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Abstract 

This study aims to investigate the effect of managerial learning from 

the market on firm value and the mediating role of investment 

efficiency in the Iranian capital market. The research sample consists 

of 127 firms and 2,286 firm-year observations over the period 2008 to 

2024. Partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) 

was employed to test the research hypotheses. The findings reveal that 

managerial learning from the market has a positive and significant 

effect on firm value; however, its effect on investment efficiency is not 

statistically significant, and consequently, the mediating role of 

investment efficiency is not confirmed. These results indicate that 

Iranian managers improve investors' perception of firm value by 

analyzing market feedback. Nevertheless, due to structural limitations 

of emerging markets such as weak information transparency, exchange 

rate volatility, and investors' short-term horizons, this learning process 

does not necessarily lead to improved investment efficiency. In other 

words, firm value arises more from the market's perception of 

managerial quality and rationality than from the optimal allocation of 
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capital resources. By emphasizing managerial learning from the market 

as an independent mechanism for sustainable value creation, this study 

demonstrates that managers' ability to interpret price signals and align 

organizational decisions with stakeholder expectations plays a decisive 

role in value creation for firms operating in emerging markets. 
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 چکیده
از بازار بر ارزش شررر ت و نق     تیریمد  یری ادگی  ری تأث  یحاضررر با هدب بررسرر   مقاله

انجام شرده اسرتن نمونه وهوه  شرام    رانیا هیدر بازار سررما  یگذارهیسررما  یی ارا  یانجی م
 ین براباشرردیم  ۱۴۰۳تا   ۱۳۸۶دوره   یشررر تط  -مشرراهده اسررال  ۲۲۸۶شررر ت و    ۱۲۷

  ی با روش حداق  مربعات جزئ  یمعادلات سررااتار  یسررازلمد کردیاز رو  هاهی آزمون فرضرر 
بر   یمثبت و معنادار  ری از بازار تأث  تیریمد  یری ادگی ه   دهدینشان م  هاافتهین  دیاسرتااده گرد

  نیا  یانجی و نق  م سرتی معنادار ن یگذارهیسررما  ییآن بر  ارا  ری ارزش شرر ت دارد، اما تأث
 قیاز  ر  یرانیا  یهاشرررر ت رانی ه مد  تآن اسررر   انگریر ب  جینترا  ن ین ادشررروینم  دییر تأ  ری متغ
اما   بخشرند،یاز ارزش شرر ت را بهبود م گذارانهیبازار، ادراک سررما  یبازاوردها   ی تحل
  ، ی ا لاعرات   تیر نوظهور مراننرد ضرررعف شررراراف  یبرازارهرا  یسرررااترار  یهراتیر محردود   یر بره دل

  یی  رارا  ودلزومرا  بره بهب   یری ادگیر   ن یا  گرذاران،هیر مردت سررررمراو افق  وتراه  ینوسرررانرات ارز
از آنکره حراصررر      ی ارزش شرررر رت ب  گر،ین بره عبرارت دشرررودیمنجر نم  یگرذارهیر سررررمرا
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  ت یو عقلان   تی ا ی باشررد، برآمده از ادراک بازار نسرربت به    یاهیمنابع سرررما  نهی به  صی تخصرر 
از بازار به عنوان    تیریمد یری ادگیبر   دی اسررتن وهوه  حاضررر با تأ  یت یریمد  ماتی تصررم

  ر یدر تاسررر   رانیمد  یی ه توانا  دهدینشررران م دار،یر ارزش وا  لقمسرررتقر  در اری  سرررازو ا
در     نندهن یی تع  ینقشرر   ناعان،یبا انتظارات ذ  ماتی تصررم  یو همسرروسرراز  یمت ی ق  هاینشررانه
 ن   ندیم ااینوظهور ا  یفعال در بازارها  یهاشر ت  ین یآفرارزش
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 مقدمه
 شررررفرت ی برازارهرا و و  شررردنیجهران  ،یتحولات اقتصررراد  ییهمگرا  ر،ی اا  یهرادر دهره

  نیها را دگرگون سررااته اسررتن ادر شررر ت  یری گمی سررااتار تصررم  ،یا لاعات  یهایفناور
 یبرا  یراهبرد  یبه منبع یمال  ن ی ابزار صررررفا  تأم کیرا از    هیا لاعات بازار سررررما  ،تحولات

  ، ی فعالان اقتصرراد  یها ی و تحل  هادگاهید  عی با تجم هیسرررما رده اسررتن بازار     یتبد  رانیمد
ن آوردیفراهم م  رانیبره مرد  دهیعلامرتو    یانتقرال دان  جمع  یفرد برامنحصرررربره  یبسرررتر

ا لاعرات    یبلکره حراو  دهرد،یسرررهرام نره تنهرا عملکرد گرذشرررتره شرررر رت را برازترا  م  مرتی ق
شرر ت اسرت    یرو  ی و  یهاصرتو فر  هاسرکیدرباره انتظارات بازار از رشرد، ر نگرندهیآ

را بره عنوان سسرررازو رار    هیر برازار سررررمرا  ،یرفترار  یمرال  یهراهیر نظر نط۲۰۲۵،  ۱ابرا  و همکراران
ن  سرررازدیمنتقر  م  رانیرا بره مرد  یمت ی ق  ی ره برازاوردهرا   ننردیم  یمعرف  « یجمع  یری ادگیر 
  ی ابیارز  توانندیبازار، م  یهاسرهام، حجم معاملات و وا ن    متی ق  راتیی تغ  ری با تاسر   رانیمد

 یری ادگیسرا   ندیفرآ  ن یاود به دسررت آورندن وهوهشررگران ا  ماتی از تصررم  یاهوشررمندانه
  بخشد یرا ارتقاء م یو راهبرد  یمال  یهایری گمی تصم  تی ا ی  ه    انددهی نام«  ۲از بازار  تیریمد
  نط۲۰۲۱  ،۳و همکاران ابرد

ا و  یکیبره عنوان    رانیاقتصرررراد  مرز  یبرازارهرا  ن یتردهیر چی از  و  برا    ینوظهور  جهران، 
مواجه   یت یریو مد یمال  ،یاقتصرراد  در سرره سررلان  لان  یسررااتار  یهااز چال    یامجموعه

  ی هااز نشرانه یت یریمد یری ادگی ندیملاالعه فرآ یفرد برامنحصرربه یاسرت  ه آن را به بسرتر
  ی مزمن سااتار د نرخ ارز، تورم  یاقتصاد، نوسانات شد رده استن از منظر  لان   یبازار تبد

به    ی ه دسرترسر   یالمللن ی ب  یهامیاسرت، تحر دهی رسر   زی ن  یرقمبه سرلاو  سره  ییها ه در سرال
از    یناشر  یو مال  یوول  یهااسرتی سر   یثباتیرا محدود سرااته، و ب  یجهان  یو بازارها  یفناور

از    یکیرا به  رانیو ار ا سررر   یفضرررا  ن،ی مکرر قوان  راتیی بودجه به نات و تغ  یوابسرررتگ
برازار    ،ی رده اسرررتن از منظر مرال   یر منلاقره تبرد  یاقتصررراد  یهراطی مح  ن یترین ی ب  ی ورقرابر ی غ

  ی ها شرر ت یبرا ههیوبه  ن یی وا  یعمق  م بازار، نقدشروندگ ری نظ  ییهابا چال   رانیا  هیسررما
و   یجرانی ه  یمردت و رفترارهراارد برا افق  وتراه  گرذارانهیر  وچرک و متوسرررط، غلبره سررررمرا

این    یهمگ ؛بالا مواجه اسرررت  یو عدم تقارن ا لاعات  یا لاعات  تی ضرررعف شرررااف  ،رواتوده
همراه گردندن از    یو ااتلالات فراوان  هایبا آشرراتگ  یمت ی ق  یهانشررانه  شرروندیباعث معوام   
ها را در برابر هسررتند  ه آن  ییاز اتخاذ راهبردها  ریناگز یرانیا  یهاشررر ت ،یت یریمنظر مد
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از معردود   یکیسرررهرام بره عنوان    مرتی ق  ان،یر م  ن ید و در انر مقراوم سررراز  یرونی ب  یهراشررروک
از    ییشرده اسرت تا بتوانند در فضرا   یتبد  رانیمد یقاب  اتکا و در دسرتر  برا  یهاشرااص

اود را    یاتیر و عمل  یمرال  ن ی ترأم  ،یگرذارهیر سررررمرا  مراتی تصرررم  د،یر شرررد  تیر قلاعابهرام و عردم
آشررراته بازار، نه    یهامؤثر از نشرررانه یری ادگی در رانیمد  ییتوانا  ن،ین بنابراندینما  یدهجهت

بقا و رشرد شرر ت در بلندمدت محسرو    یبرا  یراهبرد  یبلکه ضررورت  ،یرقابت  تیمز کی
  نه ی دان  در زم  یبه توسررعه مرزها تواندیم ران،یدر اقتصرراد ا ندیفرآ  ن یو ملاالعه ا  شررودیم
؛ ژانر  و ۱۴۰۵دلشررراد،  و   یاللاا   دیر نمرا  یانیر  مرک شرررا  یراهبرد  تیر ریو مرد  یرفترار  یمرال

 طن۲۰۲۲،  ۴همکاران
 ، یمال یاسرتن نخسرت، از منظر نظر  ن یی وهوه  از چند منظر قاب  تب   ن یضررورت انجام ا

  نیا  یدر مورد اثربخشررر   یاند   یاز بازار، شرررواهد تجرب  تیریمد  یری ادگی  تی با وجود اهم
برالا وجود داردن    یو عردم تقرارن ا لاعرات  ن یی ورا  یا لاعرات  ییبرا  رارا  یسرررازو رار در برازارهرا
  ی هاتیو محدود ی ه با  مبود منابع مال  رانیدر اقتصاد ا  ،یشر ت  رددوم، از منظر اقتصاد ا

  اا یمنابع ا  نهی به  صی در تخصرر   یاتی ح  ینقشرر   یگذارهیسرررما  ییمواجه اسررت،  ارا یمال  ن ی تأم
  تی ریملاالعه نشرده اسرتن سروم، از منظر مد  یمؤثر بر آن به درسرت   یاما عوام  رفتار   ند،یم

ااص    طیو شررا  افتهیتوسرعه  یبر بازارها  یمبتن   اتی باد انی م  یق ی عم یشرکاب نظر  ،یراهبرد
ن چهارم، از منظر سررازدیم  یرا ضرررور  هاافتهی یسررازینوظهور وجود دارد  ه بوم  یبازارها
درک    ازمنردیر هرام، ناب  طیدر شررررا  یری گمی تصرررم  یبرا یرانیا  یهراشرررر رت رانیمرد  ،یرفترار

هسرررتندن ونجم، از منظر   زاربا ورنوسررران  یاز بازاوردها دی ما   ا لاعاتاسرررتخرا     یچگونگ
  ت، یر شررراراف    یمقررات مؤثر در جهرت افزا  ی راح  ینراظر برا  ینهرادهرا  ،یگرذاراسرررتیر سررر 
 نباشندیم یبوم  یهاتی بر واقع  یمبتن   یشواهد علم  ازمندی ن

  یداریو وا  یوررشرد، بهره   نندهن یی عوام  تع  ن یتریاسراسر  ،یگذارهیسررما  ماتی تصرم
 یگرذارهیر در سررررمرا ینرا رارآمرد  ،ینردگینمرا  هیر شرررر رت در بلنردمردت هسرررتنردن از منظر نظر

و   یعردم تقرارن ا لاعرات  ،یمرال  یهراتیر برازار، محردود  یهرااز شرررکسرررت  ینراشررر   توانردیم
  ی ها در بازارها شررر ت دهدینشرران م  یباشرردن شررواهد تجرب  رانیمد  یرفتار  یهایری سرروگ

  ی عوامل ران،ینا ارآمد مواجه هسررتندن در اقتصرراد ا یگذارهینوظهور اغل  با چال  سرررما
نبود ثبات    ر،ی دسرت و واگ  ن ی قوان  ها،میاز تحر  یناشر   یمال  ن ی تأم دیشرد  یهاتیمانند محدود

نتوانند    رانیموج  شررده اسررت مد  ،یاسرر ی سرر   یهاسررکیو ر  یاقتصرراد  یهااسررتی در سرر 
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دچار   ای رانیمد  جه،ی  نندن در نت   ییسررودآور را به موقع شررناسررا یگذارهیسرررما  یهافرصررت
و  ؛ گائو۲۰۱۵  ،۵و همکاران  اچن   یگذارهیسرررمادچار  م ای  شرروندیم  یگذارهیسرررما  ی ب

  نط۲۰۲۵،  ۶همکاران
رشرررد و انتظرارات    یهرااز فرصرررت  یقردرتمنرد  یهرابرازار حرامر  نشرررانره  یمت ی ا لاعرات ق

منابع را    صی ا لاعات، تخصررر   ن یا  ازبا اسرررتااده    رندهی ادگی  رانیمد  اسرررتن  گذارانهیسررررما
راسرتا  هم  یاقتصراد  یواقع  یهاشرر ت را با فرصرت یگذارهیو سررما  دهندی ارآمدتر انجام م

  نط۲۰۲۴، ۸و تانو ی؛ ووتر۲۰۱۹، ۷و وو  ارامانیاجا سازندیم
  یوهوه  برا  ن یتااوت داردن نخسررت، ا  ن ی شرر ی وهوه  حاضررر از ونج جنبه با ملاالعات و

  یی از برازار،  رارا  تیر ریمرد  یری ادگیر سرررره سررررازه    ران،یا  هیر برار در برازار سررررمرا  ن ی نخسرررت 
مورد آزمون قرار    کپارچهیو   یارهی زنج یو ارزش شررر ت را در قال  مدل یگذارهیسرررما

 ندیفرآ  یوا اوبه   ،یگذارهیسررررما  یی ارا  یانجی ن دوم، محققان با تمر ز بر نق  مدهدیم
بلنردمردت و الق    یافق زمران  ملارالعره  ن ین سررروم، ادوردازنر یانتقرال دان  برازار بره الق ارزش م

    ی را مدنظر قرار داده اسرتن چهارم، وهوه  حاضرر با ارائه شرواهد اصر   یشرر ت  داریارزش وا
نوسررانات    ،یفرد نهادمنحصررربه  یهایهگیبا و یمرز  یبه عنوان بازار رانیا هیمااز بازار سررر

به    ،یا لاعات  یی، عمق  م بازار و ضرررعف  اراتورم  ،یاقتصررراد  یهامیتحر د،یشرررد  یارز
و آشاته  مک   داریناوا  یلای مح طیدر شرا یت یریمد یری ادگی  نهی دان  در زم یتوسعه مرزها

ا نردیم برازار م  تیر ریمرد  یری ادگیر  ره    دهردیم  نشررررانملارالعره    ن ین ونجم،  برا   توانردیاز 
  ق یتلا   یا لاعات  تی و شرااف  یشرر ت   تی اصرول حا م  تیرعا  ،یمسرئولانه شرر ت   یهااسرتی سر 

  ی نیآفرارزش یبرا یرونی ب  یهاتر در برابر شروکو مقاوم  تریاالاق دارتر،یوا یری شرده و مسر 
 فراهم آوردن 
  یی از بازار،  ارا تیریمد یری ادگی انی م  یارهی رابلاه زنج  یوهوه ، بررسرر   یهدب اصررل

ورسر  واسرخ    ن یملاالعه به ا  ن یاسرتن ا رانیا هیو ارزش شرر ت در بازار سررما  یگذارهیسررما
برازاوردهرا  دهردیم   مرات ی تصرررم  ،یت یریمرد  یری ادگیر   قیبرازار از  ر  یمت ی ق  ی ره چگونره 

 داریمنابع، به الق ارزش وا  صی تخصررر   یی ارا    یافزا با رده و   تیرا هدا  یگذارهیسررررما
  نره یشررر ی و و ینظر  یمقردمره، بخ  دوم بره مبران  انیر ن وس از بشرررودیسرررهرامرداران منجر م  یبرا

از برازار،   تیر ریمرد  یری ادگیر مرتبط برا    یهراهیر نظر  ،یرفترار  یمرال  اتیر وهوه  شرررامر  مرور ادب
و   یداال  یهاو مرور وهوه    هاهی فرضررر   ن یو ارزش شرررر ت، تدو  یگذارهیسررررما  یی ارا
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وهوه  ااتصراص دارد  ه در آن جامعه و   یشرناسر ن بخ  سروم به روشوردازدیم  یالمللن ی ب
با    ی و تحل  هیو روش تجز  رهای متغ  یسازیاتی ها، عملداده  یگردآور  یهاروش ،ینمونه آمار

وهوه     یهاافتهین بخ  چهارم به شررودیم  ن یی تب   یمعادلات سررااتار یسررازمدل کردیرو
  هرا هیر و آزمون فرضررر   یو سرررااترار  یری گبرازش مردل انردازه  جینترا  ،یا ی شرررامر  آمرار توصررر 

  ، یی نهرا  یری گجرهی نت   هرا،افترهیر   ری ااتصررراص داردن سررررانجرام، بخ  ونجم بره بحرث و تاسررر 
 نوردازدیوهوه  م  یهاتیو محدود یو وهوهش  ی اربرد  یشنهادهای و

 

 مبانی نظری 
 از بازار و ارزش شرکت تیریمد یریادگی

    یاز رهگذر تحل  رانیآن مد  یاسررت  ه    ن ینو  یاز بازار سررازو ار تیریمد یری ادگی
تر از  ژرب  یو ا لاعات نهاته در بازار، به در   گذارانهیبازاورد سررررما  ،یمت ی ق  یهانشرررانه
را   هینق  بازار سررما  ندیفرآ  ن یا نابندییشرر ت دسرت م یرو  ِ ی و  یهاسرکیها و رفرصرت
    یر تبرد  « یعاتا لا  سرررازو ارس کیر و آن را به     نردیم  فیتعر یمال  ن ی  انال تأم کیر فراتر از  

  شررده،    ی و تحل یواقع  یهابر داده  یرا مبتن   رانیمد  یراهبرد  یهایری گمی  ه تصررم  سررازدیم
ر انتظرارات  یی سرررهرام و تغ  مرتی برازار،  ره در نوسررررانرات ق  ین برازاوردهرابخشرررردیبهبود م
  ی بتواننرد اثربخشررر   رانیترا مرد   ننردیفراهم م  هراییعلامرت  ابنرد،یر یم  یتجل  گرذارانهیر سررررمرا
و   را برا دقرت اتخراذ  ننرد اآرون  نردهیآ  مراتی  رده و تصرررم  یابیر گرذشرررتره را ارز  مراتی تصرررم

 طن۲۰۲۴،  ۹همکاران

در اسرررتخرا  و  رانیمرد  ییتوانرا  ،یا لاعرات  ییو  رارا  یسرررازمران  یری ادگیر  هیر منظر نظر  از
  ی گذارهیسررما  یی ارا    یمنابع و افزا  نهی به  صی تخصر   یرا برا  نهی زم  ،هاویام ن یا  یری  ارگبه

  رات یی به تغ  عیسررر  یدهو واسررخ  یگذارهیسرررما یهایو به  اه  نا ارآمد   ندیفراهم م
نت  نردیم  ک مر   یاقتصرررراد  طی مح ابزار    تیر ریمرد  یری ادگیر   جره،ی ن در  تنهرا  نره  برازار  از 
ارزش    یدر ارتقا  یدی عام   ل کیاسرت، بلکه به عنوان    رانیمد ی ارآمد برا  یری گمی تصرم

طن ژانر  و ۲۰۲۵  ،۱۰یا را   نردیسرررهرامرداران عمر  م  یثروت برا  داریر شرررر رت و الق ورا
هر سررهم    یمشررار ت اجتماع  زشداو لبانه ار یاند  ه افشرراط نشرران داده۲۰۲۲همکاران ا

شرررر ت را به بازار منتق   رده و نوسرررانات بازده سرررهام را  اه     ههیا لاعات و  تواندیم
 ارآمد اتخاذ  نندن   یگذارهیسررما  ماتی تا تصرم   نندی مک م رانیبه مد  اهویام  ن یدهدن ا
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دارد    ر تبر ارزش شر   یقاب  توجه  ری مختلف تأث  ناعانیذ یشرده برا  جادیارزش ا  ن ی همچن 
نخسرت   هی اسرا ، فرضر  ن ین بر ا نندیم   یاثرات را تعد  ن یو نوع صرنعت ا  تی و سرااتار مالک
 نگرددیم ن یتدو  ریبه صورت ز

 بر ارزش شر ت داردن  یمثبت و معنادار  ری از بازار تأث تیریمد یری ادگی اول:  هی فرض

 یگذارهیسرما ییاز بازار و کارا تیریمد یریادگی

به  یمنابع مال  نهی به  صی شرررر ت در تخصررر   ییدهنده توانانشررران  یگذارهیسررررما  یی ارا
بازده   م یهاوروژهدر   یگذارهیر مثبرت و اجتنرا  از سررررما یبا االص ارزش فعل  ییهاوروژه
  ی ورو بهره یگذارهیسررما  ماتی تصرم  تی ا ی سرنج    یبرا  یمهم  اری شرااص، مع  ن یاسرتن ا

و   یندگینما هین بر اسرا  نظرشرودیشرر ت محسرو  م حدوددر اسرتااده از منابع م  تیریمد
عدم تقارن   ،یگذارهیسررررما  ییبه  ارا  یابی موانع دسرررت   ن یتراز مهم  یکیاقتصررراد ا لاعات،  

از بازار، با فراهم  ردن   تیریمد  یری ادگیاسرررتن   گذارانهیو سررررما  رانیمد انی م  یا لاعات
  رانیرا  اه  داده و مد  یشرکاب ا لاعات  ن یا  گذاران،هیو بازاورد سررما  یمت ی ق  هاینشرانه

را به صررورت هدفمند و هماهن  با انتظارات بازار    یمنابع مال  صی تا تخصرر   سررازدیرا قادر م
 ری بلکه مسررر   شرررود،یم یگذارهیسررررما  یینه تنها موج  بهبود  ارا ندیفرآ  ن یجام دهندن اان

اثر   ن  تیر ریمرد  یری ادگیر انتقرال  را  لرذا  رارا نردیم   یر تسررره  زی بر ارزش شرررر رت    یی ن 
دان  برازار و الق    ن ی رابلاره ب  تیر دارد و عملکرد آن در تقو  یانجیر نق  م  یگرذارهیر سررررمرا

 طن۲۰۲۴،  ۱۱اناچ و روماسو ون   ندیم دای و یاههیو  تی شر ت اهم  یارزش اقتصاد

و   یمت ی ق  هاینشرررانه  ری و تاسررر    یر با تحل رانیاند  ه مدط نشررران داده۲۰۲۴و تانو ا یووتر
   یسرودآور را افزا  یهابه وروژه یمنابع مال  نهی به  صی تخصر   ییتوانا گذاران،هیبازاورد سررما

  یی  رارا  نردیفرآ  ن ین ا ننردیبرازده اجتنرا  م م  یهرادر وروژه  یگرذارهیر و از سررررمرا  دهنردیم
از بازار را بر الق   یری ادگیاثر   ،یانجی م  ری مس کی رده و به عنوان   تیرا تقو یگذارهیسرما

شرررر ت ماننرد اندازه، سرررااترار    یانهی زم  یهایهگین و نردیشرررر ت منتقر  م  داریر ارزش وا
و    نندیم  یاثرات را تعد  ن یآزاد شررردت و جهت ا  ینقد  یهاانیسرررن بنگاه و جر  ،یبده

  ی ارتقرا   دیر  ل  نره،ی به  یگرذارهیر همزمران ا لاعرات برازار و سررررمرا تیر ری ره مرد  دهنردینشررران م
 نگرددیم ن یدوم تدو  هی رو، فرض  ن یهاستن از اشر ت داریو ارزش وا  یعملکرد مال

 داردن   ی گذار ه ی سرما   یی بر  ارا   ی مثبت و معنادار   ر ی از بازار تأث   ت ی ر ی مد   ی ر ی ادگ ی دوم:    ه ی ض فر 

 و ارزش شرکت یگذارهیسرما ییکارا
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  یی و توانا یسررودآور یداریوا گذاران،هیشررر ت به عنوان بازتا  اعتماد سرررما  ارزش
محسو     یرقابت   یدر بازارها  هابنگاه  تی سنج  موفق   یبرا یدی  ل  یرشد بلندمدت، شااص

مؤثر منابع   تیریو مد  نهی به یگذارهیسررما  ماتی ارزش به شردت وابسرته به تصرم  ن ین اشرودیم
 هیر ن از منظر نظرردی گیاز برازار شرررکر  م  تیر ریمرد  یری ادگیر از    یری گاسرررت،  ره برا بهره  یمرال

بره شرررکر     نرهی به  صی سرررهرامرداران، هرگونره انحراب از تخصررر   ین یآفرارزش منرابع اچره 
شرررر ت را  اه     یارزش ذات  مأی ط، مسرررتق یگذارهیسررررما  ی و چه ب  یگذارهیسررررما م
و ا لاعات    گذارانهیسرررما  اوردباز  ،یمت ی ق  علائم   ی با تحل  رانیمد ند،یفرآ  ن ین در ادهدیم

 دایر مثبرت را و  یبرا ارالص ارزش فعل  یهرامنرابع بره وروژه  صی تخصررر   یینهاتره در برازار، توانرا
علاوه    یماتی تصم  ن ی ن چن  نندیبازده اجتنا  م م یهادر وروژه یگذارهیو از سررما   نندیم

از    یری و جلوگ  یاتی و عمل  یمال  یهاسرکیموج   اه  ر  ،یگذارهیبازده سررما    یبر افزا
  دهنرد یم  ء ارزش شرررر رت را ارتقرا  تیر و در نهرا  شرررونردیمنرابع م  صی در تخصررر   ینرا رارآمرد
 طن۲۰۲۴،  ۱۲و همکاران  ر ای ش-اروساک

  ی چرارچوب   ،یو منرابع مرال  یگرذارهیر سررررمرا  ییهمزمران ا لاعرات برازار،  رارا  تیر ریمرد
و   تیر شررراراف    یافزا  ق،ی دق  یراهبرد  مراتی  ره امکران اتخراذ تصرررم   نردیفراهم م  کپرارچرهی

الق ارزش    کرد،یرو  ن ین اسررازدیم  سررری را م  یاقتصرراد  طی مح  راتیی به تغ  عیسررر  یدهواسررخ
 تیدر حاظ مز  ی رده و نق  مهم  ن ی ناعان را تضرمیسرهامداران و ذ یو مسرتمر برا داریوا

ورنوسرران و با ا لاعات    یهاطی ن در مح ندیم  اایشررر ت در بازار ا  گاهیجا  یو ارتقا  یرقابت 
برانراقص، شرررر رت   مرات ی مسرررتمر در تصرررم  یبرازنگر  ازمنردیر بلنردمردت ن  تیر موفق   یهرا 

،  ۱۳و همکاران زناکازار هسررتند ا وراز ب  تیریمد یری ادگی ندیو بهبود فرآ یگذارهیسرررما
ارزش شرررر رت و   یمرال  یریورذانرد  ره انعلارابط نشررران داده۲۰۲۳ا  ۱۴و همکراران طن وو۲۰۲۱

و   یگذارهیسررما  یی ه  ارا  شرودیم  تیتقو یو اثر آن زمان بخشردیرا بهبود م  یعملکرد مال
  نیتدو ریسرروم به صررورت ز  هی فرضرر   ن،یبالا باشررندن بنابرا  یشررر ت   تی حا م  یسررازو ارها

 نگرددیم

 بر ارزش شر ت داردن  یمثبت و معنادار  ری تأث  یگذارهیسرما  یی ارا سوم:  هی فرض

از بتازار و ارزش   تیتریمتد  یریادگیت  نیدر رابطته ب  یگتذارهیتستترمتا  ییکتارا  یانجیتنقش م

 شرکت

از بازار بر ارزش شررر ت    تیریمد  یری ادگی  ری  ه تأث  دهدینشرران م  یرفتار  یمال  اتی ادب
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منتق  شرودن در    یو رفتار  یاتی عمل  یانجی م  یرهای متغ قیاز  ر تواندیو م  سرتی ن  می لزوما  مسرتق 
  م، یرمسرررتق ی غ  یهرا رانرال  ن یتراز مهم  یکیبره عنوان    یگرذارهیر سررررمرا  ییچرارچو ،  رارا  ن یا

  رانینخسرت، مد:  ندیصرورت عم  م  ن یبه ا  یانجی ن سرازو ار م ندیاا میرا ا  یانجی نق  م
بازار را اسررتخرا     یدان  ضررمن   گذاران،هیو بازاورد سرررما  یمت ی ق  هایویام   ی تحل قیاز  ر

و   یگذارهیسررما  یری گمی تصرم  یارهای دان  به اصرلا  مع ن یطن سرپس، ایری ادگیا   نندیم
  ی ها یگذارهیسررما ت،یطن در نهایگذارهیسررما  ییراا ا  شرودیمنابع منجر م  نهی به  صی تخصر 

و برازار    یارزش ذات  سرررک،یو  راه  ر  یآت  ینقرد  یهراانیر جر    یافزا  قی رارآمرد از  ر
اند  ه  ط نشرران داده۲۰۲۴اارزش شررر تطن ناچ و روماسررو ون ا  دهندیم  ء شررر ت را ارتقا

دان  بازار و   ن ی ب  هرابلا  تیداشرته و عملکرد آن در تقو  یانجی نق  م  یگذارهیسررما  یی ارا
ژن  و همکاران    ن،ین افزون بر ا ندیم دای و یاههیو  تی شررر ت اهم  یالق ارزش اقتصرراد

  ی افشا و نظارت درون  تی ا ی    قیسهامداران از  ر  یت ی اند  ه سااتار حا مط نشان داده۲۰۲۵ا
  ی ات ی عمل  یرهای متغ  یانجی نق  م  می رمسررتق ی به  ور غ  افتهی  ن یو ا گذاردیم  ری تأث یبر ثبات مال
 ریز  رتچهارم به صررو  هی اسررا ، فرضرر  ن ین بر ا ندیم  دیی تأ را  یگذارهیسرررما  ییمانند  ارا

 نگرددیم  ن یتدو

از    تیریمد یری ادگی  ن ی در رابلاه ب  یانجی نق  م یگذارهیسرررما  یی ارا  چهارم:  هی فرضرر 

 بازار و ارزش شر ت داردن

 

 پیشیاه  
متعددی به بررسرری ابعاد مختلف یادگیری مدیریت از بازار،   هایوهوه  در این راسررتا  
منرد این ویشرررینره، ضرررمن  مرور نظرامانردن ذاری و ارزش شرررر رت وردااترهگر  رارایی سررررمرایره

سرازد و ضررورت  های نظری و تجربی را آشرکار میشرناسرایی دسرتاوردهای موجود، شرکاب
در ادامره، ابتردا ملارالعرات   ن نردیانجرام وهوه  در برازارهرای نوظهور مراننرد ایران را نمرایران م

 نشودهای داالی مرتبط با موضوع مرور میالمللی و سپس وهوه  بین 

مرد۲۰۲۶ا  ۱۵و همکراران  یه برازار،   یبرازاوردهرا   یر برا تحل  رانیط نشرررران دادنرد  ره 
   یواک را افزا  یهایو فناور  ینوظهور مانند هوش مصرنوع  یهایدر فناور یگذارهیسررما

بر   یاثر قرابر  توجه  ،یگرذارهیر سررررمرا  یهراوا ن  مثبرت برازار بره  ر   هه،یبره و  ندهنردیم
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 نشودیم دتریشد  تی ابهام و عدم قلاع  طیدر شرا  بلاهرا  ن یدارد و ا  یواقع یگذارهیسرما

  ی لا یمحسرتیز  یها ه دغدغه  یگذارانهیحضرور سررما  افتندیط در۲۰۲۵ا  ۱۶ری می و اشرم  چن 
  مرات ی تصرررم  یری گداده و جهرت  ریی سرررهرام را تغ  مرتی ق  یا لاعرات  یدارنرد، محتوا  یو اجتمراع
برا  یت یریمرد  یری ادگیر   قی منظر، تلا   ن یاز ا  ندهردیقرار م  ری را تحرت ترأث  رانیمرد  یگرذارهیر سررررمرا

 ن ندیم  جادیها االق ارزش بنگاه یبرا  ین ینو ری مس ،یداریوا  یکردهایرو

نقردینگی از ریرافتنرد معراملات الگوریتمی ترأمین دط  ۲۰۲۵ا  ۱۷و همکراران  ابعلی  ننرده 
گذاری به قیمت سرهام را افزای    ریق تقویت جریان ا لاعات در بازار، حسراسریت سررمایه

بخشررد، اما معاملات الگوریتمی تقاضررا ننده نقدینگی  داده و عملکرد شررر ت را بهبود می
 نگذاردجای میفرآیند یادگیری مدیران را مخت   رده و اثرات منای بر 

گرذاران در تحلیر  محتوای جلسررررات تعراملی سررررمرایرهط برا  ۲۰۲۵ا  ۱۸و همکراران  ئول
 نند،  گذاران به مدیران منتق  میهای چینی دریافتند ا لاعات ماهوی  ه سرررمایهشررر ت
هایی  ه  این اثر در شرررر ت ندهدگذاری نا ارآمد را به  ور معناداری  اه  میسررررمایه

تر  ها قویگذاران در آنی بالاتری براوردارند یا حمایت از حقوق سررررمایهمدیران از توانای
های  ناس افرا ی مدیران و محدودیتشرررود، در حالی  ه اعتمادبهاسرررت، چشرررمگیرتر می

آنان همچنین نشررران دادند سرررازو ار اصرررلی این تأثیر،    ن ندمالی، این اثر را تضرررعیف می
 نوذیردگذاری صورت میسرمایه ریق  اه   م  یادگیری مدیریتی بوده و این فرآیند از

 ی به عنوان ابزار تواندیم  یارزش افزوده اقتصررراد  یابیط نشررران داد نظام ارز۲۰۲۵ا  ی ا
و   یمت ی ق  هاینشررانه   ی از تحل یری گبا بهره  رانیمد  ناز بازار عم   ند تیریمد یری ادگی یبرا

و   دهندیم    یرا افزا یگذارهیسررما  یی رده و  ارا  نهی را به  یاهیبازاورد بازار، منابع سررما
 ن نندیم  یری بازده جلوگ م یهابه وروژه روداز و

بر عملکرد   ینرا رارآمرد اثر منا   یگرذارهیر ط نشررران دادنرد سررررمرا۲۰۲۵ا  و همکراران  گرائو
و   یاجتمراع  ،یلای محسرررتیز  یبرا عملکرد برالا  ییهرااثر در شرررر رت  ن یشرررر رت دارد و ا

عملکرد  ،یداریگذار به وا ری در مسرر   یدولت   یهابنگاه  ن ی همچن   ناسررت دتریشررد  ۱۹یت ی حا م
 ندارند  یاصوص  یهانسبت به بنگاه  یبهتر

صرنعت،   یهایهگیو  ،یاتی مال  یهااسرتی  ردند سر   انی ط ب۲۰۲۵ا  ۲۰و مسرلم  یتاسراری ووسرپ 
  ی گذارهیسرررما  ماتی تصررم   نندهن یی از عوام  تع هیبازار سرررما  ییرشررد و  ارا  یهافرصررت
را    یگذارهیسرررما  یی ارا  تواندیم  رانیمد  یرفتار  یهایری بازار و سرروگ  یینا ارا  نهسررتند
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 نافت مواجه سازد ا اه  داده و ارزش شر ت را ب

  یریوذسرررکیبا ر  یرابلاه مثبت  یمال  یریوذط نشررران دادند انعلااب۲۰۲۵و همکاران ا با 
  ن شرودیم دیبالاتر، تشرد یارگذهیسررما  ییبا  ارا  ییهارابلاه در شرر ت  ن یشرر ت دارد و ا

 ندارد  دی منابع تأ   نهی به  صی از بازار در  نار تخص تیریمد  یری ادگی  تی بر اهم  افتهی  ن یا

  ی ها توسرط شرر ت یگذارهیسررما  یهابرنامه  یافشرا  افتندیط در۲۰۲۴ا  و همکاران آرون
به   یگذارهیسررما  تی  رده و حسراسر   جادیا  رانیمد یبرا  یدی ما   یا لاعات  یهمتا، بازاوردها

 ندهدیم    یسهام را افزا  متی ق

  ی اجتماع   تی بازار و مسئول  یهاداده  قی ها با تلا ط نشران دادند شر ت۲۰۲۴ا  ۲۱ویو  یآئود
درک    ی ه از بازاورد بازار برا  یرانیمد نابندیدست   داریبه الق ارزش وا  توانندیم  یشر ت 

مردت و هم   ره هم برازده  وتراه   ننردیاتخراذ م  یمراتی تصرررم  برنرد،یبهره م  یانتظرارات اجتمراع
 نبخشدیبهبود م ارشد بلندمدت ر

مثبرت و   ری ترأث  رهیمرد  ئرتی ه  یاجتمراع  هیر ط نشررران دادنرد سررررمرا۱۴۰۴او همکراران    یاابرار
 لبانه  فرصت  یرفتارها ،یاجتماع  هیسرما    یدارد؛ با افزا  یگذارهیسرما  ییبر  ارا یمعنادار

 نابدییم    یافزا  یسازماندرون  یو همکار  افتهی اه    رانیمد

  ، ی شررر ت   تی حا م ،یمال  یگزارشررگر  تی ا ی    افتندیط در۱۴۰۴او همکاران    انی محتشررم

 ه    یدارند، در حال  یگذارهیسرررما  ییبر  ارا  یاثر مثبت  یحسررابرسرر   تی ا ی سررلان افشرراء و  

  ن همراه اسرت یگذارهیسررما  ییبا  اه   ارا  رانیمد  یناس افرا سرود و اعتمادبه  تیریمد

  ص یآزاد به بهبود تخصرر   ینقد  یهاانیجر  نهی به  تیریمتعادل و مد هیرماسررااتار سرر   ن ی همچن 

 ن ندیمنابع  مک م
در بور   یگذارهیسرررما  ییسررنج   ارا یبرا  ییط الگو۱۴۰۳و همکاران ا  ی همورث

معنادار از جمله سررن شررر ت، اندازه  ری متغ  ازدهیاوراق بهادار تهران ارائه دادند  ه شررام  
به    یاتی نقد عمل انینسربت جر  ها،ییبازده دارا  ن،ی توب  وی رشرد فروش،   ،یشرر ت، اهرم مال

 نسهام است یو نقدشوندگ  ینسبت نقد  ها،یی   دارا

اثر  یداریعملکرد وا  یط نشرران دادند تنها بعد اجتماع۱۴۰۳ا  ن ی هشررتچ  یو محراب خیمشررا
رابلاره    ن یدر ا  یمعنرادار  یانجیر نق  م  یگرذارهیر سررررمرا  ییدارد و  رارا  یمثبرت بر عملکرد مرال

 ن ندینم  اایا
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 شااسی  روش
 تواند یآن م  جینتا رایز ،اسررت  ی اربرد  قاتی تحق  از نوعوهوه  حاضررر از نظر هدب، 

در جهت بهبود   هیبازار سرررما  گذاراناسررتی و سرر   گذارانهیها، سرررماشررر ت  رانیمد یبرا
  نین از نظر روش اجرا، اردی مورد اسررتااده قرار گ  یگذارهیو سرررما  یمال  یهایری گمی تصررم

ن گرددیم  یبند بقه  یتجربمهی با  ر  ن  یهمبسرررتگ-یا ی توصررر   العاتوهوه  در دسرررته ملا
 رایز  باشرد،یط میاسرهیمقا-یاعلَ  یدادیرووهوه  از نوع وس   ،یاز نظر حوزه زمان  ن ی همچن 
آزمون  یقرار گرفته اسررتن برا   ی گذشررته مورد تحل  یهابر اسررا  داده  رهای متغ  ن ی روابط ب
حرداقر  مربعرات   کردیبرا رو  یسرررااترار  لاتمعراد  یسرررازمردل  روشاز    رهرا،ی متغ  ن ی روابط ب
  ان ی م  می رمسرتق ی و غ  می مسرتق   راتی همزمان تأث   ی اسرت  ه امکان تحل دهیاسرتااده گرد  ۲۲یجزئ
 نآوردیونهان و آشکار را فراهم م  یهاسازه
 هاگردآوری داده 

در بور  اوراق   شرده رفتهیوذ  یهاشرر ت یمال  یهاداده یدر وهوه  حاضرر، گردآور
  ی ها صرورت  یهامنظور، داده  ن ین بداسرت  رفتهیانجام وذ یدانی روش م قیبهادار تهران از  ر

  ی هالو   ری نظ یاز منابع دسرررت اول  ازی ا لاعات مورد ن ریسرررالانه و سرررا  یهاگزارش ،یمال
و   ن یآورد نوره  یافزار تخصررصرر سررازمان بور  و اوراق بهادار تهران، نرم  یفشرررده ا لاعات

  ی ها از روش  یکی  یدانی اسرتن روش م دهیناشرران ا دالط اسرتخرا  گرد  یرسرانا لاع گاهیوا
 ه    شرودیمحسرو  م  یتجرب  یهاو دسرت اول در وهوه    هی اول  یهاداده یگردآور  ن یادی بن 

و   یبه منابع واقع  ما ی مستق  شده، یگردآور    ی از و  یهابر داده  هی تک  یدر آن وهوهشگر به جا
  منظور به   ن،ی ن همچن  ندیاود را استخرا  م ازی راجعه نموده و ا لاعات مورد نها ماام داده
افزار ا سررر  اسرررتااده  از نرم  شرررده،یگردآور  یهاداده  صی و تلخ  یبند بقه  ،یدهسرررازمان

  ی سررازمدل کردیبا رو  رهای متغ  ن ی روابط ب   ی و تحل  هاهی آزمون فرضرر   یبرا  ت،ین در نهادیگرد
 به  ار گرفته شدن ۴نسخه    ا الیاسمارت و یافزار آمارنرماز   ،یمعادلات سااتار

 جامعه و نمونه آماری

شرده در بور  اوراق بهادار تهران    رفتهیوذ  یهاشرر ت  هی وهوه ،  ل  ن یا یجامعه آمار
  ی شرر ت بوده اسرتن نمونه انتخاب   ۴۱۲دوره وهوه  بالغ بر   ی ه در ابتدا  دهدیم   ی را تشرک

اسرت:  دهیگرد  ن یی تع ریز  یارهای و بر اسرا  اعمال مع  کی سرتماتی با اسرتااده از روش حذب سر 
ط به  ور  ام  در دسرتر   ۱۴۰۳تا   ۱۳۸۶وهوه  ا یدوره زمان یشرر ت برا یالا لاعات م
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  خ یاسررراند ماه باشرررد، شرررر ت حدا ثر تا تار  انیبه وا  یشرررر ت منته  یباشرررد، سرررال مال
حذب   یشرررده باشرررد و نام آن در  ول دوره مورد بررسررر  رفتهیدر بور  وذ  ۰۱/۰۱/۱۳۸۶

  ، ینداده باشرد، مؤسرسرات مال  یمال سرال  ریی باشرد، شرر ت در دوره مورد ملاالعه تغ دهینگرد
از جرامعره حرذب   تیر متاراوت فعرال  تیر مراه   یر هرا بره دلو برانرک  یگرذارهیر سررررمرا  یهراشرررر رت

 ره وهوه  نداشته باشدن از ش  ماه در  ول دو شتری ب  یو شر ت وقاه معاملات اند،دهیگرد
ارائه   ۱در جدول   ییبه نمونه نها  یابی و نحوه دسررت   کی سررتماتی گام حذب سرر بهگام ندیفرآ

در بور  اوراق بهادار تهران،   شرده  رفتهیشرر ت وذ ۴۱۲ انی اسرا ، از م  ن یشرده اسرتن بر ا

 ۲۷ا  یشرررر رتط، صرررنعرت مرال  ۱۵۴ا  رشیمربوط بره دوره ورذ  یهراوس از حرذب شرررر رت

وقاه    ایشرر تط و نقص ا لاعات    ۱۷سرهام ا ملهشرر تط، عدم معا ۶۱ا یشرر تط، سرال مال

ن با توجه به دوره  دیگرد  ییشرناسرا  طیشرر ت واجد شررا  ۱۲۷شرر تط، تعداد   ۲۶ا  یمعاملات

مجموع ط و در  تایاوان  د  ییها به صرورت تابلوط، داده۱۴۰۳تا   ۱۳۸۶سراله وهوه  ا  ۱۸  یزمان

ذ ر   انیقرار گرفته اسرتن شرا  یط مورد بررسر ۱۸×  ۱۲۷شرر تط ا-اسرال  انهی داده سرال  ۲۲۸۶

    یاسررتااده شررده اسررتن تر  زی ن  ۱۳۸۵از ا لاعات سررال    رهای متغ یاسررت در محاسرربه برا

 داده شده استن   ینما ۲صنعت در جدول   کی نمونه به تاک  یهاشر ت
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 ن نحوه انتخا  نمونه  ۱جدول 

 تعداد شرح
ملارابق آارین   هرای ورذیرفتره شررررده در بور  اوراق بهرادار تهرانتعرداد شرررر رت

 بروزرسانی

 ۴۱۲  
  ط۱۵۴ا  ۱۳۸۶های وذیرفته شده وس از سال شر ت
  ط۲۷ا  ننننگذاری و های حاضر در صنعت بانک، بیمه، سرمایهشر ت
  ط۶۱ا  دارای تغییر سال مالی/ وایان سال مالی اساند نیست هایشر ت
  ۱۷۰  طمعیارهای جامعه آماریهای حائز شرایط ااز لحاظ شر ت

  ط۱۷ا  های دوره وهوه  افاقد ارزش بازارطعدم معامله سهام شر ت در برای از سال

های فاقد ا لاعات  ام  انقص ا لاعاتط یا وقاه معاملاتی بیشرتر از شر  شرر ت

 ماه 

  ط۲۶ا 
  ۱۲۷  نمونه نهاییهای شر ت

×  ۱۲۷ا ۲۲۸۶  ساله وهوه  ۱۸شر تط با توجه به دوره -تعداد    مشاهدات اسال

 ط۱۸
 

 

 های نمونه به تاکیک نوع صنعت ن شر ت۲جدول 

های نمونه در تعداد شرکت 

 صاعتهر 

تعداد  

 نمونه

 درصد 
 %۱۸ ۲۳ اودرو و قلاعات

 %۱۲ ۱۵ دارویی
 %۱۱ ۱۴ سیمان، آهک و گچ 
 %۹ ۱۲ فلزات اساسی 
 %۷ ۹ شیمیایی

 %۶ ۸ غذایی به جزء قند وشکر 
 %۶ ۸ آلات و تجهیزات ماشین

 %۵ ۶  انی غیر فلزی
 %۴ ۵ های فلزیاستخرا   انه
 %۴ ۵ های برقیدستگاه 

 %۴ ۵ ولاستیکلاستیک و 
 %۲ ۳  اشی و سرامیک
 %۲ ۳ محصولات فلزی
 %۹ ۱۱ سایر صنایع

 ۱۰۰% ۱۲۷ جمع 

http://tse.ir/listing.html
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 یرهامتغها و مدل

 ه به   یری گاسررت: بخ  نخسررت، مدل اندازه یمدل وهوه  مشررتم  بر دو بخ  اصررل
و بخ  دوم، مدل  وردازد؛یقاب  مشرراهده م  یهاشررااص قیرونهان از    یهاسررنج  سررازه

مدل در سرره گام شررام     یابین ارز ندیم  یابیها را ارزسررازه  ن ی ب  ی ه روابط عل  یسررااتار
مدل انجام    یو سررنج  برازش  ل  یابزارها، برازش مدل سررااتار  ییو روا ییایوا  یبررسرر 
  مات ی تصرم  تی حسراسر  قیاز بازار از  ر  تیریمد یری ادگیچارچو ،    ن یاسرتن در ا رفتهیوذ

شرده،    دهی سرنج  ن ی توب  وی نسربت به شرااص    یمال  ن ی در گردش و تأم هیسررما  ،یگذارهیسررما
و ارزش    دهیر گرد  یری گط اندازه۲۰۰۶ا  چاردسرررونیمدل ر  یبر مبنرا  یگذارهیر سررررما  یی ارا

و   ۲۳یارزش افزوده اقتصراد  ،یمی بازده سرهام، سرود تقسر   یهااز شرااص  یب ی با تر  زی شرر ت ن
اندازه شرر ت، سرن شرر ت،    یرهای متغ  ن ی محاسربه شرده اسرتن همچن   ۲۴ارزش افزوده بازار

 نانددهیدر مدل لحاظ گرد  یآزاد به عنوان عوام   نترل ینقد انیو جر  یاهرم مال

 ن  مدل ماهومی  ۱ شک 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 متغیر وابسته 

 ر، ی متغ  ن یا یری گبه منظور اندازه نباشدیوابسته در وهوه  حاضر، ارزش شر ت م  ری متغ
وردااتره   کیر هر    نیشرررده اسرررت  ره در ادامره بره تشرررر  یری گمتاراوت بهره  اریر مع  ن یاز چنرد

 نشودیم
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 بازده سهام

مشرخص    یدوره زمان کی  ی ه در    یو منافع ایبازده سرهام عبارت اسرت از مجموع مزا
بازده   ن یو ا  ردی گیسررهم تعلق م کیط به  شررودیدر نظر گرفته م یسررال مال کیا ه معمولا  
 نط۱۳۸۳  ،یو تلنگ  یاراع گرددیآن دوره محاسبه م  یسهم در ابتدا  متی نسبت به ق

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
  

معرب   Pit  نباشرردیم t یدر دوره زمان iبازده سررهام شررر ت   انگری ب  Ritدر رابلاه فوق، 
 iشرر ت    یورداات   یمی دهنده سرود تقسر نشران Dit  ناسرت tسرهام همان شرر ت در دوره    متی ق

  it∝  ت،یدر نها نسررهامداران شررر ت اسررت یمعرب آورده نقد زی ن M نباشرردیم tدر دوره 
 نباشدیم tدر دوره  iه شر ت  یسرما    ینسبت افزا  انگری ب

 تقسیمیبازده سود  

سرهامداران، نسربت سرود  یبرا  ین یآفرارزش زانی م  یابیارز یبرا  یدی  ل  یارهای از مع  یکی
  ی در ازا گذارهی ه سررما   ندینسربت مشرخص م  ن یا نباشردیبه ارزش بازار سرهام م  یمی تقسر 
سرود    یعن یا یاود را به صرورت بازده نقد  یورداات   متی از ق  یهر سرهم، چه درصرد دیار
  ی م ی  ه از نسرربت سررود تقسرر   ییهابه  ور معمول، شررر ت ناواهد نمود  افتیط دریمی تقسرر 
قاب    یتر و سودآورباثبات ینقد یهاانیاز جر گذارانهیبراوردارند، در نگاه سرما یبالاتر
به انتظارات بازار نسربت به    یدهمسرئله در شرک   ن یا  نشروندیبراوردار محسرو  م  یاتکاتر

در   ن ندیم  اایا   نندهن یی تع  ینقشرر  نسررهام آ  یگذارمتی ق ندیفرآ  ن ی شررر ت و همچن  ندهیآ
سرنج     یهااز شرااص  یکیبه ارزش بازار به عنوان    یمی وهوه  حاضرر، نسربت سرود تقسر 

 نها مدنظر قرار گرفته استشر ت  ین یآفرعملکرد و ارزش
 ارزش افزوده بازار

دفاتر شررده در    ثبت  هیارزش بازار شررر ت و سرررما  ن ی شررااص، ااتلاب موجود ب  ن یا
 هیاسرت  ه بازار فراتر از سررما  یارزش مضراعا  زانی م انگری و ب  دهدیرا نشران م  یحسرابدار

  شرتر ی تااوت ب ن یهر چه مقدار ا گر،یبه عبارت د  نشرودیبنگاه قائ  م یشرده برا  ثبت  یرسرم
انداز  و چشم ینسبت به عملکرد جار گذارانهیبالاتر سرما  اراتاز اعتماد و انتظ یباشد، حا 

صررورت اسررت  ه ابتدا مجموع  ن یشررااص بد  ن ینحوه محاسرربه ا نشررر ت اواهد بود  یآت
حقوق صاحبان    یشرده، سرپس ارزش دفتر  محاسربه  هایبده  یارزش بازار سرهام و ارزش دفتر

 نشودیم  حاسبهعدد حاص  م  تمیلگار  تیو در نها گرددیسهام از آن  سر م
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 ارزش افزوده اقتصادی

  شود، یشنااته م زی ن ۲۵ماندهی  ه با عنوان سود باق  یارزش افزوده اقتصاد فیبر اسا  تعر
شرر ت   یفراتر رود، برا هیسررما  نهی اررفته از نرخ هزبه هیهرگاه نرخ بازده حاصر  از سررما

  شرود یواقعا  سرودآور محسرو  م یشرر ت زمان کی  گر،یبه عبارت د نگرددیم  جادیارزش ا
نکته    ن یماهوم بر ا  ن یا ن اررفته باشررردبه هیرصرررت سررررماف  نهیاز هز    ی آن ب  ی ه درآمدها

 نردیدر فرآ  رانیثروت سرررهرامرداران در گرو آن اسررررت  ره مرد    یدارد  ره افزا  دیر ترأ 
 ه االص   ندیرا انتخا  نما  ییهاتنها آن دسررته از  ر  ،یگذارهیسرررما  یهایری گمی تصررم

 نط۱۴۰۴  ،یدارند ادلشاد و للاا   یمثبت   یارزش فعل
 

EVA = (ROIC − WACC) ∗ CAPITAL                                           ط۱رابلاه ا  

 

WACC = Kd (
D

D+E
) + Ke (

E

D+E
) ∗ (1 − t)                             ط۲رابلاه ا  

 

Kei,t = Rf,t + β1(Rm − Rf)t
+ β2SMBt + β3HMLt               ط۳رابلاه ا  

 

Ri,t − Rf,t = αi + β1(Rm,t − Rf,t)t + β2SMBit + β3HMLi,t + εi,t  

 ط۴رابلاه ا

  م یتقسرر  قیشرده اسرت  ه از  ر   ارگرفتهبه  هیدهنده نرخ بازده سررمانشران ROIC  ری متغ
 اررفته ا ه حاصررر  جمع به هیسررررما  یبر ارزش دفتر اتی وس از  سرررر مال  یاتی سرررود عمل

  نیانگی معرب م  زی ن WACCt نگرددیط محاسرربه مباشرردیم  هایحقوق صرراحبان سررهام و بده
بوده و از نسربت   یاز بده  یناشر   هیسررما  نهیهز  انگری ب Kd نشرر ت اسرت هیسررما  نهیموزون هز

شرر ت    یهایمعرب مجموع بده D  ندیآیشرر ت به دسرت م  یهایبهره به    بده  نهیهز
حقوق   هیسرما  نهیهز زی ن Ke نباشدیسهامداران م هیسرما ایدهنده ارزش بازار سهام  نشان Eو 

از مدل   یری گصراحبان سرهام اسرت  ه بر اسرا  نرخ بازده مورد انتظار سرهامداران و با بهره
االص   انگری ب CAPITAL  ت،یدر نها  نشرررودیط محاسررربه م۱۹۹۳ا  ۲۶فاما و فرنچ یسررره عامل
نمونه، عدد   یهاشررر ت انی م  یاسرر ی مق هم  تیرعا یبرا  نشررر ت اسررت  یهاییارزش دارا

 ناست دهیگرد  می شر ت تقس  یهاییبر    دارا ۴حاص  از رابلاه  
 متغیرهای مستقل 
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ماهوم به   ن یا  ناز بازار اسررت تیریمد یری ادگیمسررتق  در وهوه  حاضررر، ماهوم    ری متغ
  یی و رمزگشررا  یوا او  ،یوا  قیسررازمان از  ر  رانی ه در آن مد  شررودیا لاق م یندیفرآ
  گذاران هیسررما  دگاهیاز د  یجمع  یبه در  ه،ینهاته در بازار سررما  یهاو داده  یمت ی ق  هایویام

بازاوردها در    ن یو از ا  ابندییشررر ت دسررت م  یرو  ی ها و مخا رات ونسرربت به فرصررت
 نبرنردیبهره م  ،یگرذارهیر سررررمرا  نرهی در زم  ههیاود، بره و  یراهبرد  مراتی بره تصرررم  یدهجهرت

  تواند یبازار اسرررت  ه م  یاز  ار رد ا لاعات  یبازتاب  قتی از بازار در حق  تیر ریمد یری ادگیر 
  ی ارها ی از مع  ر،ی متغ  ن یسرنج  ا یبرا  نبخشردرا ارتقاء   یت یریمد  ماتی تصرم  ییصرحت و  ارا

 نط۲۰۲۱  ،و همکاران استااده شده است ابرد ریز
 توبین کیو بهگذاری حساسیت سرمایه

 

invi,t+1 = α0 + α1Qi,t + βiXi,t + industry FE + Year FE + εi,t    

ط ۵رابلاه ا  

  ی ها ییبه    دارا  t+1شرر ت در سرال   یاهینسربت مخار  سررما انگری ب invi,t+1  ری متغ
نسربت ارزش   قیاسرت  ه از  ر  ن ی توب  وی معرب شرااص   زی ن Qi,t  ری متغ نباشردیشرر ت م

  ی رها ی دهنده مجموعه متغنشررران  Xi,t  نگرددیآن محاسررربه م  یبازار شرررر ت به ارزش دفتر
  ی ط، اهرم مالهایی   دارا  یعی  ب   تمیاز: اندازه شررر ت الگار  رتندمدل اسررت  ه عبا  ی نترل

به       یاتی عمل ینقد  انیانسررربت جر ینقد  یهاانیر ط، جرهاییبه    دارا  هایانسررربرت بده
و   industry FE  ن ی همچن   نطهاییانسربت سرود االص به    دارا یط و سرودآورهاییدارا

Year FE نوع صررنعت و اثرات ثابت مربوط به سررال   هاثرات ثابت مربوط ب  انگری ب   ی به ترت
معنرادار براشرررد،   یمثبرت و از نظر آمرار  α1   یر چرارچو ، چنرانچره ضرررر  ن یدر ا  نهسرررتنرد
  مات ی اتخاذ تصرم یموجود در بازار برا  یمت ی ق هاینشرانهاز    رانیدهنده آن اسرت  ه مدنشران
و مؤثر در    یلاعاتا   یحاصر  از بازار، نقشر   یو بازاوردها رندی گیم ادیاود   یرگذاهیسررما

 نط۲۰۲۴،  و همکاران اآرون   ندیم  اایا یگذارهیرفتار سرما
 توبین کیو بهدر گردش  حساسیت سرمایه

∆WCi,t+1 = α0 + α1Qi,t + βiXi,t + industry FE + Year FE + εi,t    

 ط۶رابلاه ا

نسربت   ی در گردش شرر ت در سرال جار   ه ی سررما   رات یی تغ  زان ی دهنده م نشران   WCi,t+1∆  ر ی متغ 
  ی ها ی بده   رات یی و تغ   ی جار   ی ها یی دارا   رات یی تغ   ن ی نسبت ااتلاب ب   ق ی به سال گذشته است و از  ر 
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شرااص    ت ی حسراسر  زان ی م   α1    ی شرده، ضرر   ن در مدل اشراره شرود ی محاسربه م   ها یی به جمع دارا   ی جار 
در   ران ی مرد   یی توانرا   انگر یر و ب   دهرد ی در گردش را نشررران م   ه یر نسررربرت بره نوسرررانرات سررررمرا   ن ی ب تو   و ی   
بتواننرد از    ران ی معنرا  ه اگر مد  ن ی ن به ا باشرررد ی م   ی منرابع جار   نه ی به   ص ی تخصررر   ی از بازار برا   ی ر ی ادگ یر 

 الا،   ی موجود   ر ی نظ   ی در اقلام   شررده   جاد ی ا   رات یی  نند، تغ   ی ر ی گ موجود در بازار بهره   ی بازاوردها 
 و ی شررااص     ی ر ی گ در گردش با جهت   ه ی سرررما   ی اجزا   ر ی و سررا   ی و وردااتن   ی افتن ی در   ی ها   سررا ح 
 طن ۲۰۰۷،  ۲۷اآلمیدا و  امپلو همسو اواهد بود   ن ی توب 

 توبین کیو بهتأمین مالی حساسیت 

Financei,t+1 = α0 + α1Qi,t + βiXi,t + industry FE + Year FE + εi,t     
                                                                                                                      ط۷رابلاه ا

است و   هیسرما ای یبده قیشر ت از  ر یمال  ن ی االص تأم انگری ب Financei,t+1  ری متغ
بره جمع   هیر و سررررمرا  بلنردمردت  یهرایدر برده  شرررده  جرادیا  راتیی نسررربرت ارالص تغ  قیاز  ر
  ت یحسراسر  زانی دهنده منشران α1   یالگو، ضرر  ن یدر ا نگرددیشرر ت محاسربه م  یهاییدارا

  گر، یبه عبارت د نباشردیمورد اسرتااده شرر ت م یمال  ن ی أمنسربت به نوع ت  ن ی توب  وی شرااص  
اارذ    ایر انتشرررار سرررهرام    یبنرداز برازار، اقردام بره زمران  یری ادگیر   نردیاز فرآ  یری گبرا بهره رانیمرد
  ی متی ق  هرایعلامرتبرا    مراتی تصرررم  ن ی ره ا  یابره گونره  نردینمرایم  یبرده  قیاز  ر  یمرال  ن ی ترأم

 نط۲۰۱۵  ،و همکاران  داشته باشد اچن   یموجود در بازار هماهنگ
 متغیر میانجی

در نظر گرفته شرده  ه نق     یری به عنوان متغ یگذارهیسررما  ییدر وهوه  حاضرر،  ارا
و    نردیم  ارایاز برازار و ارزش شرررر رت ا  تیر ریمرد  یری ادگیر   ن ی را در رابلاره ب  یاواسرررلاره

بر ارزش شرررر رت    تیر ریمرد یری ادگیر   ری آن، ترأث قی ره از  ر  دیر نمرایم  ن یی را تب   یسرررازو رار
وجوه بره   نرهی به  صی بنگراه در تخصررر   ییبره توانرا  یگرذارهیر سررررمرا  یی رارا  نگرددیمنتقر  م
م  ییهراوروژه بره   ی ره ارالص ارزش فعل  شرررودیا لاق  مثبرت دارنرد و همزمران از ورود 
در   ینرا رارآمرد  نط۲۰۰۹  ،۲۸و همکراران دلیر اب   نردیاجتنرا  م  یمنا   یبرا ارزش فعل  یهراوروژه
از حد در      ی ب  یگذارهیاسرررما  یگذارهیسرررما  ی معمولا  در دو شررک  ب  یگذارهیسرررما
به    نابدییسرودآورط بروز م یهانظر از وروژهصرربا  یگذارهیسررماط و  مدهانیز یهاوروژه

مدل،   ن یدر ا نشرده اسرت  یری گط بهره۲۰۰۶ا  ۲۹چاردسرونیاز مدل ر  ر،ی متغ  ن یمنظور سرنج  ا
  ی صرر و سررلان مورد انتظار آن، به عنوان شرراا   افتهیتحقق یگذارهیسررلان سرررما  انی تااوت م
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 نگرددیم  یتلق  یگذارهیسرما  ییعدم  ارا یری گاندازه یبرا
INVi,t = α0 + α1Growthi,t−1 + α2CFi,t−1 + α3Levi,t−1 + α4Sizei,t−1 +

α5Agei,t−1 + εi,t                                                                             ط۸رابلاه ا    
 

 tدر سررال  iشررر ت   یگذارهیسرررما زانی دهنده منشرران INVi,t  ری ، متغ۸بر اسررا  رابلاه  
در گردش بره  ر    هیر ثرابرت و سررررمرا  یهراییدارا  راتیی نسررربرت مجموع تغ  قیبوده  ره از  ر

نرخ رشرد فروش شرر ت در سرال   انگری ب Growthi,t−1ر  ی متغ  نگرددیمحاسربه م  هاییدارا
  نیشر ی در سرال و  یاتی عمل  یهاتی حاصر  از فعال  ینقد  یهاانیمعرب جر CFi,t−1  نقب  اسرت

به       های ه از نسررربت بده دهدیشرررر ت را نشررران م یاهرم مال  زی ن Levi,t−1 نباشررردیم
  تم ی به اندازه شرر ت اشراره دارد  ه با اسرتااده از لگار Sizei,t−1  نشرودیمحاسربه م  هاییدارا
 دهد یسرن شرر ت را نشران م Agei,t−1  ت،یدر نها  نشرودیم  دهی سرنج  هاییجمع دارا  یعی  ب 

  یی روش،  ارا  ن یدر ا نگرددیمحاسربه م  س ی سر سرن شرر ت از زمان تأ  تمیلگار قی ه از  ر
 یری گط اندازهطεi,t  یعن یمدل ا  ین ی ب  ی و  یبه صورت معکو  قدر ملالق الاا یگذارهیسرما
تا   گرددیضرررر  م  -۱مدل در عدد   ین ی ب  ی و  ی ه قدر ملالق الاا   ی ترت  ن یبه ا  شرررود؛یم

را حاظ  رده، اما سرااتار   ینسرخه اصرل  می نسرخه همه مااه ن یا ندیبه دسرت آ  ییمقدار  ارا
   نداده است  ریی را تغ  انی و نحوه ب  یزبان

 متغیرهای کاترلی 

در نظر  مردل،    یدقرت برآوردهرا    یافزا  زی و ن  یرونی عوامر  ب  ری ترأث  یسرررازیبره منظور انث 
در وهوه  حاضر،   ناست  ریناوذاجتنا   یامر یمال  یهادر وهوه    ی نترل یرهای متغ  گرفتن 

  ی ها نخسررت، اندازه شررر ت  ه بنگاه ندر نظر گرفته شررده اسررت یاصررل  ی نترل ری چهار متغ
  ی هاتیتر، معمولا  با محدودگسرترده  یو ا لاعات یمنابع مال  از  یبراوردار   ی تر به دلبزرگ

محاسررربه    هایی   دارا  یعی  ب   تمیبا اسرررتااده از لگار  ری متغ  ن یروبرو هسرررتند؛ ا  ی متر یمال
  ی شرتری باشرند، تجربه و ثبات ب تریمیها قددوم، سرن شرر ت  ه هرچه بنگاه  ناسرت  دهیگرد

و  یگذارهیسررما  ییبهبود  ارا  جهی و در نت   ترقی دق  یری گمی به تصرم  تواندیامر م ن یداشرته و ا
  تم یلگار  قیاز  ر ری متغ  ن ی؛ سنج  اط۱۹۸۸، ۳۰وسلزاتیتمن و    نجامدی ارزش شر ت ب   یافزا

  ر ی تأث  هی ه سرااتار سررما یسروم، اهرم مال  ناسرت رفتهیصرورت وذ  س ی ر ت از زمان تأسر سرن شر 
از    تواندیبالا اگرچه م یمال مو ارزش شررر ت دارد؛ اهر یگذارهیبر رفتار سرررما  یمی مسررتق 
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   یبنگراه را افزا یمال سرررکیحال ر  ن ی اما در ع  د،یر نمرا  یری جلوگ  یگذارهیر سررررما  ی بروز ب
چهارم،    ناسررتخرا  شررده اسررت  هاییبه    دارا  هایاز نسرربت    بده  ری متغ ن یو ا  دهدیم

ممکن   لاآزاد برا  ینقرد انیر وجود جر ،ینردگینمرا هیر آزاد  ره بر اسرررا  نظر ینقرد  یهراانیر جر
 ه نظارت    یلایسروق دهد، اما در شررا  نهی ربهی غ  یهایگذارهیرا به سرمت سررما  رانیاسرت مد

از   زی ن  ری متغ  ن یارزش شررر ت  مک  ند؛ ا    یبه افزا  تواندیوجود داشررته باشررد، م  ی اف
ط به     یاتی عمل ینقد انیاز جر یاهیمخار  سررما  قیتار آزاد احاصر  ینقد  انینسربت جر

  ی ها در مدل وهوه ، به  نترل تااوت رهای متغ ن یا  یری به  ارگ نشده است  حاسبهم  هاییدارا
  دهد یم    یرا افزا  جینتا یو نظر  یرسرررانده و اعتبار تجرب  یاری  هاشرررر ت  انی م  یسرررااتار
 نط۱۹۸۶،  ۳۱اجنسن 

 هاتجزیه و تحلیل فرضیه
 آمار توصیفی و جداول فراوانی

و   انرهیر و م  ن ی انگیر م  ری نظ  یمر ز  یهراوهوه ، از شرررااص  ن یا  یهراداده  فی توصررر   یبرا
   یاستااده شده استن به منظور افزا  اری همچون انحراب مع یورا ندگ  یهاشااص  ن ی همچن 

  ک یر تکن  یری  رارگبرا بره  رهرای از متغ  یدورافتراده موجود در برا  یهراداده  هرا،ن ی دقرت تخم
  دهد ینشران م  عیآزمون نرمال بودن توز جیاندن نتاشرده  یدتع ایو حذب    ییشرناسرا  زینسرورایو

نرمرال براوردارنردن اگرچره د  یعیوابسرررتره از توز  یرهرای  ره متغ ر روش معرادلات  نسررربترا  
به   تواندیآن م  یاما بررسرر   رود،یبه شررمار نم  یها شرررط الزامنرمال بودن داده  ،یسررااتار

  مک  ندن دلبرازش م  یابیو ارز جینتا  ری در تاس  شتری ب  نانی ا م

 

 ن آمار توصیای متغیرهای اصلی  ۳ جدول

تعداد  متغیرهای پژوهش

 نمونه 
 میانه میانگین

انحراف  

 معیار
 بیشیاه  کمیاه

 نماد  عاوان

 RET ۲۲۸۶ ۵۷۸/۰ ۲۴۳/۰ ۰۲۲/۱ ۴۳۰/۰ - ۷۹۰/۳ بازده سهام
 DIV ۲۲۸۶ ۰۷۵/۰ ۰۵۵/۰ ۰۷۳/۰ ۰۰۰/۰ ۲۴۰/۰ بازده سود تقسیمی 
 MVA ۲۲۸۶ ۴۹۴/۶ ۳۷۲/۶ ۸۷۸/۰ ۹۲۰/۴ ۴۷۰/۸ ارزش افزوده بازار

 EVA ۲۲۸۶ ۱۴۲/۰ - ۱۰۲/۰ - ۱۵۲/۰ ۵۴۰/۰ - ۱۰۰/۰ ارزش افزوده اقتصادی

-حساسیت سرمایه

  یوتوبین گذاری به 
Q_INV ۲۲۸۶ ۰۰۱/۰ ۰۰۱/۰ ۰۱۴/۰ ۰۴۰/۰ - ۰۴۰/۰ 
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حساسیت سرمایه در 

  یوتوبین گردش به 
Q_WCP ۲۲۸۶ ۰۲۱/۰ ۰۱۲/۰ ۰۴۳/۰ ۰۶۰/۰ - ۱۳۰/۰ 

حساسیت تأمین مالی به  

  یوتوبین 
Q_FIN ۲۲۸۶ ۰۰۹/۰ ۰۰۱/۰ ۰۴۲/۰ ۰۵۰/۰ - ۱۴۰/۰ 

 - INVEFF ۲۲۸۶ ۱۷۰/۰ - ۱۳۱/۰ - ۱۴۷/۰ ۶۲۰/۰ - ۰۱۰/۰ گذاری ارایی سرمایه

 AGE ۲۲۸۶ ۵۶۱/۱ ۵۹۱/۱ ۱۷۹/۰ ۷۰۰/۰ ۸۶۰/۱ سن شر ت

 FCF ۲۲۸۶ ۰۸۴/۰ ۰۶۶/۰ ۱۲۸/۰ ۱۹۰/۰ - ۴۴۰/۰ جریانات نقدی آزاد 

 LEV ۲۲۸۶ ۵۵۸/۰ ۵۶۷/۰ ۱۹۶/۰ ۱۹۰/۰ ۹۱۰/۰ اهرم مالی 

 SIZE ۲۲۸۶ ۳۸۱/۶ ۲۶۸/۶ ۸۰۱/۰ ۲۹۰/۴ ۵۱۰/۹ اندازه شر ت 
 

وهوه  برابر با    ی رها ی متغ   ی تمام   ی ، تعداد مشراهدات برا ۳بر اسرا  ا لاعات مندر  در جدول 
ط اسرت و  ۱۴۰۳تا    ۱۳۸۶سرال دوره وهوه  ا   ۱۸شرر ت در    ۱۲۷ ه حاصر  ضرر     باشرد ی م   ۲۲۸۶
بازده سررالانه سررهام   ن ی انگ ی م  وهوه  اسررتن  ن ی متوازن در ا   یی تابلو   ی ها دهنده سررااتار داده نشرران 

 زان ی م  ن ی درصرردط محاسرربه شررده اسررت  ه ا   ۵۸احدود   ۰/ ۵۷۸معادل    ی مورد بررسرر   ی ها شررر ت 
نسربت دادن    ۱۳۹۹و    ۱۳۹۸  ی ها سرهام در سرال  مت ی به رشرد قاب  توجه ق   توان ی نسربتا  بالا را م   ی بازده 
از آن اسرت    ی گزارش شرده  ه حا    ۰/ ۰۷۵ارزش بازار،    به   ی م ی نسربت سرود تقسر   ن ی انگ ی م   ن، ی همچن 

درصرد از ارزش بازار اود را به صرورت سرود   ۷/ ۵نمونه به  ور متوسرط سرالانه    ی ها  ه شرر ت 
به دسرررت آمده    ۶/ ۴۹۴ارزش افزوده بازار  معادل   ن ی انگ ی اندن م نموده   ع ی سرررهامداران توز  ان ی م  ی نقد 

 دگاه ی ها از د تر شررر ت   ملالو   ی گذار ارزش   دهنده شرران مقدار بالاتر باشررد، ن  ن ی اسررت؛ هرچه ا 
  ی ها در شررر ت    ی ارزش افزوده اقتصرراد   ن ی انگ ی اواهد بودن در نقلاه مقاب ، م   ه ی فعالان بازار سرررما 

اسررت  ه به  ور متوسررط،    ت ی واقع  ن ی ا   انگر ی ب   ی مقدار منا   ن ی اسررتن ا  - ۰/ ۱۴۲و برابر با    ی نمونه منا 
ن به  ند ی نما   جاد ی ا   ی اود بازده   ه ی سرررما   نه ی فراتر از هز  ی نرا   اند نتوانسررته   ی مورد بررسرر   ی ها شررر ت 
فرصررت   نه ی از هز   تر ن یی وا   ی سررهامداران در سررلاح   ی شررده برا   الق   ی ارزش اقتصرراد  گر، ی عبارت د 
  ی ور بالا، بهره   ی ها نه ی سرااتار هز  ر ی نظ   ی در عوامل  شره ی ر   تواند ی م   ده ی ود  ن ی قرار داشرته اسرتن ا   ه ی سررما 

 ر ی داشرته باشردن متغ  ران ی ا   ه ی نسربتا  بالا در بازار سررما   یۀ سررما   نه ی هز   مزمن و   م تور   ها، یی نا ارآمد دارا 
در   ه ی سررما   ت ی حسراسر   ، ی گذار ه ی سررما   ت ی حسراسر   ار ی از بازار با اسرتااده از سره مع  ت ی ر ی مد   ی ر ی ادگ ی 

به    ار ی سره مع  ن ی ا   ن ی انگ ی شرده اسرتن م   ده ی سرنج   ن ی توب   و ی به شرااص    ی مال   ن ی تأم   ت ی گردش و حسراسر 
دهنده  مثبت و بزرگتر باشرند، نشران   ر ی مقاد  ن ی اسرتن هرچه ا   ۰/ ۰۰۹و    ۰/ ۰۲۱، ۰/ ۰۰۱برابر با      ی ترت 
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به    - ۰/ ۱۷۰معادل    ی گذار ه ی سرما   یی  ارا   ن ی انگ ی بازار اواهد بودن م   علائم از    ران ی مد   شتر ی ب   ی ر ی ادگ ی 
به    ی عن ی بزرگتر باشرد ا   ی مقدار از نظر جبر  ن ی اسرت  ه هرچه ا   ن ی دسرت آمده اسرتن لازم به توضر 

  ن ی انگ ی اسرتن م   ی ا ه ی منابع سررما   ص ی بالاتر شرر ت در تخصر   یی  ارا   انگر ی شرودط، ب  تر ک ی صرار نزد 
درصررد از منابع   ۵۵از     ی ب   ن ی از تأم   ی اسررت  ه حا    ۰/ ۵۵۸نمونه معادل   ی ها شررر ت  ی اهرم مال 

محاسرربه شررده  ه    ۰/ ۰۸۴  ز ی آزاد ن  ی نقد  ان ی ن نسرربت جر باشررد ی و اسررتقرام م  ی بده  ق ی از  ر  ی مال 
نمونه، به  ور   ی ها در شررر ت   ی ا ه ی مازاد بر مخار  سرررما   ی ات ی عمل  ی نقد   ی ها ان ی جر   دهد ی م  ان نشرر 

نشرران از    رها ی متغ   رات یی دامنه تغ   ن، ی بوده اسررتن همچن   ها یی درصررد    دارا   ۸به   ک ی متوسررط نزد 
درصررد تا    ۴۳  ی از منا  ها دارد؛ به عنوان مثال، بازده سررهام شررااص   ی قاب  توجه در برا   ی ورا ندگ 

درصرد در نوسران بوده   ۱۰درصرد تا مثبت    ۵۴  ی از منا   ی درصرد و ارزش افزوده اقتصراد   ۳۷۹  ت مثب 
مرال   ی هرا شرررر رت   ی برالا   ی از نراهمگون   ی اسررررت  ره حرا     یی و  رارا   ی نمونره از نظر عملکرد 

 ن باشد ی م   ی گذار ه ی سرما 
 گیریبرازش مدل اندازه 

ونهران   یهراسرررازه  ییو روا  ییایر ورا   یر وهوه  بره تحل  ن یدر ا  یری گمردل انردازه  یابیر ارز
از دو   ییایر سرررنج  ورا  یط، برا۱۹۸۱ا  ۳۲فورنر  و لار ر  کردیااتصررراص داردن ملارابق برا رو

 زانی  ره م یعرامل  یاسرررتاراده شرررده اسرررتن برارهرا  یب ی تر  ییایر و ورا یعرامل  یشرررااص برارهرا
داشرته باشرد؛   ۴/۰بالاتر از    یمقدار دیبا دهد،یهر معرب با سرازه مربو ه را نشران م  یهمبسرتگ
 ریبرا مقراد  یب ی تر   ییایر ورا  ن،ی ن همچن گرددیصرررورت، آن معرب از مردل حرذب م  ن یا  ری در غ

و   یهر سررازه اسررت اداور یهاملالو  معرب  یدرون  یدهنده سررازگارنشرران  ۷/۰بالاتر از  
 ییایونهان از جنبه وا  یهازهسررا یاسررا ، در وهوه  حاضررر، تمام  ن یطن بر ا۱۳۹۶رضررازاده،  
 اندنقرار گرفته  یمورد بررس  یب ی تر  ییایها و واشااص

 

 گیرین نتایج برازش مدل اندازه۴جدول 

 بار عاملی معرف سازه
ضریب پایایی  

 ( CRترکیب )

میانگین واریانس 
استخراجی 

(AVE ) 

 ارزش شر ت
DIV ۲۸۴/۰ ۷۷۵/۰ 

۶۶۵/۰ EVA ۷۰۰/۰  

MVA ۹۱۵/۰  
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RET ۲۹۲/۰  

 مدیریتیادگیری 

Q_FIN ۱۳۷/۰ ۷۶۴/۰ 

۶۳۰/۰ Q_INV ۵۸۹/۰  

Q_WCP ۹۴۰/۰  

 INVEFF ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۱ گذاری ارایی سرمایه

 متر از   یاز برار عرامل  یری گمردل انردازه  یهراسرررازه  یهرااز معرب  یبرا  ،۴جردول   ملارابق
، بازده سرهام  یمی عبارتند از: بازده سرود تقسر  هامعرب  ن یبراوردارندن ا  ۴/۰آسرتانه قاب  قبول  

سره شرااص    ن یبرازش مدل، ا  تی ا ی    یبه منظور ارتقا  نن ی توب  وی به    یمال  ن ی تأم  تی و حسراسر 
 ریمجددا  محاسربه شردندن مقاد ییایوا  یهاو متعاقبا  شرااص  دندیحذب گرد   ی تحل ندیاز فرآ

 ه   باشردیم  ۶/۰مدل بالاتر از    یهاسرازه یدر تمام  یب ی تر  ییایوا   یضرر یآمده برادسرتبه
 سنج  استن    یابزارها  یدرون  نانی ا م  تی قابل  د نندهیی تأ

و  یبار عامل ریمعرب بودند، مقاد کی  ی ه تنها دارا  ییهاسررازه یاسررت برا ذ ر  انیشررا
  ی ابیر نوبرت بره ارز  ،ییایر ورا  دییر در نظر گرفتره شرررده اسرررتن وس از ترأ  ۱برابر برا    یب ی تر   ییایر ورا
  انسیوار  ن ی انگی همگرا از شااص م  ییسنج  روا ین برادی واگرا رس  ییمگرا و رواه  ییروا

ونهان    یهاسررازه  یتمام یشررده برا  محاسرربه  رین مقاددیردط اسررتااده گAVEا  یاسررتخراج
  ی هاهاسررتن در سررازهملالو  آن  یهمگرا  ییاز روا  یبوده  ه حا   ۵/۰از   شررتری وهوه  ب

  ی واگرا مورد بررسررر  ییروا ،ین در گام بعدباشررردیم ۱برابر با  AVEمقدار   زی معرب نتک
  ی هاسرازه  ن ی ب  یهمبسرتگ   یهر سرازه با ضررا  AVE ریمنظور، جذر مقاد  ن یقرار گرفتن بد
 شدن   سهیمختلف مقا

آن سرازه   یهمبسرتگ   یهر سرازه از ضررا یبرا AVEنشران داد  ه جذر    سرهیمقا ن یا  جینتا
با   یشرتری اسرتدلال  رد هر سرازه ارتباط ب  توانیم لذااسرتن  یا مسراوی ها بزرگترسرازه ریبا سرا
ن  شودیم دیی تأ  یری گمدل اندازه  یواگرا ییها دارد و رواسازه  ریاود نسبت به سا  یهامعرب

در   AVEجذر   ک،یبا عدد   AVEمقدار    یمعرب، با توجه به برابرتک  یهادر مورد سرازه
 اواهد بودن کیبرابر با عدد  زی ن  س یماتر یقلار اصل
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 ن نتایج ماتریس سنج  روایی واگرا۵جدول 

 (۷) (۶) (۵) (۴) (۳) (۲) (۱) ها سازه 
       ۸۱۵/۰ ط   ارزش شر ت۱ا
      ۱ ۸۱۵/۰ ط   اندازه شر ت۲ا
     ۱ - ۱۱۱/۰ - ۳۵۹/۰ ط   اهرم مالی۳ا
    ۱ - ۲۴۳/۰ ۰۲۸/۰ ۰۳۱/۰ ط   جریانات نقدی آزاد۴ا
   ۱ - ۰۳۳/۰ - ۱۱۰/۰ ۲۳۶/۰ ۲۹۶/۰ سن شر ت ط  ۵ا
  ۱ - ۱۲۰/۰ ۰۳۳/۰ ۱۴۵/۰ - ۱۰۸/۰ - ۱۴۹/۰ گذاریط    ارایی سرمایه۶ا
 ۷۹۴/۰ ۰۰۶/۰ - ۰۹۹/۰ ۰۱۲/۰ - ۰۲۳/۰ ۱۴۷/۰ ۰۸۵/۰ ط   یادگیری مدیریت۷ا

 برازش مدل ساختاری

مقدار    ن ی اسرتن اگرچه ا   ۰/ ۸۱۵ارزش شرر ت و اندازه شرر ت برابر با    ی ها سرازه  ن ی ب   ی همبسرتگ 
  ت ی ماه    ی دو سرازه باشرد، اما به دل  ن ی ا  ن ی بالقوه ب   ی دهنده همخلا نشران   تواند ی و م   باشرد ی نسربتا  بالا م 

  ی هر سرازه از همبسرتگ  AVEواگرا اچرا  ه جذر   یی روا   د یی تأ   ن ی و همچن   ی ر ی گ مدل اندازه    ی بازتاب 
 ن  ند ی نم   جاد ی ا   ی جد   ی مسئله در مدل وهوه  مشکل  ن ی ها بزرگتر استط، ا زه سا   ر ی آن با سا 

های ونهان وهوه   روابط میان سرازه سرااتاری اسرت  ه   معادلات   مدل   ارزیابی  مرحله   دومین 
شود،  ، در این بخ  به متغیرهای آشکار وردااته نمی گیری  ندن برالاب مدل اندازه را تبیین می 

دهندگی  میزان توضین ن  ها است بلکه تمر ز بر بررسی ارتباط بین متغیرهای ونهان و آزمون فرضیه 
عنوان ملاک  به   ۰/ ۶۷و    ۰/ ۳۳،  ۰/ ۱۹متغیرهای مسرتق  برای متغیر وابسرته بوده و به ترتی  مقادیر  

 ن ط ۱۳۹۶شوند اداوری و رضازاده،  ی ضعیف، متوسط و قوی در نظر گرفته م 
گذاری برابر با برای  ارایی سرررمایه  R²دهد  ه مقدارنتایج وهوه  حاضررر نشرران می

اسرررتن این نترایج بیرانگر آن اسرررت  ره مردل   ۷۷۱/۰و برای ارزش شرررر رت برابر برا   ۰۴۱/۰
تبیین    بینی ضرعیای دارد، اما درگذاری قدرت وی  وهوه  در تبیین تغییرات  ارایی سررمایه
دومین شرررااص برای ن  بینی قوی براوردار اسرررتتغییرات ارزش شرررر رت از قردرت وی  

میزان توان  اسررت  ه   مدل  زایدرون  متغیراهایط Q2مقدار  ارزیابی برازش مدل سررااتاری،  
شرررده،   ملاابق معیارهای ارائهن دهدزا را نشررران میبینی مدل در رابلاه با متغیرهای درونوی  

بینی ضرعیف، متوسرط و قوی هسرتند  به ترتی  بیانگر قدرت وی    ۳۵/۰و   ۱۵/۰،   ۰۲/۰مقادیر 
برای  Q² دهد  ه مقدارنتایج حاصر  از وهوه  حاضرر نشران مین  ط۱۴۰۲اآشرتا  و دهقان،  
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بینی ضرعیفط و برای ارزش شرر ت برابر اقدرت وی    ۰۳۷/۰گذاری برابر با  ارایی سررمایه
دهد  ه مدل ها نشرران می ور  لی، یافته بهبنابراین  ن  بینی قویط اسررتوی  اقدرت   ۴۷۸/۰با 

های  وهوه  از برازش سرااتاری مناسربی براوردار اسرت و توانسرته اسرت روابط بین سرازه
 ناوبی تبیین نمایدویهه در ارتباط با ارزش شر ت را بهاصلی به
  ی مردل سرررااترار   یابیر ارزبره    ،یمعرادلات سرررااترار  یسرررازمردل  نردیمرحلره از فرآ  ن ی دوم

مرحله،    ن ین در ا ندیم  ن یی ونهان وهوه  را تب   یهاسرازه انی م  یااتصراص دارد  ه روابط عل
  ی بر بررسررر   یآشرررکار توجه دارد، تمر ز اصرررل  یرهای  ه به متغ  یری گبرالاب مدل اندازه

  نییتع  ین ضرررشررودیمعلاوب م  قی تحق   یهاهی آزمون فرضرر  و  ونهان  یرهای متغ  ن ی ارتبا ات ب
وابسررته بوده و بر اسررا     ری متغ  یمسررتق  برا  یرهای متغ  یدهندگنی توضرر  زانی دهنده منشرران
    یبه ترت  ۶۷/۰و   ۳۳/۰،  ۱۹/۰ ریط، مقاد۱۳۹۶و رضازاده ا یشده توسط داور  ارائه  یارهای مع

 ن گردندیم  یتلق  یمتوسط و قو ف،ی به عنوان سلاو  ضع
 ن نتایج برازش مدل سااتاری۶جدول 

ی مدل  زادرونمتغیر 
 R2 SSE SSO Q2=(1-SSE/SS0) ساختاری 

 ۰۳۷/۰ ۲۲۸۶ ۲۲۰۱ ۰۴۱/۰ گذاری ارایی سرمایه

 ۴۷۸/۰ ۴۵۷۲ ۲۳۸۶ ۷۷۱/۰ ارزش شر ت
  یی  ارا  ری متغ یبرا  ن یی تع  یمقدار ضرررر گردد،یمشررراهده م ۶همانگونه  ه در جدول 

  ر ی متغ یبرا  یضررر  ن ی ه ا  یشررده اسررت، در حال برآورد  ۰۴۱/۰ زانی به م  یگذارهیسرررما
  ی از آن اسرررت  ره مردل ماهوم   یارقرام حرا   ن ین ابراشررردیم ۷۷۱/۰ارزش شرررر رت برابر برا  

دارد، اما در مقاب ،    یگذارهیسرررما  یی ارا  راتیی تغ  ین ی ب  ی در و یمحدود  ییوهوه ، توانا
ارزش شررر ت براوردار اسررتن شررااص    ری متغ یبرا ییبالا  اری بسرر   ی نندگن یی از قدرت تب 

اسرررت  ره    Q²مقردار    رود،یبره  رار م  یبرازش مردل سرررااترار  یابیر ارز  ی ره برا  یرگید
  ارائه   یارهای ن بر اسررا  معباشرردیزا مدرون  یرهای متغ یمدل برا  ین ی ب  ی دهنده توان ونشرران

معرب قدرت     ی به ترت  ۳۵/۰و   ۱۵/۰،  ۰۲/۰ ریط، مقاد۱۴۰۲شررده توسررط آشررتا  و دهقان ا
  Q² ه شرااص    دهدیوهوه  نشران م  یهاافتهیهسرتندن    یمتوسرط و قو  ف،ی ضرع  ین ی ب  ی و
ارزش شرر ت برابر با  یط و برافی ادر سرلان ضرع  ۰۳۷/۰معادل   یگذارهیسررما  یی ارا یبرا
گرفت  ه مدل   جهی نت   ن ی چن   توانیط محاسربه شرده اسرتن در مجموع، میسرلان قو درا  ۴۷۸/۰
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  ی هاسررازه  ن ی براوردار بوده و توانسررته اسررت روابط ب  یمناسررب   یوهوه  از برازش سررااتار
 ندینما  ن یی تب  یدر اصوص ارزش شر ت، را به شک  ملالوب ههیبه و ،یاصل

 برازش مدل کلی

  سررااتاری   معادلات   لی   مدل   سررااتاری،   مدل   و   گیری اندازه   های مدل  برازش   بررسرری   از   وس 
  مدل  بخ    دو   هر   شرام    لی   مدل ن  شرود   ارزیابی    ۳۳برازش   نیکویی  معیار  از   اسرتااده   با   باید   وهوه  
شرودن  برازش آن، بررسری برازش در یک مدل  ام  می  تأیید   با   و   شرود می   سرااتاری   و   گیری اندازه 

شرود اهنسرلر و همکاران،  اسرتااده می   ۹به شرر  رابلاه   GOFبرای بررسری برازش مدل  لی از معیار  

Communalities̅̅ برازش اسرررتن    نیکویی  معیرار   : GOFطن  ۲۰۰۹ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ : میرانگین مقرادیر اشرررترا ی  ̅̅
R2̅̅ط و AVEمتغیرهرای ونهران امیرانگین   زای مردل  میرانگین مقرادیر ضرررریر  تعیین متغیرهرای دورن   ̅

به ترتی  به عنوان مقادیر ضرعیف، متوسرط و قوی برای این   ۰/ ۳۶و    ۰/ ۲۵،  ۰/ ۰۱اسرتن سره مقدار  
اسررت، برازش   ۰/ ۵۱۲شرروندن چون مقدار بدسررت آمده برای مدل وهوه ،  معیار در نظر گرفته می 

 شودن مناس  مدل  لی وهوه  تأیید می 
 

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ × R2̅̅ ط۹رابلاه ا                                                ̅   
 هانتایج آزمون فرضیه

از برازش مناسر  مدل    نانی و ا م  یو سرااتار یری گاندازه یهابرازش مدل  دیی وس از تأ
 ین برادیونهان برازش گرد  یهاسررازه  انی روابط م  یبررسرر   یبرا  یینها  یمدل سررااتار  ،ی ل

فراتر   ۹۶/۱اسرتااده شرده اسرت؛ هرگاه مقدار آن از   tوجود رابلاه معنادار، از آماره   صی تشرخ
در جدول   یبرازش مدل سااتار جیدرصد معنادار استن نتا ۹۵  نانی ا مرود، رابلاه در سلان  

 ایاسررتاندارد شرردهط با علامت مثبت    یبتا   یاهمان ضرررا ری مسرر    یارائه شررده اسررتن ضرررا ۷
 ها هستندنسازه انی معکو  م ای  می رابلاه مستق  انگری ب   ی به ترت  ،یمنا 

 ن ضرای  مسیر و سلان معناداری رابلاه بین متغیرها ۷جدول 

 t P-valuesآماره  ضریب مسیر مسیر

 ۰۰۰/۰ ۳۳۶/۶۵ ۷۸۶/۰ ارزش شر ت  ← اندازه شر ت 
 ۰۰۱/۰ ۳۸۱/۳ - ۰۷۶/۰ گذاری  ارایی سرمایه ← اندازه شر ت 
 ۰۰۰/۰ ۶۶۹/۱۶ - ۲۷۵/۰ ارزش شر ت ← اهرم مالی 
 ۰۰۰/۰ ۹۱۶/۵ ۱۴۴/۰ گذاری ارایی سرمایه ← اهرم مالی 

 ۰۰۰/۰ ۶۸۱/۴ - ۰۵۴/۰ ارزش شر ت ←آزاد نقد  یانهایجر
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 ۰۰۳/۰ ۹۶۷/۲ ۰۶۸/۰ گذاری  ارایی سرمایه ←آزاد  نقد  هایجریان
 ۰۰۰/۰ ۰۹۹/۷ ۰۷۴/۰ ارزش شر ت  ←سن شر ت 
 ۰۰۰/۰ ۱۵۶/۴ - ۰۸۲/۰ گذاریسرمایه ارایی  ←سن شر ت 
 ۳۰۱/۰ ۰۳۵/۱ ۰۱۳/۰ ارزش شر ت ←گذاری  ارایی سرمایه

 ۰۱۰/۰ ۵۸۹/۲ ۰۲۹/۰ ارزش شر ت ←یادگیری مدیریت 
 ۵۸۲/۰ ۵۵۱/۰ ۰۱۲/۰ گذاری  ارایی سرمایه ←یادگیری مدیریت 

 

از بازار و   تیریمد  یری ادگی انی م ری مسر    ی، ضرر۷بر اسرا  ا لاعات مندر  در جدول 
محاسبه شده استن    ۵۸۹/۲مربوط به آن برابر با   tو مقدار آماره    ۰۲۹/۰ارزش شر ت معادل  

  جه ی نت   توانیم باشرد،یم  ۹۶/۱به دسرت آمده بزرگتر از آسرتانه   tمقدار آماره   نکهیبا توجه به ا
عرا  اول وهوه   ره اد  هیر فرضررر   ن،یمعنرادار اسرررتن بنرابرا  یاز نظر آمرار  ابلارهر  ن یگرفرت  ره ا

بر ارزش شررر ت دارد، در سررلان    یمثبت و معنادار  ری از بازار تأث تیریمد یری ادگی   ندیم
 ن گرددیم  دیی درصد تأ ۹۵  نانی ا م

مثبت   ر ی مس     ی هر چند ضر  ، ی گذار ه ی سرما   یی بر  ارا   ت ی ر ی مد  ی ر ی ادگ ی   ر ی در اصوص تأث 
 وچکتر    ۱/ ۹۶بوده  ه از آسرتانه    ۰/ ۵۵۱معادل   tط محاسربه شرده اسرت، اما مقدار آماره ۰/ ۰۱۲ا 

 ه   دهد ی نشرران م   افته ی   ن ی ن ا باشررد ی م   ۰/ ۰۵بزرگتر از   ۰/ ۵۸۲  ی سررلان معنادار   ن ی اسررتن همچن 
مثبت    ر ی بر تأث   ی دوم وهوه  مبن  ه ی فرضر   جه، ی ن در نت سرت ی معنادار ن   ی رابلاه مذ ور از لحاظ آمار 

 ن  رد ی گ ی قرار نم   د یی رد تأ مو   ، ی گذار ه ی سرما   یی از بازار بر  ارا  ت ی ر ی مد  ی ر ی ادگ ی و معنادار  
  یی  رارا   ر ی مسررر     یر  ره اگرچره ضرررر   دهرد ی سررروم نشررران م   ه یر مربوط بره فرضررر   ی هرا افتره یر   ن، ی همچن 
  ی ط از آسرتانه معنادار ۱/ ۰۳۵ا   tط اسرت، اما مقدار آماره  ۰/ ۰۱۳بر ارزش شرر ت مثبت ا   ی گذار ه ی سررما 
سروم وهوه     ه ی فرضر   ن، ی بنابرا ن  باشرد ی م   ۰/ ۰۵از    شرتر ی ط ب ۰/ ۳۰۱ا   ی معنادار   سرلان بوده و    تر ن یی وا   ۱/ ۹۶
  ی ن به منظور بررسر شرود ی بر ارزش شرر ت، رد م   ی گذار ه ی سررما   یی مثبت و معنادار  ارا   ر ی بر تأث   ی مبن 

از برازار و ارزش شرررر رت،    ت یر ر ی مرد   ی ر ی ادگ یر   ن ی در ارتبراط ب   ی گرذار ه یر سررررمرا   یی  رارا   ی انج یر نق  م 
ها  سرازه   ن ی مربوط به روابط ب   ج ی قرار گرفته اسرتن الاصره نتا     ی مورد تحل   ز ی ن   م ی رمسرتق ی غ   ر ی مسر     ی ضررا 
 استن   ده ی گرد   م ی ترس   ۲شک   و    ۸جدول  در    tوهوه  همراه با آماره    ی رها ی و متغ 
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 ن ضرای  مسیر و سلان معناداری رابلاه غیر مستقیم بین متغیرها ۸ جدول

 مسیر 
ضریب 

 مسیر 
 t P-valuesآماره 

ارزش  ← گذاری سرمایه ارایی  ← اندازه شر ت 
 شر ت

۰۰۱/۰ ۰۲۲/۱ ۳۰۷/۰ 

 ۳۲۳/۰ ۹۹۰/۰ - ۰۰۲/۰ ارزش شر ت  ←گذاری  ارایی سرمایه ← اهرم مالی 

  ←گذاری  ارایی سرمایه ← جریانات نقدی آزاد 
 ارزش شر ت

۰۰۱/۰ - ۹۲۴/۰ ۳۵۶/۰ 

ارزش   ←گذاری  ارایی سرمایه ←سن شر ت 
 شر ت

۰۰۱/۰ ۰۰۴/۱ ۳۱۶/۰ 

ارزش   ←گذاری  ارایی سرمایه ←یادگیری مدیریت 
 شر ت

۰۰۱/۰ ۳۶۸/۰ ۷۱۳/۰ 

 

 ن نتایج نهایی مدل سااتاری۲ شک 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  یی بر  رارا  تیر ریمرد  یری ادگیر   ری ترأث  شرررود،یمشرررراهرده م  ۸گونره  ره در جردول  همران
 یبر ارزش شررر ت از لحاظ آمار یگذارهیسرررما  یی ارا  ری و به تبع آن، تأث یگذارهیسرررما

و   ۳۶۸/۰   ی به ترت  یو سلان معنادار  ۷۱۳/۰و   ۳۶۸/۰   ی به ترت tامقدار آماره   ستی معنادار ن
از   تیر ریمرد  یری ادگیر   ن ی در رابلاره ب  یگرذارهیر سررررمرا  یی رارا  یانجیر نق  م  ن،یطن بنرابرا۷۱۳/۰

چهارم وهوه     هی آن اسرت  ه فرضر   انگری ب  جهی نت   ن ین اگرددینم  دیی بازار و ارزش شرر ت تأ
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از برازار و   تیر ریمرد  یری ادگیر   ن ی در رابلاره ب  یگرذارهیر سررررمرا  یی رارا  یانجیر بر نق  م  یمبن 
 شودنینم دیی درصد تأ ۹۵  نانی ارزش شر ت، در سلان ا م

 

 گیریبحث و نتیجه
بر    د ی از بازار بر ارزش شرر ت با تأ   ت ی ر ی مد   ی ر ی ادگ ی   ر ی تأث   ی وهوه  حاضرر با هدب بررسر 

ترا   ۱۳۸۶  ی دوره زمران   ی در بور  اوراق بهرادار تهران     ی گرذار ه یر سررررمرا   یی  رارا   ی انج یر نق  م 
نشرران داد  ه   ی مدل معادلات سررااتار  برآورد حاصرر  از    ی ها افته ی انجام شررده اسررتن    ۱۴۰۳

  یی آن بر  رارا   ر ی مثبرت و معنرادار بر ارزش شرررر رت دارد، امرا ترأث   ی از برازار اثر   ت یر ر ی مرد   ی ر ی ادگ یر 
و ارزش    از برازار   ت یر ر ی مرد   ی ر ی ادگ یر   ن ی در رابلاره ب   ر ی متغ   ن ی ا   ی انج یر نق  م   ز ی و ن   ی گرذار ه یر سررررمرا 

 ران، ی ا  ه ی  ه در بازار سرررما  دهد ی م نشرران    ها افته ی  ن ی ن ا باشررد ی معنادار نم   ی شررر ت از لحاظ آمار 
  ی اود را در راسررتا   مات ی ها و تصررم بازار، نگرش   ی تعام  مسررتمر با بازاوردها  ق ی از  ر  ران ی مد 

هر    دهند، ی اصررلا   رده و ادراک بازار از ارزش شررر ت را ارتقاء م   گذاران ه ی انتظارات سرررما 
 ن  شود ی م منجر ن   ی گذار ه ی سرما   یی لزوما  به بهبود  ارا   ند ی فرآ  ن ی چند ا 

  توان یاز بازار بر ارزش شررر ت را م  تیریمد  یری ادگی  می اثر مسررتق   دیی تأ ،یاز منظر نظر
  افتره یر   ن ینمودن ا  ن یی برازار تب   یا لاعرات  ییو  رارا  یرفترار  یری ادگیر   یهراهیر در چرارچو  نظر

  ی متی مدت به نوسررانات قوا ن   وتاه کیاز بازار صرررفا    یری ادگیاز آن اسررت  ه    یحا 
با انتظارات    یت یریمد  یراهبردها یهمسوساز  یو بلندمدت برا  یشناات   یندیبلکه فرآ ست،ی ن
محدود مانند بور     یا لاعات  ییبا سررلان  ارا  یدر بازار  ین حت شررودیمحسررو  م یرونی ب

  اا یا  رانیمد یرا برا  « یری ادگی سرازو ارنق  س یتا حد  توانندیم  یمت ی ق  یتهران، بازاوردها
شررر ت،    ماتی نسرربت به عملکرد و تصررم  هیبازار سرررما  یهاوا ن    ری با تاسرر   رانی نندن مد
 ندیفرآ  ن ین ابخشرندیرا ارتقاء م  یآت  ماتی تصرم  تی ا ی اود را اصرلا   رده و    یراهبردها

شرده و  گذارانهیو انتظارات سررما یت یریمد  ماتی تصرم انی م شرتری ب  یموج  هماهنگ یری ادگی
ط،  ۲۰۲۵ا  ی ا جیبا نتا  افتهی  ن ین ادهدیادراک بازار از ارزش شرررر ت را بهبود م ت،یدر نها

از    تیر ریمرد  یری ادگیر انرد  ط  ره نشررران داده۲۰۲۴ا  ویو    یط و آئود۲۰۲۲ژانر  و همکراران ا
ارزش شر ت را   گذاران،هیو بهبود ادراک سرما  ی اه  عدم تقارن ا لاعات قیبازار از  ر

 ن باشدی املا  همسو م  دهد،یم    یافزا



 ۱۳۳ های قیمتی تا الق وایدار وننننشانه گذاری: گذر از یادگیری مدیریت از بازار و  ارایی سرمایه

از ضرعف   یناشر   تواندیم یگذارهیسررما  ییرابر  ا یری ادگیاثر   یدر مقاب ، عدم معنادار
نوظهور    یمؤثر« باشردن در بازارها  یگذارهیسدان  حاصر  از بازار« به س ن  سررما  یدر تبد
  ی و نقدشررروندگ  یمال  یگزارشرررگر  تی ا لاعات، شرررااف  تی ا ی در   تیدودمح ران،یمانند ا
شررودن به    ااتلالدچار   یاهیسرررما  ماتی سررهام به تصررم  متی انتقال دان  از ق  شررودیسررب  م
  ی هاتیمحدود   ی بازار را درک  نند اما به دل  هایویامممکن اسرررت    رانیمد گر،یعبرارت د
  ی فشررارها  ای  ی اف یبه منابع مال  یرسرر عدم دسررت   ر،ی دسررت و واگ  ن ی از جمله قوان  یسررااتار

  ی گرذارهیر ملمو  در رفترار سررررمرا  راتیی دان  را بره تغ  ن یمردت، نتواننرد اسرررهرامرداران  وتراه
و به اصررلا     ماندیم  یباق ن یاز بازار عمدتا  در سررلان نماد  یری ادگی  جه،ی ن در نت ندینما   یتبد
ناچ و روماسرررو ون   جینتابا   افتهی  ن ین اشرررودیمنجر نم  یگذارهیدر سرررااتار سررررما  یواقع
اند ط  ه نشررران داده۲۰۲۴ا  و همکاران  ر ای شررر -ط و روسررراک۲۰۲۴و تانو ا یط، ووتر۲۰۲۴ا
را بهبود    یگرذارهیر سررررمرا  یی رارا  ،یمت ی ق  علائم   یر تحل  قیاز برازار از  ر  تیر ریمرد  یری ادگیر 
بر ارزش شر ت   یگذارهیسرما  یی ارا  ری تأث  هی رد فرض  ن ی ن همچن باشدیناهمسو م بخشد،یم

  ی و تحقق ارزش اقتصراد   یگذارهیسررما  ماتی تصرم انی م  یاز شرکاب زمان  یناشر   توانیرا م
نوسررانات نرخ ارز و تورم    ها،می ه متأثر از تحر رانیا  ثباتیب  یاقتصرراد  طی دانسررتن در مح

  ف یها تضعممکن است در ارزش بازار شر ت  یگذارهیسرما  یی ارا یمزمن است، اثر واقع
ط  ه نق   ۱۴۰۳ا  ن ی هشرررتچ  یو محراب خیمشرررا  جیبا نتا  هاافتهیبخ  از   ن یشرررودن ا  انونهر  ایر 
انرد، رد  رده  یو عملکرد مرال  یداریر ورا  ن ی را در ارتبراط ب  یگرذارهیر سررررمرا  یی رارا  یانجیر م
  ام  داردن   یاوانهم

در   یگذارهیسرررما  یی ارا  یانجی  ه اگرچه نق  م  دهدیوهوه  حاضررر نشرران م  جینتا
امر اود    ن ینشرررده اسرررت، اما ا  دیی از بازار و ارزش شرررر ت تأ  تیریمد  یری ادگی  ن ی رابلاه ب
از برازار    تیر ریمرد  یری ادگیر اسررررتن در واقع،    یمهم  یو  راربرد  ینظر  یهرادلالرت  یدارا

افشرراء و   تی ا ی    یتقاار  ،ی اه  عدم تقارن ا لاعات قیبر ارزش شررر ت از  ر  ما ی مسررتق 
از آنکه از      ی ارزش شررر ت ب  گر،ید انی ن به بگذاردیم  ری تأث  یمال  ن ی اصررلا  سررااتار تأم

  ت یو عقلان   تی ا ی از سادراک بازار نسبت به    رد،یوذ ری تأث  « یاهیمنابع سرما  صی تخص ییس ارا
در حرال    ینراقص و برازارهرا  یا لاعرات  یهراطی ن در محردی گینشرررأت م  « یت یریمرد  مراتی تصرررم

از عملکرد   گذارانهیبهبود درک سررما ری از بازار نظ  یری ادگی  می رمسرتق ی غ  یرهای توسرعه، مسر 
از    ترقی عم  یری تأث  توانندیم ران،یاعتماد به مد    ی اه  شررکاب انتظارات و افزا ،یت یریمد
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و  وو  یهاافتهیداشررته باشررندن بر الاب    یگذارهیسرررما  یی ارا  کی  لاسرر   یسررازو ارها
ا۲۰۲۳اهرمرکرراران   هرمرکرراران  و  بررا   و  تررأ ر ۲۰۲۵ط  ترر ر  ررده  دیرر ط  رره    یری  ررارا   یرر انررد 

در وهوه  حاضرر   شرود،یم داریالق ارزش واموج    یمال  یریوذو انعلااب یگذارهیسررما
  ی ها به تااوت  توانیرا م  ییناهمسرررو  ن ینشررردن ا  دیی تأ  یگذارهیسررررما  یی ارا  یانجی نق  م

و   یمال یگزارشرررگر  تی بالا، شرررااف  یا لاعات  ییابا  ارا  افتهیتوسرررعه  یبازارها انی م  ن یادی بن 
  ی ها میتحر د،یشرد  یابا نوسرانات ارز رانینوظهور مانند ا  یط و بازارهاینسرب   یثبات اقتصراد

وهوه     ن یط نسربت دادن در مجموع، شرواهد ایا لاعات  یهارسرااتیو ضرعف ز  یاقتصراد
  ر ی مسررر   اص،ار   یسرررااترار  یهرایهگیو   یر بره دل  رانیا  هیر  ره در برازار سررررمرا  دهردینشررران م

بر ادراک بازار از    یو مبتن   می بر ارزش شررر ت عمدتا  مسررتق   تیریمد  یری ادگی  یرگذاری تأث
  ی لیبه دلا  یگذارهیسرررما  ییبهبود  ارا قیاز  ر  می رمسررتق ی غ ری اسررت و مسرر  تیریمد  تی ا ی  

  گذاران هیمدت سررماو افق  وتاه  ینوسرانات  لان اقتصراد  ،یا لاعات  تی چون ضرعف شرااف
 نداردن  الازم ر  یی ارا

    ی و تحل     ی وا   ی مند برا نظام   ی سررازو ارها   جاد ی با ا   شررود ی م   ه ی ها توصرر شررر ت   ران ی به مد 
  ی انداز سرررازندن راه   نه ی را نهاد   ی مت ی ق   ی ها از وا ن    ی ر ی ادگ ی  ند ی فرآ  ه، ی بازار سررررما   ی بازاوردها 
 ی هوشررمند رصررد ا لاعات و برگزار   ی ها بازار، اسررتااده از سررامانه     ی تحل   ی تخصررصرر   ی واحدها 

  گذاران اسرت ی به سر   اسرتن   نه ی زم   ن ی اقدامات مؤثر در ا  از جمله   ی ت ی ر ی بازاورد مد   ی ا جلسرات دوره 
  ی انداز ا لاعات، راه  ی افشررا   ی ها رسرراات ی با توسررعه ز   شررود ی م   شررنهاد ی و  ه ی و ناظران بازار سرررما 

  ی نقدشروندگ     ی و افزا   ی حسرابرسر   ی اسرتانداردها   ی براط، ارتقا  ی مال   ی گزارشرگر   ی ها سرامانه 
  ی شرررر ت   ت یر از حرا م   ت یر فراهم  ننردن حمرا   ی ت ی ر ی اثربخ  مرد   ی ر ی ادگ یر   ی را برا   نره ی برازار، زم 

  ی شااب و واسخگو، همراه با ارتقا   ی ها شر ت   ی برا   ی ق ی مقررات تشو  ن ی تدو   ق ی از  ر  رنده ی ادگ ی 
تر  آگاهانه   ی ها ی ر ی گ م ی به تصرم   تواند ی مسرتمر، م   ی آموزشر   ی ها برنامه   ق ی از  ر  ران ی مد  ی سرواد مال 

 ز فراتر ا   گردد ی م   ه یر توصررر  ز ی ن   گرذاران ه یر ن بره سررررمرا نجرامرد ی هرا ب تر در سرررلان شرررر رت و بلنردمردت 
ها توجره  شرررر ت   ی ت ی ر ی مد   ی ر ی وذ و انعلاراب   رنده ی ادگ یر رفترار    ی اب یر به ارز   ، ی سرررنت   ی مال   ی ها   یر تحل 

در     ننرد، ی اود لحراظ م   ی راهبرد   مات ی بازار را در تصرررم   ی  ه بازاوردها   یی ها  ننرد؛ شرررر ت 
برا    تواننرد ی م   گرذاران ه یر و سررررمرا براوردار اواهنرد بود   ی شرررتر ی ب   یی افزا بلنردمردت از ثبرات و ارزش 

  از برازار   ت یر ر ی مرد   ی ر ی ادگ یر   یی مهم برازار، توانرا   ی دادهرا یر بره رو   ران ی وا ن  مرد   ی الگوهرا   ی بررسررر 
 ن  ند ی نما   ی اب ی هدب را ارز   ی ها شر ت 
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انتقرال دان  از بازار بره    یسرررازو ارها  ترقی عم  یبه بررسررر   تواننردیم  یوهوهشرررگران آت
همچون   یگرید  یانجی م  یرهای  ردن متغ  اظراسرتا، لح  ن یبپردازندن در ا یت یریمد  ماتی تصرم
و رفترار    یا لاعرات  تیر شررراراف  ،یشرررر ت   تیر حرا م  ،یمرال  ن ی افشررررا، سررررااترار ترأم  تیر ا ی  

بر ارزش شررر ت را    یری ادگی یاثرگذار  یرهای مسرر   تواندیدر مدل م  ینهاد  گذارانهیسرررما
  ابعاد درک  یبرا  رانیو مصرراحبه با مد  یا ی    یهااسررتااده از داده  ن ی تر سررازدن همچن شررااب
  شرنهاد ی باشردن و  ی م  یها ی تحل یبرا  یمکم  ارزشرمند  تواندیم یری ادگی  یو شرناات   یرفتار
  ی  شرررور ن ی ب  یق ی در قرالر  ملارالعرات تلاب   ایر نوظهور    یبرازارهرا  ریرابلاره در سرررا  ن یا  شرررودیم

  ی ر ی  ارگبه  ن،یگرددن افزون بر ا  همفرا  جینتا یریوذمی تعم  یابیشرررود تا امکان ارز  یبررسررر 
آن   ری و ترأث  از برازار تیر ریمرد  یری ادگیر   یزمران  ییایر وو  توانردیم  ی ول  یهراو داده  ایر وو  یهرامردل

 لان    طیشررا   ننده ینق  تعد  یبررسر   ت،یرا آشرکارتر سرازدن در نها  ماتی تصرم  ییبر  ارا
 ان ی در رابلاه م  یارتج  یهاط و چراههامیامانند نرخ تورم، نوسانات نرخ ارز و تحر  یاقتصاد

حوزه  مک  ن یا  یو  اربرد  یبه توسعه چارچو  نظر  تواندیو ارزش شر ت، م یری ادگی
 ن دینما  یانیشا
ها و داده  تی ا ی اسرررتن نخسرررت،  بوده همراه   یاسررراسررر   تیوهوه  با چند محدود  ن یا
دوره وهوه     ییابتردا  یهرادر سرررال ههیهرا بره وشرررر رت  یبرا یمرال  یهراگزارش  تیر شررراراف

  ی ری ادگیاثر گذاشته باشدن دوم، سنج     رهای محدود بوده و ممکن است بر دقت برآورد متغ
  ی ها همراه اسرت و شرااص  یآن با دشروار  یتارو رف  یا ی    تی ماه   ی از بازار به دل  تیریمد
  و یبه   یمال  ن ی در گردش و تأم هیسررما ،یگذارهیسررما تی به  ار رفته اشرام  حسراسر   ی م
 ویام زیتما  ییو توانا  یری ادگیسرازه مانند سررعت   ن یط ممکن اسرت تمام ابعاد چندگانه ان ی توب
چون    ییهایهگیبا و رانیادر بسررتر ااص اقتصرراد    جیرا ووشرر  ندهندن سرروم، نتا  ااتلالاز  

به دست آمده است؛    یا لاعات  ییتورم مزمن و ضعف  ارا  ها،میتحر د،یشد ینوسانات ارز
ن چهارم، در مدل ردی صرررورت گ  اطی با احت   دیبازارها با  ریبه سرررا  هاافتهی یریوذمی تعم  ن یبنابرا

  ی ر سازو ارها یشرده و سرا  یبررسر   یانجی م  ری به عنوان متغ یگذارهیسررما  ییوهوه  تنها  ارا
اندن ونجم، اسرتااده  لحاظ نشرده  تی سرااتار مالک و  یشرر ت   تی افشرا، حا م  تی ا ی بالقوه مانند  

آن، ممکن   یایمزا  رغمیعل  ،یدر مدل معادلات سرررااتار یحداق  مربعات جزئ کردیاز رو
 محدود  رده باشدن یرا تا حد  یاست قدرت آزمون استنبا 
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یا، قدرت الله؛ برادران حسررن زاده، رسررول؛ موسرروی، نعمت الله و  همورثی، زهرا؛  ال  ن
ا فرد، حمیرردرضرررران  مرردل۱۴۰۴و یلی  بر  ررارایی طن  اثرگررذار  متغیرهررای  سررررازی 

هرای ورذیرفتره شرررده در بور  اوراق بهرادار  گرذاری: شرررواهردی از شرررر رتسررررمرایره
 ن۳۸۴-۳۶۱، ط۵۱ا۱۳، گذاریدان  سرمایه تهرانن

های  طن بررسی تأثیرگذاری ریسک سیاسی بر مسئولیت۱۴۰۵هن اللاای، محسن و دلشاد، افسان
ورذیری عملیراتی و ثبرات   ننرده انعلارابهرا برا ترأ یرد بر نق  تعردیر اجتمراعی شرررر رت
 ن۱۴۶-۱۲۵، ط۱ا۱۴، مدیریت دارایی و تأمین مالی مدیریت شر تن

طن  ۱۴۰۴محتشررمیان، سررید حمیدرضررا؛ قدرتی، حسررن؛ عر  زاده، میثم و جباری، حسررینن ا
مدیریت وویا و تحلی    گیری آننگذاری شر ت و اندازهعوام  مؤثر بر  ارایی سرمایه

 ن۱۸-۱، ط۴ا۴،   س  و  ار
طن عملکرد ورایرداری و عملکرد مرالی ۱۴۰۳مشرررایخ، شرررهنراز و محرابی هشرررتچین، نرگسن ا

گذاری در صررنایع منتخ  عضررو بور  گری  ارایی سرررمایهشررر ت: نق  میانجی
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