مطال    ست مثبت و معنا اری وجو   ار   نتیجه به

؛ 2020؛ هوانر ، 2020؛ بیا  جما  علی و همکاران، 2021؛ لی و همکاران، 2021همکاران، 

؛ معافی  و همکراران،   2021؛ رابتینو،2021؛ تامینی  و همکاران، 2021آلو ات  و همکاران، 

ازی سرر مطابقررت  ار   هررد  اصررلی از ترردوین و پیررا ه 2011؛ قبرراخلو و همکرراران، 2021

ها بایرد   آفرینی  ر بلندمدت برای سازمان است   رنتیجه، سازمان های سازمانی، ارزش راهبر 

سازمان توجره  اشرته باشرند  بره      واپایشنفعان و بازار جهت  به رقابت، همررایی منافع ذی
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هرای مررتبط برا     وکار، انتخاب راهبرر   های کسب شو  ارزیابی مؤلفه پژوهشرران پیشنها  می

گرذاری  ر برازار تولیرد محصرو ، نروآوری و خلاقیرت، تردوین         مات سررمایه اخذ تصرمی 

ها توجه لازم را  اشته باشند  همچنین  ر خصوص  شاخص  های نوآورانه  ر شرکت راهبر 

هرا بره تجزیره و تحلیر       گذاران مالی شرکت شو  به سیاست پذیری مالی پیشنها  می انعطا 

ماننرد عملیرات، مشرتریان و عملکرر  مسر ولین      عملکر ها، نتایج حاص  از اطلاعات مرالی  

های  مشی ها و خط های مشابه، تدوین سیاست سازمان خو  نسبت به روند کلی سایر شرکت

هرا و تکنیرک هرای     مالی بپر ازند   ر رابطه با شاخص فناوری اطلاعات اسرتفا ه از سرامانه  

هرای   ابع برا راهبرر   هرا، همسوسرازی منر    روز رسانی  ا ه ها، به اطلاعات مدیریت  ر شرکت

 شو   وکار پیشنها  می وکار، تدوین برنامه  ر رابطه با تیییرات تقاضای کسب کسب

هرای   عنوان یک نظام پویرا بره اسرتفا ه از یرفیرت      ر رابطه با شاخص سرمایه فکری به

مندی مروثر   سازی و بهره نفعان، فرهن  های مختلب ذی سرمایه فکری جهت شناسایی گروه

شو   همچنین، شاخص حاکمیت شررکتی نیرز بایرد  ر تردوین      وزشی پیشنها  میاز ابزار آم

سازوکارهایی به مجزا سازی  قیق ویایب مدیران اجرایی و نقش نظارتی آن ها توجره لازم  

هرای   را مبذو   ار   سرمایه گذاری  ر تحقیق و توسعه یکی  یرر از مهرم تررین شراخص   

رشد بازاری مطلوب از طریق قدرت و قابلیرت  راهبر ی  رونی است که  ر ایجا  ارزش و 

 فناوری ارتقا یافته، مطلوب شناخته می شو  

عنوان یکی از عوام  راهبر ی کلیدی  ر ترداوم فعالیرت و    شاخص مدیریت راهبر ی به

آمیز کسرب و کرار  نقرش بسرزایی  ارنرد  پیشرنها         ها  ر محیط رقابتی و شتاب بقاء شرکت

به موضوع بو جه سا  آینده و تصمیمات ترامین مرالی از طریرق    ریزی  شو  که  ر برنامه می

 تدوین راهبر های مرتبط  ر ترازنامه توجه لازم را مبذو   ارند 

عوام  راهبر ی خارجی   نتایج حاص  از آزمون فرضیه حاکی از آن بو  که بین 2فرضیه

 –مونروا  ا مطالعرات  آمده ب  ست آفرینی تأثیر مثبت و معنا اری وجو   ار   نتیجه به و ارزش

؛ آنامرران و 2012؛ ملررد نررو و همکرراران،   2018؛ نررزا ورای، 2015آبا یررا و همکرراران،  

؛ 1352؛ رهنمررای رو پشررتی و همکرراران،   2005؛ لرروری و همکرراران،  2012همکرراران،

آفرینری یکری از    مطابقرت  ار   شراخص ارزش  ؛ 1352؛ فرهانیران و  عرایی،   1355رضایی،
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ت که رابطه نز یکری برا عوامر  راهبرر ی خرارجی از جملره       وکار اس مفاهیم کلیدی کسب

هرای   قانونی، اقتصا ی و پایداری  ار   پ  این عوام  با توجره بره تحرریم    -عوام  سیاسی

موجو  و نرر  فزاینرده ترورم  ر کشرور برر حداکثرسرازی ثرروت سرهامداران و افرزایش          

ها تمایر  زیرا ی بره     ن، سازماناند  بنابرای سو آوری  ر سازمان تاثیر بسزایی بر عهده  اشته

ان  ارند؛ چرا که با کسب منرافع زیرا ی از جملره    سیاستمدارایجا  رابطه نز یک با  ولت و 

ها و اعتبرارات  ولتری را بره همرراه  ارنرد   ر       های مالیاتی،  سترسی آسان به یارانه تخفیب

ارجی بره  شو  با کسب شناخت کافی از وضرعیت محریط خر    ها توصیه می نتیجه، به شرکت

ی ارر هزارباش تررر گسهایشان بپر ازند  علاوه بر این، موضروع   مشی تدوین راهبر ها و خط

 شان لحاظ کنند  های آتی هبرنام  ر را جیرخا ارانهگذیسرما قیورتش و هیرمارس

آفرینری و حرداکثری ثرروت     ارزشهای تحقیق نشان  ا  که بین شراخص     یافته3فرضیه

آمده با مطالعرات آلبروکرکی     ست های به ا اری وجو   ار   یافتهتأثیر مثبت و معنسهامداران 

؛ هیمرولا و   2021؛ گو هارت و همکاران، 2021؛ سیرنوری و همکاران، 2021و همکاران، 

همخروانی  وجرو   ار   حداکثرسرازی ثرروت      1353فر ،  ؛ چناری و نوری2020همکاران، 

شو   ها توصیه می ست  بنابراین، به شرکتسهامداران  ر  نیای واقعی مالی بسیار مهم بو ه ا

که به بررسی و محاسبه نر  باز ه ایجا  شده با استفا ه از قیمت های سهام پر اختره شرو     

علاوه بر این، تجزیه و تحلی   ر خصوص نررش خلرق ارزش بررای سرهامداران براسراس     

 گزارش سالانه هیات مدیره صورت گیر   

آفرینی و بهبرو  عملکرر  مرالی     ا نشان  ا  که بین ارزشه   همچنین، تحلی   ا ه4فرضیه

؛ 1382چه و همکاران،  آمده با مطالعات قره  ست تأثیر مثبت و معنا اری وجو   ار   نتایج به

مطابقت  ار   بهبو  عملکرر    2020؛ فرو نرایش و همکاران،  1352گلقندشتی و همکاران، 

آید که با ارزیابی عوام  مختلفری از جملره    یشمار م آفرینی به مالی از موضوعات مهم ارزش

پرر از   بنرابراین بره     ارزش افزوه اقتصای، بازار و نقدی، نر  بازگشت  ارایی و سرمایه می

شرو  ایجرا     های کوچک و متوسط پذیرفته شده  ر بورس اوراق بها ار توصریه مری   شرکت

 ی بپر ازند   فرایندیکپارچری بین معیارهای عملکر های مالی و 
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ترأثیر مثبرت و    افزایش سو آوریآفرینی و    تحلی  نتایج نشان  ا  که بین ارزش5فرضیه

؛ 2020آمرده برا مطالعرات فرو نررایش و همکراران،        سرت  معنا اری وجو   ار   نتیجره بره  

مطابقت  ار   با توجه بره محردو     2021؛ کلیمنت و همکاران،2021آلبوکرکی و همکاران، 

ها  ر اخذ تصمیمات به هزینره سررمایه توجره     ر، مدیران سازمانبو ن منابع سرمایه  ر کشو

هایشان به نسبت بهای تمام شده کالای فروخته شده به  رآمد، سو  خرالص   کنند   ر برنامه

به حقوق صاحبان سهام، نسبت سو  قب  از بهره و مالیات به  رآمد حاص  از فروش توجره  

 کنند   

 

 ب. پيشنهادها  

 شو     آینده پیشنها اتی به شرح زیر جهت ارائه می ر ا امه به محققان 

های کوچک و متوسط به تامین مالی جهت رشد و توسعه،  با توجه به نیازهای شرکتر 

هرا و سرایر    ها ضروری است  بنرابراین، بانرک   استفا ه از تسهیلات مناسب برای این شرکت

خرو  را جهرت ایجرا     گرایانره   هرای مرالی حمایرت    تواننرد سیاسرت   نها های بازار پو  مری 

 ها تنظیم و اجرا کنند  آفرینی این شرکت ارزش

آفرینری   با توجره بره تراثیر عامر  راهبرر ی بیرونری محریط اقتصرا ی بررروی ارزش          -

شرو    گرذاران اقتصرا ی پیشرنها  مری     های کوچک و متوسط، بره فعرالان و سیاسرت    شرکت

ی  ر امرر وار ات و  هرای مررتبط برا صرنعت، عروارض گمرگر       های مالیاتی، یارانره  سیاست

 ها تنظیم کنند  صا رات و    را متناسب با ساختار و ماهیت این شرکت

گیرری خلرق ثرروت از     های کوچک و متوسط  راخذ تصمیمات اندازه مدیران شرکت -

آفرینی براساس عوام  راهبر ی موثر شناسرایی شرده، عملکرر  خرو را مرور        طریق ارزش

های خو  به مدیران و  ر مجمع عمومی برراین   رش فعالیتارزیابی قرار هند و  ر ارائه گزا

 اساس اقدام نمایند 

گذاری خرو  بره متییرهرای راهبرر ی      گذاران همواره  ر خرید سهام و سرمایه سرمایه -

ریرزی   گرذاری خرو  را مرور  برنامره     سرمایه فرایندآفرینی توجه کر ه و براین اساس  ارزش

 قرار هند 
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تواند ازطریرق   های کوچک و متوسط می از تامین مالی شرکت با توجه به اینکه بخشی -

هرا  ر   بازار سهام صورت گیر  پ  باید قوانین مرتبط برا حمایرت از حضرور ایرن شررکت     

گرذاران   گذاران برازار سررمایه خصوصرا سررمایه     بورس اوراق بها ار اجرایی شو  تا سرمایه

هرا وار    سرمایه خو  را  ر این شررکت  ای که  ارند، بتوانند نها ی با توجه منابع مالی عمده

 کنند 

با توجه به اینکه  ر این تحقیق اقدام بره بررسری عوامر  راهبرر ی محریط  رونری و        -

آفرینی شده است، اما به علت تنوع و تکثرر ایرن عوامر ، پیشرنها       بیرونی  ر رابطه با ارزش

های کوچرک   رکتشو  که محققین  یرر به بررسی سایر عوام  راهبر ی مشخص  ر ش می

 و متوسط و  رصنایع مختلب بپر ارند 
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 فهرست منابع و مآخذ

 الف. منابع فارسي
  ( ابزارهرای ترامین مرالی بنرراه    1351استیری، روح االله و مشیری، بنیرامین ،)     ،هرای  انرش بنیران

 .مجموعه مقالات دومين کنفرانس بين المللي توسعه نظام تأمين مالي در ايران

 کنفررانس برين   (، تاثیر مدیریت مالی راهبر ی بر پیشررفت مرالی سرازمان،    1354یده )اسدی، فر

  المللي مديريت و علوم انساني

 (  بررسی اثر ارتباب سیاسی بر سررمایه 1352اعتما ی حسین و احمدی گرجی جلی ،)   گرذاری و

 تحقيقرات حسرابداري و  هرای ترامین مرالی  ر برورس اوراق بهرا ار تهرران،        کاهش محدو یت

  23-4، 34، 5، حسابرسي

 ( تاثیر متییرهای کرلان اقتصرا ی برر برازار برورس      1388پیرایی خسرو و شهسوار محمد رضا ،)

 .38-21، 5، هاي اقتصادي( پژوهش هاي رشد و توسعه پايدار )پژوهشایران، 

 هرای اصرو  راهبرری شررکتی برا ارزش       (، مطالعة ارتباب برخی جنبره 1353فر  ) چناری و نوری

پژوهشنامه اقتصراد و  های پذیرفته شده  ر بورس اوراق بها ار تهران،  سهامدار  ر شرکتافزو ة 

  22-55، 2، کسب و کار

  ( تأثیر عوام  اقتصا ی و ویژگی1352حجازی رضوان و خا می صابر ،)   های شرکتی بر سراختار

، 2، مالي هاي حسابداري پژوهشهای پذیرفته شده  ر بورس اوراق بها ار تهران،  سرمایه شرکت

1-12. 

 (، تاثیر ساختار سرمایه و عوام  کلان اقتصا ی برر  1358زا ه مصطفی ) کیا مریم و حسین حیدری

پژوهشرنامه  هرای پذیرفتره شرده  ر برورس اوراق بهرا ار تهرران،        عملکر  مالی و ارزش شرکت

  54-33، 50، بازرگاني

 ،(، بررسی رابطه برین  1351) حسین بابایی، قا ر نهندی، یون ؛ با آور رسو ؛ برا ران حسن زا ه

برخی مکانیزم های حاکمیت شرکتی با ارزش ایجا  شده بررای صراحبان سرهام و ارزش افرزو ه     

  12-1، 28، 15، حسابرسي و حسابداري هاي بررسياقتصا ی، 

 ( تاثیر سرمایه فکری بر نسبت ارزش افزو ه اقتصا ی بره  1355رضایی، عما  و عباسی، ابراهیم ،)

فصرلنامه پرژوهش هراي    داری و نسبت ارزش افرزو ه برازار بره سرو  حسرابداری،      سو  حساب

 .144-122، 31، 8، حسابداري مالي و حسابرسي

 ( پایداری شررکتی و ضررورت توجره بره آن  ر     1352فرهانیان، سید محمدجوا  و  عایی میثم ،)

 .104، ماهانه بازار سرمايه ايرانبازار سرمایه ایران، 
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 (، ارتباطات سیاسی، سو  نقردی و براز ه   1352یدون و محسنی، عبدالرضا )رهنمای رو پشتی، فر

دانرش مرالي تحليرل اورا     های پذیرفته شده  ر بورس اوراق بهرا ار تهرران،    سهام  ر شرکت

 .144-125، 38، 11، بهادار

 (، بررسی عوام  راهبر ی جهت کسب مزیت رقابتی، 1382ابولفضلی، ابولفض  ) و منجیه ،چه قره

  25-33، 25، مه پيام مديريتفصلنا

 ( 1352گلقندشتی، مریم و آقابابائی، محمدابراهیم ،)هرای کوچرک    تاثیر منابع تامین مالی بر رشد شرکت

  120-143، 44، فصلنامه اقتصاد ماليو متوسط پذیرفته شده  ر بورس اوراق بها ار تهران، 

 ،اصرو    هرای  جنبه از برخی و سو  کیفیت رابطه بررسی(، 1385)مریم  اسماعیلی و شهناز مشایخ

 و حسرابداري  هاي بررسي تهرران،  بها ار اوراق بورس  ر شده پذیرفته های شرکت  ر راهبر ی

  41 ، حسابرسي

 (  اهمیت نقش بنراه1355هلالی نسب، عما ،)     ، پژوهشرنامه  های کوچرک و متوسرط  ر اقتصرا

  22-52، 2، مديريت و مهندسي صنايع
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