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های بازار  ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیرانِ شرکت ِهدف: هدف این پژوهش ارزیابیِ ماتریسِ پسایندهای ارزش

 باشد. سرمایه می

های توسعه ای و از نظر نوع داده جزء نتیجه در دسته پژوهش روش: این پژوهش از نظر هدف اکتشافی و از نظر

( در تحلیل نظری داده 1۹۹2های آمیخته است. در بخش کیفی، این پژوهش با استفاده از رویکردِ گلیزر )پژوهش

 15حبه با های ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران از طریق مصابنیاد، اقدام به ارائه مدلی با ابعادِ پسایندیِ ارزش

شرکت برتر  50نفر از مدیران سطوح مختلفِ  1۸نفر از خبرگان پژوهش نمود. سپس در بخش کمی با مشارکتِ 

ی های امتیازی و تحلیلِ آنتروپی شنون اقدام به تعیین تاثیرگذارترین مولفهبازار سرمایه، ابتدا از طریقِ چک لیست

مک تلاش شد تا تاثیرگذارترین تحلیل ماتریس متقابل میک اصلی شناسایی شده در بخش کیفی شد. سپس از طریق

شده در مرحله تحلیل آنتروپی شنون مشخص شوند. همچنین باید بیان گردد، بازه ی اصلی انتخابمضمونِ مولفه

 افزار مورد استفاده، متلب بود.بود و نرم 1400-13۹۹زمانی پژوهش 

ی خردمندیِ دانشِ مالی مدیرانِ ترین مولفهمحور به عنوان اثربخشبازارهای ها: نتایج نشان داد، پسایندِ ارزشیافته

باشد. همچنین مشخص گردید، کسب سهم بیشتر در بازار به دلیل تقویت اعتماد های بازار سرمایه میشرکت

 محور تعیین گردید. های بازاراجتماعی، مهمترین مضمونِ پسایندِ ارزش

گویایی این واقعیت است که مدیران دارایِ خردمندی دانش تخصصی در حوزه مالی،  گیری: نتایج این پژوهشنتیجه

نمایند تا با رصد نمودن این بهتر قادر به ارزیابی وضعیت بازار و سناریوهای احتمالی تغییر بازار هستند و تلاش می

نتایج این پژوهش می تواند در  ها را اتخاذ کنند.ترین تصمیمتغییرات براساس شناخت مالی خود، بهترین و اثربخش

 های مدیران موثر باشد.ارزیابی تصمیم

محور؛ خردمندیِ دانشِ مالی مدیران؛ اعتماد اجتماعی.های بازارپسایندِ ارزش کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

گیری سازمانی نیز چه در ابعادِ فردی و چه در های فردی در جوامع، فرآیندهای تصمیمبا تغییر نگرش

. ]11[باشد ساختنِ سطحی از مطلوبیت عقلائی میابعادِ جمعی فراتر از شکل سنتی خود، به دنبال برآورده

ده توجهی نداشتند و گیرنگیری چندان به رویکردهای فرد تصمیمهای تصمیمزیرا در گذشته نظریه

. اگرچه مفهوم خردمندی یک مفهوم ]10[نمودند گیرنده را ابزاری در اختیار سازمان تلقی میتصمیم

باشد، اما منافع ناشی از شدن عواطف با ذهنیت فردی میگونه به دلیل عجینچندبعُدی و پارادوکس

. خِرد، خود را ]1[ای ذینفعان منجر شود های فراگیر برتواند به ایجادِ ارزشگیری خردمندانه میتصمیم

گذارد. این کارکرد ها، به منظورِ تحقق اهداف فراگیر، به نمایش میسازی منافع و ارزشاز طریق مفهوم

هایی با ماهیتِ نمایندگی به دلیل جدابودنِ مالکیت از ذینفعان و دارای ارزش، در ساختارهایِ شرکت

تری برخوردار لان )سهامداران( و وکیلان )مدیران(، از اهمیت ویژهاحتمالاً تعارض در منافع بین اصی

هایی با ماهیتِ ساختار نمایندگی، . در واقع نقش خِردمندی دانش مالی مدیران در شرکت]1۸[باشد می

های مبتنی بر خردمند که تواند به درکِ تفاوت منافع با ذینفعان منجر شود، چراکه اتخاذ تصمیممی

.خردمندیِ ]3[تواند به حفظ رعایت منافع ذینفعان منجر شود تخصصی بنا شده باشد می براساس دانش

تواند در ایجاد اطمینان و اعتماد های مدیران است که میگیری، کارکردی از تصمیم1دانشِ مالی

های تواند پیامدگذاران به شرکت موثر باشد. لذا توجه به پیامدهای خردمندیِ مالیِ مدیران میسرمایه

های . در واقع یکی از مهمترین ضرورت] 13؛ 5[رقابتیِ قابل توجهی را برای شرکت به همراه داشته باشد 

هایی این است که پیامدهای ناشی از خردمندیِ دانشِ مالیِ مدیران چه به عنوان یک انجام چنین پژوهش

ها گیری مدیران در پژوهشتصمیم مبنای نظری و چه به عنوان یک مبنایِ کاربردی در ارزیابیِ عملکردهای

های بالادستی مورد توجه نبوده است و این پژوهش با درک این های نهادی از جانب سازمانو در نظارت

های منتج از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران، خلاء نظری/کاربردی در تلاش است تا ضمن بسط نظری ارزش

های با ماهیت کردهای نظارتیِ حاکمیت شرکتی و سازمانمبنایی برای ارزیابیِ عملکردهای آنان در کار

 توان از دو منظر دارای اهمیت تلقی نمود.نظارتِ نهادی ایجاد نمایند. لذا انجام این پژوهش را می

های بسط اولاً اینکه این پژوهش باتوجه به تمرکز بر مفهوم خردمندی دانش مالی مدیران، دارای ظرفیت

شود تا ی این مفهوم باعث میی است، چراکه فقدانِ یک چارچوب نظری دربارهتئوریک و ادبیات پژوهش

ها و های کیفی و کمی، نسبت به ایجادِ یک مدل دارای مقولهی ترکیبِ تحلیلاین پژوهش به واسطه

های مرتبط با مفهومِ خِردمندی دانش مضامین مشخص اقدام نماید. مبنایی که به دلیل فقدانِ پژوهش

تواند به لحاظ اهمیتی که برای افزایشِ ارتباطات متعامل؛ انعکاس به موقع اخبار و ران، میمالی مدی

ی ادبیات نظری های مبتنی بر حفاظت از منافع ذینفعان داشته باشد، به توسعهاطلاعات و اتخاذ تصمیم

؛ «ی و مدیریتخِردمند»که به بررسی  ]11[های پیشین همچون ایمِکی و تِرمن کمک نماید. مرور پژوهش

اطلاعات؛ » ]20[و اِسپنِسی « گیری مدیریتسازی خردمندی تصمیممفهوم» ]14[پائولیین و انِتظاری 
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اند، حکایت از تصدیق این ادعا دارد که اگرچه مفهومِ خردمندی مورد توجه پرداخته« دانش و خِردمندی

اد یکپارچگی نظری در قالب مدل های گذشته بوده است، اما بسط آن به حوزه دانش مالی و ایجپژوهش

های مالی و حسابداری مورد بررسی قرار نگرفته است، این پژوهش ی پژوهشنظری داده بنیاد، در حوزه

چه به لحاظِ ساختارِ تحلیل و چه به لحاظِ معنایی ضمن اینکه دارای نوآوری در سطح کارکردهای رفتاری 

تواند با ایجادِ شود، در عین حال میرمایه محسوب میهای بازار سهای مدیران شرکتو هنجاری تصمیم

 ابعادِ این مدل به افزایشِ کیفیتِ محیط اطلاعاتی بین ذینفعان کمک نماید.

های ارزیابی تواند به نهادهای بالادستی در سطح بازار سرمایه و کمیتهثانیاً اینکه نتایج این پژوهش می

ی خِردمندی دانش مالی در تری نسبت به اهمیتِ توسعهعملکرد مدیران کمک نماید تا درکِ منسجم

ی فرهنگ تعامل و های مدیران پیدا کنند و بر این اساسِ به ایجادِ هنجارسازی و توسعهگیریتصمیم

گرایانه کمک نمایند. همچنین از نظر کاربردی، های کثرتپذیری ادراکی مدیران در اتخاذ تصمیممسئولیت

های مالی همچنین به سایرِ ذینفعان بازار سرمایه همچون گیریندی در تصمیماثربخشی بکارگیری خردم

شده به نماید تا نسبت به عملکردهای افشاءگذاران؛ سهامداران؛ تحلیلگران بازار نیز کمک میسرمایه

های با ریسک گیریی وجودِ دانش مالی مدیران، اعتماد بیشتری نمایند و از این طریق تصمیمواسطه

 تری را اتخاذ نمایند. رل شدهکنت

براین اساس در این پژوهش در بخش دوم ضمن بیان مبانی نظری پژوهش اقدام به بیان چرایی انجام 

های کاربردی و پژوهشی گردیده است. در بخش سوم نیز پژوهش و بسط مفهومی تحقیق با استدلال

شود تا مسیر اعتبار تحقیق تلاش می گردآوری وکنندگان، ابزارپژوهش با بیان روش تحقیق، مشارکت

های پژوهش در قالب تری از محتوایی پژوهش ارائه گردد و در بخش چهارم تحلیل مصاحبهمنسجم

کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی در نهایت به ارائه مدل پژوهش منجر خواهد شد تا 

های ارائه و پیشنهادات لازم ارائه شود. سوالدر نهایت در بخش پنجم، بحث و استدلال نتایج پژوهش 

 پژوهش نیز به ترتیب زیر بیان می گردد:

 های بازار سرمایه کدامند؟ ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیرانِ شرکت ِپسایندهای ارزش .1

 های بازار سرمایه ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیرانِ شرکت ِی پسایندِ ارزشتاثیرگذاترین مولفه .2

 کدامند؟

های بازار سرمایه  ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیرانِ شرکت ِترین مضامین پسایندِ ارزشمحرک .3

 کدامند؟

های کیفی و سوال دوم و سوم در بخش براساس ماهیت تحلیلی پژوهش، سوال اول در بخش یافته

 خ داده خواهد شد.مک پاسهای کمی براساسِ تحلیل آنتروپی شنون و تحلیل ماتریسی میکیافته

 مبانی نظری

های تئوریکِ پژوهش تقویت شود تا با شود تا با واکاوی در مبانی نظری، قابلیتدر این بخش تلاش می

های مشابه فراهم های تجربی مشابه، امکان انجامِ تطبیق نتایج این پژوهش با سایر پژوهشبررسی پژوهش

 آید.
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 خردمندیِ دانشِ مالی مدیران

گیرد که به عنوان یک نگرش یا عمل گرایانه را در بر میخردمندیِ دانشِ مالی سطحی از رهبری دانش

ها و توانمندیِ مالی مدیران در از ظرفیت« برداریبهره»و « اشتراک»؛ «ایجاد»قابل مشاهده یا ضمنی، به 

در تفکر و نتایج جمعی  بخشد؛ به نحوی که منجر به تحولیگیری و تعامل با ذینفعان سرعت میتصمیم

هایِ دانش فردی در ها و مولفهی کانال. این سطح از مدیریت، با پشتیبانی از توسعه]20[خواهد شد 

های مالی، از سبک؛ انگیزش؛ ارتباطات و به کارگیری ارتقاء منابع مادی و معنوی برای حداکثرسازی حوزه

با بررسی رویکردهای خردمندیِ دانش مدیران،  ]۸[ت . بِنِت و بنِِ]6[کنند منافع ذینفعان استفاده می

( ارائه شده 1ها را مشخص نمودند که در قالب شکل )مهمترین اهدافِ این سبک از مدیریت در شرکت

 است

 
 ]8[اهدافِ خردمندیِ دانش مدیران . 1شکل 

ان از طریق ارتقای گردد تا خردمندی دانش مدیربعُد باعث می 4شود یادگیری در همانطور که مشاهده می

های فنی؛ ارتقای انگیزه ها؛ ارزش ها و انتقال دانش به اثربخشی عملکردهای مدیران منجر سطح مهارت

خردمندیِ دانش را مفهومی دارای ارزش فراگیر  ]15[پِرز پرِیئوتوپاستورِ و مارتینشود. از طرف دیگر، 

های رقابتی باشد تا براین اساس مزیتتفسیر نمودند که در پی تقویت سطوح بالایی از کارایی و نوآوری می

ها را از طریق کنترل ریسک و افزایش بازده ارتقاء بخشد. براساس این رویکرد، خردمندی دانش شرکت

بعُدی بودن ( ارائه شده است، تک بعُدی یا دو بعُدی باشد. به طوریکه تک2) تواند همانطور که در شکلمی

خردمندیِ دانش در یادگیرى اکتشافى و یا انتفاعى همواره ریسک شرکت در محیط رقابتی را افزایش 

هاى گردد( و یا تلهتر مىهاى موفقیت )زمانیکه انتفاع از اکتشاف مهمدهد، زیرا ممکن است به تلهمی

 گردد( دچار گردند. تر مىست )زمانیکه اکتشاف از انتفاع مهمشک
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 ]1۵[الگوی دوبعُدیِ خردمندی دانش در مقابل تک بعُدیِ  .۲شکل 

ها توان براساس یکپارچگی و ادغام دیدگاهگرایی خردمندی را میحوزه خردمندیِ دانش از منظر دوبعُدی

های پیوندی تلقی نمود که متضمن موفقیت های مدیریتی به عنوان مکانیزمهای یکسان و پاداشو ارزش

 .]15[کارکردهایِ مدیریتی در شرکت گردد 

 ]1۶[گیری گرایی یادکارکردی دوجانبه .1جدول 

 واحدهای انتفاعی واحدهای اکتشافی
گرایی پیوند دوبعُدیِ 

 خردمندی

 گرایش استراتژیک هزینه، سود نوآوری، رشد

 نوآوری کارآیی، فزآینده سازگاری، موفقیت از طریق نوآوری

 هاشایستگی عملیاتی کارآفرینی

 ساختار رسمی، مکانیکی سازگار، ارگانیک

پذیرش ریسک، سرعت، 

 پذیری، آزمایشانعطاف

کارایی، ریسک کم، کیفیت، 

 مشتریان
 فرهنگ

عنوان یک بیان نمودند، خرِد مختص افراد عاقل و آگاه است و نباید به ]۹[از طرف دیگر، برگسما و آردلت 

های مدیران، گیریهای انجام شده در مورد نقش خرِد در تصمیمویژگی فردی به آن نگریسته شود. پژوهش

ای این انتقاد به مکتب برلین، که خِرد دارای ثبات همیشگی نیست و ممکن است یک فرد در پارهنسبت به 

 تواناند. پس میخوش نشان دادهگیری نماید، رویمواقع به دور از هرگونه خِردورزی اقدام به تصمیم از

. تئوری تعادل ]21، 17[اینطور استنباط نمود که افراد در تمامی شرایط ممکن است، عاقلانه رفتار نکنند 

–ه منظور تحقق یک رابطه بردهای مدیران را، بگیریاسترنبرگ نیزکه خِردِ مبتنی بر دانش در تصمیم

های گوناگون برای حلبرد در تعاملات بین فردی بسط داد، مهمترین دستاورد خردورزی را رسیدن به راه

 . ]1۹[کند حل مسئله تلقی می
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 پیشینه پژوهش

المللی نمودن ارزیابیِ ماهیتِ دانش تجربی فرد در بین»پژوهشی تحتِ عنوان  ]12[هانیل و همکاران 

انجام دادند. نتایج نشان داد، وجود دانش « و کارهای کوچک و متوسط: خردمندیِ دانش مدیرانکسب 

ی کسب و کارهای کوچک و متوسط های توسعهتجربی یک مدیر به عنوان محور خردمندیِ دانش، ظرفیت

بازار و نمایند، زیرا شناخت فرد نسبت به محیط المللی را تسریع میشدن به یک واحد بینبرای تبدیل

دهد و این موضوع پذیری شرکت در برابر تغییرات محیطی را کاهش میانتظارات ذینفعان، سطح ریسک

 ]22[شود. واسکونسلِوس های سازمان میگیریشدنِ سطح خردمندی دانش در تصمیمباعث عجین

ه به صورت پژوهشی تحت عنوان سرمایه خِرد: تعاریف، معنی و مدل دوسطحی انجام داد. این پژوهش ک

ی ی سرمایهی موردی صِرفا با مرور ادبیات نظری صورت گرفت، در بیان نتایج خود بر اهمیتِ توسعهمطالعه

های دانشی سازمان تاکید داشت، چراکه معتقد است با بکارگیریِ خِرد به عنوان یک بعُدِ مهم از دارایی

انسانی در سطح خُرد و منابع رقابتی در سطح های فردی منابع ی مهارتی و تواناییهای توسعهخرد ظرفیت

گیری تحت سازی تصمیمپژوهشی تحت عنوان مفهوم ]14[کلان محقق خواهد شد. پائولیین و انِتظاری 

سازه یا های بدست آمده از وجود یکمدیریت خردمندانه: رویکرد تحلیل داده بنیاد انجام دادند. یافته

گیری حکایت داشت که در آن تصمیم« ی مدیریتخردمندانه گیریتصمیم»ای بنام ی زمینهمولفه

گیری شود که شرایط درونی و بیرونی در زمینه تصمیمخردمندانه به عنوان یک فرآیندِ منسجم معرفی می

های مدیرعامل شرکت و رشد ارزش ویژگیپژوهشی باهدفِ  ]3[کرمانی کمالیدهد. را مدنظر قرار می

وتحلیل رگرسیون چندکی انجام داد. نتایج نشان داد، بین دوره تصدی مدیرعامل و ارزش شرکت: تجزیه

های با فرصت رشد نیز همین ارتباط تداوم دارد. شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد و در شرکت

های با فرصت منفی و معناداری وجود دارد و در شرکتبین مالکیت مدیرعامل و ارزش شرکت ارتباط 

های با فرصت رشد رشد نیز همین ارتباط تداوم دارد. بین دانش مالی مدیرعامل و ارزش شرکت در شرکت

پژوهشی باهدفِ بررسی مدل علی خردمندی: تبیین  ]4[بالا رابطه مثبتی وجود دارد. قربانی و خرمائی 

بله انجام دادند. نتایج این پژوهش نشان داد، از بین ابعاد شخصیتی، بروناثر شخصیت و خودکارآمدی مقا

گرایی همراه با گشودگی به تجربه به صورت غیرمستقیم با پذیری به طورمستقیم و برونگرایی و توافق

 خودکارآمدی ارتباط دارند.

های نمود، اغلب پژوهشتوان بیان های انجام شده در رابطه با موضوع پژوهش، میی پژوهشبا مطالعه

انجام شده با تمرکز بر توسعه مدلی در راستای خرمندی و یا بررسی کمی این متغیر بر متغیرهای وابسته 

ی بررسی پیامدهای ارزشِ ناشی از خردمندیِ دانش دیگر، صورت گرفته است و کمتر پژوهشی پا به عرصه

است. لذا این پژوهش بادرک این خلاء نظری و های بازار سرمایه نموده مدیران به ویژه در سطح شرکت

ی مدلی های بازار سرمایه، ضمن ارائههای منتج از این مفهوم در سطح شرکتباهدفِ بسطِ مهمترین ارزش

 باشد.های بازار سرمایه میاکتشافی به دنبال تبیین مفاهیم اصلی مدل در جامعه هدف یعنی شرکت
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 روش شناسی پژوهش

ی اکتشافی براساسِ رویکرد مبتنی بر نظریه داده بنیاد و تحلیل ماتریسی اء به یک مطالعهاین پژوهش با اتک

ی کارکردهای نظری در سطح بازار سرمایه است. در واقع به مک به دنبال توسعهدر قالب نمودار میک

انجام های منتج از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران ی ارزشهای منسجمی در حوزهاینکه پژوهشدلیل 

های فعال در ی پایدار شرکتتواند به بسط رویکردهای توسعهاین مفهوم به میزان زیادی مینشده است و 

این پژوهش ابتدا از طریق تحلیل داده بنیاد به دنبال بسط و عرصه رقابتی بازار سرمایه کمک نماید. 

س تحلیل ماتریس متقارن، به باشد و سپس براساهای خردمندی دانشِ مالی میی تئوریک ارزشتوسعه

–»)مثبت( یا « ve+»نمودن رابطه علیّ بین کدهای مفهومی با هدف مشخص دنبال تعیین ve » )منفی(

این مبنا ماهیت نماید. بر مک میباشد، که براساس آن اقدام به تدوین نمودار و مدل تحلیلی میکمی

ها لحاظ منطق گردآوری دادهی حاضر، بهرویکرد پژوهشی مطالعهروش پژوهش اکتشافی و تفسیری است. 

پردازد که نظریه جامعی درباره آن در در سطح ای میقیاسی است؛ زیرا به بررسی پدیده-از نوع استقرائی

برای تعیین جامعه هدف ابتدا محقق براساس بازار سرمایه وجود ندارد و یا مورد اجماع نیست. 

ایی، سعی در انتخاب افراد آگاه نمود تا از انحراف و تلف شدن زمان در جریان نمودن معیارهفهرست

 این معیارهای عبارتند از: ها جلوگیری شود.مصاحبه

 های مدیریت خردمندانه براساس دانش پژوهشی خبرگانشناختِ ویژگی .1

 گری آنهای کیفی و آشنایی با روند مصاحبهاحاطه به پژوهش .2

گیری های مدیریت رفتار مالی به ویژه بخش تصمیمابتدا لیستی از محققان حیطهبراساس دو معیار فوق 

های معتبر علمی و پژوهشی این کار از طریق جستجو در سایتکه در دسترس بودند، تعیین گردید که 

، ایمیل و توضیحات مرتبط با اهداف پژوهشدر داخل و خارج از کشور انجام شد. سپس از طریق 

ها خواسته شد، تا در صورت تمایل، مقدمات انجام نفر ارسال گردید و از آن 2۸برای حداقل  هاییایمیل

ایمیل پاسخ داده شد. باتوجه به اینکه  10های ارسال شده، تنها ایمیلمصاحبه مهیا گردد. از مجموع 

پذیرد، لذا  ها صورتبایست باهدفِ نقطه اشباع برای اتمامِ مصاحبهگستردگی دسترسی به خبرگان می

نفر به  15هایی ارسال شد تا در نهایت باتوجه به نقطه اشباع تئوریک، نفر دیگر نیز ایمیل 1۸مجدداً برای 

عنوان مصاحبه شونده در این پژوهش مشارکت داشتند. ذکر این نکته مهم است که تلاش گردید افرادی 

پاسخ  5برخوردار بودند. در مرحله دوم نیز ی لازم نیز برای مصاحبه انتخاب شوند که از انگیزه و علاقه

ها شوندگان نسبت به شروع انجام مصاحبهبندیِ مصاحبهدریافت شد و پژوهشگران به ترتیب اولویت زمان

ترین مولفه شنون تلاش شد، اثربخشهمت گماردند. در گام دومِ تحلیل کیفی با استفاده از روش آنتروپی

که هرسال  1شرکتِ برترِ بازار سرمایه 50س از طراحی مدل، از مدیران اصلی انتخاب شود. در بخش کمی پ

های معتبری همچون سازمان مدیریت صنعتی براساس آمار و اطلاعات سازمان بورس اوراق توسط نشریه

                                                           
شرکت برتر براساس عملکردهایی همچون، افشای اطلاعات اختیاری، افشای عملکردهای زیست محیطی،  50 1

 سرمایه گذاری در کاهش آلایندگی های زیست محیطی و ... معمولا انتخاب می شوند.
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شود، برای مشارکت جهت تبیین مدل در سطح بازار سرمایه استفاده شد. در این مرحله بهادار اعلام می

نفر از  1۸گیری در دسترس استفاده شد، که براین مبنا تعداد هدف از طریق روش نمونه انتخاب جامعه

های یاد شده برحسب تجربه و سطح دانش به عنوان جامعه هدف در های مختلف شرکتمدیران در لایه

های ماتریسی به دلیل ماهیت بخش کمی مشارکت نمودند. لازم به ذکر است، اندازه جامعه در تحلیل

نفر  25تا  15ترین حالت بین های پژوهش معمولاً در مطلوبلیل و جلوگیری از انحراف و تجمیع دادهتح

نفر در بخش تحلیل ماتریسی متقارن جهت تدوین نمودار  1۸که با اتکا به این موضوع تعداد  ]7[باشد می

 مک مشارکت داشتند. میک

 گردآوری و تجزیه و تحلیل

های واقعی بودند که ها شاملِ موقعیت( سوالات مصاحبه1۹۹2ر )براساسِ مبنای تحلیل گلیز

این سوالات مصاحبه  کنندگان برحسب تجربه و یا تحصیلات با آن مواجه شده بودند که برخی ازشرکت

 عبارت بودند از:

 شود؟گیری مدیران چگونه باعث کسب مزیتِ رقابتی برای شرکت میخرمندیِ دانش مالی در تصمیم 

  تواند براساس همگرایی منافع به کاهش گیری مدیران میهای اثربخش بر تصمیمنظارتآیا

 ؟طلبی آنان منجر شودفرصت

 های ناشی از خردمندیِ دانش مدیران به تواند به پویایی بیشتر ارزشآیا وجودِ ابعاد اجتماعی می

 شرکت در حفاظت از منافع ذینفعان کمک نماید؟

 کند؟های اطلاعاتی شرکت مهیا میمدیران زمینه را برای شفافیتی چگونه بینش خردمندانه 

 های اطلاعات چگونه دانش خردمندانه زمینه را برای سرعت بخشیدن به گردش اطلاعات در سیستم

 کند؟مدیریتِ شرکت ایجاد می

ایجاد  هاین موضوع بشد چراکه ها عموماً بدون ساختار انجام میدر آغاز فرآیند تحلیل کیفی، مصاحبه

نمود، اما در مراحل بعدی فرآیند تحقیق، های متفاوت در مورد موضوع پژوهش به محققان کمک میدیدگاه

یافته هدایت شد، تا چارچوب نظری ساختارها به سمت نیمهبدلیل معنا پیداکردن مفاهیم، مصاحبه

گرندد تئوری را در قالب شکل  ایجاد شود. مراحل تحلیل در ترهدفمندی به منظور تولید محتوای اثربخش

 .توان مشاهده نمود( می3)

 
 مراحل تحلیل در گرندد تئوری. 3 لشک
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کنندگان جامعه های قبلی برای مشارکتسپس در بخش کمی، تلاش گردید تا پرسشنامه با هماهنگی

تریسی های پُر نمودن پرسشنامه ماهدف در بخش کمی ارسال گردد. لذا به منظور رعایت دستورالعمل

 تلاش شده تا آنجاکه امکان دارد به صورت حضوری نحوه پُرنمودن آن تشریح شود.

استفاده شده  بعُد به ترتیب زیر 4سازی براساس این پژوهش از روش مثلثجهت تعیین اعتبار پژوهش در 

 است. 

ایجاد شده، نتیجه ارزیابی بازگشت اعتباری نشان داد، در بیشتر کدهای مفهومی بازگشت اعتباری:  .1

این امر  کنندگان داشته است،محققان این پژوهش توانسته بودند درک صحیحی از اظهارات مصاحبه

ی موضوع کننده دربارهشوندگان و مصاحبهتعامل مطلوب و درک نظری مصاحبه تواند ناشی ازمی

 پژوهش باشد.

به پس از دو هفته مجدداً از سر های مصاحاین معیار، تجزیه و تحلیل دادهجهتِ تحقق  مرور همتا: .2

گرفته شد، که بررسی این موضوع نشان داد، درک مفاهیم مربوط به مصاحبه در دو زمان، اختلافِ 

 ای نداشت.قابل ملاحظه

ها این مرحله پروتکل و فرآیند انجام مصاحبهدر  برداری و انجام پژوهش:توضیح شیوه یادداشت .3

ی تحلیل درست طی شده ان قرار گرفت تا تایید نمایند، آیا نحوهشوندگنفر از مصاحبه 7در اختیار 

ها نشان داد، روند پژوهش و تحلیل کدها در مسیر درستی پیشرفته است یا خیر، که مرور یاداشت

 است. 

معناها برخاسته از موقعیت »این اصل که در تحلیل گلیزر، باتوجه به  تهیه گزارش مفصل نتایج: .4

طور کامل در نظر گرفته شود و خواننده پژوهش ایج باید همراه با موقعیت، به، هریک از نت«هستند

توجهی خاص به موقعیت داشته باشد. بنابراین، لازم است جزئیات موقعیت پژوهش در گزارش 

دهی مرتب نتایج، منجر به برداری و گزارشها، یادداشتاین مبنا مصاحبهتوضیح داده شود. بر 

 این موضوع مورد تایید قرار گرفت.ای معتبر گردید که هنمودن دادهفراهم

اما در بخش کمی به منظور سنجش اعتبار از تحلیلِ آنتروپی براساس نرخ سازگاری استفاده شده است. 

ترین پسایند ارزش ناشی از وجودِ خردمندیِ دانش سپس با استفاده از همین تحلیل تلاش شد تا اثربخش

 .مالی مدیران انتخاب شوند

 های پژوهشیافته

 شود.( ارائه می2های پژوهش، اطلاعات جمعیت شناختی در قالب جدول )در بخش اول یافته

 پژوهش شناختی جمعیت. ۲ جدول

 بخش کمی بخش کیفی متغیر

 درصد تعداد درصد تعداد معیارها

 %16.67 3 %33.34 5 زن جنسیت

 %۸3.33 15 %66.66 10 مرد
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 %100 18 %100 1۵ جمع

 %16.67 3 %20 3 سال 40کمتر از  سن

 %72.22 13 %66.66 10 سال 50تا  40بین 

 %11.11 2 %13.34 2 سال 50بیشتر از 

 %100 18 %100 1۵ جمع

 %77.77 14 %۸6.67 13 سال 20کمتر از  سابقه کاری

 %22.23 4 %13.33 2 سال 20بیشتر از 

 %100 18 %100 1۵ جمع

گیرد ها در دو بخش کیفی و کمی مورد استدلال قرار میسوالات و ماهیت پژوهش، یافتهدر ادامه باتوجه به 

 شود.که به طور تفکیک شده اقدام به انجام آن می

 های بخش کیفیالف( یافته

 همسو با ماهیت پژوهش در بخش کیفی از تحلیل نظری داده بنیاد استفاده شده است.

 ناشی از خردمندیِ  ِهای پسایندهای ارزشها و مولفهدرباره ویژگیشده و قطعیِ هیچ لیست از قبل تعیین

های مرتبط با دانشِ مالی مدیران، و هیچ احتمال قطعی برای شناسایی و محدود ساختن تمامی ویژگی

های شفاف و متمایزکننده وجود بندیها با مرزمفاهیم هدف پژوهش در یک مجموعه مشخص از ویژگی

این مطالعه نسبت به شوندگان در دهد که مصاحبهاین پژوهش نشان میهای ، یافتهاین ندارد. باوجود

های تئوریک این رویکرد مفهوم خردمندیِ دانش مدیران بیشتر از منظر کابردی آشنا بودند و کمتر حیطه

برای توسعه توان به عنوان مبنایی های این پژوهش میبرندند که براساس یافتهها به کار میرا در واقعیت

ای ( فرآیند سه مرحله3های ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران  مورد استفاده قرار گیرد. جدول )ارزش

 دهد:گذاری را نشان میکد

 هابندی شده ناشی از مصاحبهکدهای مفهومی و طبقه .3جدول 

کد گذاری  های اصلیکد گذاری

 ی انتخابیکد گذار کد گذاری محوری کدگذاری باز تئوری

 هامقوله های اصلیمولفه مضامین مفهومی
بندی طبقه

 اصلی

ایجاد و نگهداری سیستم اطلاعات 

 مدیریت مالی
پسایندِ 

های ارزش

 محوراطلاعات

های درون ارزش

سازمانی خردمندیِ 

 دانش مالی مدیران

ی 
شِ ناش

ی ارز
سایندها

پ

ی 
ش مال

ی دان
از خردمند

مدیران
 

ناشی از تامین های ارزیابی ریسک

 هامالی پروژه

های گیریبازخورد ناشی از تصمیم

 مالی به کل شرکت
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های داخلی در نظارت تقویت کنترل

 بر گردش مالی

های مالی ای نسبتارزیابی دوره

 شرکت در بازه زمانی مشخص

های همراه ی اثربخشی گزارشتوسعه

گیری های مالی برای تصمیمصورت

 وری بالاتربهرهبا 

های اطلاعاتی اخطار تقویت سامانه

های مالی باهدف جلوگیری از تحریف

 مالی

محاسبه ارزش فعلی خالص مثبت 

ها بدون توجه به ها و پروژهطرح

 اهداف غیرمالی

پسایندِ 

های ارزش

 محورهزینه

های استهلاک ماشین کاهش هزینه

 آلات به عنوان دارایی ثابت

های پویایی تولید استفاده از روش

 متناسب با شرایط اقتصادی

های فروش، اداری بازنگری در هزینه

های و عمومی باهدف توسعه ظرفیت

 تحقیق و توسعه

های سربار و سایر کاهش هزینه

 های مرتبط همچون انبارداریهزینه

های اجتماعی از طریق کاهش هزینه

برای حفاظت از نظارت بر قراردادها 

 منافع ذینفعان

های قانونی و حقوقی کاهش هزینه

همچون جرائم مالیاتی و سایر جرائم 

 های ذیربطنهادها و سازمان

 یابی بر مبنای فعالیتپویایی هزینه

دستیابی به منابع مالی بدون 

 های اعتباری و تسهیلاتیمحدودیت
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 های مالیاتیدریافت مزایا و تشویق

پسایندِ 

های ارزش

 محوربازار

های فرا ارزش

سازمانی خردمندیِ 

 دانش مالی مدیران

پویایی در چرخه عمر تجاری جهت 

 رقابت

ی برای گرایانههای کثرتایجاد ارزش

 ذینفعان

ایجاد امکان مقایسه با منافع 

 شده و پشرفت موثر در رقابتکسب

به دلیل  کسب سهم بیشتر در بازار

 تقویت اعتماد اجتماعی

ی پیشروی در بازار به دلیل توسعه

 های استراتژیکنوآوری

سازی ارزش افزوده اقتصادی در بهینه

 استفاده از منابع کمیاب

برداری ها جهت بهرهپایداری نظارت

 زیستمالی از کاهش تخریب محیط

پسایندِ 

های ارزش

 محورزیست

زنجیره ارزش تولید پایداری در 

 محصولات سبز با بازه مالی بالاتر

پذیری مالی در ارتقای سطح انعطاف

برابر تغییر استانداردهای 

 محیطیزیست

های بازیافت ضایعات توسعه ظرفیت

 های مالیو کاهش هزینه

های آتی افزایش اثربخشی بازده

بدلیلِ تعادلِ بین بین محیط مصنوع 

 و اکوسیستم

کسب اعتبار با افشای اطلاعات 

محیطی در جهت همراستای زیست

های مالی با گزارش حسابرس صورت

 مستقل
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ایجاد انسجام و یکپارچگی در پابندی 

محیطی جهت به فرهنگ زیست

 وری مالیارتقای بهره

ی مدل مبتنی بر تحلیل های انجام شده، در این بخش، اقدام به ارائهباتوجه به کدهای ناشی از مصاحبه

بندی مفهومی، فرعی و اصلی های طبقهشود. به عبارت دیگر، پس از شناساییِ مولفهنظری داده بنیاد می

گذاری باز یعنی کدها در سه بخش کدگذاری، و براساس کدهای ایجاد شده ناشی از تحلیل مصاحبه

ایجاد شده را مختصر و در گذاری محوری )مفاهیم زیاد شوندگان پرسیده شد(؛ کد)سوالات باز از مصاحبه

( 4گذاری انتخابی، مدل پژوهش براساس شکل )مسیر پژوهش هدایت گردید( و در این بخش براساس کد

 گردد. پردازی ارائه میبه منظور نظریه

 
  ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران ِچارچوب تئوریک پسایندهای ارزش .4شکل 

 های بخش کمیالف( یافته

شنون برای تعیین ها در دو بخش تحلیل آنتروپیدر این بخش باتوجه به سوالات و ماهیت پژوهش، تحلیل

ترین کدهای مفهومیِ مک برای تعیین تاثیرگذارهای اصلی بخش کیفی و تحلیلِ میکتاثیرگذارترین مولفه

 باشد.های ناشی از خردمندی دانشِ مالی میی انتخاب شده به عنوان تاثیرگذارترین پسایندِ ارزشمولفه

 ( تحلیل آنتروپی1

در این بخش همسو با سوال دوم پژوهش، تلاش خواهد شد تا تاثیرگذارترین مولفه اصلیِ پسایندهای 

گیری ان تعیین شود. در این مبنای تحلیلی که یک روش تصمیمارزشِ ناشی از خردمندیِ دانش مالی مدیر

های اصلی شاملِ پسایندِ باشد براساس مولفهدهی به کمک تحلیل تاپسیس میچندمعیاره با خاصیتِ وزن

های های بازارمحور و پسایندِ ارزشمحور؛ پسایندِ ارزشهای هزینهمحور؛ پسایندِ ارزشهای اطلاعاتارزش

ورد سنجش قرار گرفت. فرآیند انجام تحلیل ماتریسی آنتروپی طبق روابط زیر تعریف محور مزیست

 :]3[شود ( محاسبه می1متناسب با رابطۀ ) Pijشود. براین مبنا ابتدا می
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Pi.j =
Xi.j

∑ Xm
i=1 i.j

 ;  ∀i.j      

(1رابطه )   

به صورت رابطۀ  Eijمرحلۀ دوم، محاسبۀ شاخص عدم اطمینان است. برای این منظور ابتدا ارزشی به نام 

کند شاخص مربوط به چه که بیان می diشود. سپس عدم اطمینان یا درجۀ انحراف ( محاسبه می2)

آید. این عدم یدهد، به دست مگیرنده قرار میگیری در اختیار تصمیممیزان اطلاعات مفید برای تصمیم

 شود.( محاسبه می3اطمینان به کمک رابطۀ )

 Ej = −k ∑ (Pi.j × LnPi.j); ∀i.j. k ; k =
1

Lnm
m
i=1    

(2رابطه )   

dj = 1 − Ej ;  ∀j       ( 3رابطه)  

 شود.( محاسبه می4ها مطابق رابطۀ )در نهایت وزن شاخص

Wj =
dj

∑ dj
n
i=1

(4رابطه )         

Wjرا برای شاخص در نظر گرفته باشد، وزن جدید  λjگیرنده از قبل وزن خاصی در صورتی که تصمیم
′ 

 شود.( محاسبه می5به صورت رابطۀ )

Wj
′ =

λjWj

∑ λjWj
n
j=1

(5رابطه )         

بایست به این نکته توجه نمود که، در انجام فرآیند این تحلیل های تحلیلی، میپس از شناخت رابطه

از وجود معیارهای بیان شده دریافت نمایند،  هایی که رتبه بالاتری رابراساس معیارهای یادشده، شرکت

شوند. براساس این فرآیند ماتریس تحلیلی به عنوان ویژگی دارای حفاظت از منافع سهامداران قلمداد می

 ( ارائه شده است.4زیر جهت نمونه در قالب جدول )

 های خردمندیِ دانش مالیماتریس تحلیلی پسایندِ ارزش .4جدول 

 
 

 پسایندِ خردمندیمعیارهای 

های ارزش

 محوراطلاعات

های ارزش

 محورهزینه

های بازار ارزش

 محور

های ارزش

 محورزیست

ت
مشارک

کنندگان
 Y1 Y1,1 ⋯ ⋯ Y1m 

Y2 Y2,1 ⋯ ⋯ Y2m 

Y3 Y3,1 ⋯ ⋯ Y3m 

Y4 Y4,1 ⋯ ⋯ Y4m 

Y5 Y5,1 ⋯ ⋯ Y5m 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
Yn Ynm ⋯ ⋯ Ynm 

های پسایندِ ارزشی از نظرِ مطلوبیت سازگاری با مفهومِ ( شاخص5در گام بعدی، براساس جدول )

بندی به روش تاپسیس، در گام اول و برای رتبهگیرد. خردمندی دانش مالی مدیران مورد بررسی قرار می
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براساس دو بعُد  (Uو حد بالا ) (L)دوم ماتریس تصمیم براساس معیارها و وزن عناصر در قالب حد پایین 

 گیرند.ماتریس تصمیم نرمال و ماتریس تصمیم نرمال موزون مورد برازش قرار می

 فرآیند تحلیل ماتریس نرمال تصمیم .۵جدول 

  

 وزن نهایی عناصر وزن عناصر

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

معیارهای پسایندِ 

 خردمندیِ دانش

های ارزش

 محوراطلاعات
1۹۹/0 31۸/0 254/0 31۸/0 

های ارزش

 محورهزینه
222/0 354/0 2۸1/0 354/0 

های بازار ارزش

 محور
415/0 563/0 430/0 563/0 

های ارزش

 محورزیست
15۸/0 346/0 263/0 346/0 

باشند، براین را دارا می 1/0شود، مقدار ناسازگاری زیر باتوجه به وزن نهایی هریک از معیارها مشخص می

در این گام پس از محاسبۀ وزن معیارهای پژوهش، ماتریس توان وارد گام سوم و چهارم شود. اساس می

ای مربوط دربارۀ وضعیت ای و براساس امتیازهشود این ماتریس به صورت فاصلهتصمیم مسئله تشکیل می

آل مثبت و در راه حل ایدهسپس براساس  شود.های مورد بررسی تدوین میهریک از عناصر در شرکت

طبق ماتریس تحلیلی آنتروپی ایجاد شده، گزینه برتر شود. آل منفی تعیین میگام سوم راه حل ایده

آل وب( و بیشترین فاصله را با راه حل ایدهآل مثبت )شاخص مطلحل ایدهبایست کمترین فاصله را با راهمی

منفی )شاخص منفی( داشته باشد. در این ماتریس، شاخصی که دارای مطلوبیت یکنواخت افزایشی )جنبۀ 

شود و شاخصی که مطلوبیت یکنواخت کاهشی )جنبۀ منفی( مثبت( است، شاخص مطلوبیت نامیده می

 ید.  ( مشخص گرد6دارد، شاخص زیان است که در جدول )

 های خردمندیهای مثبت و منفی هریک از عناصرِ پسایندِ ارزشتعیین ایده آل .۶جدول 

 
های ارزش

 محوراطلاعات

های ارزش

 محورهزینه

های ارزش

 بازار محور

های ارزش

 محورزیست

 X1 X2 X3 X4 سطح مطلوبیت

مطلوبیت 

 مثبت
(fj

∗) 24/22 07/21 55/24 ۸6/1۹ 

مطلوبیت 

 منفی
(fj

−) 0۹/14 10/17 17/1۸ 02/13 
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آل منفی بالاتری از شود، هیچکدام از عناصرِ تعیین شده، ایده( مشاهده می6همانطور که در جدول )

های خردمندیِ دانش مالی مدیران دهنده اثربخشیِ پسایندِ ارزشآل مثبت ندارند و این موضوع نشانایده

شود. براین بندی میرتبه Qها براساس فرآیند آخر گزینهدر نهایت در گام  باشد.در سطح بازار سرمایه می

Siهای ابتدا گزارهاساس 
U ،Si

L ،Ri
U ،Ri

L ها، تاثیرگذاترین محاسبه شود، سپس با مشخص شدن مقدار آن

 گردد.( تعیین می7در قالب جدول ) Qعنصر براساس معیار 

 خردمندیِ دانش مالیهای پسایندِ ارزشتعیین تاثیرگذارترین عنصر در  .7جدول 
  Si

U Si
L Ri

U Ri
L Qi

U Qi
L 

پسایندِ 

 هایارزش

 خردمندی

های ارزش

 محوراطلاعات
۸۸6277/1 546605/2 471623/0 7۸1620/0 632655/0 ۸112352/0 

های ارزش

 محورهزینه
11216۸/1 2۸1777/2 35271۸/0 4۹30۹0/0 442۹75/0 61۸2734/0 

های ارزش

 *بازار محور
103257/1 154742/2 316504/0 3۹4۸12/0 40076۸/0 ۵۶34017/0 

های ارزش

 محورزیست
۹74643/1 65۸762/2 564677/0 ۸13006/0 65۹032/0 ۸453061/0 

 
 

 −S∗ S− R∗ R هاگزاره
 1 610076/0 4360۹۸/3 ۸۹54111/0 هامقدار گزاره 

 معیارهای سنجش   

Qiترین میزان (، که پایین7باتوجه به فرآیندِ تحلیل آنتروپی در جدول )
L ترین معیار در به عنوان اثربخش

های ناشی از خردمندیِ دانش مالی مدیران، ترین پسایندِ ارزششود، لذا اثربخشاین تحلیل محسوب می

 باشد.های بازار محور میپسایندِ ارزش

 مکتحلیل ماتریسی میک

براساس  (،۸، در ادامه طبق جدول )M8تا  M1از پس از تخصیصِ کدها همسو با سوال سوم پژوهش  

)مثبت( « ve+»های پژوهش از طریق معیارِ تحلیل ماتریس قطبی جهت تعیین روابط تقارن بین مولفه

–»یا  ve »به تبیین ها درتحلیل ماتریسی، اقدام )منفی( به عنوانِ مبنای ارتباط تقارن پذیری مولفه

امین مولفه  به صورت دو به دو با  iبرای این مقایسه، زوج شود. ها میمقایسه زوجی و متقارن بین آن

iتمام عناصر از ) + داده شده « N»یا خیر « Y»شوند. برای هر ارتباط پاسخ بله ام مقایسه می n( ام تا 1

ی باشد، باید در مورد جفت مولفه« N»خیر گردد. اما اگر پاسخ و در صورت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان می

های مضمونی کنندگان باید اظهارنظر نمایند. پس از تعیینِ ارتباط متقارن بین مولفهموردنظر مشارکت

های بازار محورِ ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران، اقدام به تشریح روابطِ به صورت پسایندِ ارزش

های پژوهش به صورت شود. طبق این ماتریس ارتباط بین مولفه( می۸ماتریس دستیابی در قالب جدول )
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های تر نسبت به ارتباط بین مولفهشوند. برای ایجاد ارتباطِ ادراکی منسجممشخص می« 0»یا « -1»، +«1»

 های تحلیلی نیز استفاده شده است.های تشریح موقعیتپژوهش، از رنگ

 های بازار محورهای مضمونیِ پسایندِ ارزشلفهموماتریس دستیابی ارتباط بین . 8جدول 
   «𝑖»ای در ستون مضامین گزاره  

  M8 M7 M6 M5 M4 M3 M2 M1   

ت نفوذ
قدر

 

2 0 0 0 0 0 1 0 1 M1 

ره
گزا

ن 
می

ضا
م

ر 
سط

در 
ی 

ا
«𝑗»

 

3 0 0 0 0 1 0 1 1 M2 

6 +1 -1* 0 -1 0 1 -1 1*- M3 

7 +1* -1* 0 -1 1 +1 1*- 1*- M4 
4 0 +1 0 1 0 0 +1 +1* M5 

7 -1 +1 1 +1 0 -1 +1* +1* M6 
3 0 1 0 0 0 0 +1 +1* M7 

7 1 -1 0 -1 0 +1 1*- 1*- M8 
  4 6 1 5 2 5 7 8   

   قدرت وابستگی  

های فرعی در های هریک از مولفهها و لینکبراساس تعیین قدرت نفوذ و وابستگی اقدام به تحلیل گره

( مشخص ۸شود. لذا براساس قدرت نفوذ و وابستگی که در جدول )مک میتحلیل نموداری میکقالب 

بعُدِ  4های بازار محور، براساسِ های مضمونیِ پسایندِ ارزشنمودن تقارنِ مولفهشده است، از طریق ترکیب

« ∗𝑣𝑒»)پیامد( های وابسته ؛ شاخص«∗𝑣𝑒+»های پیوندی ؛ شاخص«𝑣𝑒+»های محرکِ مثبت شاخص

های مضمونی در یک ربع ماتریسی اقدام به قراردادن هریک از مولفه« 𝑣𝑒−»های محرک منفی و شاخص

 شود.( می1مک طبق نمودار )تحلیل میک

    M8    ۸ 

وذ
 نف

ت
در

ق
 

 

     M4  K6 7 

 6 بعُدِ مستقل   بعُدِ پیوندی  

     M3   5 

   M5     4 

  M7      3 

 M2 2 بعُدِ خودمختاری   بعِدِ وابسته 

M1        1 

۸ 7 6 5 4 3 2 1   

    قدرت وابستگی

 های پژوهش براساس قدرت نفوذ و وابستگیقرارگرفتن مولفه( MICMAC) .1نمودار 

های مضمونیِ پسایندِ مک، نشان داد که، هیچ یک از مولفه( تحلیل میک1نتایج ارائه شده در نمودار )

اند. این به معنای آنست قرار نگرفتههای بازار محور در ربع اول یعنی دسته مربوط به خودمختاری ارزش
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مک، از نظر نیروی های شناسایی شده، براساس معیار بعُدِ خودمختاری تحلیل میککه هیچ کدام از مولفه

ها هستند و یا به محرکه و وابستگی پایین برخوردار نیستند و یا دارای محرک مثبت نسبت به سایر مولفه

های پژوهش ز طرف دیگر همچنین مشخص گردید، هیچ کدام از مولفهباشند. اها وابسته میسایر مولفه

ها دهد، مولفهاند. این نتیجه نیز نشان میمک یعنی ربع سوم قرار نگرفتهنیز در بعُد پیوندی تحلیل میک

باشند. از نه از قدرت وابستگی بالا و نه از قدرت نفوذ بالا جهت تاثیرپذیری و تاثیرگذاری برخوردار نمی

؛  «M5»شده و پیشرفت موثر در رقابت ف دیگر مشخص شد، ایجاد امکان مقایسه با منافع کسبطر

های مالیاتی ؛ دریافت مزایا و تشویق«M7»های استراتژیک ی نوآوریپیشروی در بازار به دلیل توسعه

«M2» های اعتباری و تسهیلاتی و دستیابی به منابع مالی بدون محدودیت«M1 »عنی بعُدِ در ربع دوم ی

ها دارای های این بعُد از نظر تاثیرپذیری از سایر مولفهمک قرار دارند. تمامی مولفهوابسته در تحلیل میک

باشند. در نهایت مشخص شد، مضامینِ پویایی در چرخه عمر می+« 1»و « 1»نماد « ∗𝑣𝑒»قطب مثبت 

سازی ارزش ؛ بهینه«M4»ذینفعان ی برای گرایانههای کثرت؛ ایجاد ارزش«M3»تجاری جهت رقابت 

و کسب سهم بیشتر در بازار به دلیل تقویت اعتماد « M8»افزوده اقتصادی در استفاده از منابع کمیاب 

دهد اعتمادِ اجتماعیِ شده نشان میدر ربع چهارم یعنی مستقل قرار گرفتند. نتایجِ کسب« M6»اجتماعی  

یلِ محرکِ مثبت در این بعُد عاملی برای کسبِ سهم بیشتر ناشی از خردمندیِ دانش مالی مدیران به دل

  شود.در بازار سرمایه محسوب می

 گیریبحث و نتیجه

های  ناشی از خردمندیِ دانشِ مالی مدیرانِ شرکت ِهدف این پژوهش واکاوی ماتریسِ پسایندهای ارزش

های ناشی بازار سرمایه بود. در واقع همسو با سوالاتِ پژوهش ابتدا تلاش گردید، تا ابعاد پسایندیِ ارزش

با استفاده از نظریه داده بنیاد،  از خردمندیِ دانشِ مالی مدیران مورد بررسی قرار گیرد. لذا در بخش کیفی

ها به دو مضمون شناسایی شد. در واقع مقوله 30مولفه اصلی و  4طی سه مرحله کدگذاری دو مقوله و 

های فرا سازمانی خردمندیِ دانش های درون سازمانی خردمندیِ دانش مالی مدیران و ارزشبخشِ ارزش

محور های بازاروهش نیز مشخص شد، پسایندِ ارزشمالی مدیران تفکیک شدند. در بخش نتایج کمی پژ

های ی اصلیِ ناشی از وجودِ خردمندیِ دانش مالی مدیران در سطح شرکتبه عنوان تاثیرگذارترین مولفه

ی وجودِ های رقابتی شرکت به واسطهی توسعه و کسب مزیتبازار سرمایه انتخاب شد، که نشان دهنده

باشد.  در نهایت همسو انایی و خردمندی در برابر رقبا و ارکان بازار میبینش اثربخش مدیران از منظر د

محور براساسِ های بازاری پسایندِ ارزشبا سوال سوم پژوهش مشخص شد، تاثیرگذارترین مضمونِ مولفه

وجودِ خردمندیِ دانش مالی مدیران، پسایندِ کسب سهم بیشتر در بازار به دلیل تقویت اعتماد اجتماعی 

گردد تا شرکت در بازار سهم بیشتری را به دلیل باشد. در واقع خردمندیِ دانش مالی مدیران باعث میمی

کسب اعتماد اجتماعی ذینفعان کسب نماید. زیرا گروهی از ذینفعان همچون قانونگذاران و تحلیلگران 

های مختلفی همچون نبهها در بازار سرمایه، از جهای مجموع شرکتهایی را در ارزیابیمالی، چنین شرکت

گذاران مورد بررسی قرار پذیری اجتماعی؛ کیفیت تعامل با سهامداران و سرمایهافشای اطلاعات؛ مسئولیت

های همان صنعت، به ایجادِ اعتبار بالاتر برای ی بالاتر نسبت به سایرِ شرکتدهند و با اختصاصِ رتبهمی
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های مالی را کاهش دهد. زیرا وجود ودیتتواند محدکنند که این موضوع میشرکت کمک می

تواند به دلیل اعتماد عمومی کاهش یافته شرکت در بازار، های مالی در تأمین منابع میمحدودیت

داشته باشد، چراکه بین بازده مورد انتظار با پیامدهای منفی همچون ریسک سقوط قیمت سهام را در پی

ین موضوع می تواند باعث بروز رفتارهای توده وار در بین سرمایه بازده واقعی در بازار شکاف وجود دارد و ا

و قربانی  ]14[؛پائولیین و اِنتظاری ]12[های هانیل و همکاران گذاران گردد. نتیجه کسب شده با پژوهش

شود، باتوجه به اینکه پسایندِ مطابقت دارد. براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می ]4[و خرمائی 

های گیریترین پیامدِ خردمندیِ دانش مالی مدیران در تصمیممحور به عنوان اثربخشهای بازارارزش

های راهبری شرکتی براساسِ تعیینِ معیارهایی ها در کارکردهای رقابتی تعیین گردید، مکانیزمشرکت

ا براین ریزی نمایند تمبتنی بر دانش و بینش مدیران، نسبت به انتخاب و انتصاب مدیران اثربخش برنامه

های ها و با کمترین هزینهافزایی مدیران در جهتِ اتخاذ بهترین تصمیمهای دانشاساس بتوانند از ظرفیت

نمایندگی در بازار رقابتی بهره لازم را ببرند. همچنین براساس تعیینِ کسب سهم بیشتر در بازار به دلیل 

ها باید با تعامل های بازار محور، شرکترزشتقویت اعتماد اجتماعی به عنوان مهمترین مضمونِ پسایندِ ا

اثربخش با مدیران خود، تلاش نمایند تا شرایط را برای ایجادِ محیط اطلاعاتی شفاف و بروز برای سهامداران 

گذاران مهیا نمایند تا از این طریق بتوانند در عرضه سهام خود به بازار سرمایه، بیشترین تامین و سرمایه

آفرینی های خود کسب نمایند. زیرا در شرایط اعتمادزایی و اطمینانی پایدارِ طرحعهمالی را برای توس

هایی هستند که ریسک گذاری در سهام شرکتگذاران حاضر به سرمایهاست که سهامداران و سرمایه

ابی بازگشت سرمایه کوتاه و کسب عایدات برایشان بالاتر باشد. در شرایط وجودِ خردمندی دانش مالی دستی

  به این مهم به دلیلِ شناخت مدیران نسبت به بازار سرمایه بیشتر مهیا خواهد بود.
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Objective: The purpose of this study is Consequences value matrix resulting from the wisdom 

of financial knowledge of capital market managers.  

Methods: This research is in the category of developmental research in terms of exploratory 

purpose and in terms of result and part of mixed research in terms of data type. In the qualitative 

part, this study, using Glaser (1992) approach in the theoretical analysis of grounded theory, 

presented a model with positive dimensions of values resulting from the wisdom of financial 

knowledge of managers through interviews with 15 research experts. In this process, after three 

steps of open coding; Selective and pivotal, 2 categories and 4 main components were 

determined in the form of 30 themes. Then, in a small part with the participation of 18 managers 

of different levels of the top 50 companies in the capital market, first through Shannon entropy 

analysis, the most influential main component identified in the quality part was determined. 

Then, through Mic Mac cross-matrix analysis, an attempt was made to determine the most 

influential main component theme selected in the Shannon entropy analysis step.  

Results: The results showed that the market-oriented Consequences values was selected as the 

most effective component of the wisdom of financial knowledge of managers of capital market 

companies. It was also found that gaining more market share due to the strengthening of social 

trust as the most important theme of the market-oriented Consequences values is the most 

effective theme of wisdom of financial knowledge of managers of capital market companies.  

Conclusion: The results of this study indicate the fact that managers with specialized 

knowledge in the field of finance are better able to assess the market situation and possible 

scenarios of market change and try to make the best and most effective decisions by observing 

these changes based on their financial knowledge. Decisions that can help increase a company's 

competitive performance in the marketplace. 
Keywords: Consequences of Market-Oriented Values; Managers Financial 

Knowledge Wisdom; Social Trust. 
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