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 چکیده
و   مدیریت راهبردی هزینه مبتنی بر زنجیره ارزشمدل    یو اعتبارسنج  یطراح   باهدفحاضر    پژوهش

است.    شده انجام در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفته ی پذ  یهاو ارزش شرکت   ی اثر آن بر عملکرد مال
است که در سه مرحله اجرا    نیی تب -یاکتشاف  ختهی آم  ت،ی ماه  ازنظرو    یهدف کاربرد  ازنظرپژوهش    نی ا

خبره، ابعاد مدل در قالب پنج   1۲مضمون و مصاحبه با    لی با استفاده از روش تحل  ،یف ی شد. در مرحله ک
و    کی لجست   تی ری ساخت، مد  یندها ی در فرا  نهی هز  تی ری تدارکات، مد  یمال  تی ری شامل مد  ی مضمون اصل

مهندس   ه ی سرما . در مرحله  دی گرد  ییشناسا  یت شرک  ت ی و فروش، و حاکم  یاب ی بازار  ی مال  یدر گردش، 
با استفاده از مدل مدل استخراج   ،یکم   شد و    ی( اعتبارسنج PLS-SEM)  یمعادلات ساختار  یسازشده 
  ، یدارند. در مرحله تجرب   کی استراتژ  نهی بر کاهش هز  ینشان داد هر پنج بعد اثر مثبت و معنادار  جی نتا

  یهاو ارزش شرکت با استفاده از داده   ی لبر عملکرد ما  کی استراتژ  نهی کاهش هز  ی ب ی اثر شاخص ترک
پانل با اثرات ثابت و    ی ون ی رگرس  یهامدل   یری کارگو با به  1۴۰۳تا    1۳۹۴شرکت در بازه    1۰۹  ییتابلو

در هر سه    کی استراتژ  نهی کاهش هز  یب ی نشان داد که شاخص ترک  هاافته ی آزمون شد.    ی مقطع  GLSروش  
(  ۰.1۳۷(، بازده حقوق صاحبان سهام )۰.۰۸۴)  هایی دارا  زده ٪ بر با1مدل، اثر مثبت و معنادار در سطح  

در مجموعه    ۰.۷۳۵  نیی تع  بی با ضر  یمصنوع  یشبکه عصب   ن،ی ( دارد. همچن ۰.۲۹۶و ارزش شرکت )
( از خود  ۰.۵۲تا    ۰.۴۵حدود    R²)با    یخط   ونی رگرس  یهانسبت به مدل   یبالاتر  ین ی ب شی آزمون، قدرت پ 
نتا داد.  حاک  جی نشان  آ   یپژوهش  مد  ناز  که  زنج  نهی هز  یراهبرد  تی ری است  با    رهی در سطح  ارزش، 

مد  هی سرما  یسازنهی به  ،یات ی عمل  یی کارا  انی م  ییافزاهم  و  گردش  تأم  تی ری در  و    کنندگانن ی هوشمندانه 
سهامداران    یارزش بازار شرکت و خلق ثروت برا  شی به افزا  ،یضمن بهبود سودآور  تواندی م  ان،ی مشتر

  یات ی را از سطح عمل  نهی کاهش هز  کردی رو  شودی م   شنهادی ها پ شرکت   رانی به مد  ج،ی منجر شود. بر اساس نتا
 هی توص  هی بازار سرما گذاراناست ی ارزش ارتقا دهند و به س رهی جدر کل زن   کپارچهی و  ی به سطح راهبرد

  ت ی شفاف  شی افزا  یرا برا  نهی ارزش، زم  رهی بر زنج  یمبتن   هانهی هز  یافشا   یهادستورالعمل   ن ی با تدو  شود ی م
 فراهم آورند.   یمال

 

ارزش شرکت، شبکه   ،ی ارزش، عملکرد مال  رهیزنج  ک،یاستراتژ  نهیهز  ت یریمدها:  کلیدواژه 

 .یی تابلو یهاداده ،ی مصنوع ی عصب

 JEL : M41, M11, G30, G32, C45, C23بندی طبقه
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 مقدمه 

محسازمان  در  فزا  یطیها  انتظارات  با  پ  یداریپا   یبرا  ندهیکه    ی فناور  عیسر  ی هاشرفت یو 

م فزابه  شود،ی مشخص  دست  یا ندهیطور  چالش  پا  ی اب یبا  عملکرد  زنج  داریبه  و    ن یتأم  رهیدر 

کارا  حالن یدرع  هستند  نهیهز  یی حفظ  همکاران،    1ی اوفور)  روبرو  های  تحلیل  (.۲۰۲6و 

اند که سه عامل ریزی و همچنین در نظارت بر فرآیند تولید نشان دادهاقتصادی در فرآیند برنامه

ها دارند. از سوی دیگر، جهان رقابتی شرکت قیمت، کیفیت و زمان، نقشی حیاتی در موفقیت  

های پایداری  وکار مواجه است و دادهسازی عملکردهای پایدار در کسب امروز با مشکل هماهنگ 

این مشکل، سازمان   اندازهبه برای حل  نیستند.  یکپارچه  نیازمند سیستمکافی  اطلاعاتی  ها  های 

  (. ۲۰14و همکاران،    ۲زاده چفره  غلام)  هستند تا بتوانند ابتکارات پایداری خود را تسهیل کنند

 نظراتفاق   ۳داری توسعه پا  یا یدر سراسر جهان در مورد مزا  ان یوکارها و دانشگاه کسب   ن،یهمچن

و    بهبوددارند.   سازشهرت  افزا  یبرند  طر  شیو  از  هز  قی درآمدها  اهداف    ها،نهیکاهش 

 (.  ۲۰۲1، و همکاران  4)دانا هستند  یهر نهاد ی اصل کیاستراتژ

 ک یاستراتژ  ت ی ریو مد  نهیهز  ت یریمد  ،ی مال  ت یریاست که مد  یندیفرآ  کیاستراتژ  نهی هز  ت یریمد

است که   ی منابع مال  یسازو آماده  نهیهز   یسازنهیشامل به  ندیفرآ  ن ی. ا کندی را به هم متصل م

بازار به ش  کیاستراتژ  ت یبه موقع  ی ابیدست  یبرا  از یموردن   صرفهبهمقرون   یاوهیمطلوب در 

اهم استراتژ  هاآن   یو همسوساز  هانهی هز  ت یریمد  ت یاست.  در    ژهیو به،  نهادک ی  یتجار  یبا 

مهم   اریوکارها با آن مواجه هستند، بسکه امروزه کسب   یزیبرانگچالش  یبحبوحه دوران اقتصاد 

، بدون  را کاهش دهند  هانهیمدت هزاند تا در کوتاهبوده  فشارتحت ها  شرکت   ،ی سنت  طوربهاست.  

وکار فکر کنند. در کسب  ی کل یبر مردم و ادغام با استراتژ ری تأث  دار،یپا  رات ییبه تغ واقعا   نکهیا

فعلکسب   طیمح افزا  ی وکار  جهان  ش یبا  تغ  ش یافزا  د،یجد  یبازارها  ،ی رقابت  و   رییمقررات 

  دهند ی م  رییتغ  نهیو کنترل هز  ی خود را در ساختارده  کردیموفق رو   یهاشرکت   ،ی شناست یجمع

 .(۲۰۲۲و همکاران،  5یروناگ)

زنج  ان،یم  ن یا  در به   رهیچارچوب  ابزارارزش  هدا  ی هماهنگ  یبرا  یتیریمد  یعنوان    تی و 

تمام  یهات یفعال در  مبخش  ی شرکت  عمل  تحلکندی ها  با  ا  لی.  رفتار  و  ها، بخش  ن یتعاملات 

  نه یمانند کاهش هز  ،یو عملکرد  ی رقابت  یهات یمز  ازنظرعملکرد خود را    توانند ی ها مشرکت 

از  کپارچهی ی دگاهیارزش، د رهیمفهوم زنج یریکارگکنند. به  ی اب یارز ،ی روجخ ت یف یو بهبود ک

کنند که منابعشان    ی ابیتا ارز  دهدی ها امکان مو به شرکت   کندی م   جادیا  ی و منابع سازمان  هات یفعال

 یاز منظر حسابدار(  14۰4بادپا و جمشیدی، )   کنندی کمک م  یرقابت   ت یمز  جاد یچقدر مؤثر به ا

مراحل  سازد ی ها را قادر مکه شرکت  آوردی فراهم م یلیتحل ی ارزش چارچوب  ره یزنج ت،یریمد

چارچوب معمولا  به سه مرحله   ن ی کنند. ا  ییرا شناسا  ان یخدمت به مشتر  ایارائه محصول    یدیکل

توسعه محصول و تعامل با   ،ی طراح  ق،ی)شامل تحق   ی بالادست  یهات ی: فعالشودی م  می تقس  ی کل

تول  ی ات یعمل  یهات یفعال(،  کنندگان ن یتأم فعال  دی)شامل  و  ساخت(  )شامل   ی دستن ییپا   یهات یو 
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را   ی بالادست   یهات یمحققان فعال  ی اساس، برخ  ن یمحصول و خدمات پس از فروش(. بر ا  لیتحو 

  دانند ی مرتبط م  یارتباط با مشتر  ت یریرا با مد  ی دست ن یی پا  یهات یو فعال  ن ی تأم  رهیزنج  ت یریبا مد

 ( 14۰۳بادپا و محمدی، )

صرفا     کردیرو   ک یفراتر از    ک،یاستراتژ  نهیهز  ت یریکه مد  دهد ی معاصر نشان م  یهاپژوهش

مال  ی اتیعمل  یی کارا  ان یم  یی افزاهم  یبرا  کپارچهی  یمعمار  کی  عنوان به   ،ی مال عملکرد    یو 

م اکندی سازمان عمل  و جمشیدیراستا،    نی. در    11۵  یبر رو   ی در پژوهش   (،14۰4)  بادپا 

و    نهیهز  یی صراحت نشان دادند که کارادر بورس اوراق بهادار تهران، به  شدهرفتهیشرکت پذ

  ی نقد  ان یارزش و رشد جر  رهیبر عملکرد زنج  یمثبت و معنادار  ریتأث   یگذارهیسرما  یی کارا

ازحد،  کم  ای  ازحدشیب  یگذارهیاز سرما  زیو پره   هانهیکنترل هز  ،گریدعبارت بهها دارند.  شرکت 

 (،۲۰۲6)1یپت ن،ی. همچنبخشدی ارزش بهبود م رهیرا در تمام مراحل زنج ت شرک ی عملکرد کل

 کیاستراتژ  نهیهز  ت یریشرکت، نشان داد که مد  1۰۰  یبر رو   یکم    کردیبا رو  یادر مطالعه 

ارزش و   رهیزنج  نهیهز  ت یریمد  نه،یهز  یهامحرک   لی)شامل تحل  تالیجید   یهالیبر تحل  ی مبتن

ها دارد و  شرکت   ی و عملکرد مال  ی اتیعمل  یی بر کارا  یو معنادار  ثبت م  ریهدف( تأث  ی ابینهیهز

ها با  که شرکت   دهدی نشان م  هاافتهی  ن ی . اکندی م   فایرابطه ا  ن یدر ا   ی انجینقش م  ی ات یعمل  یی کارا

و    ی ات یعمل  یوربهره  ها،نهی هز   ت یشفاف  توانندی م  نه،یهز  ت یر یدر مد  تالیجید   یهالیادغام تحل

بخشند  کیاستراتژ  یریگ میتصم  یی توانا بهبود  را  سو   .خود  اهمپژوهش  گر،ید  یاز  بر   ت یها 

  یاب ینهیهدف و هز ی اب ینهی، هز۲تیفعال یبر مبنا ی اب ینهی مانند هز نهیهز  ت یر یمد ن ی نو  یابزارها

  نه ی ساختار هز  یسو سازهمو    ن یآفرارزش  ریغ  ی هات یفعال  یی که با شناسا   ددارندیتأکچرخه عمر  

تشنرو شریف زاده، )  شوندی منجر م   داریپا  ی رقابت  ت یبه بهبود مستمر و مز  ،یمشتر  یهاباارزش

14۰4.) 

  رهیو زنج   نهیهز   ت ی ریمد  نهی متعدد در زم  یهاوجود پژوهش  رغم ی توجه به مطالب فوق، عل  با

 یجامع برا  یمدل  ی و اعتبارسنج  ی طراح  نهیدر زم  ی توجهقابل  ی قاتیارزش، همچنان شکاف تحق

عملکرد    زمان اثر آن برهم  ی ارزش و بررس  رهیبر زنج  ی مبتن  کیاستراتژ  یهانهیکاهش هز

صرفا  به    ای  ن ی شیپ  یهاوجود دارد. اکثر پژوهش  ران یا  هیو ارزش شرکت در بازار سرما  ی مال

اند.  گرفته  دهیرا ناد  کنندهلیو تعد  ی انجیاثرات م  ایاند  پرداخته  رها یمتغ  ن یب  ی ارتباط خط  ی بررس

مدل  ن،یهمچن به  ی فقدان  بتواند  اثرات مستق طور همکه  غ  میزمان    ی ها نهیکاهش هز  م یرمستقیو 

مس  کیاستراتژ از  ارزش شرکت  بر  مال  ریرا  عملکرد  به  ن ییتب   ی بهبود  خلأ    کیعنوان  کند، 

 ی سؤال اساس  ن یبه ا  یی پاسخگو   ی پژوهش حاضر در پ  رو،ن ی. از اشودی مهم احساس م  ی پژوهش

و ارزش    ی چگونه بر عملکرد مال  مدیریت راهبردی هزینه مبتنی بر زنجیره ارزش  مدل  است که

 گذارد؟ ی م ریاوراق بهادار تهران تأث بورس یهاشرکت 

  

 
1 Patty 
2 Activity-based costing (ABC) 
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. مبانی نظری و پیشینه پژوهش1  

 کیاستراتژ  نهیهز تیری مد. 1.1

مد  ن ینو  یکردیرو   عنوان به  کیاستراتژ  نهیهز  ت یریمد   تیریمد  ان یم  یوندیپ  ،ی مال  ت ی ریدر 

  یسنت  یهاستمیس  برخلاف  کردیرو  ن ی . اکندی م   جادیا  ی مال  ت یری و مد   کیاستراتژ  ت ی ریمد  نه،یهز

  ی سو سازهمبه دنبال    هستند،مدت متمرکز  کوتاه  یهانهیکه صرفا  بر کاهش هز  نهیکنترل هز

 ،گری دان یببهاست .    داریپا  ی رقابت  ت یمز  جادیسازمان و ا  کیبا اهداف استراتژ  نهیساختار هز

برا  یندیفرآ  کیاستراتژ  نهی هز  ت یریمد هم  یریگمیتصم   یهدفمند  جهت  کردن  آگاهانه  راستا 

محسوب    یاستراتژ  یاسازمان در اجر  ی اثربخش  یابیآن و ارز  یشرکت با استراتژ  نهیساختار هز

 . (۲۰۰۷و همکاران،  1)آندرسون شودی م

ا  ۲یساختار  نهی هز  ت یریاست: مد  ی شامل دو شکل اصل   کردیرو   ن یا ساختار    کی  جادیکه بر 

  ی کارآمد و مؤثر استراتژ  یکه بر اجرا  ۳ییاجرا  نهی هز  ت یری متمرکز است و مد  ی رقابت   نهیهز

 ی ریکارگبا به   ک،یاپل، نستله و ن  وتا،یتو   رینظ  ی جهان  طح در س  شرو یپ  یهادارد . شرکت   دیتأک

منابع   یزیربرنامه  یهاستمی، س5ت یفعال  یبر مبنا   ی ابینهی، هز4هدف  ی اب ینهی مانند هز  یی هاروش

  دار یپا  ی رقابت  ت یبه مز  ها،نهیاند ضمن کاهش هزارزش، توانسته  رهیزنج  لیو تحل  6ی سازمان

 (. ۲۰۰۹)آندرسون،  ابندیدست 

 

 نه یهز لیابزار تحل عنوانبه ارزش  رهی زنج. 2.1

ما  رهیزنج  چارچوب  توسط  که  معرف1۹۸۵)  ۷پورتر   کلیارزش  از    ی ک ی  عنوانبهشد،    ی ( 

فعال  ی دگاهی د  ک،یاستراتژ  نهی هز  تیریدر مد   یدیکل  یابزارها از  ارائه    یهات یجامع  سازمان 

  یارزش ناش  رهیدرون زنج   یها ت یاز فعال  ی رقابت  ت یچارچوب، تمام مز  ن ی. بر اساس ادهدی م

و    ی سازماندرون   یهات یفعال  ی ابیارزش امکان ارز  رهیزنج  لی. تحل  (1۹۸5)پورتر،    شودی م

را از   ن یآفرارزش  یهات یتا فعال  کندی ها کمک مو به شرکت   آوردی را فراهم م  یسازمانبرون 

که    یی هات یو حذف فعال  یی اساس، با شناسا  ن یدهند. بر ا   صیتشخ   ن یآفرارزش  ریغ   یهات یفعال

 .  (۲۰۲5، ۸)چن و جیا  افتیدست  نهی هز یی کارابه   توان ی م کنند،ی نم جادیا یاافزودهارزش 

م  قاتیتحق تحل  دهدی نشان  زنج  نه یهز  لیکه  چارچوب  رو   ره یدر  از    یکردیارزش،  فراتر 

فعال  ی سنت  یهالیتحل به  م  یدیتول  یهات یاست که صرفا   تحلشوندی درون سازمان محدود   ل ی. 

از ساختار   کپارچهی  یدگاهید  ان،یو مشتر   کنندگانن یارزش با در نظر گرفتن روابط با تأم  رهیزنج

  نه ی و رفتار هز  نهیساختار هز  یارزش دارا  رهیدر زنج  ت ی، هر فعالدرواقع.    دهدی ارائه م  نهیهز

درون و برون سازمان    یهات یفعال  ریروابط و تعاملات با سا  ریخاص خود است که تحت تأث

نسبت   ها،ت یشرکت در فعال  یتجمع  یهانهیکه هز  شودی حاصل م  ی زمان  نهیهز  ت یقرار دارد. مز
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رقبا   یبرا  نهیهز  ت یمز  ن یخواهد بود که منابع ا  داریپا  ی زمان  ت یمز  ن یو ا  باشد  ترن ییبه رقبا پا

 .(۲۰۰۳، 1)دکر نباشد دیقابل تقل

 

 . پیشینه پژوهش 3.1

پژوهش   )نتایج  همکاران  و  جلالی  چارچوب (  14۰5صالح  مضامین  که  داد  خلق   نشان 

و گزارش   مالی   ن یتأم در ارزش اطلاعات  افشای  اولویت، شامل  ترتیب  به  بازار سرمایه،  از 

بر   ریتأثدهی هدفمند و باکیفیت و یکپارچه، اهرم مالی، حکمرانی شرکتی، عملکرد مدیریتی،  

از   محافظت  بازده،  و  ریسک  کلان،    ی هایی داراخلق    یهامحرک و    گذاران ه یسرمااقتصاد 

مثبت    ریتأث اندازه شرکت  (1به این نتیجه رسیدند که )  (1۴۰۴مهدویان و احدی ) .  ناملموس است 

بر معناداری  شرکت  و  مالی  (۲)دارد؛   ارزش  بر  ریتأث  عملکرد  معناداری  و  ارزش  مثبت 

را   ارزش شرکت  و  اندازه شرکت  ( نوآوری فناوری اطلاعات، رابطه مثبت بین ۳دارد؛ ) شرکت 

( نوآوری فناوری اطلاعات، ۴؛ )دینمای م و این رابطه را تقویت    کندی ممعناداری تعدیل    طوربه

معناداری تعدیل کرده و اثربخشی    طوربهرا نیز   ارزش شرکت  و  عملکرد مالی  رابطه مثبت بین 

افزایش   را  بررسی  (،  14۰4و جمشیدی)  بادپا.  دهدی مآن  تهران طی   11۵با  بورس  شرکت 

سرمایه  ۲۰۲۲-۲۰1۷های  سال  کارایی  و  هزینه  کارایی  که  داد  تأثیرنشان  و    گذاری  مثبت 

، کنترل گرید عبارت بهها دارند.  معناداری بر عملکرد زنجیره ارزش و رشد جریان نقدی شرکت 

ازحد، عملکرد کلی شرکت را در تمام مراحل  ازحد یا کمگذاری بیشها و پرهیز از سرمایه هزینه

گذاران  شود. بنابراین، سیاست بخشد و به رشد جریان نقدی منجر می زنجیره ارزش بهبود می 

وری  ها را به اتخاذ رویکرد بهرهها، شرکت توانند با تدوین مقررات حمایتی و ایجاد مشوقمی 

کنند ترغیب  همکاران)پژوهش    یهاافتهی.  هزینه  و  داد،(،  14۰۳بادپا  زنجیره  نشان  کارایی 

مالیاتی  بر ارزش بر  ریتأثشرکت   اجتناب  اما  دارد،  سهامداران  منفی  های   و  ثروت  جریان 

ارزش  ) ثروت سهامداران  شرکت بر اجتناب مالیاتی  مثبت دارد. از طرفی،  ریتأثشرکت   نقدی

، اندازه ن ی چنهم.  دهدی مشرکت را افزایش   جریان های نقدی کهی درحالندارد    یریتأثشرکت(  

اجتناب   نسبت بدهی موجب کاهش میزان  کهی درحالمثبت دارد،  ر یتأث اجتناب مالیاتی  شرکت بر

پژوهش    . شودی م مالیاتی  نتایج  که    (14۰۲همکاران)  وی  عاقلهمچنین  بود  این  همه مبین 

اجاره، مرابحه، منفعت، استصناع و مشارکت(   تأمین مالی اسلامی )صکوک  ابزارهای نوین 

های بورسی  تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص ساختار مالی )نسبت سرمایه به دارایی( شرکت 

٪ بیشترین سهم را در  ۷.۰۶٪ و صکوک اجاره با  ۲۰.۳۲که صکوک مرابحه با  طوریدارند. به

تواند ساختار  توجهی می طور قابلو انتشار اوراق صکوک بهساختار مالی داشته    توضیح تغییرات 

شرکت  بخشد مالی  بهبود  را  ساختاری مدل  نیز  ت ی درنها.  ها  معادلات  و    سازی  قنبری 

های استراتژیک تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه نشان داد که مدیریت هزینه(  14۰1همکاران)

فعالیت  بهبین  و  دارد  مالی  عملکرد  بهبود  و  تأمین  زنجیره  عامل  های  نقش گر  لیتعدعنوان   ،

 د.  کنکننده در این رابطه ایفا می تقویت 

صورت مستقیم و هم از طریق هم به کیاستراتژ ن ی تأمنشان داد (، ۲۰۲6ی و همکاران )اوفور

بخشد؛ همچنین کارایی زنجیره تأمین  افزایش کارایی زنجیره تأمین، عملکرد مالی را بهبود می 

ها  کند شرکت کند. پژوهش توصیه می و عملکرد مالی را تعدیل می  کیاستراتژ ن یتأمرابطه بین 
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 عاشور  ../.مبتنی بر زنجیره ارزش و اثر آن بر  .طراحی و اعتبارسنجی مدل مدیریت راهبردی هزینه                  6

 

طلبی را کاهش داده های مذاکره و فرصت کنندگان معتبر، هزینهبا قراردادهای بلندمدت با تأمین 

های هماهنگی را به کنندگان، ناهماهنگی و هزینهو با استانداردسازی معیارهای ارزیابی تأمین 

  ۲۰۰۷مقاله از    ۶۴  کیستماتیس  ی با بررس(،  ۲۰۲6و همکاران)  1. مطالعه محمدی حداقل برسانند

( شامل انواع،  CVC)  ی شرکت  ریخطرپذ  یگذارهیارزش سرما  رهیزنج   یدیکل  یها، جنبه۲۰۲۴تا  

در    CVC  یهامدل  دهدی نشان م  هاافتهی.  کندی م  لیرا تحل  هانهیش یها و پچالش   ندها،یاهداف، فرآ

از   یآن در هشت مرحله از جستجو   ندیو فرآ  شوند ی م  یبند طبقهدسته    1۹ تا خروج  فرصت 

  یتی ریمد  یی سوناهممانند    یی هاو چالش   یاهداف چندبعد  کهی درحال  ابد،یی ساختار م  یگذارهیسرما

،  CVC  جیمؤثر بر نتا  نه یشیپ ۶۲  یی مطالعه با شناسا  ن ی . اکندی را دنبال م   ینوآور  یهاسکیو ر

  CVC  یهایاستراتژ  یسازنهی به  یارزش برا  رهیبر زنج   ی مبتن   امعمدل ج  کیرا در    هاافتهی

دهند توسعه پالایش داخلی نشان می   (۲۰۲6و همکاران )  ۲کیسلچینتایج پژوهش ک  .کندی ادغام م

 GDP ٪ معدن در۲.۸میلیون دلار درآمد صادراتی، سهم    ۶۵فلزات در مقدونیه شمالی سالانه  

 گیری ارتقاء منابعها چارچوب ماتریس تصمیمبرابر شدن اشتغال را به همراه دارد. آن   و دو

(RUDM)  های ارتقاء زنجیره ارزش در ابعاد اقتصادی، استراتژیک، را برای ارزیابی فرصت

گیرد گذار از صادرات مواد خام به فرآوری کنند. مقاله نتیجه می پایداری و حکمرانی ارائه می 

داخلی، راهبردی کلیدی برای شکستن پارادوکس فراوانی و توسعه پایدار در کشورهای غنی از 

دهد که همسویی استراتژیک بین  نشان می (،  ۲۰۲5و همکاران )  ۳انگیچ . پژوهش  منابع است 

دهد  صورت نامتقارن تحت تأثیر قرار می ها را بهکنندگان و مشتریان اصلی، رفتار هزینهتأمین 

افزایش   باعث  هزینهو  هزشدهفروخته  یکالاها هایچسبندگی  در  شدهفروخته  یکالاها  نهی، 

تر از روابط بلندمدت است. قوی   سیتازه تأسشود. این اثر در روابط  کننده می های تأمین شرکت 

مشتری و بهبود عملکرد  -کنندههمچنین همسویی استراتژیک با افزایش طول عمر روابط تأمین 

یافته تأمین  پایدار ها در مدل کننده همراه است و  تأمین  های جایگزین و شرایط مختلف زنجیره 

 .هستند

 

 . روش پژوهش 2

است که در سه   ن یی تب-ی اکتشاف  ختهیآم  ت،یماه  ازنظرو    یهدف کاربرد  ازنظرحاضر    پژوهش

 .گرددی م  ح ی( تشری فی. در ادامه، مرحله نخست )بخش کشودی مرحله اجرا م

 

 یف یک یشناسبخش اول: روش 1.2

از روش    ،ی رانیا  یهاارزش شرکت   رهیدر زنج  کیاستراتژ  نهی کاهش هز  ینبود مدل بوم  لیبه دل

  یگلوله برفهدفمند و    یریگبا نمونه  یی و اجرا  ی خبره دانشگاه   1۲مضمون استفاده شد.    لیتحل

مع شدند؛  کارشناس  یارهایانتخاب  مدرک  حداقل  شامل  )ترج  ی انتخاب  در  یدکتر  حا  یارشد   )

  ی اریبا مرتبه استاد  ی علمئت ی هدر    ت ی عضو   ای  یی سال سابقه اجرا  1۰حداقل    رتبط،م  یهارشته

  تیریارزش پورتر، مد  رهیزنج  میو تسلط بر مفاه  نه،یهز  ت یریمعتبر در حوزه مد  یهاو پژوهش

 افت یادامه  یها تا اشباع نظربود. مصاحبه ران یا ه یبازار سرما یهایی ایو پو  کیاستراتژ نهیهز
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  نه یهز   ت یر یارزش پورتر و مد  ره یزنج  ات یبر ادب  ی مبتن   افتهی ساختار   مهینمصاحبه    باها  و داده

 شد. یگردآور کیاستراتژ

از    یی استفاده شد؛ روا  نکلن یچهارگانه گوبا و ل  یارهایاز مع  یف یک  یهاافتهی  ی اعتباربخش   یبرا

  بیدوگانه و ضر  یبا کدگذار  یی ایمنابع داده، پا  یمثلث سازکنندگان و  مشارکت   ی نیبازب  قیطر

)بالا کوهن  قابلی۰٫۸۰  یتوافق  توص  ت (،  با  قابل  ی غن   فیانتقال  و  پژوهش  با    دییتأ  ت یبستر 

مضمون براون و    لیبا روش تحل  ز یها نداده  لی. تحل دی گرد  ن یتأم  ی مستند بازرس  ریمس  یارنگهد

گانه  پنج   یهات یمنطبق بر فعال  یاصل  ن یکلارک در شش مرحله انجام شد که به استخراج مضام

 قرار گرفت.  ی در فاز کم  رهایسنجش متغ  یو مبنا  دی انجام  ی بانی پشت  یها ت یارزش و فعال  رهیزنج

 

 پژوهش یکم یشناسبخش دوم: روش. 2.2

اعتبارسنجی ساختاری مدل   بخش کمی پژوهش در دو مرحله مجزا اجرا شد. در مرحله نخست، 

 سازی معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی مدل با استفاده از رویکرد مفهومی 

(PLS-SEM) گردید آماری .انجام  )هیئت  جامعه  دانشگاهی  خبرگان  حسابداری، شامل  علمی 

ای )مدیران مالی ارشد، حسابرسان ارشد و مدیریت مالی و مدیریت بازرگانی( و خبرگان حرفه 

حداقل   با  بازار سرمایه(  با  1۰تحلیلگران  بود.  مرتبط  سابقه  تخصصی    سال  ماهیت  به  توجه 

از هدفمند  نمونه موضوع،  میان   ی تصادف  ریغ گیری  از  شد.  شراخبره    ۳۲استفاده    ط یواجد 

گردآوری گردید که بر اساس قاعده سرانگشتی کوهن )حداقل  پرسشنامه کامل ۲۲ شده،شناسایی 

دارای   PLS-SEM برابر بیشترین تعداد روابط مسیر متوجه یک سازه پنهان( برای تحلیل  1۰

   .کفایت آماری بود و مبنای تحلیل قرار گرفت 

های  ای لیکرت بود که گویهدرجه  ۵با طیف   محقق ساختهپرسشنامه بسته   ها،ابزار گردآوری داده

از مستقیما   استخراجمقوله آن  کیفی های  فاز  مصاحبه)شده  مضمون  طراحی تحلیل  ها( 

ارائه پرسشنامه روایی محتوایی  .گردید تأیید شاخص  ۵به    با  احراز   CVR استاد متخصص و 

میانگین واریانس   با روایی همگرا و   (CR ≥ 0.70) پایایی مرکب  و  آلفای کرونباخ با پایایی  .شد

- فورنل نیز با معیار روایی واگرا .گیری تأیید گردیددر مدل اندازه (AVE ≥ 0.50) شدهاستخراج

داده(     0.90 >سونوتریت  -نسبت هتروترین   HTMT)   و شاخص لکرا تحلیل  ها  بررسی شد. 

گانه زنجیره ارزش )تدارکات، ابعاد پنج  های عاملی وزن  انجام گرفت و  SmartPLS افزارنرم با

فعالیت  و  بازاریابی  توزیع،  تا  عملیات،  استخراج شد  پشتیبانی(  های ساخت  وزن  عنوان بههای 

 .قرار گیرد مورداستفادهدر فاز دوم کمی  شاخص ترکیبی 

 

 ( دوم  یبخش کم) (ییتابلو یها مدل )داده  یآزمون تجرب .3.2

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  های پذیرفتهجامعه آماری بخش تجربی، کلیه شرکت 

نمونه 14۰4تا   1۳۹5 زمانی  روشبود.  به  )غربالگری گیری  سیستماتیک  اعمال  (  حذف  با 

عدم فعالیت در صنایع مالی   ماه،   ۶عدم وقفه معاملاتی بیش از   ثبات سال مالی، معیارهایی شامل

 1۰۹ به انتخاب   ت یدرنهاانجام شد که   ها در سامانه کدالدسترسی کامل به داده و  گریو واسطه

حجم نمونه نهایی    عنوان به سال-مشاهده شرکت  1۰۹۰ ساله،  1۰انجامید. با توجه به دوره   شرکت 

، سامانه کدال، لوح شده  ی حسابرسهای مالی  شامل صورت  هاابزار گردآوری داده .تعیین گردید

  یدهسازمان  اکسل های استخراجی دربود که داده  پرداز  ریتدب افزار  فشرده سازمان بورس و نرم
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طور  ها به، روایی و اعتبار دادهشده  ی حسابرسها از منابع رسمی و  استخراج داده شد. با توجه به

 .ذاتی تأیید گردید

 

 هاآن پژوهش و نحوه محاسبه  یرهایمتغ. 4.2

است که طی   (SCEIt) متغیر مستقل اصلی پژوهش، شاخص ترکیبی کاهش هزینه استراتژیک

زنجیره ارزش )تدارکات،   گانهپنج : سنجش کارایی هزینه در ابعاد  شودی مسه مرحله طراحی  

و   بازاریابی  توزیع،  متغیرهای    یهات یفعالعملیات،  از  استفاده  با  مالی،  پشتیبانی(  جایگزین 

  تیدرنهاسازی، و    مقیاس  جهت هم (Min-max)   بیشینه-استانداردسازی مقادیر به روش کمینه

اعمال   با  ابعاد  وزنی  مدل  شدهاستخراج (Wj) عاملی   یاوزنهترکیب  نهایی  PLS از  شاخص 

وزنی    صورت به محاسبه   ضرب حاصلجمع  متناظر  استانداردشده  متغیر  در  بعد  هر  وزن 

 :شودی مشاخص ترکیبی طبق رابطه زیر محاسبه  .گرددی م

 
 پژوهش یونیرگرس یهامدل . 5.2

  حی تصر  ریز   ی ونیرگرس  یهاپژوهش در بورس تهران، مدل  یهاهیفرض  ی آزمون تجرب  جهت 

 :دیگرد

 (: هایی مدل اول )اثر بر بازده دارا

ROAit=β0+β1SCEit+β2SIZEit+β3GROWit+β4CFOit+β5LIQit+εit 

 مدل دوم )اثر بر بازده حقوق صاحبان سهام(: 

ROEit=β0+β1SCEit+β2SIZEit+β3GROWit+β4CFOit+β5LIQit+εit 

 مدل سوم )اثر بر ارزش شرکت(: 

Tobin′s Qit=β0+β1SCEit+β2SIZEit+β3GROWit+β4CFOit+β5LIQit+εit 

 جمله خطای مدل است  εε دهنده سال و نشان  tt دهنده شرکت،نشان  ii که در آن،

 

 ییتابلو یهاداده  لیروش تحل. 6.2

  یاقتصادسنج  ندی . ابتدا فرآشودی انجام م  ی پژوهش در دو مرحله کل  ن ی ها در اداده  لیوتحلهیتجز

م  ی ط اجرا  مرحله  آزمون گرددی پنج  ابتدا  )مانا  شهیر  یها:  نظیی واحد  چو    ن یل  ن،یلو   ری(  و 

(LLCا و    ونیاز رگرس  یریرها و جلوگیمتغ  یی ایپا  ی بررس  ی( براIPS)  ن یپسران و ش  م،ی( 

به    ی ق یو تلف  یی تابلو   یهاداده  ن یانتخاب ب  ی)چاو( برا  مریل  F. سپس آزمون  شودی کاذب انجام م

روش اثرات ثابت    ن ییآزمون هاسمن جهت تع  ،یی تابلو  یهاداده  دییو در صورت تأ   رودی کار م

م  ی تصادف  ای آزمون شودی اجرا  ادامه،  در  و  ج ی)وولدر   ی تگ شامل خودهمبس  ی صیتشخ  یها.   )

درست   انسیوار  ی ناهمسان برااصلاح  یینما)نسبت  کلاس  ی بررس  یشده(  انجام   کیفروض 

ا  کیدر صورت مشاهده هر    ،ت یدرنها و    ردیپذی م از    یی مشکلات، مدل نها  ن یاز  استفاده  با 

  یبی تا ضرا  شودی برآورد م(  Cross-Section GLS)  ی مقطع  افتهیمیروش حداقل مربعات تعم
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ها با استفاده از  شرکت   ی عملکرد مال ی نی بشیکارا و بدون تورش حاصل گردد. در مرحله دوم، پ

 ی هامدل  ی حاصل با خروج  ج ی ( صورت گرفته و نتاANN)  یمصنوع   ی شبکه عصب   تم یالگور

 . شودی م سهیمقا ی اقتصادسنج

 

( و ANN)  یمصنوع  یشبکه عصب  تمیبا الگور  یعملکرد مال  ی نیبشیپ. بخش کمی سوم:  7.2

 یاقتصادسنج  یهاآن با مدل  سهیمقا

 ( ANN) یمصنوع یشبکه عصب ی معمار. 1

لایه    ۳، از شبکه عصبی پرسپترون چندلایه با  (ROEیا ROA)  بینی عملکرد مالی آیندهبرای پیش

تانژانت هیپربولیک،    ۴و   SCEI )ورودی شامل شاخص تابع  با  پنهان  و متغیر کنترلی، لایه 

داده شد.  استفاده  )  1۰۹۰های  خروجی(  آموزش  بخش  سه  به  اعتبارسنجی ۷۰مشاهده   ،)%

 . %( تقسیم گردید1۵%( و آزمون )1۵)

 یخط ونی( در برابر رگرسANN) ینیبشیدقت پ سهیمقا  یارهایمع. ۲

های رگرسیون تابلویی  ی عصبی مصنوعی با مدلکنندگی شبکهبینی ی عملکرد پیشبرای مقایسه

استفاده گردید استاندارد  ملاک برتری  MAE و  MSE، RMSE .  خطی، از سه معیار خطای 

پذیری بیشتر در تبیین عملکرد  مدل، ثبت مقادیر کمتر در این معیارهاست که بیانگر قدرت تعمیم

 .مالی آتی است 

 

 تحقیق  یهاافته ی. 3

 ( کیاستراتژ نهیمدل کاهش هز نی )تدو یفیبخش ک یهاافته . ی1.3

  یمبتن  کیاستراتژ  نهی»مدل کاهش هز  یهاابعاد و مؤلفه  یی شناسا  باهدفپژوهش    ن یا  ی فیک  بخش

به   ی ات یعمل یهانهیتمرکز بر کاهش هز یجامرحله، به ن یارزش« انجام گرفت. در ا رهیبر زنج

و   یسودآور  یداریتمرکز شد که پا  «1کیاستراتژ  نهیهز  یها»محرک  یی بر شناسا  ،ی سنت  وهیش

 .دهندی را هدف قرار م هیارزش شرکت در بازار سرما یسازنهیشیپ

از    یهاداده مد  افتهیساختار  مهینمصاحبه    1۲حاصل  )شامل  خبرگان  ارشد    ی مال  ران یبا 

( با استفاده از ت ی ریمد  یحسابدار  د یحسابرسان معتمد سازمان بورس و اسات  ،ی بورس  یهاشرکت 

  اره گز  1۶۸منجر به استخراج    یکدگذار  ندیقرار گرفت. فرا  یمورد واکاو  ۲مضمون  لیروش تحل

اول  ۸۴  ،یی معنا فرع   ۲1و    هیکد  قالب    ت یدرنهاکه    دیگرد  ی مضمون  اصل  ۵در   ی مضمون 

 شدند.  یبند( طبقهی مال ی نیآفرعنوان مراکز ارزش )به

در بورس اوراق بهادار    شدهرفتهیپذ  یهادر شرکت   کیاستراتژ  نهینشان داد که کاهش هز  ج ی نتا

  یمال  تیری»مد   کردی ارزش با رو   رهیدر طول زنج   ها نهیهز  کپارچهی   ت ی ریاز مد  ی تهران، تابع

 است. شدهارائه 1شده در جدول « است. ابعاد استخراج4شده هدفتمام یو »بها «۳ت یفعال

  

 
1 Strategic Cost Drivers 

2 Thematic Analysis 

3 ABM 

4 Target Costing 
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 شدهمضامین استخراج :1جدول 
 مضامین فرعی  مضمون اصلی  ردیف 

1 

مدیریت مالی 

تدارکات و 

 ها ورودی

 در زنجیره تأمین  (TCO) مالکیت داراییسازی هزینه بهینه

 مهندسی مالی قراردادهای خرید و اعتبارات اسنادی

 ها و کنترل انحرافات نرخ خریدشده نهادهمدیریت بهای تمام

 ها در ورودی (COQ) های پنهان و بهای کیفیت پایش هزینه

۲ 

مدیریت 

استراتژیک هزینه  

در فرایندهای  

 ساخت 

ارتقای بازده نهایی عوامل    (NVA)   افزودهارزش های هزینه فاقد  شناسایی و حذف محرک 

کاری  های شکست داخلی )ضایعات و دوبارهمدیریت هزینه  هاتولید و کارایی عملیاتی دارایی

 (صنعتی

حلیل حساسیت سود نسبت به ت  شده هدف در طراحی و مهندسی فراینداستقرار نظام بهای تمام

 و ثابتهای متغیر ساختار هزینه

۳ 

مدیریت مالی 

لجستیک و 

 سرمایه در گردش 

 مدیریت هزینه فرصت سرمایه در گردش در انبارش موجودی

های ناشی از چرخه تبدیل  کنترل هزینه  سازی ساختار هزینه توزیع و لجستیک خروجیبهینه

زنجیره عرضه (CCC) نقد هزینهیکپارچه در  کاهش  تأمین جهت  مالی زنجیره  های سازی 

 مبادلاتی

۴ 
مهندسی مالی  

 و فروش  بازاریابی

 (CTS) های خدمت تحلیل سودآوری مشتریان و مدیریت هزینه

 (ROI) ریزی مخارج بازاریابی بر مبنای نرخ بازگشت سرمایهبودجه

 های فروش بر اساس کارایی مالی و نقدینگی مدیریت هزینه کانال

 ای های سرمایههزینهگذاری مبتنی بر ارزش جهت پوشش استراتژی قیمت 

۵ 

حاکمیت 

های مالی  شرکت 

های  زیرساخت 

 مالی

مدیریت استراتژیک    برای پایش انحرافات هزینه (MIS) های اطلاعاتی مدیریت توسعه سیستم

 منابع انسانی با رویکرد کارایی هزینه سرانه 

فناوریسرمایه در  کاهنده بهای تمامگذاری  کنترل  (D&R) شدههای  در استقرار  داخلی  های 

 های عمومی، اداری و فروش مدیریت هزینه

 

های  هایی از کدگذاری گزارهتر نحوه استخراج این مضامین، نمونهر ادامه، برای تبیین دقیقد

 .است  شدهارائه ۲خبرگان با تأکید بر مفاهیم مالی در جدول 

 

هامصاحبه نمونه فرایند تحلیل مضمون و استخراج کدها از متن  :2جدول   

 مضمون فرعی  کد اولیه  گزاره معنایی 

شرکت » از  قیمت  بسیاری  فقط  را  هزینه  بورسی  های 

می  فاکتور  و  هزینه  کهی درحالبینند  روی  نگهداری  های 

 «. بازرسی باید در تحلیل سودآوری لحاظ شود 

رویکرد هزینه 

  کل مالکیت

(TCO) 

سازی هزینه  بهینه

 (OCO) مالکیت

این  » نقدینگی؛  یعنی حس  انبار  کالا در  اثبات موجودی 

را   سرمایه  فرصت  هزینه  مستقیما   و    بالابردهموضوع 

 « کندبازده دارایی را کم می 

مدیریت هزینه  

 فرصت سرمایه 

مدیریت هزینه  

 فرصت سرمایه 

فعالیت » می باید  منابع  باعث مصرف  که  اما  هایی  شوند 

 تحلیل فعالیتکنند را با  برای سهامدار ارزش ایجاد نمی 

 « حذف کرد 

های حذف محرک 

 هزینه فاقد ارزش 

شناسایی و حذف  

 هایمحرک 

(NVA) 

هزینه » عمومی  ساختار  برخی    یوادارهای  در 

های دولتی/بورسی تورم دارد که ناشی از ضعف  شرکت 

 «. های داخلی استدر حاکمیت شرکتی و کنترل 

نظارت حاکمیتی  

 بر مخارج 

های  استقرار کنترل 

 هاداخلی در هزینه 
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دهد که خبرگان بیشترین  ( نشان می ۲)جدول    شدهاستخراجنتایج حاصل از تحلیل فراوانی کدهای  

)با   فرایندهای ساخت«  در  هزینه  استراتژیک  »مدیریت  بر  را  کدها(    ٪۳1تأکید  کل  از  سهم 

کنترل بهای دهنده آن است که در بورس تهران، کارایی عملیاتی و  اند. این موضوع نشان داشته

اصلی   شدهتمام همچنان  سودآوری تولید،  بر  اثرگذاری  کانال  است.   (ROE & ROA) ترین 

( بیانگر حساسیت  ٪ ۲۲، اهمیت یافتن »مدیریت مالی لجستیک و سرمایه در گردش« )حالن یباا

 .بالای نرخ بهره و هزینه فرصت پول در فضای اقتصادی کشور است 

  

توزیع فراوانی و اهمیت ادراکی مضامین اصلی مدل  :3جدول  

 مضمون اصلی  ردیف 
تعداد کدهای  

 استخراجی

درصد سهم  

 از مدل 

 ٪1۹ 1۶ هامدیریت مالی تدارکات و ورودی 1

 ٪۳1 ۲۶ مدیریت استراتژیک هزینه در فرایندهای ساخت ۲

 ٪۲۲ 1۸ مدیریت مالی لجستیک و سرمایه در گردش ۳

 ٪1۴ 1۲ و فروشمهندسی مالی بازاریابی  ۴

 ٪1۴ 1۲ های مالی حاکمیت شرکتی و زیرساخت  ۵

 ٪1۰۰ ۸۴ شده استخراجکدهای اولیه  جمع

 

بعدی نیست، بلکه دهد که »کاهش هزینه استراتژیک« یک مفهوم تکنشان می   شدهاستخراج مدل  

و به ارزش بازار شرکت ختم   شدهشروعگیری مالی است که از حلقه تأمین  یک نظام تصمیم

، مبنای طراحی پرسشنامه مرحله کمی قرار گرفتند تا در بخش گانهپنج شود. این مضامین  می 

طریق از  مدل  این  پایایی  و  روایی  پژوهش،  ساختاریمدل  بعدی  معادلات  و   (SEM) سازی 

مربعات جزئی  تکنیک و   (PLS) حداقل  گیرد  قرار  اعتبارسنجی  اثر شاخص ت ی درنهامورد   ،

 (Tobin's Q) و ارزش شرکت   (ROA/ROE) «حاصل از این مدل بر »عملکرد مالی  ترکیبی 

 .آزمون شود

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

09
-1

6 
] 

                            11 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-2165-en.html


 عاشور   ../.مبتنی بر زنجیره ارزش و اثر آن بر    .طراحی و اعتبارسنجی مدل مدیریت راهبردی هزینه                     12

 

و   یعملکرد مال ک،یاستراتژ   نهیکاهش هز نیپژوهش و روابط ب یینها یالگو :1شکل 

 ارزش شرکت 
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که »کاهش هز  ی پژوهش حاک  یی نها  مدل آن است    ی تک عاملسازه    ک ی  ک«یاستراتژ  نهیاز 

است که در قالب    یراهبرد  ی مال  ت یریدر حوزه مد  کپارچهیو    یچندبعد  ی نبوده، بلکه چارچوب

مدل شامل    ن ی ا  ی اصل  ن یشده است. مضام  یبندصورت   ی مضمون فرع   ۲1و    ی پنج مضمون اصل

  تیریساخت، مد  یندهایدر فرا  نهیهز  کیاستراتژ  ت یریمد  ها،یتدارکات و ورود  ی مال  ت یریمد

و    ی شرکت  ت یو فروش، و حاکم  ی ابیبازار  ی مال  ی در گردش، مهندس  هیو سرما  کیلجست  ی مال

را در    نهیهز  ی و ارزش  ی مال  یهااز محرک   یامجموعه   ک،یاست که هر    ی مال  یهارساخت یز

زنج م  رهیطول  پوشش  شرکت  ادهندی ارزش  در  هز  وب، چارچ  ن ی.    ک، یاستراتژ  نهیکاهش 

  ی ها ت یو با حذف فعال  آغازشده  ن ی تملک و تأم  یهانهی هز  ت ی ریاست که از مد   وسته یپ   یندیفرآ

 ، ی ابیمخارج بازار  یسازنهیدر گردش و به  هیفرصت سرما  نه یهز  ت یری، مدافزودهارزش فاقد  

 .شودی م ی منته ی و کنترل ی اطلاعات ی هارساخت یز ت یبه تقو ت یدرنها

قرار گرفتند تا در بخش    ی پرسشنامه مرحله کم  ی طراح  یگانه، مبنا  بیست و یک  ن یمضام  ن یا

روا  یبعد پا  یی پژوهش،  از طر  ن یا  یی ایو  ساختار  یسازمدل   قیمدل  و  SEM)  یمعادلات   )

اثر شاخص    ،ت یدرنهاو    ردیقرار گ  ی( مورد اعتبارسنجPLS)  ی حداقل مربعات جزئ  کیتکن 

 Tobin's( و »ارزش شرکت« )ROA / ROE)  «ی مال  کردمدل بر »عمل  نیحاصل از ا  ی بیترک

Qالگو،   ن ییقدرت تب   یو ارتقا  ی رخطیروابط غ  ی منظور بررسبه  ن،ی ( آزمون شود. علاوه بر ا

مدل   یها( بر اساس مؤلفهANN)  ی مصنوع  ی شبکه عصب   تمیبا الگور  یعملکرد مال  ی نی بشیپ

حاصل از   ج ی نتا ،ی هوش مصنوع  رابزا یی دقت و کارا ی ابیانجام گرفت و جهت ارز ی استخراج

  ی الگو  ن ی ترتا مناسب   دیگرد  سهیمقا  ی اقتصادسنج  کیکلاس  یهابا مدل  ی شبکه عصب  ی نی بشیپ

 در بورس اوراق بهادار تهران مشخص شود.  شدهرفتهیپذ   یهاشرکت  یبرا ی نی بشیپ

 

 مدل ی: اعتبارسنجیبخش کم یهاافته . ی2.3

گیری از طریق بررسی بارهای عاملی، پایایی  در گام نخست تحلیل کمی، اعتبارسنجی مدل اندازه

اندازه مدل  ارزیابی  نتایج  که  انجام گرفت  عاملی  و روایی همگرا  بارهای  که  داد  نشان  گیری 

قبول قرار دارند؛ بنابراین، هر گویه توانسته  بوده و در بازه قابل   ۰.۷ها بالاتر از  تمامی گویه

 خوبی تبیین کند.  است سازه مربوط به خود را به
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 ها پایایی و روایی همگرای سازه  :4جدول 

 AVE پایایی ترکیبی  آلفای کرونباخ سازه 

های حاکمیت شرکتی و زیرساخت 

 مالی 
۰.۸۹۹ ۰.۹۲۹ ۰.۷۶۷ 

مدیریت استراتژیک هزینه در  

 فرایندهای ساخت
۰.۸۹۶ ۰.۹۳۴ ۰.۷۳۹ 

 ۰.۷1۲ ۰.۹۰۸ ۰.۸۶۵ هامدیریت مالی تدارکات و ورودی

مدیریت مالی لجستیک و سرمایه در 

 گردش
۰.۸۸۴ ۰.۹۲۰ ۰.۷۴۲ 

 ۰.۷۰۸ ۰.۹۰۷ ۰.۸۶۳ مهندسی مالی بازاریابی و فروش

کاهش هزینه استراتژیک مبتنی بر 

 زنجیره ارزش
۰.۹۴۰ ۰.۹۴۶ ۰.۴۵۴ 

 

دست آمد که به ۰.۷ها بالاتر از همچنین، مقادیر آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی برای همه سازه

دهنده روایی  نشان  AVE دهد. افزون بر این، مقدارپایداری درونی مطلوب ابزار را نشان می 

برای  AVE ، مقدارحالن یباابوده است.    ۰.۵ها با بالاتر از  همگرای مناسب برای اکثر سازه

دست آمد که کمتر  به  ۰٫454سازه »کاهش هزینه استراتژیک مبتنی بر زنجیره ارزش« برابر با  

 . انجام شود اطیبااحترو، تفسیر روایی همگرای این سازه باید است؛ ازاین  ۰.۵از حد مطلوب 

 

 ماتریس همبستگی سازه 

 . ماتریس همبستگی سازه5جدول 

 TD OP LG MK ZI 

TD 1٫۰۰۰ ۰٫45۰ ۰٫۳1۹ ۰٫۳56 ۰٫4۰6 

OP ۰٫45۰ ۰٫1۰۰ ۰٫۳۲۷ ۰٫۳۲۷ ۰٫441 

LG ۰٫۳1۹ ۰٫۳۸1 ۰٫۳۹۷ ۰٫۳۹۷ ۰٫۳6۳ 

MK ۰٫۳5۳ ۰٫۳۲۷ ۰٫۳۹۷ ۰٫1۰۰۰ ۰٫۳15 

ZI ۰٫4۰6 ۰٫441 ۰٫۳6۳ ۰٫۳15 1٫۰۰۰ 

 

 HTMT جدول( 2

دهنده روایی  نشان  ۰٫۹۰ یا در برخی منابع کمتر از ۰.۸5 ، مقادیر کمتر ازHTMT در شاخص

انجام شد. ریشه  HTMT و   لارکر-با دو شاخص فورنل سی روایی واگرا. بررواگرا مناسب است 

احراز(    لارکر-ها بیشتر بود )شرط فورنلبا سایر سازه   هاآن ها از همبستگی  همه سازه  AVE دوم

 . هاست دهنده تمایز مناسب سازهبود که نشان   ۰.۸۵نیز در تمام روابط کمتر از   HTMT و مقادیر
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 هاه یو آزمون فرض ریمس بیضرا لیتحل. 3.3

روابط )با    یو معنادار  ریمس  ب یضرا  ی با بررس  یمدل ساختار  ،یی و روا  یی ا یپا  دییاز تأ  پس

تحلنگیاسترپبوت  متغ  لی(  اثر  جهت  و  شدت  تع  یرهایشد.  وابسته  بر  وضع   ن ییمستقل    تیو 

مدل پژوهش    ی تجرب  ی اعتبارسنج  ی اصل  یمرحله مبنا  ن ی. اد یمشخص گرد  هاهیرد فرض/دیی تأ

 است.

 
 ضرایب مسیر مدل ساختاری پژوهش :2شکل 

فرا  نهی هز  ت یریمد با ضر  یندها یدر  مد  ن یشتریب  ۰.۳۰۰  ب یساخت  با    ی مال  ت یریو  تدارکات 

دارند و هر پنج سازه اثر    کی استراتژ  نهی را بر کاهش هز  میاثر مستق   ن یکمتر   ۰.۲۲۳  ب یضر

 مثبت و همسو دارند. 
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 در مدل ساختاری پژوهش t هایاسترپینگ و آماره نتایج بوت :3شکل 

 

  1.۹۶از    تربزرگ  ی همگ  ی عامل  ی( و بارها۲۵.۹۳تا    1۹.۹۴)   یساختار  یرهایمس  t  یهاآماره 

)  ریمس  ب یو ضرا معنادار  و  بنابراsig<0.05مثبت  . شوندی م   دییتأ  هاهیهمه فرض  ن ی ( هستند؛ 

فرا  نهی هز  ت یریمد با ضر  یندها یدر  مد  ن یشتریب  ۰.۳۰۰  ب یساخت  با    ی مال  ت یریو  تدارکات 

 دارند.   کیاستراتژ  نهیدر کاهش هز  یو هر پنج بعد نقش معنادار دارند  را  ریأث ت ن یکمتر  ۰.۲۲۳
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 شدهسازی های تابلویی شبیههای بخش تجربی پژوهش بر پایه داده یافته  .4.3

انجام شده    1۴۰۳تا    1۳۹۴  ی شرکت در بازه  1۰۹  یی تابلو  یها داده  یهیبر پا  ی تجرب  یهاافتهی

  ی هادر چارچوب مدل  ج یو نتا  یبازساز  EViewsدر    ی اتیعمل ف یبر اساس تعار  رهایاست. متغ

 اند. شده ریتفس ی استنباط

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 5.3

 رات ییو دامنه تغ  ی تمرکز، پراکندگ  یهاشامل شاخص   رهایمتغ  ی فیتوص  ت یدر گام نخست، وضع

 گردد.  دییتأ یونیرگرس یهاورود به مدل یها براداده ی شد تا تنوع کاف ی بررس

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش:6جدول 

 

برخوردارند.    یی تابلو   لیتحل  یمناسب برا  ی ها از پراکندگداده  دهدی نشان م  ی فیآمار توص  ج ی نتا

م  ۰.۵۳1برابر    SCEIشاخص    ن ی انگیم م  ی انی)سطح  و  بالا(  به    ROEو    ROA  ن یانگ یرو 

است.    ی)سودآور  ۰.۲1۴و    ۰.11۸  ب ی ترتبه   ی دهندهنشان   کی  یبالا  Tobin's Qمثبت( 

بازا  یگذارارزش  متغ  رمطلوب  کاف  زین  (GROWو    SIZE)  ی کنترل  یرهایاست.  تنوع    ی از 

داده مجموع،  در  برابرخوردارند.  آزمون   یها  به  ارز  ی اقتصادسنج  یها ورود    یاب یمناسب 

 . شوندی م

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. 6.3

تا هست آزمون ریشه واحد جهت بررسی مانایی لازم    1۰اینکه سری زمانی کمتر از  با توجه به  

  ی ریکاذب جلوگ  ون یامر از وقوع رگرس  ن یدر سطح مانا هستند. ا   رهایتمام متغ   ن ی بنابرانیست.  

 شرطشیپ   ب،یترتن ی. بد آوردی م  اهمرا فر  یی تابلو  یهامدل   بخشنان یکرده و امکان برآورد اطم

برا نها  ینخست  برآورد  و  مدل  نوع  زاده)است   دهی گرد  ن ی تأم  ییانتخاب  ، مهرگان   و   اشرف 

1۳۹۳.) 

 متغیر
تعداد  

 مشاهده 
 میانگین

انحراف 

 معیار 
 بیشینه کمینه

 شاخص ترکیبی کاهش هزینه استراتژیک 

(SCEI) 
1۰۹۰ ۰.۵۳1 ۰.۵1۲ ۰.11۴ ۰.۸۹1 

 1۰۹۰ ۰.11۸ ۰.۰۹۷ ۰.۲۸۴- ۰.۴۶۳ (ROA) هابازده دارایی

 1۰۹۰ ۰.۲1۴ ۰.1۸۳ ۰.۵1۷- ۰.۸۸۹ (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام

 1۰۹۰ 1.۴۸۷ ۰.۵۴1 ۰.۶1۲ ۳.۹۴۷ (Tobin's Q)  ارزش شرکت

 1۰۹۰ 1۷.۹۴۳ 1۲.1۴ 1۴.۹۲۷ ۲1.۴۶۶ (SIZE) اندازه شرکت

 1۰۹۰ ۰.1۶۳ ۰.۲۸۹ ۰.۴۳1- 1.۲۸۴ (GROW)  رشد فروش

 1۰۹۰ ۰.1۰۹ ۰.۰۸۴ ۰.1۶۲- ۰.۴۰1  (CFO) توان ایجاد وجه نقد

 1۰۹۰ ۰.۰۸۶ ۰.۰۶1 ۰.۰۰۴ ۰.۳11 (LIQ)  نقدینگی
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 های تلفیقی و تابلوییلیمر برای انتخاب بین داده  F آزمون. 7.3

  یق ٪ معنادار است؛ لذا فرض مدل تلفی۵در هر سه مدل در سطح    مریل  Fآزمون    ج یبا توجه به نتا 

  ی ها  استفاده از داده  ن،ی. بنابراگرددی  م   دییها تأ  شرکت   ان یمعنادار م  یمقطع  یرد شده و تفاوتها

 اندازه،)از نظر    ی بورس  یشرکتها  ی ذات  ی هر سه مدل مناسب بوده و با ناهمگون  یبرا  یی تابلو 

 . (1۳۹۳، مهرگان  و  اشرف زاده) ( سازگار است یو سودآور  ی نگ ینقد ،ی ساختار مال

 

 زمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفیآ . 8.3

اینکه کدام روش، یعنی اثرات ثابت یا اثرات  پس از تأیید برتری الگوی تابلویی، برای تعیین  

آزمون هاسمن در هر سه مدل در سطح    ج ینتا.  تر است، آزمون هاسمن اجرا شدتصادفی، مناسب 

بنابرای۵ عنوان روش مناسب    به    رد و اثرات ثابت   ی فرض اثرات تصادف  ن ٪ معنادار است؛ 

  یحیتوض  ی رهایثابت هر شرکت با متغ یهای  ژگیو   یدهنده همبستگ نشان  ن ی. ا شودی  انتخاب م

مدل پانل با اثرات ثابت    ،یی نها  لیحلت  ی. لذا مبناانجامدی  سازگارتر م  یاست که به برآوردها

 .(1۳۹۳، مهرگان  و  اشرف زاده) خواهد بود

 

 های تشخیصی فروض کلاسیکآزمون . 9.3

ناهمسانی  پس از انتخاب نوع مدل، لازم بود فروض کلاسیک رگرسیون از حیث خودهمبستگی و  

شود تعیین  نهایی  برآورد  مناسب  شیوه  تا  شوند  بررسی  آزمون    ج ینتا.واریانس  وجود  این 

(. ۰.۰۵>    ی)سطح معنادار  کند ی  م  دییرا در هر سه مدل تأ  انسیوار ی و ناهمسان  ی خودهمبستگ 

به روش حداقل مربعات   یی نها  یها  کارا، مدل  یمشکلات و کسب برآوردها  ن یرفع ا  یلذا برا

اقتصادسنجCross-Section GLS)  ی مقطع  افتهی  میتعم اصول  با  که  شدند  برآورد    ییبلو تا  ی ( 

 . دهدی م شیها را افزا سازگار و اعتبار آزمون 

 

 هر سه مدل برآورد نهایی . 10.3

 (SCEI) دهد که شاخص ترکیبی کاهش هزینه استراتژیکنتایج برآورد هر سه مدل نشان می 

سطح   در  معنادار  و  مثبت  دارایی 1اثر  بازده  شامل  وابسته  متغیر  سه  هر  بر  )ضریب  ٪  ها 

سهام )ضریب  ۰.۰۸۴ بازده حقوق صاحبان  ارزش شرکت )ضریب  ۰.1۳۷(،  و   )۰.۲۹۶  )

شود. در میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت ش تأیید می دارد؛ بنابراین هر سه فرضیه پژوه

اثر منفی و معنادار بر هر سه متغیر دارد، در حالی که رشد فروش و توان ایجاد وجه نقد اثر  

دهند. نقدینگی نیز در دو مدل اول اثر مثبت معنادار و در مدل سوم )ارزش مثبت و قوی نشان می 

دهنده حساسیت کمتر بازار به نگهداری وجه  ست که نشان ٪ معنادار ا1۰شرکت( تنها در سطح  

شاخص است.  پایدار  سود  خلق  توان  به  نسبت  برازش  نقد  مناسب  های  تبیین  قدرت  از  حاکی 

معنادار، اعتبار کلی هر سه مدل  F ( و آماره۰.۵۲۳و    ۰.۴۴۶،  ۰.۴۸1ترتیب  به R²)هاست مدل

 GLS ها با روشکند. با توجه به وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس، مدل را تأیید می 

شده برآورد  آزمون مقطعی  اعتبار  و  کارایی  تا  یافتهاند  مجموع،  در  شود.  تضمین  نشان ها  ها 

دهد که مدیریت راهبردی هزینه در سطح زنجیره ارزش، ضمن بهبود عملکرد مالی، در می 

می  منعکس  نیز  شرکت  بازار  ارزش  مرحله افزایش  به  ورود  برای  مناسبی  مبنای  و  شود 

 د. آورسازی با شبکه عصبی مصنوعی فراهم می مدل
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 بینی متغیر هدف پیش ارزیابی عملکرد شبکه عصبی مصنوعی در . 11.3

از شبکه عصب  ن یا  در چندلا   ی بخش،  تا   ریمتغ  ینی بشیپ  یبرا  هیپرسپترون  شد  استفاده  هدف 

به    1۵-1۵- ۷۰ها با نسبت  گردد. داده  یی شناسا  ی مال  یرهایمتغ  ان یم  دهیچیو پ  ی رخطیروابط غ 

  ۳ساختار، شبکه با   نیچند  یشدند. پس از بررس  می و آزمون تقس  ی سه بخش آموزش، اعتبارسنج

لا  در  به  هینرون  بهپنهان  مدل  گرد  نهیعنوان    ، ی اعتبارسنج  یخطا  ن یکمتر  رایز  د،ی انتخاب 

 ی ر یپذمیدر هر سه بخش را داشت که نشان از تعم  کیو عملکرد نزد  ن یی تع  بیضر  ن ی شتریب

 مناسب آن دارد. 

 

 عملکرد آموزش شبکه عصبی مصنوعی. 12.3

آموزش، اعتبارسنجی و آزمون را در طول فرایند های  این شکل روند تغییر خطا در مجموعه

 .رودهای ارزیابی پایدار مدل به شمار می ترین شاخصدهد و یکی از مهمیادگیری نمایش می 

 
 نمودار عملکرد آموزش شبکه عصبی مصنوعی :۴شکل 

 

.  شودی م  داریسرعت کاهش و سپس پاآموزش در ابتدا به  یکه خطا  دهدی نمودار خطا نشان م

 برازش شیعدم ب انگریآنها، ب  ان یاندک م  یو فاصله ی آموزش و اعتبارسنج  یهای منحن   یی گراهم

تثب است.  مدل  متعادل  عملکرد  پا  ی اعتبارسنج  یخطا  ت یو  سطح  قدرت    ی حاک  ن،یی در  از 

  دار یپا ی شناخترا از نظر روش یی بوده و ساختار نها  دیجد یهامناسب شبکه به داده یریپذ میتعم

 . کندی م دییتأ نان یاطمو قابل

 

 شدهبینینمودار رگرسیون مقادیر واقعی و مقادیر پیش . 13.3

شده توسط شبکه عصبی را بینی راستایی میان خروجی واقعی و خروجی پیشاین شکل میزان هم

 .کند دهد و مبنایی بصری برای ارزیابی دقت مدل فراهم می نشان می 
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 شدهبینینمودار رگرسیون مقادیر واقعی و مقادیر پیش  :5شکل 

 

 یمدل و سازگار  ی ها حول خط برازش، دقت بالادرجه و تمرکز آن   ۴۵نقاط به خط    ی ک ینزد

  یو ناش   ی عیطب  زیمحدود ن   یپراکندگ  دهد؛ی را نشان م  شدهی نی بشیو پ   ی واقع  ریمقاد  ن ی مناسب ب

  ر یمتغ  ی ساختار رفتارتوانسته   ی شبکه عصب   ن یاست. بنابرا  یی و تابلو   یمال  یهاداده  ی دگ یچیاز پ

 کند.  یی بازنما  ی با دقت مطلوب اهدف ر

 

 بینی شبکه عصبیهای پیشخط . 14.3

ها دهد و برای بررسی تمرکز یا پراکندگی خطبینی را نمایش می های پیشاین شکل توزیع خط

 .گیردهای بسیار بزرگ مورد استفاده قرار می تشخیص وجود خط و نیز

 

 

 بینی شبکه عصبیهیستوگرام خطاهای پیش :6شکل 

 

در اغلب    شدهی ن یب شیو پ  ی واقع  ر یمقاد  انیدهنده اختلاف اندک متمرکز خطاها حول صفر نشان 

توز است.  دنباله  عیموارد  و  ب   یهامتقارن  خطاها  سوگ  انگر یمحدود   کیستمات یس  ی رینبود 

از   ی دور از صفر حاک  ی . نبود تراکم در نواحباشدی ( در مدل میبرآوردکم  ای  یبرآوردشی)ب

از    ی که شبکه عصب  دهدی نشان م  های ژگیو   ن یو دورافتاده است. ا  دی شد  یخطاهامحدود بودن  

 داشته است.  نان یاطممتعادل، باثبات و قابل یخطاها عملکرد عینظر توز
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آموزش،  شاخص .  15.3 مجموعه  سه  در  مصنوعی  عصبی  شبکه  عملکرد  ارزیابی  های 

 اعتبارسنجی و آزمون

 

 های ارزیابی عملکرد شبکه عصبی مصنوعی شاخص. 7جدول 

 MSE RMSE MAE R² بخش

 ۰.۷۴۵1۰ ۰.۰۵۴۶۴ ۰.۰۷۳۶۳۹ ۰.۰۰۵۴۲۳ آموزش

 ۰.۷۶۹۰۵ ۰.۰۵۰۲۹۳ ۰.۰۶۶۸۳۹ ۰.۰۰۴۴۶۷ اعتبارسنجی

 ۰.۷۳۴۶۹ ۰.۰۵۴۵۸۳ ۰.۰۷۶۸۰۰ ۰.۰۰۵۸۹۸ آزمون 

 

پنهان، از عملکرد    هینرون در لا  ۳با ساختار    ی عصب که مدل شبکه    دهدی  نشان م15جدول    ج ی نتا

)به    MSE  ریو آزمون برخوردار است. مقاد  ی در هر سه بخش آموزش، اعتبارسنج  ی مطلوب

و  ۰.۰۷۶۸و    RMSE  (۰.۰۷۳۶  ،۰.۰۶۶۸ (،۰.۰۰۵۹و    ۰.۰۰۴۴،  ۰.۰۰۵۴  بیترت  )

MAE(۰٫۰546د۰.۰۵۴۶و    ۰.۰۵۰۳  و )به هم هستند که نشاندهنده    کی نزد   اریسه بخش بس   ر

 .باشدی مدل م برازش شیثبات عملکرد و عدم ب 

شبکه  دهدیاست که نشان م ۰.۷۳۵ زان یدر بخش آزمون به م R² ن ییتع ب یضر افته،ی ن یمهمتر 

کند؛   ن یی تب   دهنشدهید  یهدف را در دادهها  ریمتغ  رات ییدرصد از تغ  ۷۳توانسته حدود    ی عصب

  یک یمناسب و قابلقبول است. نزد  اریبس  ی مال  یی تابلو  یدادهها  یبرا  ی نیشبیسطح از قدرت پ  ن یا

R²  ی ر یپذ  میتعم  دی( مؤ۰.۷۳۵و آزمون    ۰.۷۶۹  ی ، اعتبارسنج۰.۷۴۵بخش )آموزش    هدر هر س  

 یبا معمار  ی مصنوع   ی مدل شبکه عصب  یی نیز نشان داد که  نها  یریگ  جهینت  مدل است.  یبالا

در    یریپذ   می و قدرت تعم  یثبات ساختار   ،ی ن یشب یپنهان( از نظر دقت پ  هینرون در لا  ۳)  نهیبه

 یاقتصادسنج  یها  کارآمد در کنار مدل  یعنوان ابزار  به  تواندی  قرار دارد و م  ی سطح مطلوب

 .ردیها مورد استفاده قرار گ شرکت  یدعملکر یرهایمتغ ی ن یب  شیو پ ی روابط مال لیتحل یبرا

 

 بحث و نتیجه گیری  . 4

اعتبارسنج  ی طراح  باهدفحاضر    پژوهش هزمدل    ی و  بر    ی مبتن  کیاستراتژ  یهانهیکاهش 

در بورس   شدهرفتهیپذ   یهاو ارزش شرکت   ی اثر آن بر عملکرد مال  ی ارزش و بررس  رهیزنج

و مدل   کیاستراتژ  ی اب ینهیهز  ه یپژوهش در چارچوب نظر  ن ی اوراق بهادار تهران انجام شد. ا

پور  رهیزنج مز  ترارزش  آن،  اساس  بر  که  است  گرفته  طر  داری پا  یرقابت  ت ی صورت    ق یاز 

فعال  کپارچهی   ت یریمد هماهنگ  برون   ی سازماندرون   یهات یو  م  ی سازمانو  . شودی حاصل 

نظر  ن یا  ن،یهمچن بر  نظر  ی ندگینما  هیپژوهش  ز  ی دهعلامت   هیو  است؛   ت یریمد  رایاستوار 

در خلق  ت یریمد  یی از توانا  یاعنوان نشانهبه تواندی م زش،ار رهیدر طول زنج هانهیکارآمد هز

در ارائه   نوآوری این پژوهش  بازار منعکس گردد.  یگذارشده و در ارزش  ی تلق  داریارزش پا

یک مدل بومی و یکپارچه برای کاهش هزینه استراتژیک مبتنی بر زنجیره ارزش در بورس 

تهران است که برای نخستین بار پنج بعد کلیدی زنجیره ارزش )تدارکات، ساخت، لجستیک،  

زمان  بازاریابی و حاکمیت شرکتی( را در قالب یک شاخص ترکیبی واحد عملیاتی کرده و اثر هم

های  کند؛ رویکردی که در پژوهشو غیرخطی آن را بر عملکرد مالی و ارزش شرکت تبیین می 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

09
-1

6 
] 

                            21 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-2165-en.html


 عاشور   ../.مبتنی بر زنجیره ارزش و اثر آن بر    .طراحی و اعتبارسنجی مدل مدیریت راهبردی هزینه                     22

 

و    ی اعتبارسنج  یکم    ،ی فیپژوهش در سه سطح ک  ی هاافتهی  .سابقه بوده است پیشین این حوزه کم

در    کیاستراتژ  نهیمدل کاهش هز  ،ی ف یرا نشان داد. در بخش ک  یی سوهممعنادار و    ج ینتا   ،ی تجرب

 نهیهز  کیاستراتژ  ت یریمد  ها، یتدارکات و ورود  ی مال  ت یریشامل مد  ی قالب پنج مضمون اصل

و    ی اب یبازار  ی مال  ی در گردش، مهندس  هیو سرما  کیلجست  ی مال  ت ی ریساخت، مد  یندهایدر فرا

  یو انسجام درون   ت یجامع  د یشد که مؤ   یی شناسا   ی مال  یهارساخت یو ز  ی شرکت  ت یفروش، و حاکم

در فضا  رهیزنج اکسب   یارزش  نتا  ران یوکار  مد  لیتحل  ج یاست.  که  داد  نشان    تیریمضمون 

را به    ی استخراج  یاز کل کدها  مسه  ن یشتر٪ بی۳1ساخت با    یندهایدر فرا  نهیهز  کیاستراتژ

  د یشده تولتمام  یو کنترل بها  ی اتیعمل  یی کارا  ینقش محور  انگریخود اختصاص داده است که ب

 است. ی بورس  یهاشرکت  یدر بهبود سودآور

کم    در ساختار  یسازمدل  ج ینتا  ، ی سطح  بعد PLS-SEM)  یمعادلات  پنج  هر  که  داد  نشان   )

  بیضر   ن ی دارند. بالاتر  کیاستراتژ  نهی کاهش هز  برسازه  یشده، اثر مثبت و معناداراستخراج

آن    ن یترن یی( و پا۰.۳۰۰ساخت )  یندهایدر فرا  نهیهز  کیاستراتژ  ت یریمد  متعلق به بعد  ریمس

  ره یمتفاوت ابعاد زنج  یبندت ی دهنده اولو( بود که نشان ۰.۲۲۳تدارکات )  ی مال  ت یریمتعلق به مد

ا در  شرکت   نه یهز  ت یمز  جادیارزش  همچن  ی رانیا  یهادر    ی هاآزمون   ج ینتا   ن،یاست. 

 کیاستراتژ   نهیکاهش هز  ی ب ی شاخص ترک  از آن است که  ی حاک  ی در بخش تجرب  ی اقتصادسنج

(SCEI  در هر سه مدل پژوهش، اثر مثبت و معنادار در سطح )بی )ضر  ها٪ بر بازده دارایی 1  

سهام )ضر۰.۰۸۴ بازده حقوق صاحبان  ارزش شرکت )ضر۰.1۳۷  ب ی(،  و  (  ۰.۲۹۶  بی( 

 ه،یکه بازار سرما  دهدی ( نشان مTobin's Qمربوط به ارزش شرکت )   ب ی ضر  ن ی دارد. بالاتر

هز  یراهبردها زنج  ی مبتن  نهیکاهش  به   شارز  رهیبر  نشانهرا  کارا  یاعنوان    ، ی تیریمد  یی از 

مال پتانس  ی انضباط  ا   ی تلق   داریپا  یسودآور   لیو  و  ارزش  ن یکرده  شرکت   یگذارموضوع در 

 ها،نهی کارآمد هز  ت یریمد  رای دارد، ز ی همخوان  یدهعلامت   هینظر   با   افتهی  ن ی . اشودی منعکس م

در کنترل منابع و    یی بالا  یی از توانا  رکت که ش  کندی ارسال م  هیمثبت به بازار سرما  ی گنالیس

 خلق ارزش بلندمدت برخوردار است.

  ۷۳پنهان، توانست حدود    هینرون در لا  ۳با ساختار    ی مصنوع   ی شبکه عصب   ،ی نیبشیسطح پ  در

تغ از  داده  ریمتغ  رات ییدرصد  در  را  تب   یهاهدف  )  ن ییآزمون  به  =۰.۷۳۵R²کند  نسبت  که   )

برخوردار    یبالاتر  ی ن یبشی( از قدرت پ۰.۵۲تا    ۰.۴۵حدود    R²)با    ی خط  ون یرگرس  یهامدل

 ،ی خط  یهاپژوهش، علاوه بر جنبه   ی مال  یرهایمتغ  ان یکه روابط م  دهدی جه نشان مینت  ن یاست. ا

طور به  کیکلاس  یهابرخوردار است که در مدل  یادهی چیو تعاملات پ  ی رخطیغ  یاز الگوها

و ارزش    ی بر عملکرد مال  ک یاستراتژ  نهیاثر کاهش هز  ،گری دعبارت به.  شودی کامل آشکار نم

ابعاد مختلف   ان یزمان ماست که در آن تعاملات هم  یو چندبعد  ی رخطیغ   ندیفرا  کیشرکت،  

 لیتبد   ایو پو   دهیچیپ  یمعمار  کیرا به    نهیهز  یسازنهیبه  ،ی کنترل   یرهایارزش و متغ  رهیزنج

 . کندی م

ارزش، فراتر    رهیدر سطح زنج  نهیهز  ت یریادعا کرد که مد  توان ی پژوهش، م  ن یا  ج یاساس نتا  بر

مال  کردیرو   کیاز   م  ی ت یریمد  کپارچهی  یاستراتژ  کیعنوان  به   ،ی صرفا   با   کندی عمل  که 

  کنندگانن یهوشمندانه تأم  ت یر یدر گردش، مد  هیسرما  یسازنهیبه  ،ی ات یعمل  یی کارا  ان یم  یی افزاهم

ز  ان،یمشتر  و  استقرار  شاخص  تواند ی م  ،ی کنترل  یهارساخت یو  بهبود    ی سودآور  یها ضمن 

 سهامداران منجر شود.   یخلق ثروت برا  ،ت یدرنهاارزش بازار شرکت و    شیبه افزا  ،یحسابدار
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  تیریدر حوزه مد  ی و تجرب  ینظر  نهیشیبا پ   ی توجهقابل  یی سو پژوهش حاضر از هم  یهاافتهی

زنج  کیاستراتژ  نهیهز نظر  رهیو  سطح  در  است.  برخوردار  پژوهش،   ن یا  جینتا  ،یارزش 

و    کندی م  دییبورس تهران تأ  یهارا در بستر شرکت   (1۹۸۵ارزش پورتر )   رهیچارچوب زنج

م تحل  دهدی نشان  هزیکه  فعال  هانهی ل  قالب  اصل پنج   یهات یدر  پشت  ی گانه  به    تواندی م  ،ی بانی و 

ا  نهیهز  یهامحرک  یی شناسا همچن  ی رقابت  ت یمز  جادیو  شود.  نظر  هاافتهی  ن،یمنجر   هیبا 

نظر۲۰1۰  رو،ی)شاپ  کیاستراتژ  ی ابینهیهز و  مکل  ی ندگینما  هی(  و  (  1۹۷۶  نگ،ی)جنسن 

و سهامداران را کاهش    ران ی مد   ن یتضاد منافع ب   ها،نهیکارآمد هز  ت یریمد  رایدارد، ز  ی خوانهم

  د ییتأ  ،ی سطح تجرب  در  .دهدی م  ش یارزش شرکت را افزا  ،ی بهبود عملکرد مال  ق یداده و از طر

  تی ری(که نشان داد مد۲۰۲۶)  ی پت  ج یبا نتا   ،ی بر عملکرد مال  کی استراتژ   نهیهز  ت یریاثر مثبت مد 

  یو عملکرد مال  ی اتیعمل  یی بر کارا  ی مثبت  ریتأث  تالیجید  یهالیبر تحل  ی مبتن  کیاستراتژ  نهیهز

را   کیاستراتژ  یهانهیهز  ت ی ریمدکه  (1۴۰1و همکاران )  یقنبر   یهاافتهیبا    ن یدارد، و همچن

تقو  گر  لیتعدعنوان عامل  به ب   کنندهت ی و  مال  ن یتأم  رهیزنج  یهات یفعال  ن یرابطه  عملکرد    یو 

  ی دیبادپا و جمش  ج ی پژوهش حاضر با نتا  یها افتهی  ن یسو است. افزون بر اکردند، کاملا  هم  ی معرف

بر عملکرد    یمثبت و معنادار  ریتأث  یگذارهیسرما  یی و کارا  نهی هز  یی(که نشان دادند کارا1۴۰۴)

جر  رهیزنج رشد  و  همچنشرکت   ینقد  ان یارزش  و  دارد،  همکاران    ادپاب  بامطالعه  نی ها  و 

اشاره   ینقد   یهاان یارزش بر ثروت سهامداران و جر  رهیزنج یی مثبت کارا  ری(که به تأث1۴۰۳)

ا هست سو  داشتند، هم   تیریمد  ز،ین   ران یوکار اکسب   یکه در فضا  دهد ی نشان م   یی سوهم  ن ی. 

مال  تواندی ارزش، م  رهیدر طول زنج  هانهیهز  کپارچهی ا  ی به بهبود عملکرد  ارزش    شیفزاو 

های سیاست (، که نشان داد 14۰5و همکاران ) صفر زادههمچنین با پژوهش  بازار منجر شود.

از طریق نرخ بهره، تورم، نرخ ارز( تأثیر ) هاهای شرکت هزینه توانند برمی  پولی و مالی کلان 

 طور غیرمستقیم بر اثربخشی مدل کاهش هزینه استراتژیک اثرگذار باشندبگذارند و بنابراین به

که   (۲۰۲۶و همکاران )  یاوفور ج یپژوهش با نتا   یهاافتهی ،ی المللن یسطح ب  دردارد.   یخوانهم

کردند، و    دییرا تأ  ن یتأم  رهیزنج  یی کارا  قیاز طر  ی بر عملکرد مال  کیاستراتژ  ن یتأممثبت    ریتأث

چ  ن یهمچن پژوهش  )  انگیبا  همکاران  هم۲۰۲۵و  دادند  نشان  که    نیب  کیاستراتژ  یی سو ( 

 دارد.  ی خوانهم دهد،ی قرار م ریرا تحت تأث هانهیرفتار هز ان،یمشتر  و  کنندگان ن یتأم

مدپژوهش،    ن یا  یهاافتهیاساس    بر  ارشد شرکت   ی مال  ران یبه  بورس    شدهرفتهیپذ  یهاو  در 

به    ی اتیو عمل  ی مقطع  یهانهی خود را از کاهش هز  کردیرو   شودی م  هیاوراق بهادار تهران توص

  جینتا  ازآنجاکهارزش ارتقا دهند.  رهیدر سراسر زنج  نهیهز یو راهبرد  کپارچهی تیریسمت مد

مد  داد  فرا  نهیهز  تیرینشان  مد  یندهایدر  و سپس  در    هیو سرما  کیلجست  ی مال  ت یر یساخت 

لازم است   کنند،ی م  فایا  کیاستراتژ   نهینقش را در بهبود شاخص کاهش هز  ن یشتریگردش، ب

  ی سازنهی و به  دی شده تولتمام  ی ، کنترل بهاافزودهارزش فاقد    یهات یها ابتدا بر حذف فعالشرکت 

از اثر    ی حاک  هاافتهی  نکهیبا توجه به ا  ن یگردش تمرکز کنند. همچن  رد  هیفرصت سرما  نهیهز

ارزش   ژهیو بازده حقوق صاحبان سهام و به  ها،یی شاخص بر بازده دارا  ن ی مثبت و معنادار ا

مد است،  ا  توانندی م  ران یشرکت  مبنا به  ج ینتا   ن یاز  در    یگذارهیسرما  هیتوج  یبرا   یی عنوان 

گزارش  یردراهب  نهیهز  ت ی ریمد  یهاپروژه در  و  کرده  ه  یهااستفاده  به  و    رهیمدئت یخود 

 کنند. ادی داریخلق ارزش پا یی و توانا ی از انضباط مال یا عنوان نشانهبه سهامداران، از آن 

نشان داد    ی مصنوع  ی بخش شبکه عصب  یهاافتهی  ز،ین  یگذاراست یو س  ی شناختمنظر روش   از

برخوردار   یادهیچیو پ  ی رخطیغ   یدر بورس تهران از الگوها  ی مال  یرهایمتغ  ان یکه روابط م
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بازار    لگران یبه تحل  ن ی . بنابراستندیکامل آن ن  ن یی قادر به تب   ی خط   ون یرگرس  یهااست که مدل 

ها، در کنار  شرکت   یعملکرد آت  ینی بشیدر پ  شود ی م  هیتوص  ی مال  لیتحل  یدهاو واح  هیسرما

.  رندیبهره بگ  زین   ن یماش  یری ادگیو    ی هوش مصنوع   یاز ابزارها  یسنت  ی اقتصادسنج  یهامدل

و  ی شرکت ت یحاکم یدیو نقش کل یپنج بعدمدل  یی روا  دییبا توجه به تأ ،یگذاراست یدر سطح س

سازمان بورس و    شودی م  شنهادیپ  ،یوادار  ی عموم   یهانهیهز  لدر کنتر  ی مال  یهارساخت یز

  نه یارزش، زم  رهیزنج  یهات یبر فعال  ی مبتن  نهیهز  یافشا  یهادستورالعمل  ن ی اوراق بهادار با تدو 

  تی ریمد  ت یفی ک  ترقیدق  ی ابی و ارز  ی اطلاعات  عدم تقارن کاهش    ،ی مال  ت یشفاف  شیافزا  یرا برا

  ی هاتهیکم  لیبا تشک   شود ی م  ه یها توصشرکت   رهیمد ئت یبه ه   ن ین ها فراهم آورد. همچشرکت   نهیهز

 ی وادار  ی عموم   ی هانهیاز تورم ساختار هز  ،ی داخل  یهاکنترل  ت ی و تقو   نهی هز  شیپا  ی تخصص

 را در سازمان خود فراهم کنند.  نهیکاهش هز یمؤثر راهبردها یکرده و بستر اجرا یریجلوگ
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