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 چكيده

های از طریق تحلیل نورولوژی بر تصمیم هیدر بازار سرما یگذارهیسرما یکارکردها یوسازیسنارهدف این پژوهش 

پژوهش در بازه  نیاباشد. ( میQهای بورس ارواق بهادار تهران براساس تحلیل کیو )گذاری مدیران شرکتسرمایه

های بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت. نفر از مدیران عامل شرکت ۱۳با مشارکت  ۱۳۹۸-۱۳۹۷ کسالهی یزمان
دو بخش انجام شد، که در بخش اول به منظور شناسایی عبارت کیو یا فضای گفتمان مربوط  در این پژوهش که در

گفتمان  ۱۸گذاری مدیرعامل از تحلیل واکاویی محتوایی استفاده شد که در نهایت به انواع کارکردهای سرمایه

اری شد. در بخش دوم به گذاری مدیران عامل کد گذای مربوط به کارکردهای سرمایههای گزارهپژوهش یا آرایه

گذاری مدیران عامل از تحلیل کیو استفاده شد. این تحلیل مبتنی بر منظور گونه شناسی کارکردهای سرمایه

کند. نتایج باشد و به بسط و توسعه ی رویکردهای مرتبط با هدف پژوهش کمک میشناخت ذهنی جامعه هدف می

گذاری در بازار سرمایه را تایید نمود. ر باب کارکردهای سرمایهدر این بخش وجود سه الگوی ذهنی مدیران عامل د

در  یگذارهیکارکرد سرماهای گزاره ای، تحت سه عنوان این الگوهای ذهنی براساس مفاهیم و محتوایی آرایه

به عنوان الگوی ذهنی  سکیدر کنترل ر یگذارهیسرما کارکردبه عنوان الگوی ذهنی اول؛  بازار سهام یهاشاخص

 .به عنوان الگوی ذهنی سوم نام گذاری شدند کیاستراتژ یگذارهیسرما کارکرددوم و 
 

 .گذاری؛ سناریوسازی کیورویکردهای مدیرعامل، کارکردهای سرمایه های كليدی:واژه
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 مقدمه -1

های رقابتی ها در سطح بازار سرمایه باتوجه به ویژگیگذاری شرکتبه خصوص سرمایه یگذارهیسرما رویکردهای

بر نماید. وجود این رویکردها ها ایفا میتوجهی در توسعه شرکتدر این عرصه، موضوعی است که نقش مهم و قابل

 ریگذاران و ساسرمایه اتانتظاراعث تغییر در سطح ب جهیگذارد و در نتمی ریها تأثعملکرد، بازده و ارزش شرکت

خواست سهامداران  یراستا در رانیمد تیکه چقدر فعال نی. ا(۱۳۹۸شود )خردیار و همکاران، شرکت می نفعانیذ

د، مبحثی مهم و حائز موفق باشن سهامدارانی ارزش و ثروت برا جادیاند در اتاچه اندازه توانسته رانیبوده و مد

در واقع . ها در بازار سرمایه کمک نمایدتواند به افزایش سطح جذابیتمیاهمیت است و شناخت رویکردهای آن 

های مناسب و نمایند از طریق تخصیص صحیح منابع، اتخاذ تصمیمگذاری تلاش میمدیران دارای رویکرد سرمایه

 یبرا یراه فتنایلذا گذاری برای کسب بازده بیشتر ببرند. های سرمایهشناخت بازار، بهترین استفاده را از فرصت

همچون ) ی ذینفعهاعلاقه گروه از هدررفتن منابع همواره مورد یریمناسب و جلوگ یگذارسرمایهانتخاب  از یآگاه

 . (۱۳۹۱بوده است )شافعی،  (و ... رانیگذاران و مدهیسرما

نمود و به  یابیها را ارزشرکت عملکرد که بتوان با استفاده از آن گذاریسطحی از رویکردهای سرمایه افتنی
 اری، بسشود یریمناسب جلوگ یگذارهیسرما یهافرصت مناسب از به هدر رفتن منابع و میبا اخذ تصم بیترت نیا

کردهای (. این پژوهش تلاش دارد تا از طریق تحلیل کیو، انواع روی20۱۹، ۱)کامبریا و همکاران خواهد بود دیمف

گیرنده در راس سازمان گذاری مدیرعامل را مورد بررسی قرار دهد. در واقع مدیرعامل به عنوان یک تصمیمسرمایه

ای نسبت نقشی مهم و قابل توجه در توسعه عملکردهای شرکت در بازار رقابتی دارد. اگر مدیرعامل ادراک جامع

گذاری های سرمایهتری تصمیمه باشد، به طور اثربخشگذاری داشتبه شرکت، بازار، ذینفعان و محیط سرمایه

گذاران تواند به افزایش سطح بازده و عایدات شرکت کمک نماید و این موضوع سطح رضایت سهامداران و سرمایهمی

های مرتبط به این عرصه باید بیان نمود، (. از منظر پژوهش۱۳۹۷زاده، خانی و مهرعلیرا افزایش دهد )دیده

( 20۱۵) ۴( و هو و لیو200۷(؛ هَمبریک )۱۹۸۴) ۳(؛ هَمبریک و ماسون200۳) 2ایی همچون برِتراند و چوآرهپژوهش

گذاری صحه گذاشتند و تفاوت رویکردهای روانشناختی بر تاثیرگذاری ذهنیت مدیرعامل بر کارکردهای سرمایه

گذاری بیان نمودند، کارکردهایی که باعث ایجاد افزایش یا مدیرعامل را دلیلی برای تفاوت کارکردهای سرمایه

( در پژوهش خود بیان 200۷نوان مثال هَمبریک )شود. به عکاهش عملکردهای شرکت در سطح بازار رقابتی می

شوند، که در مسیر کارراهه ها و نگرش مدیرعامل به عنوان عوامل درونی محسوب مینمود تجربیات، ارزش

گذاری متفاوتی تواند کارکردهای سرمایهنمایند که میگیری را برای مدیر ایجاد می، رویکردی از تصمیم۵ایحرفه
گذاری شرکت به عنوان یک پیامد بیرونی از رویکردهای متناقض کند. در واقع کارکردهای سرمایهاز سایرین ایجاد 

ها جهت های عاطفی، شناختی و ادراکی را با خود به همراه دارد. این ویژگیشود که ویژگیمدیر محسوب می
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یری او در مسائلی همچون گگیرنده )مدیرعامل( از یک موقعیت خاص و نحوه تصمیمانتخاب و تحریف درک تصمیم

( نقش 20۱۷) 2(. از طرف دیگر کِن و دائوکاس20۱۳، ۱باشد )کوتودیو و متِزگِرگذاری تاثیرگذار میسرمایه

گذاری و ریسک شرکت مهم توصیف نمودند و بیان کردند رویکردهای شناختی مدیرعامل را در اثربخشی سرمایه
های نمایندگی و رقابت در بازار سرمایه مواجه هستند، وضوع هزینهها به دلیل اینکه با دو ممدیران عامل شرکت

گذاری مدنظر قرار دهند. چراکه کنترل های سرمایهبایست ریسک و بازده را به عنوان دو عامل مهم در تصمیممی

تیجه گردد و در نریسک به نزدیک کردن بازده موردانتظار سهامداران با بازده واقعی/عملکردی شرکت منتهی می

یابد. در واقع پیامدِ، های نمایندگی نیز کاهش میسطح رضایت از عملکردهای شرکت نسبت به رقبا افزایش و هزینه

گذاری است که منبعث گیری همچون رویکردهای فردی، کارکرد سرمایهعملکردهای شناختی مدیرعامل در تصمیم

های کارکردی رد تا ضمن شناخت ماهیتباشد. این پژوهش تلاش داهای ذهنی مدیرعامل میاز ویژگی

( به عنوان یک تحلیل Qگیرنده در راس سازمان، از طریق تحلیل کیو )گذاری مدیرعامل به عنوان تصمیمسرمایه

های بورس اوراق بهادار را گذاری مدیران عامل شرکتهای متفاوتی از کارکردی سرمایهنورولوژی/ذهنی، گونه

های مالی از منظر پیامدهای شناختی مدیران عامل کمک کند. لذا یق به توسعه تئوریشناسایی نماید و از این طر

 یهامیبر تصم ینورولوژ لیتحل قیاز طر هیدر بازار سرما یگذارهیسرما یکارکردها یوسازیپژوهش سنار نیهدف ا

 نیاساس در ا نیا برباشد. می (Q) ویک لیهای بورس ارواق بهادار تهران براساس تحلشرکت رانیمد یگذارهیسرما

های تجربی برای ارتقای سطح پیشینه انیپژوهش اقدام به ب ینظر یمبان انیپژوهش در بخش دوم ضمن ب

 ق،یروش تحق انیپژوهش با ب زیاست. در بخش سوم ن دهیگردهای تئوریک و اتکا به مباحث تجربی ارائه استدلال
 کندپژوهش ارائه  ییاز محتوا یترمنسجم ریمستا  نمایدیتلاش م قیتحق و اعتبار یگردآورکنندگان، ابزارمشارکت

شود تا براساس این تحلیل به ( تلاش میQای برای تحلیل کیو )های گزارهضمن شناسایی آرایهو در بخش چهارم 

 جیل نتادر بخش پنجم، بحث و استدلا تیتا در نهاگذاری مدیرعامل منجر شود های کارکردی سرمایهایجاد گونه

 .بیان گرددلازم  شنهاداتیپژوهش ارائه و پ

 

 مبانی نظری

 گذاری در ارتقای اثربخشی كنترل ریسکذهنيت سرمایه

شود. ریسک مستقل از ها از انتظارات تلقی میریسک به مفهوم نااطمینانی نسبت به آینده و امکان انحراف واقعیت

هایی که در شناخت و ذهنیت انسان وجود دارد و با پیامدهای اقتصادی نامطلوب، شرکت را به خصوص شرکت

(. کاهش شدت انواع ریسک و پیامدهای ۱۳۹۶ کند )عسگرنژادنوری و امکانی،فضای رقابتی فعال هستند، تهدید می

های ای که به تامین امنیت فعالیتای جامع در سطح بنگاه اقتصادی است، به گونهها، نیازمند تدوین برنامهآن

دهد. بنابراین برای های تدارک منابع مالی کافی برای مقابله با خسارات را نیز ارائه میاقتصادی منتهی شود و روش

ها منطبق کرد و با کسب اطلاعات کافی و شناخت دقیق و لازم ها ناگزیر، باید ذهنیت را با آنا انواع ریسکمقابله ب
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های متنوع مبتنی بر شناختِ به دست آمده را ارائه کرد. رسیدن به سطح اثربخشی در ها، پوششاز ماهیت آن

نیتی مبتنی بر شناخت بازار و محتوای گذاری، )یعنی سطحی که ریسک کنترل شده باشد(، نیازمند ذهسرمایه

گیری، بیشترین عایدات و بازده ریزی و تصمیمگیری است تا با بررسی تمامی خطرهای احتمالی، برنامهتصمیم
گذاری جهت ارتقای اثربخشی (. در واقع هدف از  شناخت ذهنی سرمایه۱۳۹۸کسب شود )ولیان و همکاران، 

گیرنده تا عمل و پیامد هاست، رویکردی که از ادراک فرد تصمیمر ناشناختهکنترل ریسک، نوعی مدیریت مبتنی ب

گذاری منجر شود. یک فرآیند تواند به پایش و کاهش تاثیر ریسک در سرمایهگیرد و میفردی را در بر می

اری گذتواند به اثربخشی کنترل ریسک منجر شود، که با ذهنیت و افق سرمایهگیری اثربخش زمانی میتصمیم

گیرد گیری را در بر میهای روانشناختی فرد در تصمیمگیرنده همسو باشد، ذهنیتی که مجموعه از توانمندیتصمیم

 شود.گیری میو باعث تعیین مسیر تصمیم

 

 گذاریرویكردهای تئوریک به عملكرد مدیران در سرمایه

را در اولویت قرار دهند و  ثروت سهامدار یساز شنهیب دیها باباور دارد که شرکت یسنت یمال یتئور کهیدرحال
استدلال  نیچن یبرخ(؛ 200۵، ۱گذاری خود بر گزینند )آلینرا برای سرمایهخالص مثبت  یهایی با ارزش فعلپروژه

گذاری همچون انتظارات، قوانین بازار سرمایه و رقابت و ... ها در سرمایهبه دلیل افزایش عدم تجانس کنند کهیم

های گیری شود و شناخت از توانمندیتواند باعث انحراف از مسیر درست تصمیمصرِف برای این رویکرد می تمرکز

گذاری را گام اول در این مسیر بیان نمودند )کَسِل و های سرمایهفردی در بازار سرمایه جهت انتخاب اولویت

(. در واقع مرز بین رویکرد سنتی با رویکردهای 20۱۱، ۴؛ وِی و یرِماک200۷، ۳؛ ساندارما و یرِماک20۱2، 2همکاران

در  ریمدهای شناختی ویژگیبا  یمال ماتیشرکت و تصم یگذارسرمایه ایآامروزی درک این موضوع است که 

های شرکت گذاری با اولویت؟ و یا اینکه آیا ذهنیت مدیر در سرمایهریخ ایدارد  یهمخوان یگذارسرمایه نهیزم

( 20۱۷ثروت سهامداران در کوتاه مدت و بلندمدت همسو است یا خیر؟  کنِ و دائوکاس )همچون حداکثر سازی 

های شناختی مدیرعامل و گذاری بسته به ویژگیهای فردی در سرمایهکند، اگرچه تفاوتدر این زمینه بیان می

بایست گی میها، هدف غالب بر مبنای تئوری نمایندریسک پذیری، متفاوت است، اما فارغ از این تفاوت

 یبرا یریپذسکیر یبندتیو اولو تیریسبک مد کند،حداکثرسازی ثروت سهامداران باشد. از طرف دیگر بیان می

مدیرعامل در رابطه با  صیشخ هایتیاست که اولو نیا یدانشگاه قاتیمتفاوت است. باور غالب در تحق ران،یمد

های ها و استراتژیتواند سیاستتاثیر گذار است و این موضوع میو عملکرد شرکت  سکیبر رقاعدتا  ی،ریپذسکیر
 هایتیاولو کهیدرحال(. ۱۹۹۶، ۶؛ اسکولی و وردِن200۶، ۵ها را تغییر دهد )لیولِنگذاری شرکتسرمایه

 یبرا میرمستقیغ یریگانجام شده دو روش اندازه قاتیتحق ست،یقابل مشاهده ن میطور مستقهب ریمد یریپذسکیر
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های یژگیو و ۱تیریدهد: طرح پاداش مدقرار می یرا مورد بررس ان عاملریمد یریپذسکیر هایتیاولوتعیین 

تواند سطح ریسک گریزی مدیرعامل را کاهش براساس رویکرد اول، طرح پاداش مدیریت می .2عاملریمد یشخص

باعث افزایش سطح  ۴( اسکینرOperant conditioningِ) ۳سازی عاملطیدهد و براساس تئوری شر
های فردی مدیرعامل کند و انگیزهتر گردد چراکه پاداش به عنوان یک محرک عمل میهای جسورانهگیریتصمیم

( 200۱) ۷( و پالیا200۹) ۶(. هرچند لوو20۱2، ۵نماید )پومپاینِهای جسورانه تقویت میگذاریرا برای سرمایه

مدیرعامل را در تحت این رویکرد دور ندانسته اند و آن را محتمل گذاری احتمال برآوردهای اشتباه در سرمایه

گذاری، های شخصی مدیرعامل در سرمایهکنند. از طرف دیگر، رویکرد دوم یعنی تاثیرگذاری ویژگیارزیابی می

(  ۱۹۹۷) ۱0( و وانگ و هانا2000) ۹(؛ گرابلی200۱) ۸همچون دانکرِس و همکاران های قبلیبراساس پژوهش

های بیرونی شخصی مدیر )مانند سن، درآمد شخصی، ثروت، تحصیلات و جنسیت( و شود که ویژگیمی مشخص

گذاری پذیرش ریسک در سرمایههای درونی مدیر )مانند ذهنیت، ادراک، کنترل هیجانات( بر پذیرش یا عدمویژگی

کنند که تاریخچه و لال می( چنین استد200۹) ۱۱باشد. هرچند، برخی از منتقدین مانند وانگتاثیرگذار می

های های خوبی برای اولویتهای قبلی مدیر، هیچ ارتباطی با این موضوع ندارند، و ممکن است شاخصویژگی

 گذاری محسوب نشوند.پذیرش ریسک و به تبع آن کارکردهای سرمایه

 

 یرگيتصميم نقش علم نورولوژی/عصب شناختی در

اقتصاد  یو حت کیعلم اعصاب، ربات ،یشناسروان ریمختلف علوم نظ یهادر حوزه یریگمیتصم ندیشناخت فرآ

بپردازد،  یرمارکوفیغ یریگمیبه تصم تواندیرا که م یستیز یبار مدل نیاول یکاربرد دارد. دانشمندان برا اریبس

اثبات کنند.  یاانهیرامختلف  یهامدل زیو ن یانسان یهایریگمیآن را در تصم یکردند و توانستند درست یطراح

با درجات مختلف  یاانهیسه مدل را زین وانسان  یها روآزمون نیمدل دو آزمون جداگانه انجام شد. ا نیا دییتا یبرا

 کیآزمون با استفاده از  ن،ی( اجرا شد. علاوه بر ادیجد یهاافتهیبراساس  تمیاصلاح الگور تی)قابل یریادگی ییتوانا

 یمدل وقت نی. در ا(20۱۵، ۱۳)فوربس مورد سنجش قرار گرفت زین ۱2یازهین یمغز به نام شبکه عصب شرفتهیمدل پ

به  یاز خود نشان دهند و امواج مغز یناگهان یتیمنطقه خاص، فعال کیمغز در  یعصب یهااز نورون یادیز ادتعد

 
1 CEO compensation schemes 
2 CEO personal characteristics 

توان از محرک شرطی پس از آنکه محرک خنثی چندین بار با محرک طبیعی همراه شد و محرک خنثی توانست بصورت محرک شرطی پاسخ شرطی را ایجاد کند می 3

 نامندبعنوان یک محرک طبیعی استفاده کرد و پاسخ شرطی دیگری را تولید نمود. این فرایند را شرطی شدن در سطح بالاتر می
4 Skinner 
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10 Wang and Hanna 
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که شناخت  اول شیآزما در. (20۱۷، ۱)ناردی گرفته است یمیفرد تصم شودیمشخص م د،یآدر زیقله ت کیصورت 

 شیآزما سپسو  شد یانسان بررس یریادگیو  یریگمیمغز در تصم ییحالت جابه جا ری، تاثتدریجی نام داشت

بازخورد در  ریکند، تاخ یبود که بررس نیا شیداده شد. هدف آزما بیترتکه تاخیر در بازگشت نام داشت،  یدوم
هر دو آزمایش ها تاثیر علم عصب شناختی و او دارد.  یریادگیو  یریگمیدر تصم یریعملکرد فرد، چه تاث نهیزم

، 2گیری در شرایط سخت را تایید نمود )ما و همکارانگیری، به خصوص تصمیمها در تصمیمکارکردهای نورون

 نی. اشودیم میتقس یرمارکوفیو غ یمارکوف گیری تحت تاثیر نورولوژی به دو دیدگاه(. در واقع تصمیم2020

 ،ی( صورت گرفته است. در مدل مارکوف۱۹22 ـ ۱۸۵۶برجسته روس ) دانیاضیآندره مارکوف، ر ادبودیبه  ینامگذار

های مغز با به شناخت که در آن عصب دارد یامور بستگ یجار تیبه طور کامل به وضع یریگمیهر مرحله از تصم

گیری قبلی از تصمیم تردهیچیپ ی کهرمارکوفیغ یریگمیتصمدر حالیکه در . از مرحله قبلی چندان اعتنایی ندارند

که  است یمرحله قبل ماتیو تصم یجانب یهاتیعوامل و محدود ریتحت تاثهای فردی تصمیمهر مرحله  است،

گیری می کنند )خیرخواه و همکاران، ی ذهنی که ایجاد می نمایند، اقدام به تصمیمهاهای مغز با الگوریتمعصب

 مغز تیفعال ی نیز تایید نمود،در برکل ایفرنیاز دانشگاه کال دیجد یپژوهشهای اخیر (. از طرف دیگر پژوهش۱۳۹۶

این دانشگاه با مورد  .شدتر بسیار موثر بااثربخش ماتیدر جهت گرفتن تصم تواندیم به عنوان مرکز فرمان بدن،

های فردی داشتند. گیریهای مغز در تصمیمآزمایش قرار دادن عملکردهای مغز میمون سعی در ارزیابی نورون

گیری را مورد ارزیابی قرار دادندو ، گزارش عملکردهای تصمیممغز توفرونتالیاورب هیناح یهانورونآنها با استفاده از 

  .(20۱۶، ۳گیری از الگوهای عصب مغز استفاده می کنند )یودر زمان تصمیم یمغز یمدارهانتایج نشان داد، 
 

 (Qروش كيو )

 ای یکیف ،یکمّ یدهاکریآنها به انواع رو یبندمیظهور آنان و تقسهای مینظر از نوع پارادا صرف یپژوهشهای روش

 اریدانش نقش بس یتوسعه مرزها ای یکاربردهای در انجام پژوهش یریگبهره یبرا یابزار به عنوان خته،یآم

روش شناسی کیو به عنوان یک روش تحلیل مبتنی بر الگوهای اند. هداشت انسان شرفتیو پ یدر زندگ یریگچشم

سازی هدف یک پژوهش شود که نقش قابل توجه در بسط و مفهومیذهنی جامعه هدف در هر پژوهشی قلمداد می

افراد مطرح  تیذهن ییشناسا یبرا یرا به عنوان روش ویک یروش شناس ۱۹۳۵در سال  زین ونسونیاست امیلیودارد. 

و  ییرا شناسا یفرد دیتا اولا ادراکات و عقا سازداست که پژوهشگر را قادر می یفن و،یک یناسکرد. روش ش

فن آشکار  نیا یهدف اصل. شان بپردازدادراکات براساس افرادهای بندی گروهبه دسته ایکند و ثان یبندطبقه
، ۴کئون)کوتلی و مک دارند یکه تفکرات مختلف یمختلف تفکر است، نه شمارش تعداد افراد یساختن الگوها

روش  ن،ی. با وجود اسازدمی کینزد یفیک قیهای تحقرا به روش یشناس روش نیا ،فوق یژگی. و(۵۹: ۱۹۸0
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 ۱یهای اصلمؤلفه لیو تحل یعامل لیمانند تحل یآمارهای شرو از رایبرخوردار است، ز زین یاز بعد کم ویک یشناس

 ویک یشناس روش یدر معرف زین (۱۳۹2) فرد و همکارانشییدانا نیهمچن گیرد.می بندی افراد کمکدسته یبرا

نگرش آنها به موضوعات  وهیافراد و ش تیدرباره ذهن پژوهشی برا یعلم یچارچوب و،یک ی»روش شناس کند،بیان می
کنندگان در پژوهش تمرکز مشارکت یذهنهای هدگایبر د یشناس روش نیگوناگون است«. آنها اعتقاد دارند که ا

شده  فیبا استفاده از مراحل تعر تا پژوهشگر قادر خواهد بود یشناس روش نیدر واقع با کمک و استفاده از ا .دارد«

. در این شیوه دیآنان را نسبت به موضوعات مختلف آشکار نما یتفکر یلگوهاافراد و ا تیذهن تیدر آن، در نها

 بلکه نمونه افراد به طور ردیگصورت نمی یاحتمال یریگهنمونهای روش قیکنندگان از طرانتخاب مشارکتتحلیل، 

ها از افتهی گر،ید یو از سو سازدمی کینزد یفیک که آن را به روش شودکوچک انتخاب می یو با اندازها هدفمند

 یگردآور وهیش لیدل به نی. همچن(۱۹۹۶، 2)براون ندیآبه دست می یو به صورت کاملاً کم یعامل لیتحل قیطر

 ریسا با ویروش ک یکنندگان آگاه شد. تفاوت اصلمشارکت تیذهن از توانتر میقی، عم(سازیمرتبها )داده

 .شوندمی لیافراد تحل رهایمتغ یبه جا و،یک یشناس شرو است که در نیدر ا یدر علوم اجتماع قیتحقهای روش

 شیشده و پ یبررس قیتحق اتیای، ادبهکتابخان شده است. در فاز اول با مطالعات لیاز پنج فاز تشک ویک روش

. در فاز ابدیمی یقیشناخت عم موضوع . محقق با انجام فاز اول نسبت بهدیآفراهم می یبعد یفازها انجام نهیزم

 در خصوص مسائل هایی مثل ارزیابی انتقادینظرات متخصصان و به واسطه روشبا استفاده از  روایی و پایایی دوم

و  یابیبا ارز دی. فاز سوم بادهدمی لیتشک را گفتمان یفاز اول و دوم فضا جی. نتادیآبدست می قیبا تحق مرتبط

 انیاز م وینمونه ک عنوان ای از عبارات را بهگفتمان به آن سرو سامان داده و نمونه یضاف اتیمحتو یبند جمع
دانر اما اند. کرده شنهادیپ وینمونه ک یعبارت را برا ۱00تا  ۱0 نیبی کئون و توماس تعدادآنها انتخاب کرد. مک

عبارت است. در فاز  ۶0تا  ۱0 نیب باشند،ی اعتبار آمار یداراها هافتیآنکه  یتعداد مناسب عبارت برا است معتقد

 قت،یخواهند پرداخت. در حق (Q deck) ویدسته کهای بندی کارتسازی و دستهمرتب به کنندگانچهارم مشارکت

 یعامل لیحلت شده با روش یگردآورهای داده لیدر فاز آخر، به تحل تاینها هاست. داده یفاز، مرحله گردآور نیا

 دارد ای وجودجامعه ،ی. لازم به ذکر است، در مطالعات کمشودمی استخراج شده پرداختههای عامل ریو تفس ویک

و عموماً  شودانتخاب می یکه با روش تصادف استای نمونه یو دارا روندمطالعه در آن سطح به کار می جیکه نتا

 انیپژهشگر، نمونه افراد را از م معمولاً ای است وجامعه و نمونه نیفاقد چن ویجامعه است. روش ک آن نمونه معرف

 (.۱۹۹۹، ۳)بروئرهستندای هژیو دیعقا یدارا ایدارند و  قیبا موضوع تحق یارتباط خاص ایآ که کندانتخاب می یکسان

 

 پيشينه پژوهش

گذاری ( پژوهشی تحت عنوان »بررسی تاثیر هویت سازمانی بر افق زمانی سرمایه20۱۸) ۴آبرِنثلی و همکاران

مشاهده براساس  ۳0۴۷انجام گرفت و مجموعا  20۱۵تا  200۱مدیرعامل« انجام دادند. این پژوهش در بازه زمانی 
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ی مدیرعامل را گیرشرکت تحلیل شد. این پژوهش با این فرض که هویت سازمانی قوی، عملکردهای تصمیم-سال

کند که هویت قوی نماید، نتیجه گیری میهایی همچون حداکثرسازی ثروت سهامداران میهمراستا با اولویت

گذاری در تحقیق و توسعه و همچنین کاهش رویکردهای مدیران عامل بازنشسته همراه با کاهش سرمایه
د وجود هویت قوی در مدیران عامل باشد. همچنین مشخص شهای اجتماعی میگذاری در مسئولیتسرمایه

باید. در نهایت های مالی بالاتری را به همراه دارد و رفتارهای فرصت طلبانه کاهش میبازنشسته سطحی از شفافیت

مشخص شد تفاوت سطح رویکردهای ذهنی در مراحل مختلف تصدی مدیرعاملی شرکت، باعث تفاوت در 

 باشد.زمانی بالا میگذاری حتی با تعهدی ساعملکردهای سرمایه

 سکیو ر یگذارسرمایه نهیدر زم ریمد یشخص ماتیتصم( پژوهشی تحت عنوان »20۱۷کنِ و دائوکاس )

مشاهده براساس  ۳۳۹2باشد که در این بازه زمانی می 200۹تا  200۶« انجام دادند. دوره زمانی پژوهش شرکت

 یریگاندازه یبرا دیروش جد کاینکه یشرکت ایجاد و مورد تحلیل قرار گرفت. این پژوهش ضمن -سال

 براساس رانِیمد که افتیدر، کندمی هیوجوه پاداش معوق، ارا یشخص صیبراساس تخص ریمد سکیر یبندتیاولو

( 20۱۵هو و لیو ) زنند.تری میگذاری جسورانهی سرمایهدست به رفتارها شود ورفتارشان تقویت میها پاداش

« انجام دادند. این شرکت یگذارعامل و سرمایه ریمد یشغل کار راههتنوع:  یگذارارزشپژوهشی تحت عنوان »

 نیدهد و چنمورد مطالعه قرار می شرکت یگذارسرمایه ماتیتصمای مدیرعامل را بر حرفه ۱پژوهش کار راهه

شوند. می 2های تامین منابع مالیدچار محدودیتاحتمالا کمتر  بالاتر،کار راهه شغلی عامل با  ریکند که مدفرض می

شرکت بورس کشور چین مورد بررسی قرار  ۵۶۳بود و در این بازه زمانی  20۱0تا  2000دوره زمانی پژوهش 
 یکمتر تی، حساسهستندمتنوع  کار راهه شغلی یشان داراعامل رانیمد یی کههانشان داد شرکتگرفتند. نتایج 

 یهای بانکمانند وام یاز وجوه برون سازمان شتریدهند و باز خود نشان می یارگذسرمایه–ینقد انینسبت به جر

 اریهستند، بس تیدچار محدود یکه از نظر مال ییهاشرکت نیدر ب راتیتاث نی. اکنندی استفاده میو اعتبار تجار

 . ملموس و مشخص است

 زانیدر م رانیمد یتیشخص ینقش فازها یبررس( پژوهشی تحت عنوان »۱۳۹۷)دیده خانی و مهرعلی زاده 

 نیا یجامعه آماری« انجام دادند. تیهای شخصپیت یلیتوجه به نقش تعدبای گذارهای سرمایهصندوق سکیر

 ،باشدآن می رانیمشترک فعال در بورس اوراق بهادار تهران و مد یگذارهای سرمایهصندوق هیشامل، کل پژوهش

 مربوطه به روش کوکران، به عنوان نمونه انتخاب شدند. ابزار ریصندوق و مد ۸۹جامعه، تعداد  نیوجه به اتبا که

MMPI) ۳سوتانهیم یاطلاعات به دو روش پرسشنامه چند وجه یآور گرد − ی هاداده یجمع آور نیو همچن (71

 یتیفاز شخص ۵ نیاز آن است که ب یبدست آمده حاک جینتا باشد.می ۸۹ها در سال روزانه صندوق یبه بازده مربوط

صندوق شامل ارزش  سکیبا ر (ایو پارانو یو ضعف روان یخستگ ای یکاستنیپ ک،یکوتیعلائم سا ا،یمان ،یافسردگ)

بر روابط  یتیشخص پیمشخص شد که ت نیوجود دارد. همچن یمعنادار رابطه انسیوار مهیدر معرض خطر و ن

 سکیاثربخش ر تیریمد ریتأث( پژوهشی تحت عنوان »۱۳۹۶. عسگرنژاد و امکانی )دارد یکنندگ لیفوق اثر تعد

 
1 Career 
2 Financial constraint 
3 Minnesota Multiphasic Personality Inventory 
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ی« و اهرم مال یفکر یۀسرماای نقش واسطه :شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذشرکت یدر عملکرد مال

و نقش  نماید یها بررسشرکت یرا بر عملکرد مال سکیاثربخش ر تیریمد ریتأث دیکوشپژوهش  نند. ایانجام داد

در همچنین باید بیان نمود کند.  ییشناسا هاریمتغ نیا نیدر ارتباط ب زیرا ن یو اهرم مال یفکر یۀسرما یاواسطه
 تیریمد دهدینشان م جیمطالعه شدند. نتاشرکت بورس اوراق بهادار تهران  ۱۹0تعداد  ۱۳۹2تا  ۱۳۸۷ یزمان ۀدور

 تیریمد نیتنها در ارتباط ب یمثبت دارد. اهرم مال ریو رشد ارزش بازار، تأث هاییبر نرخ بازده دارا سکیاثربخش ر

 نیفقط در ارتباط ب زین یفکر یۀسرما یاداشته، نقش واسطه یانقش واسطه هاییو نرخ بازده دارا سکیاثربخش ر

 شد. دییو رشد ارزش بازار تأ سکیر ربخشاث تیریمد

 

 روش شناسی

گذاری مدیران عامل در های رویکردهای سرمایهدر این پژوهش باتوجه به ماهیت آن که، مبتنی بر شناخت گونه

بایست ده از روش شناسی ترکیبی استفاده کرد. چراکه ابتدا میبایست برای گردآوری داباشد، میبازار سرمایه می

گذاری را از طریق تحلیل فرا ترکیب مشخص ساخت و سپس از های شناختیِ کارکرد سرمایهمجموع ای از ویژگی
 تواندخود می یفیک وی کم تیماه لیبه دل ویروش کبندی آن نمود. طریق تحلیل ذهن کاوی کیو اقدام به دسته

که در برگیرنده ی دو نوع آمار توصیفی و تحلیلی است.  پژوهش داشته باشداین را با هدف  یسازگار نیشتریب

 زیمتخصصان را ن انیم دگاهیموافقت با هر د زانیمختلف مهای دگاهید ییضمن شناسا تواندمی (Q) ویروش ک

 ینه شمارش افراد ،تفکر است تلفمخی آشکار ساختن الگوها ک،یتکن نیا ی. از آنجا که هدف اصلدیمشخص نما

پژوهش به طور خلاصه باید بیان نمود، . (۱۹۹۶، ۱)برئون است کینزد یفیدارند، به روش ک یکه تفکرات مختلف

واکاویی محتوایی در متون و مطالعات گذشته استفاده نمود تا از این طریق ، از هاگزارهحاضر در مراحل گردآوری 

ها و در مرحلۀ کشف ذهنیت گذاری مدیران عامل را مشخص نمایدکارکردهای سرمایههای نظری مربوط به گزاره

میدانی -ایاز حیث مکانی نیز، پژوهشی کتابخانه استفاده نمود. تحلیل عاملی و تحلیل کیو براساساز رویکرد کمی 

ی موضوع در درباره باتوجه به موضوع آن، ابتدا هر آنچه ق،یروش تحق نیدر ا. به عبارت دیگر، محسوب می شود

 . گردید یگردآوربراساس تحلیل واکاوی محتوایی  شود،می دهیگفتمان نام یوجود دارد و فضا مختلفهای قالب

 

 آماریجامعه

گذاری مدیران عامل های کیو کاکردهای سرمایهدر این پژوهش با توجه به ماهیت آن که، مبتنی بر شناسایی گزاره

بندی الگوهای ذهنی مدیران استفاده شد. به همین دلیل باشد، از تحلیل کیو براساس بارهای عاملی برای دستهمی

ضمن دارا بودن سطح تحصیلات در رشته  جامعه آماری پژوهش شامل آن دسته از مدیران بورس است که

باشد. بر این های بورس اوراق بهادار میمدیریت مالی، دارای تجربه تصدی جایگاه مدیرعاملی شرکتحسابداری و 

 یجامعۀ آمار یهاواژه و،یدر روش کگیری در دسترس استفاده شد. نکته قابل توجه اینست که اساس از روش نمونه

 ینمونۀ آمار ستیندارند. در این روش لازم نرا است،  مصطلحی کمهای که در پژوهش یایمعنایبار  یو نمونۀ آمار

 
1 Brown 
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موضوع پژوهش،  ۀداشتن یک نظر خاص دربار لیدل شود؛ بلکه افراد، به انتخابی از جامعۀ آمار یشکل تصادف به

 قیعم لیت و هدف، تجزیه و تحلدر این روش کوچک اس زینمونه ن ۀ. اندازشوندانتخاب می آگاهانه کاملا یبه شکل

ها، پژوهش از بنابراین، در این دسته باشد.می از افراد یتعداد زیاد یسطح یلیتعداد اندک است و نه تجزیه و تحل
ای عقاید ویژه ییا دارا دارند قیبا موضوع تحق یکنند که یا ارتباط خاصانتخاب می یکسان انینمونۀ افراد را از م

در  یمعادل انتخاب نمونۀ آمار و،یک روش کنندگان در انجامواقع، مرحلۀ انتخاب مجموعۀ مشارکت هستند. در

حسینی و همکاران، )شاه ردیگصورت می یاحتمال ریغ و صورت هدفمند است که این امر، به یهای کمپژوهش

های بورس اوراق بهادار که دارای سطح تحصیلات ل شرکتنفر از مدیران عام ۱۳(. بر این اساس تعداد ۱02: ۱۳۹۴

سال بودند، در تحلیل کیو مشارکت داشتند.  ۵باشد و سابقه شغلی بیش از و مدیریت مالی می در رشته حسابداری

های قضاوتی است، براین مبنا تلاش شده است مدیران دارای ها مبتنی بر تحلیلباتوجه به اینکه این گونه از تحلیل

های مختلف از منظر اندازه مورد بررسی قرار گیرند تا پراکندگی دیدگاه در این های یاد شده اما در شرکتویژگی

 ها حفظ شود.تحلیل

 

 های كيوروایی و پایایی گزاره

برای بررسی روایی در این پژوهش با توجه به اینکه از متون مقالات و منابع مشابه گردآوری شده است، روایی 

نفر مشارکت کننده  20( با مشارکت هر CVRباشد. هر چند براساس روایی )های شناسایی شده مورد تایید میگزاره

های کیو در بخش کیفی مجددا بررسی شد و روایی مورد تایید قرار گرفت. همچنین به منظور تعیین پایایی گزاره

استفاده شد و با توجه به اینکه ضریب همبستگی آزمون مجدد که در روش کیو روش معتبری است -از ابزار آزمون

درصد محاسبه شد،  ۸۳کنندگان قرار داده شد، نفر از مشارکت ۱0بندی پس از دو مرحله که در اختیار جدول رتبه

 مورد تایید قرار گرفت.

 

 های پژوهشسوال
 کدامند؟گذاری مدیران عامل در بازار سرمایه های کیو مربوط به کارکردهای سرمایهگزاره (۱

 گذاری مدیران عامل در بازار سرمایههای کیو مربوط به کارکردهای سرمایهبندی هریک از گزارهاولویت (2

 کدامند؟

 کدامند؟ هیعامل در بازار سرما رانیمد یگذارسرمایه کارکردهای یگونه شناس (۳

 

  گذاری مدیران عاملدر افق سرمایه (Q)های كيو شناسایی گزاره

گذاری مدیر عامل در این بخش به منظور شناسایی عبارت کیو یا فضای گفتمان مربوط به انواع کارکردهای سرمایه

از تحلیل واکاویی محتوایی استفاده شد. بر این اساس با مطالعه متون و مقالات مشابه تلاش گردید با استناد به 

گذاری مدیران عامل طبق جدول زیر های مربوط به کارکردهای سرمایهخارجی انواع گزارههای داخلی و پژوهش

 مشخص گردید.



 و همکاران يمحمدرضا جبار/   رانينورولوژيک مد لی: تحلهيدر بازار سرما يگذارهيسرما يکارکردها يوسازيسنار 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  141

 های كيو یا فضای گفتمان پژوهش ( گزینه۴جدول )

 منابع های كيوگزاره كدها شماره

۱ Z1 (20۱۹) ۱کامبریا و همکاران دیتول یهاساخت ریتوسعه ز 

2 Z2 (۱۳۹۳) انیرازیشو  فردیلیوک تخصیص بهینه منابع 

۳ Z3 (20۱۱) 2ویِریما و ژانگ سهام کلیس یهاتوسعه مدل 

۴ Z4 (؛۱۳۹۶(؛ زمانیان و همکاران )20۱۵) ۳ژئو نیمع یمنظم بازده در فواصل زمان عیتوز 

۵ Z5 (20۱2) ۴هانسلِ و هسِکلِ یاتوسعه صادرات فرامنطقه 

۶ Z6 (20۱۸) ۵(؛ بلک۱۳۹۶)وارث و همکاران  یپرتفو تیریمد 

۷ Z7 (20۱۷) ۶کِن و همکاران بازده مورد انتظار یسازنهیبه 

۸ Z8 (200۷) ۷قوش و همکاران (؛20۱۹و همکاران ) ایکامبر یتیمالک یگذارهیسرما 

۹ Z9 (20۱۶) ۸برادرانیا و همکاران یگذارهیمشترک سرما یهاتوسعه پروژه 

۱0 Z10 (۱۳۹۷و همکاران ) نژادمیابراه(؛ 20۱۵) ۹هو و لیو یگذارهیسرما استیس یهاهیانیب یتوسعه 

۱۱ Z11 (۱۳۹۳) انیرازیشو  فردیلیوک(؛ 20۱۵) ۱0هیدِن و همکاران سهامداران یانتظار تیبرآورده ساختن مطلوب 

۱2 Z12 (؛20۱۸) ۱۱لی و همکاران کاهش نوسانات مربوط به بازده سهام 

۱۳ Z13 (20۱۷) ۱۳(؛ کولونیل و همکاران20۱۱) ۱2گائو و جین مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق جادیا 

۱۴ Z14 (20۱۹و همکاران ) ایکامبر یهای کلان دولتدر پروژه یگذارهیسرما 

۱۵ Z15 (20۱2) ۱۴استابیسانگ بازار ییبا کارا هاییدارا متیکنترل تعادل ق 

۱۶ Z16 (20۱۹و همکاران ) ایکامبر دیتول دیخطوط جد یراه انداز 

۱۷ Z17 
در سهام  یگذارهیسرما یسازنهیبه

 یارزش/یرشد
 (200۶) ۱۵کونیون و فلورئو

۱۸ Z18 (20۱۸(؛ لی و همکاران )۱۳۹۶وارث و همکاران ) یمال یگرواسطه یهاتوسعه شاخص 

 

 
1 Cambrea et al 
2 Wierema & Zhang 
3 Xie 
4 Hansell & Heuskel 
5 Black 
6 Cen & Doukas 
7 Ghosh et al 
8 Bradrania et al 
9 Hu & Liu 
10 Heyden et al 
11 Lee et al 
12 Gao & Jain 
13 Colonnello et al 
14 Staub-Bisang 
15 Conyon & Florou 
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گزینه کیو بر روی  ۱۸گفتمان پژوهش ایجاد شده است که این  ۱۸شود برای تحلیل کیو همانطور که مشاهده می

در اختیار  ،نظر ظاهری )شکل، رنگ، اندازه، قلم، سبک نگارش، و ....( کاملاً با یکدیگر یکسان بودند ازهایی که کارت

هر یک  سازی کیو،مرتب+( ۴تا  -۴)امتیازبندی از  دستورالعملکنندگان پژوهش قرار گرفت تا براساس مشارکت
دهد که در واقع الگوی تحلیل کیو ها را نشان میبندی گزارهجدول زیر رتبه را روی نمودار قرار دهند.ها از کارت

(Qمی ).باشد 
 های كيوبندی گزارهجدول )( رتبه

۴+ ۳+ ۲+ 1+ ۰ 1- ۲- ۳- ۴- 

         

         

         

         

 بسیار مخالف    بسیار موافق    

 

 هایافته

 (Q) تحليل كيو

کنندگان به کنندگان پژوهش، نحوۀ امتیازدهی هریک از مشارکتمشارکت توسطها سازی کارتپس از مرتب

منظور طراحی شده بود، که برای این همچون جدول بالا روی نمودار کیو، توسط فرم مخصوصی  عبارات نمونۀ کیو

، در جدول زیر ارائه شده است که ۴گردید. به طور نمونه امتیازهای مربوط به مشارکت کننده  آوری ثبت و جمع

 داشته است. Z7بیشترین میزان همبستگی را با بارزترین عامل یعنی گزاره با 

 
 (11های كيو )مشاركت كننده شماره بندی گزاره( رتبه۶جدول )

۴+ ۳+ ۲+ 1+ ۰ 1- ۲- ۳- ۴- 
Z7 Z6 Z2 Z17 Z1 Z16 Z13 Z18 Z5 
  Z11 Z15 Z3 Z4 Z9   

   Z12 Z14 Z8    

    Z10     

 

کنندگان در این پژوهش تکمیل کنندگان نیز جداول گزارهای کیوهای مشابهی توسط مشارکتبرای سایر مشارکت

( آماده شد و برای تحلیل عاملی وارد SPSSورود به نرم افزار )بندی گزارهای کیو برای های ناشی از رتبهشد. داده

( پژوهش وارد تحلیل SPSS) افزار پژوهش در نرمهای داده پردازی شدند. در این مرحله پس از وارکردنمحیط داده

 شود.گیرندگان ذهنی میهای کیو برای تعیین تصمیمعاملی گزاره
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 (Q) تحليل عاملی كيو

ها ، از ماتریس همبستگی که روش مرسومی است، استفاده شد. عاملگزارهای کیو عاملی برای انجام تحلیل

در واقع این روش به منظور  که نوعی چرخش متعامد است، چرخش یافتند. ۱به روش واریماکسهای کیو( )گزاره

شود از قابلیت پایایی بسیار مطلوبی برخوردار است تشخیص ساختار ساده متغیرها برای تحلیل عاملی استفاده می

های عاملی کیو به روش مؤلفه اعداد استخراج شده از تحلیل (. براساس این روش،۴۸۶: ۱۳۹۵)شهبازی و همکاران، 

های بندی گزارهها در اولویتکنندگانی که میزان موافقت یا مخالفت آنمشارکت در روش شناسی کیو اصلی هستند.

تر باشد، دارای ذهنیت مشابهی خواهند بود. در نتیجه در این روش با توجه به نزدیکی ذهنیت کیو به هم نزدیک

بتدا لازم است گیرد. به منظور مشخص نمودن الگوهای ذهنی اهای آماری صورت میبندی و تحلیلافراد دسته

 مشخص گردند.  یعامل لیتحلهای یخروج، ۳و پراکندگی 2براساس دو معیار مقدار ویژه

 
 ( الگوهای ذهنی شناسایی شده۸جدول )

ذهالگوی

 نی

 مجموع مجذور بارهای استخراجی مقادیر خاص آغازین
مجموع مجذور بارهای چرخش یافته 

 نهایی

ومقدار

 یژه

واریادرصد

 نس

واریانسدرصد

 تجمعی

ومقدار

 یژه

واریادرصد

 نس

واریانسدرصد

 تجمعی

ومقدار

 یژه

واریادرصد

 نس

واریانسدرصد

 تجمعی

۱ ۵۳۴/۳ ۷۹0/2۳ ۷۹0/2۳ ۵۳۴/۳ ۷۹0/2۳ ۷۹0/2۳ ۱0۷/۳ 00۸/۳0 00۸/۳0 

2 ۸20/2 2۳2/20 022/۴۴ ۸20/2 2۳2/20 022/۴۴ ۸۶۷/۱ ۱0۶/2۵ ۱۱۴/۵۵ 

۳ ۴۸۵/۱ ۶۶۵/۱۶ ۶۸۷/۶0 ۴۸۵/۱ ۶۶۵/۱۶ ۶۸۷/۶0 ۷۸۳/۱ 0۷۶/2۱ ۱۹/۷۶ 

۴ ۹2۴/0 ۵۴۸/۱0 2۳۵/۷۱       

۵ ۸۹۹/0 ۷۸۹/۷ 02۴/۷۹       

۶ ۸۱۳/0 ۴۱2/۵ ۴۳۶/۸۴       

۷ ۷۴۸/0 ۸۵0/۴ 2۸۶/۸۹       

۸ ۷۱۹/0 0۹0/۳ ۳۷۶/۹2       

۹ ۶۱۷/0 ۶۱۱/2 ۹۸۷/۹۴       

۱0 ۵۳۳/0 0۱۷/2 00۴/۹۷       

۱۱ ۳۴2/0 ۵۶۹/۱ ۵۷۳/۹۸       

۱2 2۱۱/0 ۱۱0/۱ ۶۸۳/۹۹       

۱۳ 0۹۴/0 ۳۱۷/0 00/۱00       

 
1 Varimax 
2 Eigenvalue 
3 Communality 
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کنندگان جمعا دهد که نرم افزار با توجه به دیدگاه مشارکت( نشان می۸جدول کل واریانس تبیین شده )جدول 

درصد  ۱۹/۷۶الگوی ذهنی در حدود  ۳است را شناسایی و این  ۱ها بالا الگوی ذهنی را که مقادیر ویژه آن ۳

وی ذهنی مربوط به عامل اول با درصد دهند. براساس نتیجه مشخص گردید بالاترین الگواریانس را نشان می
( شناسایی 0۷۶/2۱( و عامل سوم با درصد واریانس )۱0۶/2۵( و عامل دوم با درصد واریانس )00۸/۳0واریانس )

|بایست از قدر مطلق شدند. به منظور مشخص نمودن معناداری بارعاملی هر یک از الگوهای ذهنی می
1/96

√𝑛
| 

 شود:های شناسایی شده کیو دارد. بر این اساس محاسبه زیر انجام میاشاره به گزاره n√استفاده نمود. در واقع 

 

Sign = |
1/96

√18
| ≅ 0/462 

 

بدست آمده است،  ۴۶2/0های کیو با توجه به اینکه سطح معنی داری بارعاملی محاسبه شده براساس تعداد گزاره

 ۴۶2/0ها بیشتر از وهای ذهنی، باید بار عاملی آنکنندگان در هریک از الگگرفتن مشارکتپس به منظور تعیین قرار

 باشد.
 ( ماتریس چرخش یافته الگوهای ذهنی۹جدول )

 الگوی ذهنی سوم الگوی ذهنی دوم الگوی ذهنی اول كنندگانمشاركت

۱ ۱۱۷/0 ۴۴2/0 ۱۸۵/0 

2 2۱2/0 ۱۶۶/0 ۸۱۱/0 

۳ ۵۷۷/0 ۱۳۷/0 ۱۶۵/0 

۴ ۱۱۸/0 0۱۵/0- ۴۶۵/0 

۵ ۴۸0/0 22۹/0 0۷۶/0 

۶ 2۶۵/0 ۵۱۷/0 ۱۷2/0 

۷ ۶۵2/0 ۱22/0 ۱۴۶/0 

۸ 0۱۹/0- ۳02/0 ۵۱۶/0 

۹ ۸۱2/0 ۱0۵/0 ۳0۵/0 

۱0 ۳۱۱/0 ۷۱۳/0 ۱20/0 

۱۱ ۴۹0/0 ۱22/0 ۱۳2/0 

۱2 02۳/0 0۹۸/0 ۵۴۹/0 

۱۳ 0۸۷/0 ۴۶۶/0 ۴۵۱/0 

 
به عنوان دارندگان الگوی ذهنی  ۱۱و  ۹، ۷، ۵، ۳کنید، مشارکت کننده همانطور که در جدول زیر مشاهده می

به عنوان دارندگان الگوی ذهنی دوم شناسایی شدند و  ۱۳و  ۱0، ۶، ۱کنندگان شوند. مشارکتاول محسوب می

 به عنوان الگوی ذهنی سوم مشخص گردیدند. ۱2و  ۸، ۴، 2کنندگان مشارکت
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 های عاملی هر الگوی ذهنیامتيازها و آرایه

های کیو ارائه بندی هریک از الگوهای ذهنی سه گانه براساس امتیازهای مربوط به گزارهاولویتدر این بخش 

تواند کمک ای بسیار میهای حرفهشود که در تفسیر بهتر نتایج و تعیین کدهای مفهومی برای استنباط قضاوتمی

 کننده باشد.

 

 های عاملی الگوی ذهنی اولامتيازها و آرایه

تیازهای عاملی الگوی ذهنی از اطلاعات اولیه جدول کیو و همچنین از جدول بارهای عاملی استفاده برای بررسی ام

ها در های کیو عاملی )نحوه چیدن کارتها به منظور استخراج گزارهبندی آنشد. محاسبه امتیازهای عاملی و رتبه
های عاملی الگوی ذهنی نخست گزاره (۱0( استفاده شد. براساس جدول )SPSSهر الگوی ذهنی( از نرم افزار )

 مشخص گردید.

 
 بندی كيوهای عاملی الگوی ذهنی نخست در قالب اولویت( گزاره1۰جدول )

۴+ ۳+ ۲+ 1+ ۰ 1- ۲- ۳- ۴- 

Z11 Z17 Z13 Z3 Z7 Z14 Z9 Z16 Z1 

  Z18 Z8 Z6 Z12 Z10   

   Z2 Z4 Z5    

    Z15     

 

که در شناسایی عامل یا الگوی ذهنی اول  ۱۱و  ۹، ۷، ۵، ۳کنندگان با توجه به ماتریس چرخش یافته، مشارکت

در  یگذارهیسرما یسازنهیبه(؛ Z11) سهامداران یانتظار تیبرآورده ساختن مطلوبهای مشترک هستند، گزاره

(؛ Z3) سهام کلیس یهاتوسعه مدل(؛ Z13) مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق جادیا(؛ Z17ی )ارزش/یسهام رشد

( به عنوان Z8ی )تیمالک یگذارهیسرما(؛ Z18ی )مال یگرواسطه یهاتوسعه شاخص(؛ Z2) منابع نهیبه صیتخص

 یهاساخت ریتوسعه زگذاری شناسایی کردند و گزارهای کیو ها در الگوی ذهنی اول هوش سرمایهموثرترین ویژگی

 یگذارهیسرما(؛ Z9ی )گذارهیمشترک سرما یهاتوسعه پروژه(؛ Z16) دیتول دیخطوط جد یراه انداز(؛ Z1) دیتول

( Z5ی )اتوسعه صادرات فرامنطقه( و Z12) ربوط به بازده سهامکاهش نوسانات م(؛ Z14ی )های کلان دولتدر پروژه

بندی گذاری مدیرعامل تشخیص دادند. بر مبنای اولویتها در رویکردهای سرمایهرا به عنوان کم اثرترین ویژگی

های گذاری در شاخصتوان کدی با نام کارکرد سرمایههای کیو در الگوی ذهنی اول و ماهیت مربوط به آن میگزاره

کنندگان قرار گرفته در الگوی بندی شده توسط مشارکتهای اولویتبازار سهام ایجاد نمود، چراکه موثرترین گزاره

های مربوط به بازده و برآورده گذاریذهنی اول بیشتر مبتنی بر رویکردهای مدیرعامل نسبت به توسعه سرمایه
باشد. بر این اساس گذاری در شرکت میاز سرمایه ساختن انتظارات سهامداران در جهت کسب بیشتر عایدات

 دهد.گذاری در الگوی ذهنی اول را نشان میای مربوط به رویکرد سرمایههای گزارهجدول زیر آرایه
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 گذاری الگوی ذهنی اولای رویكرد سرمایههای گزارهجدول )( آرایه

 الگوی ذهنی ایهای گزارهآرایه

 تخصیص بهینه منابع

 های بازار سهامگذاری در شاخصکارکرد سرمایه

 گذاری در سهام رشدی/ارزشیسازی سرمایهبهینه

 برآورده ساختن مطلوبیت انتظاری سهامداران

 گری مالیهای واسطهتوسعه شاخص

 گذاری مالکیتی سرمایه

 های سیکل سهامتوسعه مدل

 گذاری مشترکهای سرمایهایجاد صندوق

 

 های عاملی الگوی ذهنی دومامتيازها و آرایه

کنندگان قرار گرفته تواند مشخص کننده رویکرد مشارکتهای عاملی الگوی ذهنی دوم می( گزاره۱۱طبق جدول )

 در این الگوی ذهنی باشد.

 
 بندی كيوهای عاملی الگوی ذهنی دوم در قالب اولویت( گزاره11جدول )

۴+ ۳+ ۲+ 1+ ۰ 1- ۲- ۳- ۴- 

Z12 Z7 Z6 Z15 Z2 Z8 Z16 Z9 Z5 

  Z4 Z3 Z17 Z1 Z10   

   Z11 Z18 Z14    

    Z13     

 

که در شناسایی عامل یا الگوی ذهنی دوم  ۱۳و  ۱0، ۶، ۱کنندگان با توجه به ماتریس چرخش یافته، مشارکت

ی پرتفو تیریمد (؛Z7) بازده مورد انتظار یسازنهیبه(؛ Z12) کاهش نوسانات مربوط به بازده سهاممشترک هستند، 

(Z6 ؛)نیمع یمنظم بازده در فواصل زمان عیتوز (Z4 و )بازار ییبا کارا هاییدارا متیکنترل تعادل ق (Z15 به )

توسعه صادرات گذاری مدیرعامل شناسایی کردند و گزارهای کیو ها در کارکردهای سرمایهعنوان موثرترین ویژگی

 یتوسعه(؛ Z16) دیتول دیخطوط جد یاندازراه (؛ Z9ی )گذارهیمشترک سرما یهاتوسعه پروژه(؛ Z5ی )افرامنطقه

( و Z1) دیتول یهاساخت ریتوسعه ز(؛ Z8ی )تیمالک یگذارهیسرما(؛ Z10ی )گذارهیسرما استیس یهاهیانیب

گذاری مدیرعامل ها در کارکرد سرمایهاثرترین ویژگی( را به عنوان کمZ14ی )های کلان دولتدر پروژه یگذارهیسرما

توان کدی های کیو و ماهیت گزارهای قرار گرفته در این تفکیک میبندی گزارهتشخیص دادند. بر مبنای اولویت

شده توسط بندی های اولویتایجاد نمود، چراکه موثرترین گزاره سکیدر کنترل ر یگذارهیکارکرد سرمابا نام 

گذاری مدیرعامل در کنترل کنندگان قرار گرفته در الگوی ذهنی دوم بیشتر مبتنی بر کارکردهای سرمایهمشارکت
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های باشد. بر این اساس جدول زیر آرایهنوسانات و ایجاد تعادل در عملکرد سهام به منظور کنترل ریسک می

 دهد.ی دوم را نشان میگذاری در الگوی ذهنای مربوط به رویکرد سرمایهگزاره

 
 گذاری الگوی ذهنی دومای رویكرد سرمایههای گزارهجدول )( آرایه

 الگوی ذهنی ایهای گزارهآرایه

 کاهش نوسانات مربوط به بازده سهام

 گذاری در کنترل ریسککارکرد سرمایه

 توزیع منظم بازده در فواصل زمانی معین

 مدیریت پرتفوی

 سازی بازده مورد انتظاربهینه

 ها با کارایی بازارکنترل تعادل قیمت دارایی

 

 های عاملی الگوی ذهنی سومامتيازها و آرایه

کنندگان قرار گرفته تواند مشخص کننده رویکرد مشارکتهای عاملی الگوی ذهنی سوم می( گزاره۱2طبق جدول )

 در این الگوی ذهنی باشد.

 
 بندی كيوهای عاملی الگوی ذهنی دوم در قالب اولویتگزاره( 1۲جدول )

۴+ ۳+ ۲+ 1+ ۰ 1- ۲- ۳- ۴- 

Z9 Z16 Z10 Z14 Z12 Z2 Z18 Z3 Z13 

  Z1 Z5 Z6 Z17 Z8   

   Z15 Z7 Z11    

    Z4     

 

که در شناسایی عامل یا الگوی ذهنی سوم  ۱2و  ۸، ۴، 2کنندگان با توجه به ماتریس چرخش یافته، مشارکت

(؛ Z16) دیتول دیخطوط جد یراه انداز(؛ Z9ی )گذارهیمشترک سرما یهاتوسعه پروژههای مشترک هستند، گزاره

 ریتوسعه ز(؛ Z14ی )های کلان دولتدر پروژه یگذارهیسرما(؛ Z10ی )گذارهیسرما استیس یهاهیانیب یتوسعه

ها در کارکردهای ( به عنوان موثرترین ویژگیZ5ی )اتوسعه صادرات فرامنطقه( و Z1) دیتول یهاساخت

 یهاتوسعه مدل(؛ Z13) مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق جادیاگذاری شناسایی کردند و گزارهای کیو سرمایه

 نهیبه صیتخص(؛ Z8ی )تیمالک یگذارهیسرما(؛ Z18ی )مال یگرواسطه یهاتوسعه شاخص(؛ Z3) سهام کلیس

 یانتظار تیبرآورده ساختن مطلوب( و Z17ی )ارزش/یدر سهام رشد یگذارهیسرما یسازنهیبه(؛ Z2) منابع

ادند. بر مبنای گذاری مدیرعامل تشخیص دها در کارکرد سرمایه( را به عنوان کم اثرترین ویژگیZ11) سهامداران

ایجاد نمود، چراکه موثرترین  سکیدر کنترل ر یگذارهیکارکرد سرماتوان کدی با نام های کیو میبندی گزارهاولویت

کنندگان قرار گرفته در الگوی ذهنی سوم بیشتر مبتنی بر رویکردهای بندی شده توسط مشارکتهای اولویتگزاره
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ای مربوط به رویکرد های گزارهباشد. بر این اساس جدول زیر آرایهگذاری میسرمایهاستراتژیک و بلندمدت در 

 دهد.گذاری در الگوی ذهنی سوم را نشان میسرمایه

 
 گذاری الگوی ذهنی سومای رویكرد سرمایههای گزارهجدول )( آرایه

 الگوی ذهنی ایهای گزارهآرایه

 های تولیدتوسعه زیر ساخت

 گذاری استراتژیکسرمایهکارکرد 

 های کلان دولتیگذاری در پروژهسرمایه

 راه اندازی خطوط جدید تولید 

 گذاریهای سیاست سرمایهی بیانیهتوسعه

 گذاریهای مشترک سرمایهتوسعه پروژه

 ایتوسعه صادرات فرامنطقه

 

 مدیرعاملگذاری تفسير الگوهای ذهنی در مورد كاركرد سرمایه

 های بازار سهامدر شاخص یگذارهیكاركرد سرما الگوی ذهنی اول/

کنندگان در الگوی ذهنی اول مشخص شد، های ایجاد شده توسط مشارکتهمانطور که براساس تحلیل گزاره

مدیرعامل حائز گیری گذاری در شاخص بازار سهام به عنوان یک مبنای رویکردی در تصمیمکارکردهای سرمایه

های بازار سرمایه در این رویکرد با پیگیری اخبار و اطلاعات سعی در ایجاد کارایی در اهمیت است. مدیران شرکت

معتقدند که بازارهایِ مالی ای دارای پویایی هستند، که به لحاظ  ۱بازار سرمایه هستند و همسو با فرضیه بازار کارا

گذاران و گیری سرمایهعملکردی باشند، که براین اساس قدرت تصمیم های مالی واطلاعاتی دارای شفافیت

نمایند تا ضمن برآورده (. در واقع در این رویکرد مدیران تلاش می20۱۸، 2سهامداران تقویت گردد )لی و همکاران

ر زُمره ها، سهام شرکت را دساختن مطلوبیت مورد انتظار سهامداران، از طریق تخصیص بهینه منابع در دارایی
های رشد و ارزش محور قرار دهند تا از این طریق سهامداران بیشتری جلب نمایند و سهم بازار خود سهام شرکت

شود تا مدیرعامل های بازار سرمایه باعث میگذاری در شاخصرا توسعه بخشند. وجود اولویت رویکرد سرمایه

های هلدینگ، لیزینگ و با افزایش و ایجاد شرکتگری مالی را توسعه دهد چراکه های مربوط به واسطهشاخص

(. همچنین این مدیران 20۱۵، ۳گذاری متعدد سعی بر توسعه عملکردهای شرکت در سطح بازار دارد )ژئوسرمایه

های خود از تولید صرِف را به سمت گذارینمایند تا همسو با تغییرات اقتصاد و بازار سرمایه، سطح سرمایهتلاش می

های مورد انتظارتری از سهام در اختیار های مالکیتی سوق دهد تا ضمن حفظ ارزش پول، بازدهاریگذسرمایه

تواند سیکل نوسانی سهام ها را نسبت به آینده شرکت امیدوارتر نماید این موضوع میگذاران قرار دهد و آنسرمایه

اهش دهد. باید توجه داشت این مدیران را بهبود بخشید و شکاف بازده مورد انتظار و بازده واقعی سهام را ک

 
1 Efficient Market Hypothesis 
2 Lee et al 
3 Xie 
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ها به عنوان گذاری در این صندوقنمایند، چراکه سرمایهگذاری مشترک تمرکز میهای سرمایههمچنین بر صندوق

ی، باعث افزایش سطح آگاهی از ریسک و بازده مورد مال یدر بازارها یگذارهیسرما یسازوکارها نیتراز مهم یکی

تواند به افزایش سطح اطمینان و اعتماد در بازار گردد و این موضوع میبرای سهامداران میگذاری انتظار سرمایه
 (.۱۳۹۷نژاد و همکاران، سرمایه کمک نماید )ابراهیم

 

 سکیدر كنترل ر یگذارهیكاركرد سرما الگوی ذهنی دوم/

کنندگان در الگوی ذهنی دوم مشخص مشارکتای ایجاد شده توسط های گزارههمانطور که براساس تحلیل آرایه

گیری مدیرعامل حائز گذاری در کنترل ریسک به عنوان یک مبنای رویکردی در تصمیمشد، کارکردهای سرمایه

ای بازار سرمایه مطرح بوده و اهمیت است. کنترل ریسک همواره به عنوان یکی از مهمترین راه کارهای توسعه

گردد. در واقع این رویکرد اشاره به کارکرد ابتی شرکت در سطح بازار سرمایه میهست که باعث حفظ جایگاه رق

های تحلیل، ارزیابی و کنترل دارد که ضمن ها و فرآیندهای مربوط به فعالیتهای مدیریتی، رویهنظامند سیاست

ی و عسگرنژادنورد )گردسازی بازده مورد توقع سهامداران میکاهش نوسانات مربوط به بازده سهام باعث بهینه
پویا در  کنترل ستمیسبه عنوان یک  سک،یردر اثربخش  گذاریرویکرد سرمایه تیریمد عواق در(. ۱۳۹۶ی، امکان

تری از تعادل نماید و سطح متعادلشود که به توزیع منظم بازده در فواصل زمانی معین کمک مینظر گرفته می

گذاری در (. در واقع کارکرد سرمایه20۱۱، ۱کند )هوئت و لیبنِبرگبین قیمت سهام با کارایی بازار را ایجاد می

شود، بلکه بیشتر تلاشی خاص برای کنترل ضمنی ریسک معمولا به صورت فرآیند مدیریت استراتژیک درک نمی

، ۳شوند که توان جذب و انتقال شوک اقتصادی را نیز دارند )گاردنِ و همکاراندر نظر گرفته می 2ایجاد یک ضربه گیر

کند و نه تنها گذاری در کنترل ریسک را بیان می(. این کارکرد سطحی از جزء نگری مدیرعامل در سرمایه200۹

های برداری از فرصتوسعه و بهرهشود، بلکه به دنبال شناسایی، تها به کار گرفته میبرای محدود کردن زیان

شود. باید توجه ای است که در سطح بازار سرمایه وجود دارد و از طریق کنترل ریسک برای شرکت محیا میبالقوه

تواند در شود که میداشت وجود این رویکرد، ابزاری قوی برای دفاع و برای تهاجم در بازار رقابتی محسوب می

 (.200۶، ۴وثر باشد )اندرسونافزایش سطح موفقیت شرکت م

 

 کیاستراتژ یگذارهیكاركرد سرما الگوی ذهنی سوم/

کنندگان در الگوی ذهنی سوم مشخص ای ایجاد شده توسط مشارکتهای گزارههمانطور که براساس تحلیل آرایه

الگوی ذهنی  گیری مدیرعامل،گذاری استراتژیک به عنوان یک مبنای رویکردی در تصمیمشد، کارکردهای سرمایه

گذاری استراتژیک، رویکرد فراترگرا از عملکردهای معمول آخر را به خود اختصاص داد. کارکردهای سرمایه

های تولید های فعال در بازار سرمایه دارد و همواره براساس این رویکرد مدیرعامل به دنبال توسعه زیرساختشرکت

 
1 Hoyt and Liebenberg 
2 Bumper 
3 Gordon et al 
4 Andersen 
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گذاری (. کارکردهای سرمایه۱۹۹۸، ۱د )کولاتیکالا و پرِتوتیباشای میهای سرمایهگذاری در داراییو سرمایه

تواند باشد، نگرشی که میاستراتژیک نگرشی مبتنی بر توسعه زیرساختی برای کسب سهم بیشتر بازار در آینده می

 به ایجاد و راه اندازی خطوط جدید تولید منجر گردد. براساس این رویکرد، معمولا توسعه صادرات به صورت فرا
باشد. این گیرد، چراکه رویکرد مدیرعامل توسعه بازارهای جهانی برای محصولات خود میای انجام میمنطقه

های کلان ها معمولا در جذب نقدینگی به صورت سطح بازار ملی فعالیت ندارند و با انعقاد قرارداد با پروژهشرکت

، 2موفقیت بیشتری را کسب نمایند )استابیسانگهای خارجی تلاش دارند تا گذاری در پروژهدولتی و سرمایه

گذاری را توسعه بخشند، چراکه های سیاست سرمایهنمایند تا بیانیه(. این گونه از مدیران همواره تلاش می20۱2

ها با اهداف بلند مدت و کوتاه مدت کمک تواند به همراستا سازی استراتژیها میمعتقد هستند وجود این بیانیه

های ها چارچوبی منسجم از وجود چشم اندازها و محدودیتتوجهی نماید. در واقع این توسعه ی این بیانیهقابل 

گذاران و تحلیل شود تا سرمایهنماید و باعث میها را برای شرکت ترسیم میاحتمالی در مسیر رسیدن به استراتژی

ها داشته باشند. همچنین توسعه این سیاست گران مالی نسبت به ارزیابی عملکردهای مدیران عامل درک بهتری

گذاری کمک نماید و تخصیص گیری مدیرعامل در سرمایهتواند به ایجاد پویایی در سایر رویکردهای تصمیممی

 بهتری از منابع را برای عملکردهای شرکت در آینده برای شرکت محیا نماید.

 

 گيریبحث و نتيجه

د رویکردهایی در رابطه با شناخت بازار و ارائه پاسخ در خور نسبت به آن برای شرط بقاء در هر بازار رقابتی، وجو

(. با این حال ۱۳۸۹پور، باشد )خسروی و حسنحفظ یا ترفیع جایگاه رقابتی در بازار به خصوص بازار سرمایه می

ها انداران شرکتهای زیاد، مدیران عامل به عنوان سکرغم محدود بودن منابع مالی و وجود عدم اطمینانعلی

های بازار و های محتمل در سطح بازار، از طریق توسعه شاخصبایست با اتخاذ تدابیری، ضمن کنترل ریسکمی

فرد و گذاران و سهامداران تلاش نمایند )وکیلیهای تولید، در جهت حداکثرسازی منافع سرمایهزیر ساخت

های نمایندگی محسوب وکلا منافع سهامداران براساس تئوری (. از آنجایکه مدیران عامل به عنوان۱۳۹۳شیرازیان، 

ها در جهت حفظ و حداکثرسازی عایدات سهامداران و گذاری آنشوند، شناخت رویکردهای سرمایهمی

گذاری در بازار سرمایه کمک نماید. لذا هدف این های سرمایهتواند به ایجاد پویایی و جذابیتگذاران میسرمایه

باشد. کیو می رانینورولوژیک مد لیتحل براساس هیدر بازار سرما یگذارهیسرما یکارکردها یوسازیسنارپژوهش 

های بورس نفر از مدیران عامل شرکت ۱۳ای ایجاد شده با مشارکت آرایه گزاره ۱۸های آماری از براساس تحلیل
 ۱۳وجود دارد که از بین  یگذارسرمایه یکردهایرواوراق بهادار مشخص گردید، سه الگوی ذهنی غالب در مورد 

 ۴کننده در الگوی ذهنی دوم و مشارکت ۴کننده در الگوی ذهنی اول، مشارکت ۵مشارکت کننده در این پژوهش 

بندی شدند. براساس نتایج کسب شده باید بیان نمود، الگوی ذهنی اول کننده در الگوی ذهنی سوم دستهمشارکت

است که نشان  بازار سهام یهاشاخصگذاری در ل، مبتنی بر کارکردهای سرمایهگذاری مدیرعامرویکردهای سرمایه

 
1 Kulatilaka & Perotti 
2 Staub-Bisang 
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کنندگان براساس این الگوی ذهنی، معتقد به تمرکز مدیرعامل بر توسعه ی این موضوع است که مشارکتدهنده

گذاری باشد. این رویکرد یک رویکرد عملیاتی در کارکردهای سرمایههای سهام شرکت در بازار سرمایه میشاخص

های نوسانی بازار سهام را گر سیکلیک تحلیلتواند قلمداد شود، چراکه مدیر، در قالب ها میمدیران عامل شرکت
ای برای ایجاد جذابیت های منصفانهگذاریها، قیمتنماید با تخصیص بهینه منابع به داراییشناسایی و تلاش می

گذاران بیشتر، داشته باشد. این دسته از مدیران همواره بر ارزش پول در بازار سرمایه و جذب سهامداران و سرمایه

نمایند تا مطلوبیت بیشتری از انتظارات های مالکیتی تلاش میگذاریهستند و از طریق توسعه سرمایه متمرکز

 سهامداران در کسب بازده بیشتر را برآورده نمایند. 

های مشترک تلاشی از جانب مدیران شرکت هاست تا سود گذاری در قالب صندوقوجود رویکرد سرمایه

گذاری تجمیع سرمایه برای تخصیص بهینه منابع سرمایه سهامداران را افزایش دهند. سازوکار این نوع از سرمایه

 یگذارهیکارکرد سرماذهنی دوم،  باشد. از طرف دیگر الگویگذاری میجهت کسب حداکثر بازده ناشی از سرمایه

باشد تا از این طریق شکاف بازده باشد. این کارکردها مبتنی بر کنترل نوسانات بازده سهام میمی سکیدر کنترل ر

نگر در رابطه با عملکردهای ریسک واقعی و بازده مورد انتظار را کاهش دهد. در واقع این رویکرد، رویکردی جزئی

گذاری  باشد. در واقع کارکرد سرمایهزمینه ساز توسعه رشد شرکت در سطح بازار رقابتی می باشد کهو بازده می

ها همچون شناسایی در کنترل ریسک، یک رویکرد ساختاریافته برای مدیریت عدم قطعیت با انجام طیفی از فعالیت

سازی بازده مورد انتظار ر بهینهریزی پاسخ ریسک و نظارت بر ریسک و کنترل به منظوخطر، ارزیابی ریسک، برنامه

کند تا با شناسایی گیرد. این رویکرد به مدیریت کمک میها با کارایی بازار، را در بر میو کنترل تعادل قیمت دارایی
ریزی مناسبی برای های احتمالی و خطراتی همچون افزایش نوسان در بازده مورد انتظار سهامداران، برنامهریسک

گذاری در ن تاثیرات منفی آن مُدون نمایند تا سطح رضایت بیشتری از سهامداران را از سرمایهبه حداقل رساند

 شرکت تقویت نمایند. 

باشد. در واقع می کیاستراتژ یگذارهیکارکرد سرمادر نهایت براساس نتایج مشخص شد، الگوی ذهنی سوم، 

ها و توسعه گذاری در زیرساختسطح سرمایه نمایند، با افزایشمدیران دارای این رویکرد همواره تلاش می

گذاری و جذب منابع مالی ایجاد کنند. این دسته از مدیران تلاش تری برای سرمایههای خود، آینده اثربخشفناوری

ها و اهداف برای موفقیت در آینده ایجاد نمایند. های سیاست گذاری، پلی بین استراتژینمایند تا با توسعه بیانیهمی

های تولید و صادرات به کار گرفته شوند های سرمایه برای توسعه فعالیتشود تا دارایید این رویکرد باعث میوجو

های بیشتری را کسب نمایند. سطح تفکر این ها موفقیتهای همچون کنسرسیوم، شرکتتا از طریق استراتژی

های تحقیق و توسعه برای گسترش ه مکانیزمدسته از مدیران بین المللی و فرا مرزی است و همواره در فکر توسع

کند تا با راه اندازی خطوط جدید باشند. این دسته از کارکردها به شرکت کمک میصادرات در سطح جهانی می

ای تولید، به افزایش سطح سودآوری آینده کمک نمایند و شرکت را در مسیر در توسعه جهانی قرار دهند، توسعه

شود، مزیتی که باعث برتری شرکت های خارجی یک مزیت رقابتی محسوب میدر پروژه گذاریکه در آن سرمایه

 گردد. نسبت به رقبا می



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  152

های مربوط به شود، مدیران به منظور ارتقای سطح اثربخشیِ تصمیمبراساس الگوی ذهنی اول پیشنهاد می

یند. وجود مشاورهای تخصصی به مدیران گذاری، از مشاوران و کارگزاران بورس اوراق بهادار استفاده نماسرمایه

کند تا ضمن شناخت بهترِ بازار سرمایه، تغییرات اقتصادی و تاثیرگذاری آن بر سطح بورس را بهتر درک کمک می
های وابسته، هلدینگ و لیزینگ برای توسعه خدمات مالی خود در کنار نمایند و براساس آن به توسعه شرکت

تواند به افزایش اثربخشِ جایگاهِ ها میی، اقدام نمایند. وجود این دسته از تصمیمهای مالتوسعه اثربخش صندوق

های بازار سرمایه، تلاش گذاری در شاخصشرکت در بازار رقابتی کمک نماید، چراکه مدیران دارای رویکرد سرمایه

در بازار سرمایه را حفظ  ها، سطحی از ارزش و رشد محوریِ سهام خودکند با تخصیص بهینه منابع به داراییمی

های متفاوت به دلیل تغییرات شود، باتوجه به وجود ریسکنمایند. همچنین براساس الگوی ذهنی دوم پیشنهاد می

ها از واحدهایی مجزا برای مدیریت اثربخشِ ریسک استفاده فزآینده ی محیطی در سطح بازار سرمایه ایران، شرکت

ریزی و گیری، برنامههای تخصصی از مرحله شناسایی تا تصمیمقالب کمیته تواند درنمایند، واحدهایی که می

تواند به مدیران گذاری را میها همچنین مشاورهای تخصصی در زمینه سرمایهارزیابی را در بر گیرد. این کمیته

های ها و فرصتهدیدهای مرز گستر، تغییرات بازار سرمایه را شناسایی و براساس تارائه دهد، چراکه به عنوان تیم

ها را پیشنهاد تواند بهترین گزینه برای کنترل ریسک و کسب بازده بیشتر برای شرکتموجود در سطح بازار، می

شود، مدیران در کنار دو رویکرد مطرح شده، به رویکردهای نمایند. در نهایت براساس الگوی ذهنی سوم پیشنهاد می

گذاری توجه نمایند، چراکه های سیاست سرمایهندازهای آتی و بیانیهگیری استراتژیک در قالب چشم اتصمیم

ای نداشته باشد، از چرخه رقابت خارج هایی را که آینده نگری هوشمندانهتغییرات در سطح اقتصاد و بازار، شرکت
آتی شرکت در  ای برای توسعه و پیشرفتهای سرمایهگذاری در داراییکند. وجود این رویکردها توام با سرمایهمی

گذاری، به توسعه های فنی و سرمایهشود در کنار توسعه زیرساختسطح بازارهای بین المللی است. لذا پیشنهاد می

های بین المللی و خلق تواند باعث ایجاد پویایی بیشتر در عرصهی سطح دانش توجه شود، سطحی که می

 عملکردهای نوآورانه گردد.
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Abstract 

This research attempts to identify propositional arrays related to investment functions , by 
Q Analysis Acting on the subjective Scenario Building of Investment Functions in Capital 

Market. The study was conducted over a 2018–2019 year period with the participation of 13 

CEOs of Tehran Stock Exchange companies. In this study, which was done in two parts , In 

the first part in order to identify the phrase Q Or The related discourse space Types of CEO 

Investment Functions Was used content analysis Finally, the research discourse or 

propositional arrays were coded for CEOs' investment functions. In the second part, 

Qualitative analysis was used to typify the investment functions of CEOs. This analysis is 

based on the subjective cognition of the target community and helps to develop approaches 

related to the purpose of the research. The results in this section confirm the existence of 

three mental models of CEOs regarding the functions of investment in the capital market. 

These mental patterns are based on the concepts and content of propositional arrays, Under 

three titles The Function of Investing in Stock Market Indices as the First Mental Pattern; 
The Function of Investment in Risk Control as a Second Mental Pattern And The function of 

strategic investment was named as the third mental model. 
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