
   

 
  

سـهام داران   ي هیکل يخلق ارزش افزوده به شدت برا ،یطیمح نانیو عدم اطم یرقابت يامروزه با توجه به فشارها
است.  ازیمورد ن اریحفظ رضایت ذینفعان و خلق ثروت بس يدر راستا ینیدر سازمان ها مورد توجه است و ارزش آفر

اسـت. بـا توجـه بـه      ینیوجود ارزش آفر ضرورت انگریدر شرکت ها، ب يراهبرد فیضع يملکردهاع گر،ید ياز سو
شـده در بـورس    رفتـه یکوچک و متوسـط پذ  يدر شرکت ها ینیارزش آفر يبرا یگسترده و فقدان مدل کل اتیادب

 ـیآفر از ارزش یمـدل مفهـوم   کی يارائه  یحاضر در پ قیاوراق بهادار تهران، تحق مطالعـات   یاز رهگـذر بررس ـ  ین
مدل اشتراوس و  ادیداده بن هیبر نظر یمبتن یفیک قیاز روش تحق يریگ بهره براساس قیتحق نیشده است. در ا انجام
هـا بـا    آن يبند و طبقه یو انتخاب يباز، محور ي سه مرحله يبا استفاده از روش کدگذار ینیآفر مدل ارزش ن،یکورب
مقوله و  38و  هیکد اول 769اطلاعات در قالب  عیو تجم لیتحل جهیاست. نت شده یراحط 2020 ودایافزار مکس ک نرم
کوچـک و متوسـط    يهـا  در شـرکت  ینیآفر نشان داد در مدل ارزش قیتحق جیو نتا اند شده يبند طبقه یبعد اصل 6

)، یو  مـال  ی(شـرکت  يا نـه ی)، عوامل زمیرونیب يو عوامل راهبرد یدرون طیمح ي(عوامل راهبرد یعل طیشامل شرا
 ـتغ ،يراهبـرد  یمـال  تیریمد ،يراهبرد يآورنو يگر، راهبردها (استراتژ عوامل مداخله جهـت/ کـاهش، ائـتلاف     ریی

منجـر بـه درك بهتـر     يشنهادیمدل پ ن،ی. همچنباشد ی) میو مال یاجتماع ،ي(از بعد اقتصاد امدهای) و پکیاستراتژ
  .گردد یو خلق ارزش م ینیآفر ارزش يارهایمع انیکوچک و متوسط از ارتباط م يها شرکت رانیمد

ي کوچـک و  ها شرکتی، عوامل راهبردي محیط درونی و بیرونی، نظریه داده بنیاد، نیآفر ارزش واژگان کلیدي:
     متوسط
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  بیان مسأله - 1
بازار  شدن یجهاني و گذار هیسرمابا توجه به توسعه اقتصاد صنعتی، تغییر نگرش نسبت به 

رصد  به دنبال، بیشتر داران سهام خصوص بهسازمان،  نفعان يذي مختلفی از ها گروهسرمایه، 
ي سازمان قرار ها برنامهعملکرد و  ریتأثتحت  منافعشانتوسعه  زیرا هستند، ها شرکتعملکرد 

تضاد منافع میان  ازجملهیی ها چالشاز سوي دیگر، وجود  .) Shibia et al,2022( دارد
یک شاخصی  به دنبالکه همواره  و گروه سهام داران باعث گردیده اعتباردهندگانمدیران، 

باشند  وکارشان کسبدر محیط  داران سهامجهت توسعه خلق ارزش و حداکثر سازي ثروت 
)Freeman et al,2021.(  

ي ها شرکت ژهیو به ها سازمانو رقابت شدید بین  ها سازمانهمچنین، با توجه به پویایی 
کوچک و متوسط، سعی در کسب رضایت مشتریان و ایجاد ارزش بیشتر در بازار، جذب و 

 Mahmoud et( را دارندداران  سهام ازجمله نفعانشان يذکسب سود بیشتري براي تمام 

al,2017(رو، در راستاي ورود به دنیاي صنعتی مدرن و متحول، استفاده از دانش روز،  ین؛ ازا
. گردد یممحسوب  ها سازمانعوامل کلیدي براي  عنوان به ي جدید و نوآوريها يرفناو
که به بهترین  ترند موفقزمانی  شانیرقباي رقابتی در مقایسه با  عرصهدر این  ها سازمان، جهیدرنت

 وکارشان کسبعوامل راهبردي  ازجملهشکل به پایش محیط درونی و بیرونی از ابعاد مختلفی 
  ).Khan et al,2018ینی باشند (آفر ارزشقادر به بپردازند تا 

محسوب  ها شرکتاهداف  نیتر مهمیکی از  عنوان به داران سهامی براي نیآفر ارزش
ایجاد نموده  ها عملکرد سازمان بررسیرا در  شگرفی تحول ینیآفر ارزش موضوع .گردد یم

مدیران در راستاي درك بهتر راهبردهاي رقابتی و به  به رایز )،Climent et al,2021است (
 Albuquerque( دینما یتر کمک م با بازده مناسب يگذار هیدر انتخاب سرما نیز گذاران هیسرما

et al,2021(. ي از عوامل راهبردي ریگ بهرههاي گوناگونی در راستاي  يبند دسته راًیاخ
، افزایش قدرت داران سهامي ارزش یا ثروت حداکثر سازاست. با توجه به موضوع  شده ارائه

بسیار حائز اهمیت است.  نفعان يذدر راستاي کسب منافع براي  ها آنخریداران و حفظ 
افزایش نخواهند یافت و در  داران سهاممنافع  به طبعی نیآفر ارزش، در صورت عدم جهیدرنت

  ).Goedhart et al,2020معرض خطر قرار خواهند گرفت (
 ،ياقتصاد ،یقانون - یاسیس ازجملهعوامل راهبردي محیط بیرونی سازمان  سو، نیازا

ي ثروت حداکثر ساز، کسب رضایت مشتریان، بلندمدتی بر خلق ارزش مال ،يفنّاور
). همچنین، عوامل et al,2020 Soomroیر به سزایی دارند (تأثو توسعه بازار سرمایه  داران سهام
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اطلاعات،  يفناور ،يریپذ انعطاف ،یسازمان ياستراتژ ازجملهراهبردي محیط درونی سازمان 
 ینیآفر ارزش ایجادبر  کیاستراتژ تیریمد و و توسعه قیتحق ،یشرکت تیحاکم ،يفکر هیسرما

ی نیآفر ارزشیکی دیگر از عوامل راهبردي مهم در  .)Fuertes et al,2020( رگذارندیتأث اریبس
یک ضرورت مهم محسوب  عنوان بهباشد که  یم، نوآوري راهبردي وکار کسبدر محیط 

نوآوري پایدار و تبدیل آن به یک مزیت رقابتی  بهرا در دستیابی  ها سازمانگردد، زیرا  یم
ي جدید براي  یژهو. علاوه براین، نوآوري راهبردي منجر به خلق ارزش دینما یمبسیار کمک 

  ).&shi et al,2021AlQer Jiang et al,2022( گردد یم ها سازمانمشتریان و 
Kullak )2021 (نمود که براي هر سازمانی فقط یک مسئولیت اجتماعی مهم  خاطرنشان

ي منافع سازمان حداکثر سازو کمیاب در راستاي  دسترس قابلي از منابع مند بهره هم آنوجود دارد، 
است و یکی از اهداف مهم هر سازمانی، افزایش ارزش یا ثروت  داران سهام ازجمله نفعانشان يذو 

که به  اند موظف ها سازمان) مطرح نمودند که Signori )2021در تحقیق دیگر،  سهامداران است.
 کنندگان عرضهو  گذاران هیسرماکارکنان، مشتریان،  ازجملهحفظ حقوق تمام سهامداران سازمان 

سازمان به حفظ منافع قانونی و  داران سهامی براي نیآفر ارزش منظور بهتوجه لازم را مبذول نمایند و 
باید  شانیها برنامهو  ها یمش خطسازمان در  بلندمدتي و افزایش سود ریگ میتصمتعادل در هنگام 

  ).al,2021 Kurznack etدقت کافی را مبذول نمایند (
ند دانشی فراتر از آگاهی از وضع موجود بوده، ضمن ی نیازمنیآفر ارزشبنابراین، توسعه 

در  شده رفتهیپذي کوچک و متوسط ها شرکتی در نیآفر ارزشاینکه شدیداً ضرورت وجود 
ي کوچک و ها شرکت. علاوه بر این، شود یمبورس اوراق بهادار کشور، بیش از بیش احساس 

خود را براي مواجهه با  شرفتهیپمتوسط باید به تهدیدات نوظهور پاسخ داده و به شکل 
، اگر داشتن سو نیا از). Jafari et al, 2021ي جدید مهیا کنند (فناورو  ها يتکنولوژ

یک  صورت بهي کوچک و متوسط ها شرکتها بخصوص  ی براي تمام سازماننیآفر ارزش
از شود گفت شدت نی  نیستند، بلکه می مستثناکه از این امر  گردد یمجدي محسوب   ضرورت

 يها میتحر، دیجد يها ياز فناور یريگ و بهره يمشکلات فناّوری با توجه به نیآفر ارزشآن به 
 Jiang etاست ( کشورها ریسابیشتر از  هیپول و سرما بازار دولت در يها استیسی و الملل نیب

al,2020.(  
 و انداز پس به نسبت عمومی نگرش تغییر و سرمایه بازار شدن بر این اساس، جهانی

 از کثیري گروه منافع گرفتن تأثیر موجب گذاري سرمایه مؤسسات توسعه و گذاري سرمایه
 ناشی هاي چالش به توجه با دیگر طرف از است، شده ها شرکت عملکرد نتایج از جامعه آحاد



 1401 بهار، 84، شماره هشت و هاي مدیریت راهبردي، سال بیست پژوهش

 

126  

 و اعتباردهندگان گذاران، سرمایه نفع، ذي هاي گروه بین منافع تضاد و نمایندگی مسئله از
 خلق توانایی گیري اندازه براي اتکا قابل و موقع به شاخصی وجوي جست در همواره مدیران
یکی از  عنوان بهي کوچک و متوسط ها شرکتعلاوه بر این،  .باشند می تجاري واحد در ثروت

در رشد  ها آن. ضرورت و اهمیت گردند یمي و حیاتی در اقتصاد جهانی محسوب دیعناصر کل
همانند یک  ها شرکت. این مشهود استی خوب به توسعه درحالو توسعه اقتصادي در کشورهاي 
ي کوچک و ها شرکت. اند تیفعالي و تولید در حال ور بهرهموتور محرك اقتصاد در بخش 

 ي رشد اقتصادي راا نهیزمی و انباشت منابع مالی نیآفر ارزشي پیوند با صنایع،  واسطه بهمتوسط 
نقش به سزایی در  ها شرکت). از سوي دیگر، این 1399، نسب یهلال( سازند یمکشور مهیا  در

ایجاد بسترهاي مناسب براي استفاده از منابع مالی و نوآوري را به همراه دارند. یکی از موارد 
و  مؤثراز طریق شناسایی عوامل  داران سهام، خلق ارزش یا ثروت براي ها شرکتمهم براي این 

). با توجه Ahmadian et al ,2019ي راهبردي در محیط درونی و بیرونی سازمان است (کلید
ضرورت ارائه  ي کیفی در این زمینه،ها پژوهشی و از سوي دیگر کمبود نیآفر ارزشبه اهمیت 

  .مشهود استبسیار و متوسط ي کوچک ها شرکتیک مدل کیفی براي 
ي منسجم و مشخص ها شاخصبه خاطر نبود معیارها،  متأسفانه، شده انجامي ها یبررسطی 

ي کوچک و ها شرکتدر  داران سهامي ارزش براي حداکثر ساز ی یانیآفر ارزشدر خصوص 
متوسط و اخذ تصمیمات درست در جهت این امر با نقصان مواجه هستند. هدف تحقیق حاضر، 

ن زمینه است. لذا با توجه کاهش فقدان شناخت در ای المقدور یحتمزبور و  خلأبرطرف نمودن 
ي ها شرکتی در نیآفر منظور ارزش به يعوامل راهبرد خصوصدر  صورت گرفته يها یبه بررس

 ازلحاظدر بورس اوراق بهادار تهران تحت عنوان این موضوع،  شده رفتهیپذکوچک و متوسط 
نوآورانه جدید و ژوهش پ ینوع به ،جهیدرنتاست.  نشده انجامپژوهشی با استفاده از نظریه داده بنیاد 

 ایآ که سؤال است نیدنبال پاسخ به ا تحقیق حاضر ،. با در نظر گرفتن موارد فوقشود یمحسوب م
اوراق  بورسدر  شده رفتهیکوچک و متوسط پذ يها شرکت در ینیآفر ارزش يها تیانجام فعال ندیفرا

 گرفت؟مدل نمود تا بتوان از آن  نییو تب فیمشخص تعر مدل کیدر قالب  توان یبهادار تهران را م
  است؟ ییها ها و شاخص باشد و شامل چه ابعاد، مؤلفه تواند یچگونه م مدل نیاست، ا گونه نیاگر ا

 ادبیات پژوهش - 2
  .ادبیات تجربی2-1

 Climent et alشده است.  آفرینی و تأثیرات آن تحقیقات مختلفی انجام در رابطه با ارزش

 که بین وکار به این نتیجه رسیدند آفرینی در محیط کسب در تحقیقی با عنوان ارزش (2021)
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وجود دارد که منجر به  یمثبتو  معنادارارتباط  یطیو مح یرونیبازار با عوامل ب يها ياستراتژ
 در تحقیقشان به بررسی  Kullak et al)2021( .شود می ها سازماندر  آفرینی ارزش
مشارکت  نتایج نشان داد که اند، پرداخته ياقتصادو  یاز بعد اجتماع ها سازماندر  آفرینی ارزش
 گردد.  نفعان سازمان می ذيهمه  يمنابع برا سازي و یکپارچه خلق ارزش مشترك باعث

Kurznack et al )2021( ی،سازمان و راهبردخلق ارزش  نیکه ب شان نشان دادند در مطالعه 
 ها فرصت ییشناسا بهکه  رویکرد است همانند یک راهبرد ي مؤلفه. وجود دارد معنادار اي رابطه

خلق و  تبلندمد آفرینی ارزش نماید و منجر به می کمک ها سازمان یخارج طیمح يو تهدیدها
به  et al(2021)  Albuquerque .شود میسهامداران در سازمان  ي همه يمزیت رقابتی برا

 ،سود خلق ارزش منجر به افزایش آفرینی پرداختند و نتایج نشان داد که بررسی شاخص ارزش
در تحقیقی  et al  Goedhart)2020(گردد.  می داران سهامثروت  سازي حداکثرو  هیبازده سرما

خلق ارزش  براي يدیکل عامل کی عنوان آفرینی به آفرینی نشان دادند که ارزش با عنوان ارزش
 میبا عنوان مفاه تحقیقی در AlQershi (2021) .گردد محسوب می انیمشترو  داران سهام يبرا

 يکه نوآور نمودند انیب  متوسطي کوچک و ها در شرکت راهبردي ينوآور تیو اهم
 ،کیائتلاف استراتژ يها ياستراتژ جادیا ،يریپذ رقابتیی بر روي سزاه ب ریتأث يراهبرد

 یشرکت، آمادگ يها ییصنعت، گسترش دارا ینیب شیو پ ينگر ندهیآ ،يراهبرد یهماهنگ
 علاوه بر این، نوآوري راهبردي منجر بهدارد.  در بازارمقررات حاکم  رییتغ نیچن سازمان هم

خصوصاً سهامداران  نفعانیذ ي) براینیآفر ارزش (ارزش شیافزا ی برايرقابت دیجد يها راه
  .گردد یم جادیا

et al (2021) Signori و  سازمان يبرا افزوده ارزش ي خلق در تحقیقی به بررسی رابطه
تمرکز و سهامدار  افزوده ارزشنشان داد که بین  نتایج. پرداختندسهامداران  يارزش برا

ارتباط  سازماني دراهبر هاي مؤلفه سایرولی بین  ،وجود دارد یمثبت ي معنادار و رابطه ،مالکیت
دخالت سهامداران عمده در بازار و روند  وجود رابطه معنادار،لت . عنداردداري وجود  امعن

به بررسی  Hilmola et al (2020) نشان داده شد.بوده که تحت تأثیر بازار سهام  گذاري قیمت
پرداختند  داران سهام يارزش برا خلقو  آفرینی ارزش براي يموجودها و  دارایی نیب ارتباط

منجر به  موجودي ارتباط معناداري وجود دارد کهو  ها دارایی نتایج نشان داد که بین
 گردند. ي و سود مینقد انیدرآمد، جرداران، افزایش  سهام يارزش برا يحداکثرساز

Tapaninaho et al (2020) نفعان، منجر به ذي يکه خلق ارزش برا ندنشان داد در تحقیقشان 
 et al .است سی، قانونی، اجتماعی و اقتصاديسیا ابعاد ي و دربرگیرنده گردد میسازمان  بقاي
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(2020) Dzau کوچک و  يها شرکت يبرا یسازمان يها يبا عنوان استراتژ یدر پژوهش
پرداختند. کوچک و متوسط  يها شرکت يلازم برا يها يانواع استراتژ یبه بررس ،متوسط

براي  ياستراتژ ازموارد  شتریکوچک و متوسط در ب يها شرکت رانینشان داد که مد نتایج
 بهبود عملکرد مالی، منجر بهکه  ندینما یمبیرونی سازمان  با بین عوامل درونی ارتباطبرقراري 

  .شوند یم وکار کسب طیو سودها در مح ها سکیر يحداقل ساز
 مدت و کوتاه ساختار سرمایه  بدهی )، به بررسی1398 زاده ( حسینو  کیا حیدري

ان پرداختند و نتایج نشان داده بین این دو متغیر ارتباط مثبت و در سازم مالی عوامل وبلندمدت 
و نرخ بهره  ،کلان اقتصادي (تورم عوامل و عوامل مالیاما بین  معناداري وجود نداشته است.

)، به 1397( و همکاران یگلقندشت داشته است.وجود مثبت و معناداري  ي رابطهنرخ ارز) 
 بلندمدت هاي بدهیحقوق صاحبان سهام،  ازجمله یمنابع مال تأمین گوناگون هاي شیوه بررسی

در بورس اوراق  شده پذیرفتهکوچک و متوسط  هاي شرکت توسعه و رشدبر  که مدت کوتاه و
ي  نحوه باارتباط سیاسی  )، به بررسی1396ي (و احمد ياعتماد .پرداختندبهادار تهران 

کاهش  د که موضوعات سیاسی منجر بهنتایج نشان دا و پرداختند ها شرکت گذاري سرمایه
)، به بررسی موضوع 1393فرد ( نوريو  يچنار .است شده ها شرکتمالی  تأمینجریان 

افزوده  ارزشو نتایج نشان داد که بین  اند پرداختهایجادشده براي سهامداران  افزوده ارزش
  و عوامل راهبردي داخلی و خارجی ارتباط معنادار و مثبتی وجود دارد. سهامدار

 بر عملکردعوامل راهبردي داخلی  ریتأث عنوان با تحقیقدر  ،)1393( ناو همکار رحمانی
ي  رابطهاذعان داشتند که  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذمالی صنایع تولیدي 

فناوري  ،و توسعه قیتحق ي،حسابدار ي یرندهدربرگدارد که معناداري بین این دو متغیر وجود 
با  یپژوهش )، در1395ی (دهقان مالی هستند. بر عملکردبازاریابی، منابع انسانی و  اطلاعات،

، نشان دادند که سهامداران و عوامل مؤثر بر آن يبرا ینیآفر ارزش يعنوان نگرش کاربرد
ي، نقد ي پرداختهي رهایمتغو شامل  دارد یبستگ یسهامداران به چه عوامل يبرا ینیآفر ارزش
 يگذار هیو بازده سرما ينقد اناتینقد آزاد، جر انی، درآمد خالص، جريافزوده اقتصاد ارزش

  است.سهام  متیق و
  آفرینی  ارزشتحقیقات مرتبط با  .1جدول 

  هدف / نتیجه تحقیق  محقق/ سال تحقیق
به سهامداران و  ییها شروع به پاسخگو شرکت راًیاخنتایج نشان داد که   2022ارنست و همکاران،

و  مند علاقهبه سهامداران  شتریاند، برخلاف گذشته که ب کرده نفعانیذ
 هاوکار مدل کسبی، شرکت یاجتماع تیبا ظهور مسئول نی. اتوجه دارند
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  هدف / نتیجه تحقیق  محقق/ سال تحقیق
و  نفعانیاز ذ یعیوس فیتا علاقه ط کند یم قیها را تشو که شرکت

  .بگیرند وکار در نظر کسب طیها را در مح مؤلفه
افزوده براي  نتایج تحقیق شامل ایجاد ارزش براي سهامداران و ارزش  2021سیگنوري و همکاران، 

هاي پژوهش نشان داد که بین تمرکز مالکیت و  یافته سازمان است.
  داري وجود دارد. افزوده سهامدار ارتباط مثبت و معنی ارزش

هاي بازار با عوامل  نتایج نشان داد ارتباط مثبت و معناداري بین استراتژي  2021و همکاران ،  کلیمنت 
آفرینی در سازمان  بیرونی و محیطی وجود دارد که منجر به ارزش

  گردد. می
ها از بعد اقتصادي و اجتماعی  آفرینی در سازمان این تحقیق شامل ارزش  2021کولاك و همکاران، 

سازي منابع و ایجاد ارزش  مشارکت در یکپارچهاست که هدفش 
  نفعان است. مشترك براي همه ذي

اي کلیدي در راستاي خلق ارزش  آفرینی به معناي  یک گزینه ارزش  2021گودهارت و همکاران، 
  داران است. براي مشتریان و سهام

بازده سرمایه و  داران، آفرینی شامل حداکثرسازي ثروت سهام ارزش  2021آلبوکرکی و همکاران، 
 افزایش سود است.

نتایج مطالعه نشان داد که بین سرمایه فکري و سودآوري، رابطه مثبتی   2020گوپتا و همکاران،
ها و کسب مزیت  سرمایه فکري در افزایش ارزش شرکت وجود دارد.

  شده است. رقابتی در جهان به رسمیت شناخته
ها در خلق ارزش سهامداران، نقش  موجودي و دارایی نتایج نشان داد که  2020هیمولا و همکاران، 

و  اند شرکتها منابعی هستند که متعلق به  ییدارادارند.  مهمی را بر عهده
شوند. اما موجودي نوع خاصی  یمي بند طبقهدو دسته هاي ثابت و جاري 

باشد شامل مواد اولیه، کار در دست اقدام و کالاهاي  یماز دارایی جاري 
  نهایی است.

پذیري استراتژیک و رهبري  ارتباط مثبت و معناداري بین انعطاف  2020ناوا چکوکا  و همکاران، 
  استراتژیک براي خلق ارزش وجود دارد.

  
  2021سیگنوري و همکاران، 

افزوده براي  نتایج تحقیق شامل ایجاد ارزش براي سهامداران و ارزش
هاي پژوهش نشان داد که بین تمرکز مالکیت و  یافته سازمان است.

داري وجود دارد ولی بین  افزوده سهامدار، ارتباط مثبت و معنی ارزش



 1401 بهار، 84، شماره هشت و هاي مدیریت راهبردي، سال بیست پژوهش

 

130  

  هدف / نتیجه تحقیق  محقق/ سال تحقیق
هاي راهبري شرکتی (درصد سهامداران نهادي و دوگانگی  سایر جنبه

داري وجود ندارد.  پست رئیس هیات مدیره و مدیرعامل) ارتباط معنی
افزوده سهامدار، دخالت  مالکیت بر ارزش دار، تمرکز علت ارتباط معنی

گذاري سهام (که از ارزش بازار  سهامداران عمده در بازار و روند قیمت
  پذیرد) بوده است. تأثیر می

  

  . ادبیات نظري2- 2
 ایجادکه  یانسان ی وتیریمد از اعمال یخلق ارزش ناش به مفهومی: نیآفر ارزش.2-1- 2

 فیتوصدقیق و مشخص  یک متغیر مانند ارزش به ).Goedhart et al,2020( استثروت 
 ي و نحوه ارزش قادر به تعریفوکار  کسب يها در بازارها سازمانبرخی از شده است. ن

). et al,2017 Dapiran( هستند انشانیمشتری به رسان خدماتو چگونگی  نآ يریگ اندازه
عامل  کیعنوان  هو بلحاظ گردد  وکار کسبمحیط که اگر در شاخصی است  ینیآفر ارزش
و  نماید جادیا ییوالا بالا و ها ارزش سازمان انیمشتر براي ستاقادر  مدنظر باشد يدیکل مهم و

 یعنوان هدف اصل به ینیآفر ارزش سازمان گردد. ي ذینفعانبرا یسود خوبمنجر به ایجاد هم 
داران  و فروش محصولات و از بعد سهام یرسان به خدمات يهر سازمان است. از بعد مشتر

کمک  یمال نیبهبود تأم ییدر راستا هیسهام و دسترس بودن سرما متیق شیصورت افزا به
 ي بهساز نهیبقاء و نهاد رش،یپذ ندیفرا یک عنوان ارزش به )Dyduch et al,2021( .دینما یم

که بر  آورد یرا به ارمغان م ییافزا ارزش همو  ینیآفر . تعامل ارزشنیاز دارد ینیآفر ارزش
خواهد  ریتأثنیز بر ارزش  یمبتن تیریتر از همه بر تفکر مد و مهم ساز ارزش يندهایفرا ي همه

قادرند به ها  چگونه سازمان که بیانگر این است) خلق ارزش Dyer et al,2018. (داشت
سازمان مستلزم  در را ارائه دهند. خلق ارزش ياقتصاد يایمزا ي وارزش تجار زمان هم شکل

ثروت  حداکثرسازي و سازمانارزش  شیافزا در راستاي یدرونبیرونی و استفاده از منابع 
  )Porter et al,2019داران است. ( سهام

و  موجود يروندها بیرونی يها فرصت و داتیتهد عنوان به :يعوامل راهبرد. 2-2- 2
سود  ای ضررها  به سازمان يادیز زانیبه مقادرند که  هستندسازمان  یخارج طیدر مح دادهایرو



  131  ارائه مدل ارزش آفرینی شرکت هاي کوچک و  متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

به عوامل  رو نیسازمان بوده و ازا کیخارج از کنترل  دهایها و تهد د. فرصتنبرسان ندهیدر آ
در زمره  یضعف داخل و نقاط قوت ،گرید ي. از سوشوند یم ریتعب یسازمان و برون یخارج

ها را به شکل  سازمان يها تیکنترل قرارگرفته و ممکن است فعال و قابل یسازمان درون يها تیفعال
 (Ahmadian et al ,2019) .نماید تیریانجام داده و مد ایدئالبه نحو مطلوب و  ایو  فیضع

از سوي کشورها شده  مطرح تعاریف مبناي برمتوسط:  و کوچک هاي . شرکت2-3- 2
تعداد کارکنان  و متوسط بیان نمودند کهي کوچک ها شرکت در سطح جهانی در رابطه با

گوناگون متفاوت مشخص در کشورهاي  میزان نی. اندینما یتجاوز نم یاز مقدار خاص ها آن
 عیاز کشورها صنا یمثال در برخ عنوان به«. کند یم رییآن کشور تغ يها و بر اساس مشخصه بوده

 يراب اسیمق نیا که یدرحال شوند یکوچک و متوسط قلمداد م عینفر کارکنان، صنا 300 ریز
و  يشده از سازمان همکار ارائه فیکارکن است. بر اساس تعر 150از کشورها،  يگریشمار د

خرد  يها نفر کارکن و بنگاه 50با کمتر از  ییها کوچک شرکت يها بنگاه ،يتوسعه اقتصاد
 عنوان به ها شرکتاین  )1399نسب،  ی(هلال ».نفر کارکن هستند 10با کمتر از  ییها شرکت

در  ها شرکت. این شوند یمي مهم در رشد اقتصادي و اجتماعی محسوب ها مؤلفهیکی از 
و  نینو يها ییزا اشتغال ی،الملل نیو ب یمل ،يا منطقه توسعه در سطوح مختلف ازجمله خصوص

 ).1399نسب،  یهلال( نقش به سزایی را به همراه دارند رهیو غ ينوآور

  روش پژوهش - 3
 –يا از جنبه هدف، توسعه ی،اکتشاف تیازلحاظ ماه ،اديیبن گیري جهت تحقیق از بعد این

داده  هینظر مبتنی بر یفیک روشدر قالب تحقیق حاضر  است. یمقطع ،یازنظر زمان کاربردي و
در بورس  شده رفتهیپذي کوچک و متوسط ها شرکتی در نیآفر مدل ارزش ي به ارائه ادیبن

ي مفاهیم جامع نظري  ارائهتهران پرداخته است. هدف استفاده از این روش کیفی،  بهاداراوراق 
ي کدها،  مجموعهرا به  شده يگردآوري ها دادهي خاص است که  یدهپددر خصوص یک 
و  اشتراوسرا به نظریه تبدیل نموده است. بر مبناي  ها مقولهو سپس  ها مقولهکدهاي مشابه را به 

ي ا مطالعهرویکرد استقرایی که از بررسی و  صورت بهاین نوع فرایند  ناشی از نظریه نیوربک
 قیشده تحق راهبرد انتخاب )Strauss & Corbin,1996است. ( گردد یمیک پدیده حاصل 

صورت  که در سه مرحله به باشد یم نیاشتراوس و کورب اینظام من  کردیرو کی ،حاضر
 کیو فقدان  ینیآفر شده است. با توجه به درك ارزش انجام یو انتخاب يباز، محور يکدگذار
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ق از یتحق نیحوزه، در ا نیمند در ا نظامریغ اتینظر یوجود برخ ایمدون و منسجم  هینظر
 ازجملهنهادي  داران پژوهش شامل سهام ياست. جامعه آمار دهیمند استفاده گرد نظام افتیره
و  یدانشگاه دیکوچک و متوسط شهر تهران، اسات يها و کارکنان ارشد شرکت رانیمد

 يریگ روش نمونه .باشد یهستند م هطیح نیمرتبط با ا يا دانش و تجربه يخبرگان دارا
بوده  ينظر يریگ صورت روش نمونه نمونه به نشیهدفمند و روش گز يریگ صورت نمونه به

در حال  هیبا نظر شان يرکه ارتباط نظ هینظر ای میخلق مفاه يکه محققان را در راستا است
نفر از مدیران ارشد و  14تحقیق حاضر،  .دینما یم ياریثبات شده است  يریگ شکل

ي کوچک و متوسط که داراي سوابق مدیریتی و زمینه علمی مرتبط ها شرکتدر  نظران صاحب
  .اند نمودهانتخاب  کنندگان مشارکت عنوان به دارند راینی آفر ارزش با

ي نیم ساختاریافته بوده و جهت تعیین ا مصاحبهي از ریگ بهرهبا  ها دادهي آور جمعروش 
از:  اند عبارتگانه اي گوبا و لینکلن که  4روایی و پایایی مدل پیشنهادي از معیارهاي 

ي ها مصاحبهیی از ها بخشباورپذیري (از روش توصیف توسط همتایان: قرار گذاشتن 
: انتقال محتواي کنندگان مشارکتدکتري مدیریت و کدگذاري در اختیار یکی از دانشجوهاي 

ي (بررسی و ریپذ انتقال)، ها آنجهت اطمینان از صحت برداشت  شوندگان مصاحبهمصاحبه به 
ي (استفاده از روش کنترل عضو ریپذ نانیاطمتوسط مدیران ارشد)،  شده استخراجکدهاي  دأییت

در مصاحبه) و  کننده شرکتگان از طریق خبر شده استخراجو کدهاي مفهومی  ها مقوله
است.  شده استفادهو نظرات خبرگان در مصاحبه)  شده استخراجنتایج  بر اساسپذیري (دأییت

خام ها  دادهاز داخل  مکس کیودا افزار نرمبا  ها داده لیوتحل هیتجز) بعد از 1390(محمد پور، 
. در اند شده يبند طبقهی مقوله اصل 5و  مفهوم 38که در قالب  شده ییشناسا هیکد اول 769

عنوان مقوله  به ي کوچک و متوسطها شرکتی در نیآفر ارزش يمحور يکدگذار يا مرحله
محیط  يعوامل راهبرد و محیط درونی ي(عوامل راهبرد یعل طیشده و شرا در نظر گرفته یاصل

ل )، عوامعوامل شرکتی و عوامل مرتبط با سیستم مالی کشور( يا نهی)، عوامل زمبیرونی
استراتژي نوآوري راهبردي، استراتژي ایجاد ائتلاف راهبردي، استراتژي گر، راهبردها ( مداخله

) اقتصادي، مالی و اجتماعی( امدهایو پ مدیریت مالی راهبردي، استراتژي تغییر جهت)
  است. شده یطراح

 تحلیل تجربی - 4
ي شد. در ادامه، مطالب و ساز ادهیپچندین بار بررسی و  کنندگان مصاحبهدر آغاز، نظرات 

ي شد. کدها و نکات بند طبقهمفاهیم مهم استخراج و سپس براي هر مصاحبه به شکل مجزا 
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 ها داده. کدگذاري باز شامل نظریه برخاسته از اند شده مشخصهاي زیر  مفهومی به شرح جدول
همدیگر ي را فراهم نموده است. کدگذاري محوري، طبقات را به بند دستهجهت  ها هیروو 

متصل و مرتبط نموده است. در آخر، کدگذاري انتخابی، داستانی را شکل داده که طبقات به 
. اند شده ارائهي تئوریک ها استدلالو  ها گزارهي از ا مجموعه انتهاو در  اند شدههمدیگر متصل 

ع موضو اساس برکد شناسایی شد.  769 شده انجاممصاحبه  14) از 1996(کوربین و همکاران، 
، کد محوري تعیین شد. سپس مفاهیم ها مصاحبهاصلی پژوهش و رویکرد پژوهشگر در 

ي، ا نهیزماز؛ شرایط علی، عوامل  اند عبارتایجاد شدند که  ها مقولهبا همدیگر تلفیق و  طبقه هم
، راهبردها و پیامدها. در گام کدگذاري انتخابی جهت تسهیل در فرایند گر مداخلهعوامل 

داده بنیاد از روش سیر داستان براي  توسعه نظریه منظور بهیکپارچه نمودن  منسجم سازي و
ی در نیآفر ارزشبراي طراحی مدل  ها مقولهتعریف مقوله اصلی و مرتبط نمودن دیگر 

است.  شده استفادهدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ متوسط وي کوچک ها شرکت
. در حقیقت، بیانگر اتفاقات یا وقایع گردد یمشرایط علی باعث وقوع یا توسعه پدیده اصلی 

) 1996. (کوربین و همکاران، گذارند یم ریتأثي اصلی  یدهپدمستقیم بر  طور بهکه  باشند یم
  به شرح زیر هستند: 2 جدولشرایط علی در این تحقیق طبق 

  در بورس شده رفتهیپذ ي کوچک و متوسطها شرکتی در نیآفر ارزش. شرایط علی 2جدول 

  زیرمجموعه فرعی مقولات  مقوله اصلی  طبقه
 

 

  شرایط علی
 و (کوربین

، همکاران
1996(  

  
 طیمح يعوامل راهبرد
  یدرون

)Fuertes et al,2020 
(  

  

 Pehlivan et al,2018, Moore,2020, Rua( یسازمان ياستراتژ

et al,2021(  

 Izadinia et al,2021, Brozovic,2018, Chen et(یمال یريپذ انعطاف

al,2021(  
  )Acosta et al,2018-Sharma et al,2021, Sotoاطلاعات( يفناور

de Castro et al,2018, Gallego et al,2020, -Martin(يفکر هیسرما

Bontis et al,2018(  
  )Sadegh et al,2018, Ghukasyan et al,2020ی(شرکت تیحاکم

  )Wibawa et al,2021, Dinçer et al,2019(و توسعه قیتحق
  ),Kumar,2022  Chungyas et al,2022مدیریت راهبردي(

 طیمح يعوامل راهبرد
  بیرونی

 Shtal et al,2018, Fauzi et al,2022, Straková etسیاسی (

al,2020(  
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(Soomro ,2020)  )تکنولوژیکیet al,2018,  Pérez et al,2020, Mullakhmetov

Črešnar et al,2022(  
  )Kutsenko et al,2019, Dias et al,2020اقتصادي (

باشند که اختصاص به همان پدیده دارند.  یماي یک پدیده اصلی، عواملی  ینهزمعوامل 
  هستند. ریبه شرح ز 3اي در این تحقیق طبق جدول  ینهزم) عوامل 1996(کوربین و همکاران، 

  ي کوچک و متوسطها شرکتینی در آفر ارزشاي  ینهزم. عوامل 3جدول 

  زیرمجموعه فرعی مقولات  مقوله اصلی  طبقه
 شرایط

 اي ینهزم

 و (کوربین
، همکاران

1996(  

 

  شرکتیعوامل 
(Menezes et al,2022)  

  )Margherita et al,2022مدیریت منابع انسانی (
  )Chikán et al,2022( پذیري رقابت

  )Bariz et al,2022نظام مالی و حسابداري شرکت (
  مرتبط با سیستم مالیعوامل 

Wattanawarangkoon et (

al,2022 , 

)Koh et al 2015   

 
  )Lin et al,2022( زیرساختیضعف 

یرمنتظره ظاهر گردند غگذارند و قادرند به شکل  یمیر تأث، بر راهبردها گر مداخلهعوامل 
اي عمومی  ینهزمبا توجه به موقعیت انجام گردد. در حقیقت، این عوامل  ها آنو پاسخ به 

به شرح  4در این تحقیق طبق جدول  گر مداخله) عوامل 1996گردند. (کوربین و همکاران،  یم
 هستند. ریز

  ي کوچک و متوسطها شرکتینی در آفر ارزش گر مداخله. عوامل 4جدول 

  مقوله اصلی  طبقه

  گر مداخلهشرایط 
 و نیکورب(

  )1996همکاران، 

  عوامل محیطی
)Jafari et 

al,2021 (  

 ,Shtal et al,2018, Fauzi et al,2022قوانین و مقررات (

Straková et al,2020(  
  )Saxena et al,2022فرهنگی و اجتماعی (

  )Lopes et al,2022( سیستم ارتباطات
ها  ینهزمراهبردها بیانگر کنش گران به خاطر شرایط علی و با توجه به اقتضاي شرایط و 

نمایند  یمهایی استفاده  یکتاکتها، ترفندها، تدابیر و  یوهشو اینکه از چه  اند قرارگرفتهکه در آن 
  هستند. ریبه شرح ز 5است. راهبردها در این تحقیق طبق جدول 
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  ي کوچک و متوسطها شرکتینی در آفر ارزش. راهبردها 5جدول

  مقوله اصلی  طبقه
  

  راهبردها
، همکاران و (کوربین

1996( 

( Ratten et al,2022 , Varadarajan et al,2018) استراتژي نوآوري راهبردي  
  )Karadag,2015, Liu ,2010( استراتژي مدیریت مالی راهبردي

  ) Cheng et al,2022 al,2022,Dzingirai et( استراتژي کاهش/ تغییر جهت
  ),Tjemkes,2017 Shakeri et al,2022( کیائتلاف استراتژي استراتژ

گیرند که عدم انجام یا انجام تعامل و عمل مشخصی در پاسخ  یمپیامدها هنگامی شکل 
 )1996است. (کوربین و همکاران،  شده انتخابي یا حفظ موقعیتی از سوي افراد ا مسئلهبه 

  .هستند ریبه شرح ز 6طبق جدول  قیتحق نیدر اپیامدها 
  ي کوچک و متوسط بورسیها شرکتدر  داران سهامینی از دیدگاه آفر ارزش. پیامدها 6جدول

  زیرمجموعه فرعی مقولات  مقوله اصلی  طبقه
  

 
  پیامدها

و  کوربین(
  )1996 ،همکاران

  

 از بعد اقتصادي
Lindholm et al,2006, Bacq et 

al,2022,( 
 )Bariz et al,2022  

  

  ایجاد مزیت رقابتی 
  افزایش سهم بازار شرکت
  افزایش رضایت مشتریان

  شرکت وري بهره ءارتقا
 یمالاز  بعد  

)Sakdiyah et al,2022, Mauwa et 

al,2016 Kyere et al,2021,(  

  سازي ثروت حداکثر
  بهبود عملکرد مالی
  افزایش سودآوري

  از بعد اجتماعی 
)Ernst et al,2022, Milts et 

(al,2022  
  

  جایگاه اجتماعی شرکت  ءارتقا
  افزایش اشتغال

  به بازار سرمایه گذاران سرمایهاعتماد و اطمینان 

در آخر، مدل تحقیق با استفاده از روش تحقیق کیفی بر مبناي الگوي استراوس و کوربین 
  است. ها مقولهي با دیگر ا هستهي ارتباط  دهنده نشانارائه شد که  1شکل  صورت به) 1996(
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  شده  یرفتهپذي کوچک و متوسط ها شرکتینی در آفر ارزش. مدل 1شکل شماره 
  در بورس اوراق بهادار تهران

  نتیجه گیري - 5
 شده رفتهیپذي کوچک و متوسط ها شرکتی در نیآفر ارزشارائه مدل  به دنبالپژوهش حاضر 

ي از ریگ بهرهدر پژوهش با  کنندگان مصاحبهدار تهران است. بعد از انتخاب اوراق بها در بورس
ي ا نقطهبا چهارده نفر جهت رسیدن به  افتهیساختاري نیم ها مصاحبه، نظري يریگ نمونهروش 

 يکدگذار قیها از طر دادهو  ها مصاحبه لیوتحل هیتجزاشباع نظري انجام شد. در آخر، بعد از 
 شده ییشناسا هیکد اول 769ها خام  از داخل داده ودایافزار مکس ک با نرم یو انتخاب ياز، محورب

ي محوري بودن ا نهیزمبا توجه به . گردیدند يبند طبقه یمقوله اصل 6مفهوم و  38که در قالب 
ي کوچک و متوسط ها شرکتی در نیآفر ارزشتحقیقات کیفی، تحقیق حاضر اولین مدل 

 ،ینیآفر ارزش، نیا ربارائه نموده است. علاوه  دار تهراندر بورس اوراق بها شده رفتهیپذ
را براي تحقیقات آتی در این پیرامون فراهم نموده است. نتایج حاصله از این  مناسبی ي نهیزم

ي کوچک و متوسط در راستاي اخذ تصمیمات مدیریتی و ها شرکتبه مدیران  ،پژوهش
سازمان کمک  ي ثروت ذینفعانسازحداکثربراي  کاربرديي راهبردي و ها مشتدوین خط 

  .دینما یم
 یاز اعمال انسان یناشکه  باشد می خلق ارزشامري ضروري براي  ینیآفر ارزشهمچنین، 

 که نیاشاره دارد به ا نیز خلق ارزش مشتركو همچنین به  استکه خلق ثروت  یتیریو مد
 Climent( .را ارائه دهند يو ارزش تجار یاجتماع يایزمان مزا هم توانند یها م چگونه شرکت

et al, 2021( از بعد مشتري به گردد میهدف اصلی هر سازمانی قلمداد  عنوان بهی نیآفر ارزش .
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افزایش قیمت سهام و  صورت به داران سهامی و فروش محصولات و از بعد رسان خدمات
تعداد  ،معتقدند محققان .دینما یممالی کمک  نیتأمدسترس بودن سرمایه در راستایی بهبود 

 يریگ اندازه ي نحوهکنند،  فیارزش را تعر توانند یم يتجار يها در بازارها از شرکت یکم
از  ذینفعانها به درك  خدمات آن ایدهند که چگونه محصولات  حیبتوانند توض ایآن را بدانند، 

است که  رگذاریترام و تأثاح ارزشمند، قابل ی. سازمان زماننماید یکمک م یافتیارزش در
از  حاصلاطلاعات  )Ernst et al, 2022( .کنند افتیاز اقدامات سازمان در یارزش انیمشتر

 يزیعنوان هر چ به ،يکه ارزش مشتر نشان داده انیمربوط به سهامداران و مشتر اتیمجموعه ادب
سهامدار ، ارزش شده فیپرداخت کند، مبهم توص یآن پول يدارد برا میتصم يکه مشتر

تحت  یمطمئن یارزش يها و توسط محرك ردیگ یم یشیپ هیسرما نهیکه از هز يعنوان سود به
  )Singh et al,2014( .باشد یم رند،یگ یقرار م ریتأث

، راتر از آگاهی از وضع موجود بودهند دانشی فی نیازمنیآفر ارزش ي توسعهبنابراین، 
ي کوچک و متوسط ها شرکتی در نیآفر ارزشضمن اینکه شدیداً ضرورت وجود 

. علاوه بر این، شود یمدر بورس اوراق بهادار کشور بیش از بیش احساس  شده رفتهیپذ
خود را  شرفتهیپي کوچک و متوسط باید به تهدیدات نوظهور پاسخ داده و به شکل ها شرکت

ی نیآفر ارزشن ، اگر داشتسو نیا ازي جدید مهیاي کنند. فناورو  ها يتکنولوژبراي مواجهه با 
جدي   یک ضرورت صورت بهي کوچک و متوسط ها شرکتبخصوص  ،ها براي تمام سازمان

شود گفت شدت نیاز آن به   نیستند، بلکه می مستثناکه از این امر  گردد یممحسوب 
 يها میتحر، دیجد يها ياز فناور یريگ بهرهو  يمشکلات فناّوری با توجه به نیآفر ارزش

با توجه به است.  کشورها ریسابیشتر از  هیپول و سرما بازار دولت در يها ستایسی و الملل نیب
توسعه  جهترا  شان یسع ي کوچک و متوسطها شرکت ستیبا یدرك این شرایط، م

هاي  فعالیت بینمندي  نظام منسجم و پیوند هنوز ،حال نی. باادهندگسترش  ینیآفر ارزش
  برقرار نشده است. ینیآفر و ارزش ي کوچک و متوسطها شرکت

تواند  می ي کوچک و متوسطها و شرکت ینیآفر مطالعات نشان داد که پیوند میان ارزش
 حاکی از این است کههاي میدانی هم  . بررسیگردددر آینده  یو مل يمنجر به توسعه اقتصاد

 کوچک و متوسط يها در شرکت ینیآفر تمایل عملی به ارزش اماهاي نظري  باوجود توصیه
ارائه  حوزهدر این  شخصیم منسجم و ر، پیوند میان این دو مقوله شفاف نیست و مدلکشو

 شاملکه  نماید، مدلی ارائه تحقیق ي مسئلهپاسخ به  جهت سعی دارد تحقیق نینشده است. لذا ا
 یبررس ي حیطهسازي در  طبعاً مدل ي مرتبط باشد.ها شاخصو اصلی  ابعاد ،کلیدي يها مؤلفه
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 زیرا ،نیست ساده و آسانیکار » کوچک و متوسط يها شرکتی در نیآفر ارزش يها مؤلفه
ها دچار  آنمیان ارتباط  برقراري و درمجموع استمقولاتی پیچیده  ی شاملنیآفر ارزش

نیز امر  یک مدل ي ارائه ،علاوه بر این )Bapuji et al,2018(. شود یمی هاي دوچندان پیچیدگی
حاصل  راحتی بهکه  نیاز داردعلمی بر موضوع و آگاهی و اشراف عملی  بهاي نیست و  ساده

ي ها افتهیتا  گردیدهطراحی  ی تعریف وچند روش شکلبه  قیتحقاین  ،يسو نیا . ازگردد ینم
یک مدل  ،آخر و در بنمایدمراحل مختلف جبران کمبود هر مرحله  و هاي روش حاصل از

، بودن موضوع جدیدبا توجه به  ،پژوهشدر انجام  بنابراین منسجم و کاربردي ارائه شود.
 بنیاد از نظریه داده تحقیق نیدر ا شده است.نظري احساس  یدر مبان زین ییخلأهاو  کمبودها

  تحقیق حاضر به دنبال پاسخ به سؤال زیر است:است.  شده استفاده
کوچک و متوسط  يها در شرکت ینیآفر ارزش يها تی.آیا فرایند انجام فعال1

در قالب یک مدل مشخص و تعریف نمود  تواند یدار تهران مبها در بورس اوراق شده رفتهیپذ
و شامل چه ابعاد،  باشد یاست، این مدل چگونه م گونه نیاگر ا تا بتوان از آن مدل گرفت؟

  است و ارتباط بین متغیرها و مفاهیم چیست؟ ییها مفاهیم و مؤلفه
صورت  افتهینیم ساختار يها از طریق مصاحبه ،هدفمند يریگ این مدل بر اساس نمونه

 تواند یکوچک و متوسط م يها در شرکت ینیآفر است. مدل ارزش شده فیگرفته و تعر
هاي پیچیده رقابتی  حاکم و محیط يها میی با تحریها در رویارو عنوان راهنمایی براي شرکت به

کوچک و متوسط  ياه در شرکت ینیآفر هدف طراحی مدل ارزش باشد. این تحقیق، با 
شده  دار تهران مبتنی بر نظریه داده بنیاد (گراندد تئوري) انجامدر بورس اوراق بها شده رفتهیپذ

گر،  ، شرایط علی، عوامل مداخلهینیآفر ، سعی شده با بررسی مفهوم ارزشسو نیاست. از ا
  ها و پیامدهاي آن شناسایی گردند.اي، راهبرد زمینه

ی نیآفر ارزشتمایل به  ي ینهزمداده است که شرایط علی که  همچنین تحقیق حاضر نشان
عوامل  و درونی ي محیطو شامل عوامل راهبرد اند شده میتقس دوطبقه ، بهندینما یمرا مهیا 

Fuertes et al, 2020, Soomro , ,2020نتایج حاصله با تحقیقات ( است.محیط بیرونی  يراهبرد

Jiang Chen et al,2021, Fauzi et al,2022, Zhen Moore,2020, et al, 2022, AlQershi et al, 2021, 

et al,2021 (بر علاوه کوچک و متوسط،  يها شرکت گردد یم، پیشنهاد دارند. بنابراین یخوان هم
ي همگرایی در جهت خلق ارزش ها ياستراتژي بر رو ،ي سازمانی تطبیقی و تحلیلیها ياستراتژ

جهت همچنین،  را نیز جلب نمایند. گذارانشان هیسرما تیحداکثر رضاتمرکز نمایند تا بتوانند 
 گذاران هی، سرمااساس نیار . برندیکارگ مؤثر آن را به ماتیتصم ياجرا قیخلق ارزش از طر
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 يراهبرد یمال يها نسبت قیاز طر ینیآفر ارزش یابیجهت ارز توانند یم زی(سهامداران) ن
 یطیمح راتییرصد تغو  موردسنجش قرار دهند یمال يریپذ شرکت را ازنظر انعطاف تیوضع

 نیاطلاعات مناسب در ا ياز بستر فناور تواند یم يعملکرد یابیارز يها شاخص شیو پالا
 جهت برقراري غاتیو تبل یابیکارآمد بازار ستمیساستفاده از  مدنظر قرار دهند.ها  شرکت

بهبود عملکرد  منجر به که دارد ینیآفر ارزش يبر روی میاثرات مستق يدارا نفعانیارتباط با ذ
  .گردد ی، ارزش مدر بازده سهام رییو تغ یمال

کوچک و  يها شرکتی در نیآفر ارزشي ساز ادهیپنتایج تحقیق حاکی از آن است که 
ي ها افتهشرکتی و مالی است. یي شامل عوامل ا نهیزممستلزم فراهم نمودن شرایط متوسط 

 ,Menezes et al,2022, Wattanawarangkoon et al,2022 , Koh et al 2015حاصله با مطالعات (

Lin et al,2022, Bariz et al,2022, Chikán et al,2022, Margherita et al,2022 (راستا هم 
 يمطلوب برا طیشرا جادیا ،شود یمي کوچک و متوسط پیشنهاد ها شرکتبه  جهیدرنتهستند. 

این از  تیحما يو سازمان بورس برا هیها، نقش بازار سرما و اعتبار شرکت یمال نیتأم
مدنظر  شانیها برنامهرا در مرتبط  يها بر اساس شاخص يبند بستر لازم و رتبه جادیا ،ها شرکت

طور  به گردد یم هیتوص ي کوچک و متوسطها شرکت رانیبه مد ن،یعلاوه بر ا قرار دهند.
عوامل  براساس یشانها شرکتها در  آن يساز نهیمتنوع و نهاد يراهبردها يساز ادهیمستمر با پ

  .ندیمبذول نما ياریتوجه بس یخارج طیمح يراهبرد
به شکل اقتضایی  گر مداخلهي تحقیق حاکی از این است که عوامل ها افتهاز سوي دیگر، ی

: عوامل محیطی که شامل قرارداد مدنظررا  ها آن ،ینیآفر ارزشو براي استقرار  شوند یمظاهر 
است. نتایج تحقیق حاضر با مطالعات ،  فرهنگی و اجتماعی، سیستم ارتباطات قوانین و مقررات

Jafari et al,2021,, Shtal et al,2018, Fauzi et al,2022, Straková et al,2020 توسط ( شده انجام

2 Lopes et al,202 Saxena et al,2022, (ي ها شرکتبه مدیران  نیبنابرای دارند. خوان هم
 جهت ي ارتباطیها پلها و  يفناور یبروز رسانکه به  گردد یمکوچک و متوسط توصیه 

ازجمله  قوانین و مقررات ،رو نیازاتوجه لازم را مبذول نمایند.  داران سهامسازي ارزش حداکثر
 ي یهکلکوچک و متوسط در  يها شرکت ي عملکردبر رو میمستق طور که به باشند یم یعوامل

وضع  رانیا ياقتصاد ي یطهحعمدتاً در  ها میتحر نیا نکهیو با توجه به ا رگذارندیها تأث ابعاد آن
ها  شرکت نیا ینیآفر در امر ارزش یعنوان عامل بازدارنده مهم به قوانین و مقررات ، لذادهیگرد

 ، بررسی. همچنیناز سوي دولت اقدام شود ها آن. باید با تدابیري به رفع شوند یم محسوب
 نیزها  شرکتاین  بر عملکرد  یرگذارتأثفرهنگی و اجتماعی  عوامل ازجمله مؤثر يها شاخص



  141  ارائه مدل ارزش آفرینی شرکت هاي کوچک و  متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .شوندموردتوجه واقع بسیار 
 ينمود بهتر ي کوچک و متوسطها شرکتی در نیآفر ارزش نکهیانیز جهت  ادامهدر 
حاکی از این است  قیتحق يها افتهیاست.  يضرور لازم و از راهبردها يریگ د، بهرهنداشته باش

 ی راهبردي،مال ي مدیریتاستراتژ نوآوري راهبردي، يراهبردها ازجمله استراتژ نیکه ا

تحقیق با مطالعات  نتایجهست.  کیائتلاف استراتژ ياستراتژ، جهت رییتغ کاهش/ ياستراتژ
 Karadag,2015, Liu ,2010 ,al,2018Ratten et al,2022, Varadarajan et  ,( توسط شده انجام

Tjemkes,2017 Cheng et al,2022, Shakeri et al,2022, Dzingirai et al,2022, (راستا هم 
بر مبناي راهبردها  رابطه با ایندر  یچندان ي مطالعهو  بررسی با توجه به این کههستند. بنابراین، 

ي کوچک ها شرکت گردد یم پیشنهاد جهیدرنتنشده است.  ها انجام شرکتی در این نیآفر ارزش
ي ها و برنامه مرتبط يها یمش در خط تغییر جادیا برايلازم  ریاخذ تداب پیوسته به و متوسط
این  ي اداره جهت ریحذف مقررات دست پا و گ ،همچنین. نمایندخود اقدام  راهبردي

  .حتماً مدنظر قرار دهند ها را شرکت
که شامل اقتصادي،  شده حاصلپیامدهاي  ،شده انجامبا توجه به نتایج تحلیل  ،در آخر

 Lindholm et al,2006, Bacq et  ( که با تحقیقات صورت گرفته با اجتماعی و مالی است

al,2022, Sakdiyah et al,2022, Mauwa et al,2016 ,Kyere et al,2021, Ernst et al,2022, 

Milts et al,2022 et al,2022Bariz  (ي کوچک ها شرکت، به مدیران جهیدرنتی دارند. خوان هم
ي مالی باید ها تیبر اصلاح فعال يزیتأکید پیش از هر چو تمرکز  گردد یمو متوسط توصیه 

 گوناگونیعوامل  بررسیکه  است ینیآفر ارزش کلیدياز موضوعات  بعد مالی زیرا ،باشد
. دهد یمرا مدنظر قرار  افزایش سودآوري مالی، عملکردبهبود ، ثروت يحداکثر سازمانند 

ي موجود در ها تیمحدودو  یمال ي وندیفرا يعملکردها يارهایمع نیب یکپارچگ، یجهیدرنت
سود  مالی، نیبه تأم ي خودریگ میتصمدر  باید رانیدر کشور، مد هیمنابع سرما نیتأمخصوص 

 و به درآمد حاصل از فروش اتیلنسبت سود قبل از بهره و ما ،خالص به حقوق صاحبان سهام
 يسازحداکثر مبذول نمایند. لازم را توجه شده به درآمد فروخته يشده کالا تمام ينسبت بها

 هیها توص شرکتاین به  جه،یاست. درنت کلیدي اریبس ،یمال حقیقی يایثروت سهامداران در دن
. بپردازندسهام  يها متیق مبتنی بر جادشدهینرخ بازده ا یبررس ي وا محاسبه که به گردد یم

از  و بپردازند ارزش سهامداران ایجاد ي موجود برايها نگرش ي یهتجزو  به تحلیل ،همچنین
 ي توسعهمنظور  بهیی ها شنهادیپنمایند. نیز استفاده  رهیمد ئتیه ي سالانهي ها گزارش

 بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهیپذي کوچک و متوسط ها شرکتی در نیآفر ارزش
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  :اند شده ها اشاره به آن لیاند که در بخش ذ شده ارائه
 ،. هدف اصلی هر شرکتکوچک و متوسط است يها شرکتمربوط به مدیران  - 

ی ایجاد نیآفر ارزشبراي آنان  ستیبا یمحداکثر کردن ثروت سهامداران است و در این راستا 
عوامل راهبردي  نیتر مهمی نیازمند یک مدیریت راهبردي و توجه به نیآفر ارزشنمایند. این 

با در نظر داشتن نگاه سهامداران در  توانند یم. لذا مدیران هاست شرکتپیش روي این 
این  بر اساسي خود را ها ياستراتژ، راهبردي در محیط درونی و بیرونی خصوص عوامل

ي در مؤثردر بلندمدت نقش  تواند یم گرفته کلشي ها ياستراتژ مشخصاًرویکرد تنظیم نمایند. 
  داشته باشد. ها شرکتجلب رضایت سهامداران شرکت و بقاي این 

 يها شرکتبیشتر  هاي یتمحدودپولی و مالی خود را با در نظر داشتن  هاي یاستس - 
 هاي یاستس. این امر همسو با ایندتنظیم نم تر بزرگ يها شرکتکوچک و متوسط نسبت به 

مرتبط با بخش خصوصی گردیده و  هاي یاستسباعث یکپارچگی  تواند یمسرمایه بازار 
  را افزایش دهد.  ییافزا هم

 ،خدمات مالی ي دهنده ارائه مؤسسات، قویت مکانیزم هاي تقارن اطلاعاتیاز طریق ت - 
کوچک و متوسط بورسی بتوانند با تطبیق  يها شرکتمورد ارزشیابی مستمر قرار بگیرند تا 

 يها شرکتمالی اقدام نمایند. با توجه به اینکه  ینتأمنسبت به  ،مؤسساتشرایط خود با این 
بع خصوصاً منابع با محدودیت بیشتري از منا تر بزرگ يها شرکتکوچک و متوسط نسبت به 

این  ینیآفر ارزشیه مطلوب و ، این امر کمک شایانی به ایجاد ساختار سرمامالی مواجه هستند
  . نماید یم ها شرکت
با  شود یم توصیه ها آنبازارهاي اقتصادي و مالی هستند که به  گذاران استیسفعالان و  - 

خود  انهیراحمایت  يها استیسی، الملل نیبي ها میتحرتوجه به شرایط کشور در حال حاضر و 
 يها استیس بابازارهاي اقتصادي  ؛ا مثلرا در ارتباط با فعالیت بخش خصوصی در این بازاره

گمرکی در امر صادرات و  ، عوارضمرتبط با صنعت يها ارانهو ی ها ارانه، یمالیاتی مناسب
ي مکانیزم هاي کارایی بازارهاي مالی ساز فعال، بازار سرمایه (بورس و فرابورس) و واردات و...

: شرایط مساعد براي اخذ لیاز قبي پولی و بانکی منعطف ها استیسو نیز بازار پول در قالب 
ي کوچک و متوسط با کمبود منابع ها شرکتبخصوص اینکه  ها شرکتتسهیلات توسط این 

  .رندیکارگ به، ندردا قراررشد  ي مرحلهمالی مواجه هستند و از طرفی در 
با سرلوحه  توانند یمي کوچک و متوسط بخش خصوصی هستند که ها شرکت - 

ي عوامل مشخص خود بر رو ،ي بورسیها شرکتعوامل راهبردي در  نراردادق
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ي لازم براي ها نهیزمبتوانند  لهیوس نیبدي راهبردي هدفمندي را انجام دهند تا ها يزیر برنامه
  بقاي خود را در بلندمدت براي فعالیت در بازارهاي مالی فراهم آورند.

کانیزم هاي ارایی اطلاعاتی و ایجاد مافزایش ک ي ینهزمخود را در  هاي یرساختز - 
  : حاکمیت شرکتی را افزایش داده و کنترل مستمر داشته باشد. نظارتی از قبیل

گذاران  یهسرماتواند بر روي ارزیابی  یمي اعتباري در بازار سرمایه بند رتبهبا توجه به اینکه  -
پذیرد، لذا  یمیر گذارد و این ارزیابی عمدتاً براساس ترکیبی از معیارهاي کمی و کیفی صورت تأث
گذاران بر مبناي آن و سنجش متغیرهاي  یهسرمااي براي آن تعبیه شود که  بایست نظام یکپارچه یم

  گذاري نمایند.  یهسرماینی خود اقدام به آفر ارزشیرگذار بر روي تأث
ي کوچک و متوسط در بورس و فرابورس ها شرکتحمایت از حضور قوانین مرتبط با  -

گذاران نهادي با توجه منابع مالی  یهسرماگذاران بازار سرمایه خصوصاً  یهسرمااجرایی گردد تا 
و  ها آنوارد نمایند و زمینه رشد و توسعه  ها شرکتي که دارند بتوانند سرمایه خود را در این ا عمده

  هاي مالی و اقتصادي را فراهم آورند.   یتمزیتاً افزایش نها
که بتوانند  آورد یمي کوچک و متوسط چهارچوبی فراهم ها شرکت گذاران هیسرمابراي  -

ي و خرید گذار هیسرماآن اقدام به  براساسارزیابی نمایند و  ها شرکتی خود را در این نیآفر ارزش
 آمده دست بهی نیآفر ارزشر خصوص سهام نمایند. بخصوص این امر براي سهامداران بلندمدتی د

  حائز اهمیت است.
  یی براي مطالعات آتیها شنهادیپ -5-1

 نیکنندگان از ا استفاده يگشا راه تواند یکه م يعنوان موارد به ریز يها هیهمچنین توص
  :گردد یسودمند باشد ارائه م یمطالعات آت ای قیتحق

الگویی جهت  تواند یمکوچک و متوسط بورسی  يها شرکت ینیآفر ارزشمدل  - 
در بورس قرار بگیرد و لذا تحقیق  شده یرفتهپذبزرگ  يها شرکتدر  ینیآفر ارزشسنجش 

  بعدي براساس آن شکل گیرد.
، مالی و اقتصادي ینی شامل پیامدهاي اجتماعیآفر ارزشپیامدهاي مختلف  یرتأث - 

 با اندازه ییها شرکت، خارجی) در تی، مدیریتیتواند از نگاه مالکان مختلف (نهادي، شرک یم
  ف مورد ارزیابی و سنجش قرار گیرد.مختل

 تواند یمکوچک و متوسط به تفکیک صنایع مختلف  يها شرکت ینیآفر ارزشمدل  - 
  مورد تحلیل قرار بگیرد.  

کوچک و  يها شرکت ینیآفر ارزشروي  عوامل راهبردي درونی و بیرونی بر یرتأث - 
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قرار  یموردبررسرگرسیونی  يها مدلاز طریق  گر مداخلهو  اي ینهزمحضور عوامل متوسط با 
  گیرد. 

ي ها شرکتی نیآفر ارزشکمی در مورد  يها پژوهشاینکه تحقیقات و  به توجه با - 
 شود یم پیشنهادلذا  ،است شده انجاماز دیدگاه سهامدار  خصوص بهکوچک و متوسط بورس 

ي مشخص مورد ها زماني کوچک و متوسط بورسی در طی ها شرکتمدل پیشنهادي توسط 
این عوامل  مشخصاًو مقیاس کاربردي آن مشخص گردد.  قرارگرفتهآزمون و ارزیابی در عمل 

به  تواند یمدر صنایع مختلف بورسی داراي اثرات معنادار متفاوتی خواهد بود که این امر هم 
  تفکیک صنعت آزمایش شود.

ي کوچک و متوسط بورسی انجام ها شرکتبا توجه به اینکه این پژوهش در مورد  - 
و  انیبن دانش، اري با عنوان (سال تولیدبا توجه به اینکه سال ج گردد یمپیشنهاد  ،گردیده است
  صورت پذیرد. انیبن دانشي ها شرکت، این پژوهش در سطح اشتغال) است

. لذا از دیدگاه سهامدار پرداخته است ینیآفر ارزشمدل پژوهش حاضر به بررسی  - 
، کنندگان عرضه تخصصی مثل: مشتریان، صورت بهاز دیدگاه سایر ذینفعان  گردد یمپیشنهاد 

  ی بررسی شود.نیآفر ارزش، کارمندان و جامعه هم این کنندگان عیتوز
ي راهبردي حمایت ها چهارچوبدیگر پژوهش این است که هنجارها و  يها شنهادیپاز  - 

 ي بورسی تدوین و براساس امتیازات مختلف ارزیابی شود.ها شرکتاز 
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