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Abstract 

Objective 

Value and value creation constitute the core elements of any business strategy, and corporate 

success largely depends on the ability to create value that is perceived as meaningful by 

customers and other stakeholders. Firm value is directly associated with the strategic 

decisions undertaken by organizations, among which financing decisions represent one of 

the most critical. In this regard, capital markets are recognized as one of the main channels 

of financing within an economy and play a pivotal role in the efficient allocation of financial 

resources. Capital markets possess the capacity to reduce financing gaps that the banking 

system alone has been unable to fully address and provide firms with a wide range of 

alternative financing instruments. Consequently, more than a decade after the global 

financial crisis, firms have increasingly shown a preference for utilizing diversified financing 

instruments available through capital markets. Alongside the banking network, capital 

markets can substantially contribute to alleviating financing constraints and play a significant 

role in enhancing macroeconomic dynamism. Moreover, capital markets exhibit unique 

characteristics that, beyond merely addressing financing needs, can facilitate value creation 

at both the firm level and within the broader economic environment. Accordingly, this study 

aims to examine the concept of value creation in the context of financing through capital 
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markets and to propose an integrated framework for value creation in capital market 

financing. 

  

Methods 

A thematic analysis approach was employed within the framework of a systematic literature 

review. Relevant factors influencing value creation in capital market financing were 

identified, and their underlying themes were extracted and categorized. The identified open 

codes and themes were examined, refined, and prioritized. This process ended in the 

development of a comprehensive and structured framework that reflects both theoretical 

insights and expert perspectives on value creation in capital market financing. 

 

Results 

The findings indicate that the key themes constituting the value creation framework in 

capital market financing, in order of priority, include targeted, high-quality, and integrated 

disclosure and reporting, financial leverage, corporate governance, managerial performance, 

macroeconomic impact, risk and return considerations, investor protection, and drivers of 

intangible asset creation. These themes collectively illustrate the multidimensional nature of 

value creation in capital markets and emphasize the interplay between firm-level practices 

and broader economic factors. 

 

Conclusion 

The results suggest that, in examining value creation frameworks for capital market 

financing, even when profitability is considered as the primary focus, stakeholder theory 

demonstrates a superior capacity for integrating the diverse factors and themes associated 

with value creation. Therefore, financial managers and decision-makers are encouraged to 

adopt a multidimensional perspective on value creation and to consider the interests of all 

stakeholders in order to achieve more sustainable value outcomes. Furthermore, the findings 

indicate that capital markets possess the potential to realize value creation from this 

perspective. A comparison between the results of the systematic literature review and the 

prioritization derived from the focus group reveals that themes such as disclosure, reporting 

quality, and corporate governance are consistently emphasized and validated in both 

approaches. In contrast, themes related to drivers of intangible asset creation, despite their 

frequent appearance and growing prominence in recent literature, were assigned lower 

priority by the focus group participants. This discrepancy highlights the necessity for 

empirical and field-based studies that take into account the institutional and economic 

characteristics specific to Iran. 
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  چكيده
است كـه از   يها در گرو خلق ارزش شركت يتو موفق شود يوكار محسوب م كسب يهر استراتژ يصلارزش و خلق ارزش از عناصر ا :هدف

 اي يكياسـتراتژ  هـاي  يممرتبط است با تصـم  يمطور مستق ارزش شركت به. شود يمعنادار و قابل اتكا تلق نفعان، يذ يرو سا يانمشتر يدگاهد
 هـاي  ياناز شـر  يكـي عنـوان   بـه  يه،بازار سرما يان،م يندر ا. است يمنابع مال ينمتأ ةمهم، نحو هاي يمتصم ايناز  يكيو  كند يكه اتخاذ م

 يلمتنـوع، پتانس ـ  هـاي  يـت از ظرف يبازار با برخـوردار  ينا. كند يم يفاا يديكل يمنابع نقش ينهبه يصدر اقتصاد، در تخص يمال ينتأم ياصل
 ياز ابزارهـا  يا گسـترده  يـف ط توانـد  يها نبوده است و م قادر به رفع آن ييتنها به يكه نظام بانك درا دار اي يمال ينتأم يها كاهش شكاف

بـه   اي ينـده فزا يـل هـا تما  شركت ي،جهان يدهه پس از بحران مال يكاز  يشب رو، ينازا. ها قرار دهد بنگاه ياررا در اخت يگزينجا يمال ينتأم
 ي،در كنـار شـبكه بـانك    يهبازار سرما يگر،د يانبه ب. اند نشان داده يهرمابازار س يقاز طر يمال تأمين يمتنوع از ابزارها يبياز ترك يريگ بهره

بـازار   ين،بـرا  افـزون . كند يفاا ياقتصاد كلان، نقش پررنگ و مؤثر ياييو در پو يمال ينرفع معضلات تأم يباشد برا يانيكمك شا تواند يم
خلـق ارزش در سـطح    سـاز  ينـه زم توانـد  يم ي،مال ينتأم يازهايه نب ييگو بر پاسخ كه علاوه ستا يفرد منحصربه هاي يژگيواجد و يه،سرما

و  يهاز بـازار سـرما   يمـال  ينتأم يطهخلق ارزش در ح ةمقول ياساس، پژوهش حاضر با هدف بررس ينبر ا. آن باشد يشركت و بستر اقتصاد
  .مفهوم اجرا شده است ينا يينتب يمنسجم برا يارائه چارچوب

 ينمند، عوامل مؤثر بر خلق ارزش در تـأم  مطالعه مرور نظام يكمضمون و در قالب  يلتحل يكرداز رو يريگ پژوهش با بهره يندر ا :روش
 ي،روش گـروه كـانون   يحاصـل از اجـرا   يجسپس بر اسـاس نتـا  . مرتبط با آن استخراج شد ياصل ينو مضام ييشناسا يهاز بازار سرما يمال

  .شد ينخلق ارزش تدو ييچارچوب نها بندي، يتشدند و پس از اولو يواكاو تر يقطور دق به شده، ييشناسا ينباز و مضام يكدها

 يشـامل افشـا   يـت، اولو يـب ترت بـه  يه،از بـازار سـرما   يمـال  ينچارچوب خلق ارزش در تـأم  ينپژوهش نشان داد كه مضام يجنتا :ها يافته
و  يسـك بـر اقتصـاد كـلان، ر    يرتأث يريتي،عملكرد مد ي،شركت يحكمران ي،اهرم مال يكپارچه،و  يفيتهدفمند و باك يده اطلاعات و گزارش

  .ناملموس است هاي ييخلق دارا يها محرك و گذاران يهبازده، محافظت از سرما
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در صورت تمركز صـرف بـر    يحت يه،از بازار سرما يمال ينچارچوب خلق ارزش در تأم يآن است كه در بررس يانگرب ها يافته :گيري نتيجه
اساس،  ينبر ا. متنوع مرتبط با خلق ارزش برخوردار است ينعوامل و مضام سازي يكپارچهدر  يشتريب يتاز قابل ننفعا يذ يةنظر ي،سودآور

 يابيمنظور دست مدنظر قرار دهند و به يچندبعد يعنوان مفهوم مفهوم خلق ارزش را به يستيبا يمال ينتأم زةحو گيرندگان يمو تصم يرانمد
 يـت ظرف يهكـه بـازار سـرما    دهد يمطالعه نشان م يجنتا ين،برا افزون. داشته باشند نفعان يذ يبه منافع تمام يتوجه متوازن يدارتر،به ارزش پا

 يدر گروه كـانون  ينمضام بندي يتبا اولو ياتمند ادب حاصل از مرور نظام يجنتا يسةمقا يگر،د ياز سو. اردمنظر را د ينتحقق خلق ارزش از ا
انـد،   قـرار گرفتـه   ييـد مـورد تأ  يكـرد در هـر دو رو  ي،شركت يو حكمران يده اطلاعات و گزارش يفشاا يرنظ ينياز آن است كه مضام يحاك
گـروه   يـدگاه از د يـر، اخ يهـا  سال ياتناملموس، با وجود تكرار و رشد فراوان در ادب هاي ييخلق دارا يها مانند محرك ينيمضام كه يدرحال
بـه نظـر    يضرور يرانا يو اقتصاد ينهاد هاي يژگيمتناسب با و يدانيانجام مطالعات م رو، ينازا. اند داشته يكمتر يتو اهم يتاولو يكانون

  .رسد يم
  
  .كانوني گروه مضمون، تحليل مالي، تأمين سرمايه، بازار ارزش، خلق :ها كليدواژه
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  مقدمه
 ةحوز در تقاضا فزايشا جمله از اقتصادي مشكلات بروز دليل به ايران، در اقتصادي هاي بنگاه و ها بانك حاضر حال در

 مواجه منابع كمبود جمله از متعددي مشكلات با ...و معوق مطالبات افزايش تكليفي، هاي سياست اعمال تسهيلات،
 زمان و سنگين ةهزين ها آن اكثر كه كنند مي استفاده مختلفي هاي روش از منابع كمبود جبران براي ها بانك .اند شده

 آينده، از اطمينان عدم و تسهيلات نرخ و ها سپرده نرخ بين خواني ناهم آنكه ضمن .كنند مي تحميل را اي طولاني
 از استفاده رو اين از .است هداد كاهش بلندمدت هاي طرح در خويش منابع ساختن درگير براي را ها بانك مندي علاقه

 سرمايه، تأمين در ،زمان ترين كوتاه در بتوانند ،اسلامي قوانين و شريعت اصول با مطابق كه نوين مالي تأمين ابزارهاي
  .است ضروري و مهم بسيار باشند، داشته كاربرد و توانايي ،ها بانك بهادار اوراق به دارايي تبديل و نقدينگي تأمين

 ولي دارد؛ يمحور بانك اقتصاد ،جهت اين از و است هشد گذاري سرمايه ها بانك در نقدينگي غالب حجم ايران در
 لحاظ به ها بانك اكنون اينكه بر علاوه .ندارد وجود ايران در است، قوي نظارتي سيستم كه اقتصاد گونه اين مزاياي

 رانت، براساس كردن عمل دليل به و كنند پرداخت پول مردم به باشند قادر كه نيستند مناسبي شرايط در نقدينگي
 در .دهد  مي رخ بهتر بهينه تخصيص شكست، يسكر وجود با سرمايه، بازار در مقابل در .اند نداشته خوبي منابع تخصيص

 ايران در كه  حالي در .نيستند 2دهنده وام و 1دار سهام زمان هم طور به نهادي، هيچ در ها بانك ژاپن، و آلمان مالي نظام
 بازار از ادهاستف ،موارد اين براي كارها راه از يكي .اند داده وام ها شركت همان به و كرده داري  شركت به شروع ها بانك

  .است سرمايه
 و كنند حل را آن اند نبوده قادر ها بانك كه كاري دارد، را مالي تأمين در شكاف كاهش پتانسيل سرمايه بازار
 متخصص و واسط يعنصر ،سرمايه بازار .دهد ارائه را جايگزين يها مالي تأمين از اي گسترده طيف است قادر همچنين

 نامالك بين را پاداش و ريسك كه است مالي تأمين ابزارهاي داراي و است شركتي اتتغيير ريسك پذيرش و تحليل در
  .)2018 ،4پيساوران و بوشمنز تامپسون،( كند مي توزيع 3خارجي گذاران سرمايه و فعلي

 اطلاعات دليل به عمومي، طور به ها شركت ضعيف، مالي سيستم با كشورهايي در كه اند داده نشان فراواني مطالعات
 نرخ جوامع، اين در زمان طي مالي بازارهاي بلوغ با اما ؛دارند كمتري تمايل شركت از خارج مالي تأمين به ،نامتقارن
 بازار ةتوسع سطح با ها شركت مالي تأمين ظرفيت كه كنند مي اشاره مطالعات اين .يابد مي افزايش ها شركت اهرمي نسبت
 .دارد بستگي هم كند، مي فعاليت آن در كه اي اقتصادي توسعه سطح با نيز سرمايه بازار بلوغ .يابد مي افزايش سرماية
 فراهم ها شركت اين سرمايه جذب براي بيشتري محدوده و است همراه قانوني چارچوب در رشد با سرمايه بازار ةتوسع
 طريق از موضوع واكاوي با تا است نآ دنبال به پژوهش اين ،ايران در سرمايه بازار از ارزش خلق اهميت به نظر .سازد مي
  .دهد ارائه را سرمايه بازار از مالي تأمين در ارزش خلق چارچوب كانوني، گروه از گيري بهره و ادبيات در مند نظام مرور

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. stock holder 
2. debt holder 
3. External 
4. Thompson,Boschmans and Pissareva 
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                            پژوهش نظري پيشينة

 قادر همچنين و كنند حل را آن اند نبوده قادر ها بانك كه كاري دارد، را مالي تأمين در شكاف كاهش پتانسيل سرمايه بازار
 و تحليل در متخصص و واسط يعنصر سرمايه بازار .دهد ارائه را جايگزين هاي مالي تأمين از اي گسترده طيف است

 و فعلي نامالك بين را بازده و ريسك كه است مالي تأمين ابزارهاي داراي و است شركتي تغييرات ريسك پذيرش
 كنار در ،سرمايه بازار كه كرد ادعا توان مي بنابراين ؛)2018 ،همكاران و تامپسون( كند مي توزيع 1خارجي گذاران سرمايه
 اينكه با .كند ايفا را ررنگيپ نقش كلان، اقتصاد ييپويا در ،مالي تأمين معضلات به كمك ضمن تواند مي ،بانكي شبكه
 با رابطه در امر اين اند، كرده حركت سرمايه بازار سوي به بانك از شركتي مالي تأمين منظور به بزرگ هاي شركت
 هاي شركت مالي تأمين بيشتر هزينه ،امر اين علت .است بوده مواجه ترديدهايي با متوسط و تر كوچك هاي شركت
 كه زماني اين، وجود با .است گذاران سرمايه سوي از بيشتر هاي دخالت امكان و سرمايه بازار طريق از متوسط و كوچك

 توسعه جديد، محصول معرفي عملياتي، حجم افزايش تجاري، مدل تغيير نوآورانه، هايي پروژه با ها شركت از دسته اين
 در .كنند تأمين بانك طريق از را اوليه سرمايه نيستند قادر باشند، مواجه بيشتر بازار سهم براي مالكيت تغيير و جغرافيايي

 و تحليل در و كند مي عمل خارجي خرد گذاران سرمايه و شركت مالكان بين يطواس عنوان به سرمايه بازار ،موقعيتي چنين
  .)2018 ،همكاران و تامپسون( دارد نقش ها ريسك پذيرش

  پژوهش تجريي پيشينه
 يك در واست  پيچيده هاي مجموعه يا هافرايند بررسي ووجو  جست براي يافته سازمان هاي ، يكي از روشارزش مطالعات

 براي توان مي ارزش مطالعات از .كند مي تعيين را ها آن به دستيابي ابزاراهاي و نياز مورد كاركردهايم گا به گام روش
 ،طهران معمارزاده( كرد استفاده موجود هاي سيستم ساير و ها سازمان ها،فرايند ساختارها، ها، رويه اثربخش ارزيابي
  .                 )1398 ،سرفرازي و محلي فرهادي

 و زرگر دانايي، ،لاجوردي نمونه، براي .ندا پرداخته ارزش خلق مدل و چارچوب ارائه به موضوع، ادبيات از بخشي
 مطالعه اساس بر و نخستگام  در ،راستا اين در .كردند تدوين را ارزش خلق فرايند فراابتكاري چارچوب )1398( حيدريه
 چارچوب ،خبرگان نظر اساس بر نيز، و اي مرحله دو فازي دلفي تكنيك اجراي با و نظري مباني مند نظام و عميق ،گسترده

 مشتري، ارزش: اند از عبارت فوق، مطالعه از حاصل اصلي ابعاد .كردند تبيين و طراحي را ارزش خلق فرايند راابتكاريف
 ارزش خلق هاي سازوكار مشتري، ارزش گزاره هاي ويژگي مشتري، ارزش گزاره مبنا،ـ  بازار منابع مبنا،ـ  شركت منابع

 مديريت و بازاريابيحوزة  دربيشتر  مطالعات، اين. محور يمشتر پيامدهاي و مشتري شده ادراك ارزش مشترك،
             .است هبود غايب ها آن در )سرمايه بازار از( مالي تأمين عنصر و شده ريزي طرح استراتژيك
 حاكميت مانند ،ارزش خلق عوامل از برخي تأثير )كمي هاي روش به كلي طور به( بررسي به ادبيات، از ديگري بخش

 داداشي، ،سرايي كوچك شميها  نمونه، براي .اند پرداخته سرمايه بازار در ...و ها گزارش كيفيت شفافيت، شركتي،
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. External 
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 ارزش خلق بر شركتي حاكميت و شركت و عملكردي معيارهاي تأثير مقايسه به )1399( روشن نيا غلام و فر زاده يحيي
 بيشتري تأثير عملكردي معيارهاي سرمايه، بازار فعالان ننبود آگاه دليل بهنشان دادند كه  و ندپرداخت بورسي هاي شركت

 عامل پنج بين از كه است آن از حاكي )1400( ديدار و غيور ،رسولي مطالعه هاي يافته همچنين .اند داشته شركت ارزش بر
 و آوريسود افزايش با شركت، عمر و حسابرسي مؤسسـه ةانـداز شـركتي، حاكميت كيفيت مديريت، توانايي سودآوري،

 افزايش به مطالعه اين نتايج .يابـد مـي افـزايش معنـاداري طـور به مالي، گزارشگري مطلوبيت شركتي، حاكميت كيفيت
  .كند مي تأكيد نظارتي الزامات و شركتي حاكميت كيفيت

 دو عنوان به مالكيت، تمركز و نهادي گذاران سرمايه تأثير بررسي به )1400( ايزدپور و بشرويه بيك ،كرمي مطالعه
 نشان خاطر مطالعه اين .است هپرداخت انساني نيروي در گذاري سرمايه كـارايي روي شـركتي، راهبري نظارتي عنصر
 حوزه در خصوص به ناكارا، هاي تصميم خطر مالكان، و مديران بين موجود اطلاعاتي تقارن عدم و منافع تضاد كه سازد مي

 افزايش با مالكيت، تمركز نظيـر شـركتي راهبـري سازوكارهاي .دهد مي فزايشا را انساني نيروي روي گذاري سرمايه
  .دهد مي كاهش را ناكارآمد هاي تصميم اتخاذ خطر نظارت،

 اين در .اند شده مطرح شركتي ارزش خلق عوامل و منابعمرتبط به  هاي ديدگاه با ييها هنظري گذشته ساليان طي
 و ها فعاليت رويكرد، اين در .دارد ارزش خلق حوزه به تري متفاوت رويكرد كه است هشد تعريف نيز نفعان ذي تئوري ميان،
 و پايدار ثروت توليد ظرفيت رويكرد اين .شوند مي شناخته نفعانش ذي با شركت اساسي روابط طبق ارزش خلق هايفرايند

 مشاركتش ،سازد مي متمايز آن از غير زا را نفع ذي كه اصلي فاكتور .كند مي ايجاد شركت براي را درازمدت ارزش درنتيجه
است، ضمن  سهيم ها فعاليت و ها ظرفيت خلق در غيرداوطلبانه يا داوطلبانه كه است كسي نفع ذي .است ارزش خلق در

 بنابراين .مجزا يرخداد در نه ،شود مي ايجاد زمان طول در ارزش ).1،2014گاريگا( هست هم ريسك يا منافع مالك آنكه
   .)2،2011پاينه و فرو( باشند داشته نفعان ذي همه براي ارزش از تري وسيع انداز چشم تيبايس مديران

  پژوهش شناسي روش
 خلق در ثرؤم هاي سازه تحليلمنظور  به ،سرمايه بازار طريق از ارزش خلق مناسب چارچوب تدوين هدف با حاضر پژوهش
 از مستخرج هاي سازه كانوني، گروه روش كارگيري به با. شداجرا  مند نظام مرور روش از استفاده با حوزه اين در ارزش
   .شود تبيينها  آن از يك هر اولويت و اهميت ميزان ،ترتيب بدين تا مند به بحث گذاشته شد نظام مرور

  پژوهش هاي  سؤال
 بار اولين چارچوب اين .شد استفاده SPIDER3 چارچوب از مند، نظام مرور اجرايبراي  پژوهش سؤال توسعه منظور به

 نظر، مورد ةپديد نمونه،، يعني جزء پنجاين چارچوب مشتمل است بر . شد معرفي )2012( 4بوث و اسميت كوك، توسط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Garriga 
2. Frow and Payne 
3. Sample, Phenomenon of Interest, Design, Evaluation, Research 
4. Cooke, Smith & Booth 
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 و مناسب كيفي شواهد بازيابي و مند نظام وجوي جست سؤال، طرح براي را آن كه پژوهش نوع و ارزشيابي پژوهش، طرح

   :اند از حاضر عبارت وهشپژ هاي سؤالبر اين اساس،  .است هكرد سازگار
  ند؟ا كدام سرمايه بازار طريق از مالي تأمين در ارزش خلق بر تأثيرگذار عوامل .1
 ؟است هايي سازه چه شامل سرمايه بازار طريق از مالي تأمين در ارزش خلق مناسب چارچوب .2

  است؟ ونهچگ سرمايه بازار طريق از مالي تأمين در ارزش خلق در ها سازه از يك هر اولويت ميزان .3
 ،واحد الؤس يك بر تمركز با كه است مرور نوعي مند، نظام مرور .شد انجام مند نظام مرور اول، سؤال به پاسخ براي

 اين در .كند تركيب و انتخاب ارزيابي، شناسايي، را سوال نآ با مرتبط مهم تحقيقات شواهد تمامي تا كند مي تلاش
  :است هشد داده نمايش 1 شكل در مند نظام مرور انجام روند پژوهش
  

  
  تحقيق مراحل .1شكل

  :از بودند عبارت تحقيق معيارهاي
  سرمايه؛ بازار از مالي تأمين تعريف .1

 ارزش؛ خلق تعريف .2

 است؛ شده تبيين »سرمايه بازار« از مالي تأمين و »ازرش خلق« مفهوم ها آن در كه هايي مقاله :دامنه .3

 انگليسي؛ :زبان .4

 هاي پايگاه و امرالد دايركت، ساينس اسكوپوس، ساينس، او وب استنادي هاي پايگاه از اعم معتبر هاي پايگاه .5
 باز؛ دسترسي

 .مذكور علمي هاي پايگاه در پژوهشي و علمي معتبر هاي همقال :كيفيت .6
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  :شد طي زير مراحل منظور بدين .هاست مقاله وجوي جست ،بعد ةمرحل ،تحقيق معيارهاي تعيين از بعد

 همچنين. ها آن تركيب و  Capital Marketو  Value Creation: از اعم پژوهش ةهست انكليدواژگ استخراج .1
Capital Market و program finance ؛كليدواژه دو اين تركيب و  

  ؛نامرتبط موارد حذف و شده استخراج هاي همقال موضوعي ارتباط نظر از ها همقال چكيده بررسي .2
  ؛تبطنامر موارد حذف و ها همقال مجدد بررسي .3
يافت  مقاله 24 از دوم، كليدواژه دو از و مقاله 53 منتخب مقاله 229 ميان از اوليه، كليدواژه دو از نهايت در .4

  .صورت كامل بررسي شد به مقاله 2 ،شده
 ها سازه قالب در و استخراج ها آن اصلي مضامين مضون، تحليل تكنيك اساس بر و بررسي منتخب موارد .5

   .گرفتند ارقر فاكتورها و )مضامين(
 براون گفته به .گرفت قرار استفاده مورد )2016( كلارك و براون مضمون تحليل روش ،دوم سؤال به پاسخ منظور به

 يفيك يها داده درون مضامين يرتفس و يلوتحل يهتجز ،ييشناسا يبرا يروش مضمون يلتحل اصولاً ،)2016( كلارك و
اي كه  نسخه .كند مي فراهم كيفي هاي داده از مضامين و كدها توليد يبرا را منظمي و دسترس قابل هاي رويه كه است

 نقش و مضمون توسعه و يكدگذار يبرا يكارگان يكرديرو بر است، رفته كار به يفيك يالگو يك يبرا در اين پژوهش
  :است ذيل شرح به براون و كلارك مضمون تحليل روش مراحل .دارد يدتأك هافرايند ينا در محقق فعال

  ؛ها داده با شدن شناآ .1

 اوليه؛ كدهاي توليد .2

  بالقوه؛ مضامين مرور .3

 مضامين؛ گذاري نام و شناسايي .4

 .گيري گزارش و محتوا توليد .5

 ياصل هدف كه هستند يابزار يكانون يها گروه .است هشد پاسخ داده كانوني گروه روش از گيري بهره با سوم سؤال
 است خاص يموضوع از فهمي آوردن دست به يبرا ،منتخب تيجمع كي يهاباور و ريتفاس ادراكات، درك و فيتوص ها آن

 يها مصاحبه يحت اي يانفراد يها مصاحبه از يا مجموعه برخلاف ،كانوني گروه كي در كه يزيچ ).2017 ،1وينك(
 ميمستق يآور جمع روش كي عنوان به ،يگروه تعامل از كانوني گروه كي كه است نيا است، فرد منحصربه يگروه
  ).2017 ،2شامدساني و استوارت( كند يم استفاده ها داده

 معيار دو شامل افراد انتخاب ملاك .شد استفاده هدفمند گيري نمونه رويكرد از ،كانوني گروه روش اجراي فرايند در
 از ورداريبرخ .2 و مالي تأمين حوزه با مرتبط هاي رشته دكتري و ارشد كارشناسي تحصيلات از برخورداري .1 :بود اصلي
 نسبي همگني داايج به معيار دو اين .سال 10 حداقل مدت به ،سرمايه بازار از مالي تأمين فرايند مديريت و حضور تجربه

 همچنين و گوناگون صنايع از افرادي تا شد تلاش نيز ها گروه در تنوع ايجاد منظور به .ندكرد كمك كانوني گروه در
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Winke 
2. Stewart & Shamdasani 
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 ابزار .است هبود دقيقه 80 جلسه زمان مدت .شوند انتخاب سرمايه تأمين هاي شركت و پذير سرمايه هاي شركت از مديراني

 .است هشد ارائه شونده مصاحبه افراد با مرتبط اطلاعات 1 جدول در .بود ساختاريافته نيمه مصاحبه ها، داده آوري جمع

  كانوني گروه افراد شناختي جمعيت اطلاعات. 1 جدول
  سن  تحصيلات  شغل  رديف

  46  مالي مديريت دكتري  سرمايه تأمين شركت يرمد  1
  60  مالي مديريت دكتري  معدني صنايع زمينه در عام سهامي شركت عامل مدير  2
  55  مالي مديريت ارشد كارشناس  پتروشيمي حوزه در هلدينگ مالي تأمين مدير  3
  44  مالي مديريت دكتري  گذاري سرمايه مدير  4
  50  حسابداري ارشد كارشناس  عام يسهام شركت يك مالي تأمين مدير  5
  47  مالي مديريت ارشد كارشناس  سرمايه بازار حوزه در گذاري سرمايه شركت يك مدير  6

  پژوهش هاي يافته 
 8 در سرمايه بازار از مالي تأمين در ارزش خلق چارچوب عناصر مستخرج، مفاهيم در تعمق با و انتخابي موارد بررسي با

  .است هشد داده نشان 2 شكل در اشاره شده مضامين فراواني .ستا بندي تقسيم قابل مضمون
  

 

  مقالات در مضامين فراواني نمودار. 2شكل 

 در شفافيت و اطلاعات افشاي نيز و گيري تصميم ساختار و شركتي حكمراني ارتقاي مستخرج، مفاهيم از يكي
 ها شركت كه درصورتي .هستند پيوسته همه ب نصرع دو شفافيت و خوب شركتي حكمراني .است مالي تأمين از گونه اين

 اين .بود نخواهند رشد آن تبع به و عمليات و توليد به قادر شوند، فائق سرمايه جذب در خود هاي محدوديت بر نتوانند
 شكاه و اطلاعاتي افشاي بنابراين گيرند؛ مي تئنش كارگزاري مشكلات و نامتقارن اطلاعات از عمده طور به ها محدوديت
 توسعه شامل سازوكار دو اين .هستند شده ذكر هاي محدوديت اين كاهش در مهمي هاي روش كارگزاري مشكلات
 با خارجي نامميز و تحليلگران .است صنعتي هر در اي حرفه خارجي نامميز و بهادار اوراق تحليلگران توسط اطلاعات
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  ).2013 ،1پنگ و تانگ(دهند  را كاهش مي مالي ديتمحدو عوامل ،شركت مختص اطلاعات انتشار و اي حرفه كاوي داده

 مشاركت ده، خودسازمان هاي گروه مديريت. است روابط با پيچيده اكوسيستم يك صورت به ،امروزي وكار كسب هر ماهيت
 مشكل اين بر غلبه براي .شود مي گيري تصميم شفافيت مشكل به منجر هميشه نفعان ذي بين خلاقيت ارتقاي يا شركا با

  .بپردازند گيري تصميم روند درباره مجدد تفكر به بايد وكارها كسب
 اوليه مراحل در اعتبار عرضه منفي شوك مقابل در بهتر، حكمراني با هايي شركت گذاري سرمايه و مالي تأمين

 اينكه اول: مطرح كرد موضوع اين برايتوان  را مي متعددي دلايل .است شده منفي تأثيرات دچار كمتر مالي، بحران
 ارزش و عملكرد و عملياتي كارايي افزايش ،كمتر سرمايه هزينه به كه دهد مي كاهش را مبادله هزينه بهتر حكمراني

 اگرچه اينكه، دوم .شود مي بانكي مالي تأمين به ها شركت كمتر اتكاي سبب ها كيفيت اين .شود ميمنجر  بيشتر
 و مالي شفافيت دليل به ولي ؛هستند متكي بانك طريق از مالي نتأمي به معيني حد تا بهتر حكمراني با هايي شركت
 ساير به مالي تأمين هاي روش تغيير به قادر كمتري هزينه با شود، مي بيشتر اطلاعات تقارن موجب كه اطلاعاتي افشاي

 در مورد اين .ارندد شركت از خارج مالي تأمين زمينه در بيشتري انعطاف ها آن ديگر، عبارت به .هستند موجود ابزارهاي
 را خود دهي وام استانداردهاي ،مالي بحران طول در ها بانك كه زماني .داشت خواهد بيشتري ارزش مالي هاي بحران زمان
 خواهند ها بانك به اعتبار عرضه و استانداردها تحقق براي بيشتري امكان ها شركت گونه اين كنند، مي تر گيرانه سخت
 سهام و خالص بدهي ابزار دو هر .شوند مي سرريز بهادار اوراق بازار به بانكي بخش از ها شركت دوران اين در .داشت
 سازوكار كلي، طور به .شود مي مشاهده بيشتر ضعيف حكمراني با هايي شركت در كاهش اين و يافته كاهش خالص

 نگوين،( كند مي تعديل شركت ريگذا سرمايه و مالي تأمين بر را زا برون شوك از ناشي منفي تأثيرات امكان حكمراني
 افزايش و خارجي سرمايه بازار به دسترسي، 3اوليه عمومي عرضه براي شركت يك اصلي محرك ).2015 ،2يين و نگوين
 شركت در سرمايه ساختار بنيادي شكل تغيير پتانسيل IPO كه كنند مي تأكيد تحقيقات .است شركت براي گذاري سرمايه

 حكمراني دليل به معتقدند بسياري كه آسيا، بحران. )2015 همكاران، و نگوين( دارد را مايهسر هزينه كاهش همچنين و
 باشد شفافيت داراي هاي شركت براي يپاداش بروز موجب است ممكن است، بوده شفافيت پايين سطح و ضعيف شركتي

   .)2006 ،4جي اوبرهولزر و لوز(
 شده اطلاعات كسب و توليد فرايند در طبيعي مزاياي يجادا سبب مدرن هاي شركت در مالكيت و مديريت جدايي

 نادرست انتخاب با نالايقي مشكلات و نامتقارن اطلاعات وجود دليل به است ممكن گذاران سرمايه ديگر، سويي از .است
 نافعم تعارض از كارگزاري مشكلات شركت، در گذاري سرمايه از پس ديگر، سوي از .شوند مواجه پروژه اجراي از پيش
دهد  مي افزايش را منطقي گذاران سرمايه ريسك كارگزاري مشكلات و نامتقارن اطلاعات .شود مي آغاز شركت داخل افراد

 .شود مي منجر گذار سرمايه ريسك جبران براي قيمت، از محافظت سازوكار يك عنوان به ،بالاتري موردنياز بازده نرخ به و
   .)2013 پنگ، و تانگ( است نامتقارن اطلاعات كاهش در هميتباا روش يك ،اطلاعات افشاي سطح بهبود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 در اخير شركتي حسابداري رسوايي است، بهادار اوراق بازار مقررات از بخشي 1990 سال از شركتي، افشاي اگرچه

 براي راهي شركتي افشاي .است شده منجر بيشتر افشاي براي تقاضا افزايش به ،جهان از ديگر هايي بخش و آمريكا
 شركت قانون در كليدي ، نوعي سازوكاربازار و اندار سهام به افشا .است وكار كسب گيري تصميم و حسابداري بين ارتباط

 سياسي، و كارگزاري ةهزين چونهم هايي هنظري در ،افشا با مرتبط ارزش و كننده تعيين هاي مؤلفه .است سرمايه بازار و
 حسابداري ةنظري و احتمالي ةنظري مالكيت، حقوق ةنظري مشروعيت، ةنظري ي،نهاد ةنظري ،)رساني اطلاع( دهي پيام ةنظري
 مديريت با شركت يك .شد خواهد تعهد افزايش و ييگو پاسخ موجب شفافيت ).2013 ،1بوكپبن( است شده بحث مثبت
 به قادر ،دهد مي ارائه را برجسته و مدرن سازماني شكل يك واست  گو پاسخ خارجي سرمايه بازار قبال در كه اي حرفه
  ).2008 ،2ريسونها  و ايرلند هيت،( است فناوري در پيشرفته بازار با اقتصادهايي در آميز موفقيت رقابت

 گذاري سرمايه استراتژي كه هستند پرسش اين پاسخ يافتن براي تلاش در آكادميك مطالعات از زيادي تعداد
 هاي محدوديت كردن اضافه با موردانتظار بازده افزايش نظري، لحاظ از .داشت خواهد دنبال به را بيشتري بازده مسئولانه
 مبتني گذاري سرمايه .است سليم عقل از دور مدرن، دارايي پورتفوليوي نظريه چارچوب تحت دارايي به اجتماعي مسئوليت

 بدون وهايپورتفولي با مقايسه در را گذاري سرمايه هاي فرصت كه دارد تري كوچك حيطه اجتماعي، مسئوليت بر
 نظريه .است تري اضافه بازده ايجاد به قادر نفعان ذي نظريه طبق گذاري سرمايه اين هرحال، به .كند مي محدود محدوديت

 شركت ارزش بر كه باشند گو پاسخ نفعان ذي و زيست محيط، كاركنان قبال در بايستي ها شركت كه دهد مي توضيح
 .است هنيامد دست به آن سهام بازده و هزينه توازن با رابطه در واحدي تيجهن هنوز عملي، تحقيقات در .است تأثيرگذار
 .اند نديده سهام بازده بر آشكاري تأثير مقالات برخي و اند كرده اشاره سهام بازده بر مثبت آشكار اثر به مقالات از تعدادي

 ،3همكاران و هنديارتو( است گرفته شكل زمينه اين در رشدي حال در اما ،محدود تحقيقات نيز نوظهور بازارهاي در
 يك با بگيرند، درنظر را محيطي زيست اطلاعات افشاي بايستي گذاران سياست كه كند مي ادعا ديگري مطالعه .)2021
 براي مفيد ابزاري توانند مي مالي بازارهاي كه هستند واقعيت اين نشانگر ها تحليل پايدار، توسعه در جهاني ترند

  ).2022 ،4هي و ژو ژانگ،( باشند سبز تحولات و اجتماعي وليتمسئ به دهي قيمت
 كسري و مالي بحران در ها شركت از سرمايه بازار بيشتر حمايت مطالعات، در شده اشاره موارد از ديگر يكي
 تأمين استراتژي در سريع رشد درحال و استارتاپي هاي شركت دهند مي نشان تحقيقات .است اعتبار كمبود و نقدينگي

 كه كنند مي اذعان تحقيقات ).2008 ،5نگوي( هستند متكي بدهي بر بيشتر بلوغ با هاي شركت و سهام به خود مالي
 ارائه ها فرصت از برداري بهره در ها شركت از بيشتري حمايت محور بانك به نسبت سرمايه بازار بر مبتني مالي سيستم

 در ها شركت گونه اين همچنين .است )نوآورانه و جوان ،كوچك( سريع رشد با هاي شركت از حمايت اين و دهد مي
 ).2021 ،6شمكلر و ليووت لوين، ،ديدر( شوند مي ليست سرمايه بازار در بيشتري ميزان به محور بازار مالي هاي سيستم
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 با مالي تأمين .مواجهند بيشتري ورشكستگي خطر با هستند فعال بالا يادگيري ميزان با صنايعي در كه هايي شركت
 به كمتر صنايعي چنين در فعال هاي شركت بنابراين .كند مي ايجاد نيز بالاتري خطر بالا بدهي بر مبتني سرمايه ساختار
  ).2021 ،1اسريكومار و دب( كنند مي اتكا بدهي

 شامل خود رشد صرف را شده گردآوري سرمايه كنند، مي عرضه را خود سهام سرمايه بازار در كه هايي شركت
 طور به تواند مي سرمايه بازار .كنند مي كاركنان تعداد و غيرملموس و ملموس سرمايه افزايش سازنده، هاي قابليت ارتقاي

 جويي، صرفه بردن بالاتر و اطلاعات انتشار ارتقاي ريسك، تسهيم تسهيل طريق از كه كند كمك رشد به مستقيم غير
 ميان ارتباط همچنين، .دهد مي رخ ها شركت براي سرمايه افزايش براي ،مالي تأمين مجراي در گرفتن قرار به نياز بدون
 به ها آن مديريتي بازده زيرا ؛است تر قوي ،بيشتر مالي هاي محدوديت با هايي شركت در شركتي رشد و سهام انتشار
  .)2021 همكاران، و ديدر( بود خواهد بيشتر احتمالا انساني و ملموس ناملموس، سرمايه

 معناداراي دوسويه ارتباط سرمايه بازارتوسعة  و اقتصادي ةتوسع بين كه رسيدند نتيجه اين به شهمكاران و چن
 اي سرمايه هاي حساب 1990 دهه از و آغاز خود مالي سيستم در را اصلاحاتي ،ظهور درحال بازارهاي بيشتر .دارد وجود
 تخصيص در كارايي بهبود جويي، صرفه ارتقاي ،اقتصادي رشد جهاني اقتصاد با مالي يكپارچگي .اند كرده باز را خود

 مالي اصلاحات در ،گذار حال در و توسعه حال در اقتصادهاي .داشت خواهد دنبال به را ريسك تسهيم تسهيل و سرمايه
   .)2012 ،2يان و دانگ چن،( اند برده بالا را خود سرمايه بازار كارايي و اند كرده شركت

 .است توسعه درحال كشورهاي قانوني و عمومي حكمراني و سرمايه بازار توسعه ينب ارتباط ديگر اهميت حائز نكته
 در اقتصادي توسعه فرايند در اهميت با يعنصر ،پويا وكار كسب بخش ظهور كه است توافق مورد اي گسترده طور به اين

  .)2008 ،3گرين و موتنهري( است فقيرتر كشورهاي
رسد كه طي  به نظر مي به اين نمودار،با توجه . دهد را نشان مي مضامين زمينه در مطالعات روند تغييرات 3شكل 

، »دهي افشاي اطلاعات و كيفيت گزارش«كه به سه مضمون  هايي هتعداد مقال ،2010ساليان اخير و پس از سال 
تن به موضوع پرداخ. اند اند، افزايش چشمگيري داشته پرداخته »هاي ناملموس محرك خلق دارايي«و  »حكمراني شركتي«

ها  دليل افشاي ناكارامدي شركت به ،حكمراني شركتي و افشاي اطلاعات، پاسخي به نياز مبرم ادبيات به اين موضوعات
اما نكته قابل توجه ايجاد رويكرد . بوده است2008 -2007در حكمراني و عدم شفافيت اطلاعاتي در بحران مالي جهاني 

محيطي  امل خلق ارزش، به فاكتورهاي ناملموس و مسئوليت اجتماعي و زيستجديدي در ادبيات است كه در تحليل عو
هاي فكري، حسن شهرت شركت،  در اين رويكرد سرمايه. پردازد ها و پاداش و تقويت آنان توسط بازار سرمايه مي شركت

ويژه ارزش  يجاد ارزش و بهداران، عوامل ا بر سهام علاوه ،نفعان متعدد ايجاد اعتماد عمومي نسبت به شركت و توجه به ذي
گوناگون كه تحليل ارزش و عوامل  هاي هرسد كه در ميان نظري بر اين اساس به نظر مي. شوند پايدار شركتي شناخته مي
تواند در تحليل خلق ارزش تأمين مالي از بازار  و مي داردنفعان اقبال بيشتري  ذينظرية كنند،  خلق آن را تحليل مي

  . اشدگشاتر ب سرمايه راه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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  نمودار تغييرات روند مطالعات در زمينه مضامين. 3 شكل

 مضمون تحليل از حاصل هاي سازه بندي اولويت همچنين و مند نظام مرور از مستخرج باز كدهاي تأييد منظور به
 شد تدوين ايهسرم بازار از مالي تأمين ارزش خلق چارچوب ترتيب، بدين .شد  گرفته بهره كانوني گروه روش از باز، كدهاي

  .است هشد ارائه پيوست در كانوني گروه نتايج همچنين و مضامين و باز كدهاي .)4 شكل(
  

 

  سرمايه بازار از مالي تأمين طريق از ارزش خلق چارچوب .4 شكل
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  پيشنهادها و گيري نتيجه
 تأمين عنصر و شده انجام استراتژيك و بازاريابي ةحوز در بيشتر ارزش، خلق زمينه در گرفته صورت هاي پژوهش ساير
 بررسي به ،سرمايه بازار زمينة در شده انجام مطالعات ديگر، سوي از .است نبوده اثرگذار ها آن در )سرمايه بازار از( مالي
 شكل به موضوع بررسي به حاضر ةمقال كه حالي در .اند پرداخته ...) و سودآوري( ارزش خلق بر معدود فاكتور ندچ يا يك
  .است داشته سرمايه بازار در ارزش خلق عوامل همه به جامعي نگاه و پرداخته )كانوني گروه و مند نظام مرور( كيفي

 اين حوزه تنوع .شد شناسايي ارزش خلق اساسي مضمون هشت ،پژوهش اين منتخب هاي همقال بر مروري با
 منظر از حتي سرمايه، بازار از مالي تأمين در ارزش خلق چارچوب بررسي در كه است واقعيت اين بيانگر ،مضامين

 موجود ادبيات در مطروحه گوناگون مضامين و فاكتورها سازي يكپارچه در بيشتري قابليت نفعان ذي ةنظري سودآوري،
 يك عنوان به ،شركتي ارزش خلق مفهوم به بايستي ،مالي تأمين حوزه گيرندگان تصميم و مديران بنابراين .داشت خواهد
   .بنگرند باثبات و پايدار ارزش به دستيابي منظور به و نفعان ذي نظريه نگاه زا و چندبعدي مفهوم

 افشاي« مضمون سه به كه هايي همقال تعداد اند، بوده مطالعات در افزايشي روند داراي مضامين ةهم اگرچه ،همچنين
 افزايش اند، داختهپر »ناملموس هاي ييدارا خلق محرك« و »شركتي حكمراني« ،»دهي گزارش كيفيت و اطلاعات

 شفافيت و اطلاعات افشاي و مؤثر حكمراني وجود عدم تأثير بررسي به نياز گوياي ،روند اين .اند داشته چشمگيري
 و ناملموس هاي ييدارا تأثير شدن آشكار نيز و 2008 و 2007 هاي سال در جهاني مالي بحران ايجاد در اطلاعاتي
   .است بوده پايدار ارزش خلق در شركت ...و محيطي زيست و اجتماعي هاي مسئوليت
 ،فرايند اين در .شد منجر مضامين بندي اولويت و باز كدهاي برخي تأييد عدم به ،كانوني گروه نتايج آخر، در
 عملكرد حكمراني، مالي، اهرم دهي، گزارش و اطلاعات افشاي :از بودند عبارت ترتيب به شده شناسايي هاي اولويت

 رسد مي نظر به .ناملموس هاي ييدارا خلق و گذاران سرمايه از محافظت بازده، و ريسك كلان، اقتصاد رب تأثير مديريتي،
 اين نظران صاحب هاي اولويت بر كه است موضوعي ايران در ... و مالي نهادهاي يافتگي توسعه قانوني، اقتصادي، بستر كه

 در )مقالات موضوعي افزايش ترند( ها همقال از حاصل نتايج با كانوني گروه از حاصل هاي اولويت زيرا ؛تأثيرگذارند حوزه
 نهادي بستر در را ارزش خلق ابعاد تمامي كه نگر جانبه همه پژوهشي فقدان بنابراين، .اند نبوده يكسان اخير هاي   سال
 موارد حوزه اين هاي پژوهش ارتقاي براي منظور بدين .خورد مي چشم به دهد، قرار واكاوي مورد ميداني روشي با و ايران
  :شود مي پيشنهاد زير

 ؛ايران در سرمايه بازار از مالي تأمين با ارزش خلق ابعاد و ها ويژگي بررسي .1

  ؛سرمايه بازار از مالي تأمين تأثير نظري مدل تدوين .2

  .بهينه ارزش خلق منظور به ايران در سرمايه بازار از مالي تأمين مطلوب الگوي تدوين .3
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  پيوست

   سرمايه بازار از مالي تأمين در ارزش لقخ عوامل
 )كانوني گروه از حاصل نتايج با ادبيات مرور از شده استخراج هاي داده اعتبارسنجي(

 ها سازه
 گروه نتايج  )مند نظام مرور( منابع  مند نظام مرور از حاصل باز كدهاي  )مضامين(

  كانوني

  

 ـ و تـر  قوي حكمراني و قانوني بستر بين مثبت ارتباط  أمينت
 تأييد (Ariss, 2015)  سرمايه بازار بيشتراز مالي

(Nguyen, Nguyen and Yin, 2015)  اعتبار عرضه منفي شوك در كمتر منفي عوارض
(Leuz and Oberholzer-Gee, 2006)تأييد 

 ارزش افـزايش  بـر  ماليـات  كـاهش  اثـر  در ميـانجي  نقش
 تأييد (Desai and Dharmapala, 2009)  شركت

 سـرمايه  بازارهـاي  در شـدن  فهرسـت  در هـا  شركت توانايي
 تأييد عدم (Liao et al., 2022)  المللي بين

 تأييد عدم (Liao et al., 2022)  ضوابط و قوانين به پايبندي هزينه كاهش

 تأييد (Liao et al., 2022)  حقوقي گذاران سرمايه از سرمايه به بيشتر دسترسي

 در اي حرفـه  مـديران  /متخصـص  و پويـا  مسـتقل،  اعضاي
 تأييد (Uddin et al., 2021)  مديره هيئت ساختار

 تأييد (Liao et al., 2022)  خرد گذاران سرمايه از محافظت ارتقاي

-Callado-Muñoz and Utrero)  بهتر مالي عملكرد
González, 2008) تأييد 

 تأييد Callado-Muñoz & Utrero)  مالي منابع به بيشتر دسترسي

-Callado-Muñoz and Utrero)  كارگزاري مشكلات كاهش
González, 2008) تأييد عدم 

-Callado-Muñoz and Utrero)  مديريتي گيري تصميم نحوه در شفافيت
González, 2008) تأييد 

-Callado-Muñoz and Utrero)  اندار سهام به ييگو پاسخ
González, 2008) تأييد 

-Gonenc and Zengin)  بلندمدت و مدت كوتاه ارزش افزايش
karaibrahimoglu, no date) تأييد 

 تأييد (Liew and Devi, 2020)  خانوادگي ويژه به و عمده دار سهام تأثير كاهش

 تـأمين  و تـر  قوي حكمراني و قانوني بستر ينب مثبت ارتباط
 تأييد (Ariss, 2015)  سرمايه بازار بيشتراز مالي

 ارزش افـزايش  بـر  ماليـات  كـاهش  اثـر  در ميـانجي  نقش
 تأييد (Desai and Dharmapala, 2009)  شركت

 (Liew and Devi, 2020)  مالكيت تمركز كاهش  
(Hoffmann, 2014) تأييد 

 تأييد (Meca et al., 2013)  مديريت استقلال

 تأييد (Meca et al., 2013)  مالكيت از مديريت تفكيك

 در تخصــيص منظــور بــه( نقــدينگي بهبــود
 سـودآوري  و درآمـد  افـزايش  و مولد هاي پروژه
  )آتي

 

 تأييد
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 ها سازه

 گروه نتايج  )مند نظام مرور( منابع  مند نظام مرور از حاصل باز كدهاي  )مضامين(
  كانوني

ــذاران ســرمايه از محافظــت ــال /گ ــر احتم  كمت
  اقليت از عمده دار سهام سواستفاده

(Meca et al., 2013) تأييد 

سك
ري

 و 
زده

با
  

سك
ري

  

  ريسك تقسيم تسهيل
(Didier et al., 2021) 
(Chan, Dang and Yan, 2012) 
(Bowe and Deaqn, 1997) 

 تأييد عدم

 گـذاران  سـرمايه  بـين  ريسـك  و هزينـه  تقسيم
 تأييد (Terlikowski et al., 2019)  ددمتع

 شـفافيت  دليل به بازده تحقق در ريسك كاهش
 هيئـت  گزارش توجيهي، طرح( اطلاعات افشاي
  ...) و عمومي مجامع به مديره

( Bowe and Deaqn, 1997) تأييد 

زده
با

  

ــد ــركتي رش ــزايش /ش ــرمايه اف ــوس س  و ملم
 تأييد (Didier et al., 2021)  بيشتر اعتبار /بيشتر سرمايه جذب /ناملموس

 تأييد (Bowe and Deaqn, 1997 )  آشكار ماليات عدم يا كاهش

أثير
ت

صاد بر 
اقت

لان 
ك

  

 سرمايه بازار توسعه بين مثبت ارتباط /اقتصادي و ملي رشد
  ملي رشد نرخ و

(Didier et al., 2021) 
(Chan, Dang and Yan, 2012) 
(Mutenheri and Green, 2008) 
Chhabra, Ferris and Sen, 2009) 

 تأييد

كرد
عمل

 
يتي

دير
م

  

  مالي مديريت بهبود
 بهتر مالي عملكرد  
 بانك به كمتر اتكاي 

 مالي بحران دوران در بيشتر مالي انعطاف 

 كـاهش  و افشـا  دليـل  بـه  مـالي  محـدوديت  كاهش 
 كارگزاري مشكلات

 مالي تأمين منابع به بخشي تنوع 

 در گـرفتن  قـرار  بـه  نيـاز  بـدون  بيشـتر  جويي صرفه 
  سرمايه افزايش براي مالي تأمين مجراي

(Churchill, 1994) 
(Terlikowski et al., 2019) 
(Didier et al., 2021) 
(Nguyen, Nguyen and Yin, 2015) 
(Tang and Peng, 2013) 
(Thomas, 2003) 
 

 تأييد

  تأييد (Lev, 2018)  مدآكار حسابداري عمليات

 تأييد (Thomas, 2003)  عملياتي مجوزهاي ارتقاي

  مديريتي ارتقاي در محرك
(Thomas, 2003) 
(Filbeck, Gorman and Greenlee, 
2005) 

 تأييد

 و منصـفانه  پرداخت و حقوق /قراردادي ملاحظات به توجه
 تأييد (Bowe and Deaqn, 1997 )  ابهام بدون

 تأييد (Bowe and Deaqn, 1997 )  اي نامه آئين مسائل براي شفاف راهنماي

 ماهر
الي

م
  

 اسـتفاده  تـوان  مي كمتر محور بانك بدهي از ركود دوره در
 تأييد (Hendiarto et al., 2021)  )شود مي استفاده سهام صاحبان حقوق از بيشتر( كرد

 بـازار  در دارايـي  بـر  مبتنـي  مالي تأمين در كمتر مالي اهرم
 بيشتر ارزش /بيشتر سود تقسيم نرخ /امسه

 كننده تقويت و ميانجي نقش اجتماعي مسئوليت و پايداري(
  ).دارد را رابطه اين

(Akhmadi and Januarsi, 2021) يدتأي 
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 ها سازه

 گروه نتايج  )مند نظام مرور( منابع  مند نظام مرور از حاصل باز كدهاي  )مضامين(
  كانوني

 در وجـوه  تخصـيص  دليـل  بـه ( آزاد نقدينگي جريان كاهش
 درآمـد  افزايش بيني پيش و توجيهي طرح با مولد هايي طرح
   )مديران كمتر استفادهءسو امكان آتي،

(Hoffmann, 2014) تأييد 

 يكسـان  حسابداري نظر از بازارمحور، بدهي و بانكي بدهي
 تأييد (Hong and Korea, 2017)  .دارد اولويت اوراق شركتي، ارزش خلق منظر از اما

 بــدهي ايجــاد بــراي حقيقــي دهنــدگان وام از گيــري بهــره
 تأييد (Bowe and Deaqn, 1997 )  داوطلبانه بازارمحور

ــر زمــان فراينــد ــه گــران و ب ــدبيني دليــل ب  در هــا بانــك ب
 هنگـام  در سرمايه بازگشت دليل به بلندمدت گذاري سرمايه
  توسعه حال در كشورهاي در ويژه به پروژه شكست

(Churchill, 1994) تأييد 

 در بـالا  افشـاي  هزينـه  /بـدبيني  از ناشي بالا مبادله هزينه
 تأييد عدم (Churchill, 1994)  بانكي مالي تأمين

 وام پرداخت براي دهندگان وام مشاركت ميزان محدوديت
 تأييد (Churchill, 1994)  بانكي مالي تأمين در بلندمدت

 در خـرد  دار سهام از عمده دار سهام بيشتر استفادهءسو امكان
 تأييد (Liew and Devi, 2020)   بانكي كانال

رك
مح

 
 خلق

 ييدارا
 هاي

س
لمو

نام
  

-Callado-Muñoz and Utrero)  شفاف گيري تصميم و حكمراني به سرمايه بازار پاداش
González, 2008) تأييد 

 محيطي زيست و اجتماعي مسئوليت به سرمايه بازار پاداش
 ...)/ و كـربن  انتشـار  داوطلبانـه  افشـاي ( هـا  شـركت  بيشتر

 براي سهام قيمت افزايش و درآمد رشد براي مثبت سيگنال
  تحليلگر و گذار سرمايه

(Zhang, Zhao and He, 2022) 
(Akhmadi and Januarsi, 2021) 
(Chapple, Clarkson and Gold, 
2015) 
(Bodhanwala and Bodhanwala, 
2019) 
(Guenster et al., 2011) 
(Choi et al., 2016) 
(Kim and Kim, 2018) 
(Matsumura et al., 2014) 
(Yu and Zhao, 2015) 
(Lee, 2021) 
(Jiang et al., 2021) 

 تأييد

 تأييد (Karuna, 2019)  متعدد نفعان ذي به توجه

  شهرت حسن
(Bodhanwala and Bodhanwala, 
2019) 
(Guenster et al., 2011) 

 تأييد

 تأييد (Guenster et al., 2011)  ها  گزارش به اعتماد /گذار سرمايه اعتماد افزايش

 تأييد (Guenster et al., 2011)  بازار در جديد هاي فرصت ايجاد

 تأييد (Karuna, 2019)  ناملموس فاكتورهاي /فكري سرمايه /برندسازي به توجه

 /برندسـازي  /شـركت  اعتبـار  /تخصصـي  ارتقاي /ها فناوري
  تأييد (Lev, 2018)  فكري هاي سرمايه

 پياسـتارتا  و بنيـان  دانش هاي شركت مالي تأمين به كمك
 كسـري  ها شركت اين مؤثرند، بسيار اقتصادي توسعه در كه

 در /دارنـد  بيشـتري  ورشكسـتگي  خطر و وثيقه و نقدينگي
   .دارند مشكل بانك از مالي تأمين

(Ngoy, 2008) 
(Didier et al., 2021) 
(Guizani and Ajmi, 2021) 
(Deb and Sreekumar, 2021) 

 تأييد
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 ها سازه

 گروه نتايج  )مند نظام مرور( منابع  مند نظام مرور از حاصل باز كدهاي  )مضامين(
  كانوني

ظت
حاف

م
 از 

مايه
سر

 
ران

گذا
  

 در وجــوه تخصــيص ظــورمن بــه( نقــدينگي جريــان بهبــود
 درآمـد  افزايش بيني پيش و توجيهي طرح با مولد هايي طرح
  )آتي

(Huang et al., 2020) 
(Meca et al., 2013) 
(Chhabra, Ferris and Sen, 2009) 

 تأييد

 تأييد (Huang et al., 2020)  عملكرد بهبود

 تأييد عدم (Huang et al., 2020)  كمتر موردنياز بازده نرخ

 (Huang et al., 2020)  سهام سرمايه ةهزين كاهش
(Chhabra, Ferris and Sen, 2009) تأييد عدم 

 تأييد (Huang et al., 2020)  عمده دار سهام كمتر دخالت

 منافع سويي هم /سهام بر مبتني مديريتي پاداش به تشويق
 تأييد (Huang et al., 2020)  گذار سرمايه و مدير

 تأييد (Xu et al., 2019)  نادرست هاي گزارش از وگيريجل

 تأييد (Liew and Devi, 2020)  اقليت و عمده دار سهام بين كمتر تعارض

 تأييد (Chhabra, Ferris and Sen, 2009)  سرمايه كارآمدتر اختصاص /سرمايه بازار توسعه

شاي
اف

 
ات

لاع
اط

 و 
رش

گزا
 

هي
د

 
مند،

هدف
 

يت
كيف

با
 و 

رچه
كپا

ي
  

  شركت اطلاعاتي شفافيت
(Xu et al., 2019) 
(Yu and Zhao, 2015) 
(Nguyen, Nguyen and Yin, 2015) 
(Leuz and Oberholzer-Gee, 2006) 
(Tang and Peng, 2013) 

 تأييد

 تأييد عدم (Richter et al., 2021)  شفافيت دليل به كمتر مبادله هزينه

 تأييد (Hitt, Ireland and Harrison, 2008)  تعهد

  قانوني نهادهاي به ييگو پاسخ ارتقاي
(Gundlach, Achrol and Mentzer, 
1995) 
 

 تأييد

  اطلاعاتي تقارن

 Bowe and Deaqn, 1997) 
(Didier et al., 2021) 
(Chan, Dang and Yan, 2012) 
(Yu and Zhao, 2015) 
(Nguyen, Nguyen and Yin, 2015) 
(Leuz and Oberholzer-Gee, 2006) 
(Tang and Peng, 2013) 
(Xu et al., 2019) 
(Ramalingegowda, Wang and Yu, 
2012) 
(Chhabra, Ferris and Sen, 2009) 

 تأييد

  شركت ارزش ارتقاي و بازار توسعه /گذاران سرمايه اعتماد
(Bokpin, 2013) 
(Callado-Muñoz and Utrero-
González, 2008) 
(Hassan et al., 2009) 

 تأييد

 در وجــوه تخصــيص منظــور بــه( نقــدينگي جريــان بهبــود
 درآمـد  افزايش بيني پيش و توجيهي طرح با مولد هايي طرح
  )آتي

(Richter et al., 2021) 
(Callado-Muñoz and Utrero-
González, 2008) 
(Meca et al., 2013) 
(Barth et al., 2018) 

 تأييد

  )بهره نرخ +ريسك صرف دليل به( سرمايه هزينه كاهش
(Christensen, 2020) 
(Nguyen, Nguyen and Yin, 2015) 
(Tang and Peng, 2013) 
(Barth et al., 2018) 
(Zhang, Zhao and He, 2022) 

 تأييد عدم
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 ها سازه

 گروه نتايج  )مند نظام مرور( منابع  مند نظام مرور از حاصل باز كدهاي  )مضامين(
  كانوني

 تأييد (Christensen, 2020)  سرمايه كارآمد تخصيص

 تأييد (Christensen, 2020)   بهينه گذاري سرمايه

 (Xu et al., 2019)  نادرست هاي گزارش از جلوگيري
(Thomas, 2003) 

 تأييد

 ها گزارش همه اهميت /گذاران سرمايه براي اطلاعات بهبود
  شركت ارزش و گذاران سرمايه تصميم بر

(Barth et al., 2018) 
(Gamerschlag, 2013) 

 تأييد

 تأييد (Barth et al., 2018)  گذاري سرمايه تصميمات ارتقاي

 ,Ramalingegowda, Wang and Yu)  اشتباه و اخلاقي خطر از جلوگيري
2012) 

  تأييد

 ,Ramalingegowda, Wang and Yu)  تقسيمي سود كاهش به گذاران سرمايه كردن مجاب
2012) 

 تأييد

  

  منابع
 نقــش  تبيـين  ).1399( حميدرضـا  روشـن؛  نيـا  غلام محمود؛ فر، زاده يحيي ايمان؛ داداشي، محمدحسن؛ سيد سرايي، كوچك اشميه

 131 ،)1(22 ،مـالي  تحقيقـات  .مصنوعي هوش بر مبتني رويكرد با شركت ارزش تعيين در حاكميتي و عملكردي معيارهاي
-148.  

 كــارايي  بـر مالكيـت تمركـز و نهـادي مالكيـت تـأثير بررسي ).1400( مصطفي ايزدپور، و سلمان ،بشرويه بيك ؛غلامرضا كرمي،
  .665- 653 ،)4(23 ،مالي تحقيقات .انساني نيروي در گذاري سرمايه

 مطالعات نشريه .ارزش خلق فرايند فراابتكاري چارچوب ).1398( عبداالله حيدريه، و محمد زرگر، ابوالفضل؛ دانايي، مسعود؛ لاجوردي،
   .123 -83 ،)37(10 ،راهبردي مديريت

 خلق در ناب اصول و ارزش يمهندس يقيتلف يكردرو ).1389( مهرزاد ي،سرفراز و يعل ي،محل يفرهاد ؛غلامرضا طهران، معمارزاده
   .58-25 ،)3(1 ،)يدولت يريتمد رسالت( يريتمد در يعموم يگذار يمش خط .ارزش

 مـالي  گزارشـگري  بر مؤثر عوامل رفتار بر سرمايه بازار و تجاري هاي چرخه تأثير ).1400( حمزه ديدار، و دفرزا غيور، محمد؛ رسولي،
  .350- 329 ،)2(23 ،مالي تحقيقات .حسابرسي گزارش بر مبتني رويكرد با مطلوب
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