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Objective: The aim of this study is to present an optimal model for capital 

structure management with a market value creation approach. 

Methodology: This study utilized data from companies listed on the 

Tehran Stock Exchange over a six-year period (2017-2022). A regression 

model was first used to analyze the impact of various variables on capital 

structure. Subsequently, a decision tree algorithm and the Root Mean 

Square Error (RMSE) criterion were employed to provide an optimal 

model for capital structure management. The primary variables studied 

include economic value added (EVA), growth rate of shareholders' equity, 

earnings per share (EPS) growth, company size, financial leverage, and 

free cash flow. Findings: The results indicated that economic value added, 

growth rate of shareholders' equity, and earnings per share growth had the 

most substantial impact on market value added. In contrast, variables such 

as company size, book-to-market ratio, financial leverage, and free cash 

flow did not establish a significant relationship with market value added. 

Additionally, it was found that capital structure alone is not the primary 

driver of market value creation. Conclusion: This study demonstrates that 

in capital structure management, companies should focus on variables 

such as economic value added and earnings growth rather than solely on 

optimizing the debt-equity mix. These variables can significantly 

contribute to increasing market value and improving financial 

performance. 

Keywords: Capital structure, economic value added, earnings per share 

growth, market value added, financial management. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Capital structure management plays a crucial role in the financial performance and sustainability 

of firms. Theories such as the Pecking Order Theory and the Trade-Off Theory offer foundational 

principles that guide decisions about capital structure. According to the Pecking Order Theory, firms 

prefer to finance new projects first with internal funds, followed by debt, and lastly with equity. This 

hierarchical approach reflects a preference to minimize the cost of financing by avoiding new equity 

issuance, which is more expensive due to information asymmetry (Rahman, 2019; Somo, 2023; Stretcher & 

Johnson, 2011). On the other hand, the Trade-Off Theory emphasizes the balance between the benefits of 

debt, such as tax shields, and its costs, such as bankruptcy risk (Baker & Martin, 2011; Venugopal et al., 2018; 

Zunckel & Nyide, 2019). 

Additionally, intellectual capital, comprising human capital, structural capital, and customer 

capital, has been identified as a significant factor in enhancing competitive advantage and improving 

financial performance. In particular, structural capital, which includes organizational processes and 

infrastructure, can influence capital structure by improving efficiency and effectiveness (Hejazi et al., 

2016). Structural capital also contributes to value creation by improving internal processes and knowledge 

management (Ahmadi & Saffari, 2024; Ariaparsa & Ebramihi, 2023; Bataineh et al., 2022). 

Effective financial management is another critical component of capital structure. Optimal 

financial management practices, including working capital management and free cash flow, can improve 

financial performance and market value (Alferos, 2023; Aurangzeb et al., 2021). The size of a firm is also 

often cited as a determinant of capital structure, with larger firms typically enjoying easier access to 

financing and greater bargaining power (Musah et al., 2018). However, recent studies suggest that firm size 

alone may not have a significant impact on market value, with other factors like earnings per share (EPS) 

growth and economic value added (EVA) playing more prominent roles (Bataineh et al., 2022). 

This study aims to present an optimal model for capital structure management with a market value 

creation approach. By analyzing various factors affecting market value added (MVA), such as EVA, EPS 

growth, and financial leverage, this research seeks to identify the most significant drivers of market value. 

Methodology 

The study utilized data from companies listed on the Tehran Stock Exchange over a six-year period 

(2017-2022). To examine the relationship between different variables and capital structure, a regression 

model was employed. This model analyzed variables including EVA, EPS growth, financial leverage, firm 

size, and free cash flow, among others. The decision tree algorithm was then applied, with the Root Mean 

Square Error (RMSE) criterion used to identify the most important factors influencing capital structure. 

The final model was refined using Generalized Method of Moments (GMM) estimation to ensure robust 

results. 

The primary dependent variable in the analysis was market value added (MVA), while independent 

variables included EVA, EPS growth, firm size, financial leverage, free cash flow, and several other 
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financial performance metrics. The model tested various combinations of three and four independent 

variables to identify the optimal predictors of MVA. 

Findings 

The regression analysis revealed that EVA, EPS growth, and return on assets (ROA) were the most 

significant predictors of market value. Specifically, EVA had the highest impact, with a coefficient of 

1.04277 in the three-factor model and 1.03542 in the four-factor model. EPS growth also exhibited a 

strong relationship with market value, with coefficients of 0.48240 and 0.44774 in the respective models. 

ROA contributed positively to market value, with coefficients of 0.12557 and 0.10458. 

In contrast, variables such as firm size, financial leverage, and free cash flow showed no 

statistically significant relationship with market value. The decision tree algorithm confirmed the 

prominence of EVA and EPS growth, assigning them the highest weights in the ranking of variables. The 

model achieved an adjusted R-squared of 0.7321 in the three-factor model and 0.7326 in the four-factor 

model, indicating a strong explanatory power for the factors identified. 

Discussion and Conclusion 

The findings from this study support existing research that emphasizes the importance of economic 

value added and earnings growth in capital structure management. The results align with the work of 

Bataineh et al. (2022), who found that intellectual capital, particularly EVA, plays a pivotal role in firm 

performance and market value (Bataineh et al., 2022). The significant relationship between EPS growth and 

market value is also consistent with prior studies by Bhagat et al. (2011), which demonstrated that earnings 

per share is a critical financial indicator affecting stock prices and overall firm valuation (Bhagat et al., 

2011). 

The lack of a significant relationship between firm size and market value in this study may reflect 

the specific characteristics of the companies in the Tehran Stock Exchange. Previous research, such as 

Musah et al. (2018), has noted that firm size alone does not guarantee higher market value, and other 

factors, such as effective financial management and intellectual capital, may have a more pronounced 

impact (Musah et al., 2018). 

Additionally, the findings underscore the limited role of financial leverage in creating market 

value, in line with Bhagat et al. (2011), who observed that excessive reliance on debt could increase 

financial risk and reduce firm value (Bhagat et al., 2011). This reinforces the need for firms to prioritize 

value creation through economic productivity rather than solely focusing on optimizing the debt-equity 

mix. 

In conclusion, this study highlights the importance of focusing on EVA and EPS growth as key 

drivers of market value. Companies aiming to enhance their financial performance and market position 

should prioritize these factors over more traditional metrics like firm size or financial leverage. The results 

contribute to a growing body of literature that advocates for a more holistic approach to capital structure 

management, one that considers both financial and intellectual resources in driving value creation. 
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Further research could expand on these findings by exploring the impact of other variables, such 

as innovation, research and development, and technological investments, on market value. Additionally, 

future studies could incorporate data from different industries and markets to validate the generalizability 

of the model presented here. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 
 وبسایت مجله

 

 تاریخچه مقاله

 1403 تیر 14دریافت شده در تاریخ 

 1403شهریور 17پذیرفته شده در تاریخ 

 1403شهریور  29منتشر شده در تاریخ  

 مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار
 

 138-150، صفحه 2، شماره 3دوره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یخلق ارزش بازار کردیبا رو هیساختار سرما تیریمد نییتب یبرا نهیبه یمدل هیارا
 3ینالیز یمهد ،*2یبیانورخط دی، سع1فر ینیمسعود ام

 .گروه حسابداری،واحد تبریز، دانشگاه ازاد اسلامی، تبریز ، ایران ،دانشجوی دکتری .1

 )نویسنده مسئول(. تبریز، ایران زاد اسلامی،آدانشگاه  واحد تبریز، وه حسابداری،گر، استادیار .2
 .ایران تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز، داری،گروه حساب، استادیار .3

 
 anvarkhatibi@il.aut.ac.irایمیل نویسنده مسئول: *

 

 کیدهچ اطلاعات مقاله

 نوع مقاله

 پژوهشی اصیل

 

 نحوه استناد به این مقاله:

(. 1403. )امینی فرد م،انور خطیبی س،زینالی م

ر ساختا تیریمد نییتب یبرا نهیبه یمدل هیارا

مدیریت . یخلق ارزش بازار کردیبا رو هیسرما

 .138-150(، 2)3 ،پویا و تحلیل کسب و کار

 

 

له  1403 © قا مامی حقوق انتشااااار این م ت

انتشار این مقاله است.  )گان(متعلق به نویسنده

 گواهی صاااورت دساااترسااای آزاد مطابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

است.  یخلق ارزش بازار کردیبا رو هیساختار سرما تیریمد یبرا نهیبه یپژوهش ارائه مدل نیهدف ا :هدف

 ۶دوره  کی یبورس اوراق بهادار تهران برا یهاشرکت یهاپژوهش با استفاده از داده نیا :شناسیروش

مختلف بر ساختار  یرهایمتغ ریتاث یبررس یبرا یونیرگرس ( انجام شد. ابتدا از مدل2022-2017ساله )

 مربعات خطا نیانگیم رجذ اریو مع میدرخت تصم تمیاز الگور یریگاستفاده شد. سپس با بهره هیسرما

(RMSE)  مورد مطالعه شامل  یاصل یرهای. متغدیارائه گرد هیساختار سرما تیریمد یبرا نهیبه یمدل

، رشد نرخ حقوق صاحبان سهام، رشد سود هر سهم، اندازه شرکت، اهرم (EVA) یارزش افزوده اقتصاد

رشد نرخ  ،یارزش افزوده اقتصاد یرهاینشان داد که متغ جینتا :هاافتهی .نقد آزاد بودند انیو جر یمال

ها دارند. در مقابل، را بر ارزش افزوده بازار شرکت ریتاث نیشتریحقوق صاحبان سهام و رشد سود هر سهم ب

ارزش  اب ینقد آزاد رابطه معنادار انیو جر یبه بازار، اهرم مال یمانند اندازه شرکت، ارزش دفتر ییرهایغمت

در خلق ارزش  یعامل اصل ییبه تنها هینشان داد که ساختار سرما جینتا ن،ینکردند. همچن جادیافزوده بازار ا

به  دیها باشرکت ه،یساختار سرما تیریپژوهش نشان داد که در مد نیا :یریگجهینت .ستیافزوده بازار ن

و  یمانند ارزش افزوده اقتصاد ییرهایو حقوق صاحبان سهام، بر متغ یبده بیتمرکز صرف بر ترک یجا

 هاکتشر یارزش بازار و عملکرد مال شیدر افزا ییبسزا ریتاث توانندیم رهایمتغ نیرشد سود تمرکز کنند. ا

 داشته باشند.

 یمال تیریرشد سود هر سهم، ارزش افزوده بازار، مد ،یارزش افزوده اقتصاد ه،یماساختار سرکلیدواژگان: 

 

 

 8933-3041 شاپای الکترونیکی:   
 

https://www.dmbaj.com/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
https://orcid.org/0009-0000-1857-6946
https://orcid.org/0009-0009-3625-3409
https://orcid.org/0009-0006-5236-2769
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 1403، سب و کار، دوره سوم، شماره  دوممدیریت پویا و تحلیل ک                                                                                                             و همکاران         امینی فر 

 

 143 
E-ISSN: 3041-8933 
 

 مقدمه

 ریو حقوق صاحبان سهام تاث یبده نیاست که بر انتخاب ب یعوامل ییشناسا ه،یساختار سرما تیریمباحث در مد نیاز مهمتر یکی

مطرح است که بر اساس آن  نهیزم نیدر ا یدیاز اصول کل یکی ( به عنوانPecking Order Theory) یسلسله مراتب هی. نظرگذاردیم

 حیو سپس انتشار سهام را ترج یابتدا بده ،یخارج یبه منابع مال ازیاستفاده کنند و در صورت ن یداخل منابعدارند ابتدا از  لیها تماشرکت

( Trade-Off Theory) ستایا یتواز هینظر ن،ی. همچن(Rahman, 2019; Somo, 2023; Stretcher & Johnson, 2011) دهندیم

 یهانهیاز آن )مانند هز یناش یهانهی( و هزیاتیمال یای)مانند مزا یاز استفاده از بده یمنافع ناش انیم دیها باه شرکتک کندیم شنهادیپ

به  هیدو نظر نی. ا(Baker & Martin, 2011; Venugopal et al., 2018; Zunckel & Nyide, 2019)( تعادل برقرار کنند یورشکستگ

و  یمناسب بده بیاند که ترکنشان داده قاتیو تحق شوندیها شناخته مدر شرکت یمال یهایریگمیاز تصم یاریبس یعنوان اصول راهنما برا

 .(Bhagat et al., 2011)ارزش افزوده بازار کمک کند  شیبه افزا تواندیحقوق صاحبان سهام م

 نیها مورد توجه قرار گرفته است. اشرکت یو بهبود عملکرد مال یرقابت تیمز جادیمهم در ا میاز مفاه یکیبه عنوان  یفکر هیسرما

 Hejazi) کنندیم فایها اسازمان تیدر موفق یکه هر کدام نقش مهم باشدیم یمشتر هیو سرما یساختار هیسرما ،یانسان هیشامل سرما هیسرما

et al., 2016)یو اثربخش ییاست، باعث بهبود کارا یسازمان یهارساختیو ز ندهایفرآ ها،ستمیکه شامل س یساختار هی. به طور خاص، سرما 

 یندهایبا بهبود فرآ یساختار هی. سرما(Bataineh et al., 2022)بگذارد  ریتاث هیبر ساختار سرما میبه طور مستق تواندیو م شودیها مشرکت

 ;Ahmadi & Saffari, 2024)کمک کند  یمال یهانهیارزش افزوده بازار و کاهش هز شیبه افزا تواندیدانش، م تیریدم لیو تسه یداخل

Ariaparsa & Ebramihi, 2023; Evangelista et al., 2018; Mohammadi Yazdi et al., 2024; Moradpour et al., 2024). 

. مطالعات شودیها شناخته مشرکت هیساختار سرما نییدر تع یدیاز عوامل کل یکیبه عنوان  زین یمال تیریمد ،یفکر هیبر سرما علاوه

ها ارزش افزوده شرکت شیو افزا یبه بهبود عملکرد مال تواندیم یمال یهایو بهبود استراتژ یاز منابع مال نهینشان داده است که استفاده به

 یتا منابع مال دهدیها اجازه مآزاد به شرکت ینقد انیدر گردش و جر هیمناسب سرما تیری. به طور خاص، مد(Alferos, 2023) ودمنجر ش

 .(Aurangzeb et al., 2021)کنند  یریجلوگ ینگیمشکلات نقد جادیدهند و از ا صیتخص نهیخود را به شکل به

مثال، اندازه شرکت به  یاند. براشده ییشناسا هیبه عنوان عوامل موثر بر ساختار سرما یمتعدد یرهایمتغ ،یقبل یهاپژوهش در

و قدرت  یبه منابع مال شتریب یدسترس لیبزرگتر به دل یهااز مطالعات مطرح شده است. شرکت یاریدر بس رهایمتغ نیاز مهمتر یکیعنوان 

 یحال، برخ نی. با ا(Musah et al., 2018) کنندیکوچکتر استفاده م یهانسبت به شرکت یمتفاوت هیاز ساختار سرما مولاًبالاتر، مع یزنچانه

مانند نرخ رشد  یگریبر ارزش افزوده بازار داشته باشد و عوامل د یقابل توجه ریتاث تواندینم ییکه اندازه شرکت به تنها دهدیمطالعات نشان م

 .(Bataineh et al., 2022) کنندیم فایا نهیزم نیدر ا ینقش مهم زین یافزوده اقتصاد رزشسود هر سهم و ا

 ینقد آزاد اشاره کرد. اهرم مال انیو جر یبه اهرم مال توانیاند، مقرار گرفته یپژوهش مورد بررس نیمهم که در ا یرهایمتغ گرید از

. شودیها استفاده مشرکت یمال سکیر زانیسنجش م یشاخص برا کینوان به حقوق صاحبان سهام اشاره دارد و معمولاً به ع هایبه نسبت بده

از  یکیبه عنوان  تواندیدر دسترس است و م هایگذارهیو سرما هانهیاشاره دارد که پس از انجام تمام هز یبه مبلغ نقد زینقد آزاد ن انیجر

 .(Guizani & Ajmi, 2021)ارزش افزوده بازار محسوب شود  جادیعوامل مهم در ا

مدل  نیانجام شده است. ا یخلق ارزش بازار کردیبا رو هیساختار سرما تیریمد یبرا نهیبه یپژوهش با هدف ارائه مدل نیا ت،ینها در

دنبال ارائه  مختلف بر ارزش افزوده بازار، به یرهایمتغ ریتاث یبورس اوراق بهادار تهران و بررس یهامربوط به شرکت یهابا استفاده از داده

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 میدرخت تصم تمیو الگور یونیرگرس یهاراستا، از مدل نیسهامداران است. در ا یبرا شتریارزش ب جادیو ا یبهبود عملکرد مال یبرا یراهکار

 استفاده شده است. ییو ارائه مدل نها رهایمتغ نیمهمتر ییشناسا یبرا

 روش پژوهش

اقدام های قبلی های موثر بر ارزش افزوده بازاری در پژوهششده به استخراج متغیر های ارایهبه منظور برآورد مدلی بهینه از مدل

 .پرداخته شدمطلوب های ذکر شده به دنبال جمع بندی و ارایه مدلی و سپس با برآورد مدل مستخرج از متغیرشده 

 1جدول 

 زاریهای موثر بر ساختار سرمایه و ارزش افزوده بامتغیر

های وابستهمتغیر های مستقل درونیمتغیر   نتیجه 

MVA EVA, EPS, ROE and Others EVA 

MVA EVA, ROE, cash f l ow growt h, EPS growth, asset  

growt h 

EVA 

MVA EVA, EVA growt h, ROE, FCF EVA 

St ock ret urn EVA, change i n EVA, ROC, SPREAD, capi t al  GROWTH, 

EPS, ROA, ROE 

- 

MVA EVA, di scount ed EVA, ROA, ROE, ROCE, EPS, DPS, and 

ot hers 

EVA (same resul t  as  

di scount ed EVA) 

Market  val ue of  equi t y ÷ 

equi t y 

EVA, ROA, ROE EVA 

St ock ret urn EVA, EPS, ROI , ROE EVA wi t h EPS 

MVA EVA No si gni f i cant  Rel at i on 

St ock ret urn EPS, ROA, ROE, EVA EVA 

MVA EPS, ROA, NOPAT, EVA EVA 

 

ها بیشترین که چه عواملی در مدیریت ساختار سرمایه بر ایجاد ارزش افزوده ی بازاری شرکتآن است در واقع این مدل به دنبال 

 تاثیر گذاری را دارند.
MVA*it

 = α0+ α1DRit +α2 ROEit+ α3 ROA it + α4 GrASETit+ α5 EPS it+ α6 LEV it+ α7 BM*** it+ α8 

SIZE it+ α9 NOPAT**it + α10 GrEPS it + α11 DPS it + α12FCF it +eit  

Market Value Added* = Company's total Market Value - Capital Invested 

NOPAT**= Net Operating Profit After Tax 

BM***= (BOOKvalue of equity it)/(market value of equity) 

 

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام،  itROEها، نسبت بدهی کل به کل دارایی tiDR ،ارزش افزوده بازاری شرکت itMVAدر این مدل 

itROA شرکتهای نرخ بازده دارایی، itGrASET های شرکتنرخ رشد دارایی، itEPS  سود هر سهم،itLEV   اهرم مالی شرکت،it  BM 

 ،رشد سود هر سهم  itGrEPS، مالیات کسر از سود عملیاتی پس it NOPAT اندازه شرکت، بازار  itSIZEنسبت ارزش دفتری به ارزش، 

itDPS   ،سود تقسیمیitFCF  باشد.جریان نقد آزاد می 
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 هایافته

 به شرح زیر است.نتایج تخمین مدل در این قسمت آزمون رگرسیون مطرح شده مورد آزمون قرار گرفت.

 2جدول 

 نتایج تخمین رگرسیونی

 احتمال tآماره  اف.مانحر ضرایب متغیر

 0.0000 8.689809 0.195408 1.698055 جز ثابت

 0.0431 2.019505- 0.048793 0.084068 اهرم کل یا ساختار سرمایه

 0.0006 3.471479 0.003197 0.221099 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 0.0011 2.075497 0.149548 0.142905 بازده دارایی ها

 0.1901 1.126424- 0.036606 0.020820 اندازه شرکت

 0.0000 19.90002 0.008649 0.151779 سود هر سهم

 0.0000 21.81610 0.029654 0.335471 لگاریتم ارزش افزوده ی اقتصادی

 0.2154 0.961572- 0.153987 0.092417 اهرم مالی شرکت

 0.5058 0.599853- 0.125050 0.092051 ارزش دفتری شرکت بر ارزش بازاری

 0.0007 3.265486 0.152648 0.123589 رشد دارایی ها 

 0.0000 4.205264 0.032510 0.058625 سود عملیاتی پس از کسر مالیات

 0.0000 20.5258 0.525841 0.250847 رشد سود هر سهم

 0.0009 3.05427 0.009582 0.008542 سود تقسیمی

 0.2101 1.280054- 0.095257 0.05844 جریان نقد آزاد

 3جدول 

 ی کلی رگرسیون مدل اولداریمعنبرآورد 

Durbi n-wat son F-st at i st i c Prob R-square Adj -R-squar 

1.۶81231 112.271۶ 0.001 0.733458 0.72۶925 

 

است که نشان  001/0و احتمال آن 112.27برای مدل برابر بابه دست آمده  Fآماره  با توجه به ضرایب به دست آمده در جداول بالا،

است در  1.۶812باشد. آماره دوربین واتسن به دست آمده برابر بادار میمعنیصورت کلی به %95مدل رگرسیون در سطح اطمینان  دهدیم

همبستگی بین جزء وجود خود عدم شود و این نشان دهنده تأیید می %5ن، در سطح خطاهای ونتیجه در آزمون دو طرفه متقارن دوربین واتس

( درصد نشان از توان توضیح دهندگی بالای مدل 72/0) و .(/73تعدیل شده در سطح) 2R و 2Rهمچنین با توجه به آماره  باشد.خطاها می

 باشد.می

 بندی متغیرها در مقایسه با رگرسیون خطی آن است که در این روش نیازی بههای درخت تصمیم برای رتبهعلت برتری الگوریتم

استفاده از  ناهمگون است،های سختگیرانه رگرسیون نیست. علاوه بر آن زمانی که توزیع آماری متغیرهای مستقل و وابسته شرطبرقراری پیش

مهم موثر در این بخش، عوامل  .های مبتنی بر رگرسیون برخوردار استمقایسه با روشدر بندی متغیرها الگوریتمهای درخت تصمیم برای رتبه

 گزارش شده است.   4جدول بندی شده و نتایج در رتبه (CARTبا استفاده از الگوریتم درخت تصمیم ) زش آفرینیبر ار
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 4جدول 

 CART میدرخت تصم تمیدر الگور ریهر متغ ازیامت

 متغیر ها امتیاز هر متغیر مثبت یا منفی بودن علامت

 ارزش افزوده ی اقتصادی 0.335089 +

 رشد سود هر سهم 0.252521 +

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 0.13198 +

 نرخ رشد دارایی 0.095728 +

 بازده دارایی ها 0.07۶532 +

 سود هر سهم 0.03025 +

 سود تقسیمی 0.02۶20 +

 سود عملیاتی پس از کسر مالیات 0.0258 +

 اهرم کل یا ساختار سرمایه 0.0125 +

 اندازه شرکت  0.0052 +

 اهرم مالی شرکت 0.0037 +

 ارزش دفتری شرکت بر ارزش بازاری 0.002۶ +

 جریان نقد آزاد 0.0018 +

 درصد صحت الگو 83/0

 

صادی، رشد سود هر سهم و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ترتیب با های ارزش افزوده اقتدهد که متغیرنشان می 4جدول نتایج 

آیند.همچنین ارزش دفتری شرکت به ارزش بازاری و جریان نقد آزاد های الگورتیم به شمار می( مهمترین متغیر0.33،0.25،0.13های )امتیاز

 اند.. ( کمترین درجه اهمیت را در الگوریتم داشته0.0018و0.002۶های )با امتیاز

 بر اساس معیار جذر میانگین مربعات خطاها،ارزش افزوده ی بازاری شرکتبا توجه به تعداد زیاد عوامل اثرگذار بر  در این قسمت

(RMSE) شود..ها بر ارزش افزوده ی بازاری شرکت میترین متغیرمدلی سه عاملی و چهار عاملی از اثرگذارترین و بهینه، اقدام به استخراج 

شود. سپس های مربوط برازش می( انتخاب شده و رگرسیون1متغیر در مدل شماره ) 13تایی از بین  3و4های این منظور تمام ترکیببرای 

های اصلی شناسایی . و با متغیرشودمتغیر اصلی، شناسایی می 4و  3ترکیبی که منجر به پایینترین ارزش برای خطای پیشبینی شود، بعنوان

های انتخاب شده در الگوریتم های رگرسیونی بر اساس متغیرها،ترکیبشود. در صورت اختلاف در متغیرتصمیم مقایسه میشده در الگوریتم 

زمانی که وقفه متغیر وابسته جزء متغیرهای  شود.برآورد می GMM مدل نهایی با استفاده از رگرسیون شود و در نهایتتصمیم تعدیل می

داری تواند منجر به ارائه برآوردکننده ناسازگار و یا تورشای حداقل مربعات معمولی و اثرات ثابت یا تصادفی میشود، برآوردهتوضیحی ظاهر می

های نهایی پس از شناسایی بنابراین در این بخش مدل .شودبرآورد کننده قدرتمندی محسوب می GMM شود. در این حالت، روش تخمین

 .شوندبرآورد می GMM ا استفاده از روشبارزش آفرینی  چهار و پنج متغیر معرف

 



 1403، سب و کار، دوره سوم، شماره  دوممدیریت پویا و تحلیل ک                                                                                                             و همکاران         امینی فر 

 

 147 
E-ISSN: 3041-8933 
 

 5جدول 

 مدل بهینه سه عاملی و چهار عاملی برای ارزش آفرینی

 مدل چهار عاملی مدل سه عاملی متغیر ها

val ضریب  ue-p ضریب val ue-p 

 0.0410 0.55140 0.0341 0.04702 جز ثابت

EVA 1.04277 0.000 1.03542 0.000 

GrEPS 0.48240 0.003 0.44774 0.008 

ROA 0.12557 0.007 0.10458 0.01۶ 

GrASSET -  0.07058 0.025 

val) داری مدلمعنی ue-p) 115.425(0.0000) 11۶.952(0.000) 

val) زمون لیمرآ ue-p) 3.88(0.000) 3.98(0.000) 

val)آزمون هاسمن  ue-p) 2.052(0.240) 3.424(0.355) 

val)ژآزمون لاگران ue-p) 24.35(0.000) 24.۶5(0.000) 

RMSE 0.135 0.135 
2R 0.732۶ 0.7321 تعدیل شده 

 

 :مدل سه عاملی

MVA*it = α0+ α1EVAit +α2 GrEPS it+ α3 ROA it+ ΰit 

MVA*it = 0.047+ 1.04277 EVAit +0.48240 GrEPS it+ 0.12557 ROA it + ΰit 

 :مدل چهار عاملی

MVA*it = α0+ α1EVAit +α2 GrEPS it+ α3 ROA it + α4 GrASETit+ ΰit 

MVA*it = 0.055+ 1.03542EVAit +0.44774 GrEPS it+ 0.10455 ROA it + 0.07058 GrASSETit+ ΰit 
 

  جذر میانگین مربعات خطابه عنوان مدل نهایی بهینه که دارای کمترین نرخ سه عاملی و چهار عاملی در این بخش دو مدل 

(RMSE)، توان از دو مدل های بورس اوراق بهادار تهران مینتخاب شدند. به منظور برآورد ارزش افزوده ی بازاری بهینه برای شرکتبودند ا

 ذکر شده استفاده کرد.

 گیری بحث و نتیجه

افزوده بازار ارزش  جادیدر ا کنندهنییتع ینقش رها،یمتغ نیاز مهمتر یکیبه عنوان  هیپژوهش نشان داد که ساختار سرما نیا جینتا

رشد نرخ حقوق صاحبان سهام، و رشد  ،یمانند ارزش افزوده اقتصاد یگرید یرهای. در مقابل، متغکندینم فایمورد مطالعه ا یهاشرکت یبرا

 یال، مطالعههمسو است. به عنوان مثا نیشیاز مطالعات پ یاریبا بس هاافتهی نیرا بر ارزش افزوده بازار داشتند. ا ریتاث نیشتریسود هر سهم ب

و رشد نرخ سود سهام،  یارزش افزوده اقتصاد ژهیبه و ،یفکر هیکه سرما دهدی( انجام شده است، نشان م2022. )Bataineh et alکه توسط 
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و  یوربهره شیکه افزا کندیم دییتأ جینتا نی. ا(Bataineh et al., 2022) داردها آن ها و ارزش افزودهبر عملکرد شرکت یقابل توجه ریتاث

 ارزش بازار شرکت منجر شود. شیبه افزا تیدر نها تواندیسهامداران م یبرا یارزش اقتصاد جادیا

نقد آزاد با  انیو جر یشرکت، اهرم مال یاندازه شرکت، ارزش دفتر نیپژوهش، عدم ارتباط معنادار ب نیقابل توجه ا جیاز نتا یکی

مطالعات نشان  یباشد. به طور خاص، برخ یمورد بررس یهاخاص شرکت یهایژگیو لیممکن است به دل افتهی نیارزش افزوده بازار است. ا

 تیریمانند مد یگریو عوامل دبر ارزش بازار داشته باشد  میمستق ریتاث تواندینم ییبزرگ، اندازه شرکت به تنها یهاکه در شرکت دهندیم

نشان  زی( ن2011. )Bhagat et al ن،ی. همچن(Musah et al., 2018)داشته باشند  یاکنندهنیینقش تع توانندیم زین یفکر هیکارآمد و سرما

 Bhagat) و کاهش ارزش افزوده بازار شود یمال سکیر شیافزا باعث تواندیاز حد م شیب یع، استفاده از اهرم مالیصنا یکه در برخ دهندیم

et al., 2011). 

است که بر ارزش افزوده بازار  یعوامل نیاز مهمتر یکینشان داد که رشد سود هر سهم  نیپژوهش همچن نیا جینتا گر،ید یسو از

( انجام شده 2011. )Bhagat et alکه توسط  یاعنوان مثال، مطالعهدارد. به  یهمخوان نیشیمطالعات پ جیبا نتا هاافتهی نی. اگذاردیم ریتاث

ارزش  شیبر افزا یمیمستق ریتاث تواندیشرکت، م یعملکرد مال یاصل یهااز شاخص یکیدهد که رشد سود هر سهم به عنوان یاست، نشان م

 شیافزا ییکه توانا ییهاکه شرکت دهدیموضوع نشان م نی. ا(Bhagat et al., 2011) ارزش بازار داشته باشد شیافزا جهیسهام و در نت

 کنند. جادیا یشتریارزش ب دسهامداران خو یبرا توانندیخود را دارند، م یسودآور

ارزش  جادیدر ا ییبسزا ریتاث ،یدیکل یرهایاز متغ یکیبه عنوان  زی( نEVA) ینشان داد که ارزش افزوده اقتصاد جینتا ن،یبر ا علاوه

 دهدی( انجام شده است، نشان م2022. )Bataineh et alکه توسط  یادارد. مطالعه یهمخوان یقبل قاتیبا تحق جهینت نیزار دارد. اافزوده با

 نیاز مهمتر یکیبه عنوان  تواندیاست، م هیسرما یهانهیشرکت پس از کسر هز یدهنده سود واقعکه نشان یمال اریمع کیعنوان  هب EVAکه 

 جادیا ییکه توانا ییهاکه شرکت کندیم دییتأ افتهی نی. ا(Bataineh et al., 2022) ها در نظر گرفته شودشرکت ید مالعملکر یهاشاخص

 کنند. جادیسهامداران خود ا یراب یشتریارزش افزوده ب توانندیم تیدارند، در نها یشتریب یارزش اقتصاد

 یمانند ارزش افزوده اقتصاد ییرهایارزش افزوده بازار، متغ جادیو ا هیساختار سرما نییکه در تع دهدیپژوهش نشان م نیمجموع، ا در

 یهمخوان زین یقبل قاتیتحقبا  جینتا نینقد آزاد دارند. ا انیو جر یمانند اهرم مال یسنت یرهاینسبت به متغ یشتریب ریو رشد سود هر سهم تاث

تمرکز کنند. به  یاقتصاد یورو بهره یبر بهبود عملکرد مال ه،یتمرکز صرف بر ساختار سرما یبه جا دیها باکه شرکت دهدینشان م ودارد 

ارزش افزوده شرکت  شیبه افزا تواندیم یو اقتصاد یفکر هیکارآمد سرما تیریاند که مدنشان داده زی( ن2011. )Bhagat et alعنوان مثال، 

 .(Bhagat et al., 2011) منجر شود

آن به  جیبورس اوراق بهادار تهران است که ممکن است نتا یهاشرکت یهاپژوهش، تمرکز بر داده نیا یاصل یهاتیاز محدود یکی

بلندمدت در  راتییت که ممکن است تغسال بوده اس ۶مدت زمان مطالعه محدود به  ن،ینباشد. همچن میقابل تعم عیصنا ایها شرکت ریسا

ممکن  میو درخت تصم یونیرگرس یهااستفاده از مدل ن،یها را به طور کامل منعکس نکند. علاوه بر اشرکت یمالو عملکرد  هیساختار سرما

 .ردیرا به طور کامل در نظر بگ رهایمتغ نیمربوط به روابط ب یهایدگیچیاست نتواند تمام پ

 دییمطالعه را تا نیا جیمتنوع، نتا یو بازارها عیمختلف از صنا یهامربوط به شرکت یهابا استفاده از داده توانندیم ندهیآ یهاپژوهش

و  هیبر ساختار سرما نینو یهایدر فناور یگذارهیو توسعه، و سرما قیتحق ،یعوامل مانند نوآور ریسا ریتاث یبررس ن،یکنند. همچن لیتکم ای

به  تواندیم زین تردهیچیپ یهاو مدل ترشرفتهیپ لیتحل یهاروابط کمک کند. استفاده از روش نیاز ا یبه درک بهتر تواندیمافزوده بازار  زشار

 منجر شود. رهایمتغ نیب یترقیروابط دق ییشناسا
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 یداشته باشند و به جا یمانند رشد سود هر سهم و ارزش افزوده اقتصاد ییرهایبه متغ یشتریتوجه ب دیها باشرکت رانیعمل، مد در

ها شرکت ن،یسهامداران توجه کنند. همچن یبرا یارزش اقتصاد جادیو ا یبه بهبود عملکرد مال ه،یساختار سرما یسازنهیتمرکز صرف بر به

 یشتریارزش افزوده ب تیاستفاده کنند تا در نها یوربهره شیو افزا یداخل یندهایبهبود فرآ یبرا شرفتهیپ یمال تیریمد یارهااز ابز توانندیم

 کنند. جادیا

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 هایت دادهشفاف

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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