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Abstract:  

This study aimed to validate a comprehensive model of factors influencing the selection of investment strategies in 
investment companies across causal, contextual, intervening, strategic, and outcome dimensions. The study was applied in 
nature and employed a quantitative descriptive-survey design. The statistical population consisted of financial experts and 
investment professionals, from which 30 participants were selected using purposive sampling. Data were collected using a 
researcher-developed questionnaire with 20 items measuring five main constructs using a five-point Likert scale. Data analysis 
was conducted using SPSS and SmartPLS software. Reliability was assessed using Cronbach’s alpha and composite reliability, 
while construct validity was examined through confirmatory factor analysis, average variance extracted (AVE), and the 
Fornell-Larcker criterion. Structural equation modeling was applied to test the relationships among variables. The results 
indicated that all structural paths were statistically significant (p<0.05). Causal conditions (β=0.42), contextual conditions 
(β=0.31), and intervening conditions (β=0.38) had significant positive effects on investment strategies. Investment strategies 
also had a strong and significant effect on outcomes (β=0.74). Additionally, causal (β=0.29), contextual (β=0.24), and 
intervening conditions (β=0.27) directly influenced outcomes. The R² values for investment strategies (0.68) and outcomes 
(0.71) indicated substantial explanatory power, and model fit indices were within acceptable ranges. The findings 
demonstrate that investment strategy selection is a multidimensional process influenced by the interaction of individual, 
organizational, and environmental factors, with investment strategies playing a central mediating role in determining 
performance outcomes. 
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Extended Abstract 

Introduction 

In contemporary financial markets, the increasing complexity of investment environments, rapid technological 

advancements, and heightened economic uncertainty have significantly transformed the way investment strategies are 

selected and implemented. Investment companies, as key intermediaries in capital allocation, are required to adopt 

sophisticated and adaptive strategies that can effectively respond to dynamic market conditions. Traditional approaches to 

investment decision-making, which relied primarily on quantitative financial indicators, are no longer sufficient to capture 

the multifaceted nature of modern investment processes. Instead, a broader perspective that integrates behavioral, 

institutional, environmental, and strategic dimensions has become essential (Zhong, 2025; Zhou, 2023). 

Investment strategies are generally defined as systematic plans designed to guide the allocation of financial resources with 

the aim of achieving optimal risk-return trade-offs. These strategies encompass a wide range of approaches, including active 

management, passive investing, value-based investing, growth-oriented strategies, and hybrid models. However, empirical 

evidence suggests that the effectiveness of these strategies is not solely determined by their theoretical foundations but also 

by the contextual factors influencing their selection and implementation (Anuno et al., 2024; Danial et al., 2023). In particular, 

the dynamic nature of financial markets requires investment strategies to be flexible and responsive to both internal and 

external conditions. 

One of the critical dimensions influencing investment decision-making is the behavioral characteristics of investors and 

financial managers. Cognitive biases such as anchoring effects, overconfidence, and the tendency to chase past performance 

can significantly affect the selection of investment strategies (Weiss‐Cohen et al., 2022; Zhong, 2025). Additionally, the 

personality traits and professional experiences of fund managers play a crucial role in shaping their strategic preferences and 

risk attitudes (Majumdar & Chandra, 2024). These behavioral factors highlight the importance of incorporating psychological 

insights into investment models. 

Beyond individual-level factors, macroeconomic conditions and environmental variables also exert substantial influence 

on investment strategies. Variables such as inflation rates, interest rates, economic growth, and market volatility can alter 

the attractiveness of different asset classes and strategic approaches (Akwimbi et al., 2024). Furthermore, global events, 

including financial crises, geopolitical tensions, and climate-related risks, have introduced new layers of complexity into 

investment decision-making processes (Fiordelisi et al., 2022). These developments underscore the necessity for investment 

strategies that are resilient and adaptable to changing conditions. 

Institutional and organizational factors further contribute to shaping investment strategies. Corporate governance 

structures, regulatory frameworks, and information transparency can influence both the efficiency of capital allocation and 

the risk profile of investment decisions (Amjadian & Borhani, 2025). Moreover, internal organizational elements such as 

corporate culture, investment philosophy, and structural design play a significant role in guiding strategic choices within 

investment firms (Ibañez, 2024). These factors indicate that investment decisions are embedded within a broader institutional 

context. 

In recent years, the growing emphasis on sustainability and responsible investing has introduced new criteria into the 

evaluation of investment strategies. Environmental, social, and governance (ESG) considerations have become increasingly 

important, not only for ethical reasons but also for their potential to enhance long-term financial performance and reduce 
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risk exposure (Baldi & Lambertides, 2023; Meng & Shaikh, 2023). Similarly, impact investing and socially responsible 

investment funds have gained prominence, reflecting a shift towards value-driven investment approaches (Borrello et al., 

2023). These trends highlight the evolving nature of investment strategy selection in response to societal and environmental 

concerns. 

Despite the extensive body of research in this field, there remains a lack of comprehensive models that integrate the 

diverse factors influencing investment strategy selection into a unified framework. Many existing studies have focused on 

isolated aspects of investment decision-making, thereby limiting their ability to capture the complexity of real-world scenarios 

(Kasemharuethaisuk & Samanchuen, 2023). Additionally, the increasing sophistication of financial instruments and the 

emergence of new investment paradigms necessitate the development of updated and context-specific models (Petty et al., 

2023). 

Given these considerations, the present study aims to validate a comprehensive model of factors influencing the selection 

of investment strategies in investment companies. By integrating causal, contextual, intervening, strategic, and outcome-

related dimensions, this research seeks to provide a holistic understanding of investment decision-making processes and 

contribute to both theoretical development and practical application in the field of financial management. 

Methods and Materials 

This study adopted a quantitative, descriptive-survey research design aimed at validating a conceptual model of factors 

influencing investment strategy selection in investment companies. The research population consisted of financial experts, 

investment managers, portfolio analysts, and professionals working in investment firms. A purposive sampling method was 

employed to select participants with relevant expertise and experience in investment decision-making. A total of 30 valid 

responses were collected and analyzed. 

Data were gathered  באמצעות a researcher-developed questionnaire designed based on the conceptual framework of the 

study. The instrument included 20 items measuring five main constructs: causal conditions, contextual conditions, intervening 

conditions, investment strategies, and outcomes. Each construct was assessed using four items, and responses were recorded 

on a five-point Likert scale ranging from strongly disagree to strongly agree. 

The reliability of the questionnaire was evaluated using Cronbach’s alpha, and construct validity was assessed through 

confirmatory factor analysis. Structural equation modeling (SEM) using partial least squares (PLS) was applied to test the 

relationships among variables and validate the proposed model. Data analysis was conducted using SPSS and SmartPLS 

software. 

Findings 

The descriptive analysis revealed that all variables had mean values above the midpoint of the Likert scale, indicating a 

generally high level of agreement among respondents regarding the importance of the identified factors. Among the 

constructs, investment strategies exhibited the highest mean, followed by outcomes and intervening conditions. 

The results of confirmatory factor analysis showed that all factor loadings were above the acceptable threshold, confirming 

the adequacy of the measurement model. Reliability analysis indicated strong internal consistency, with Cronbach’s alpha 

values exceeding 0.70 for all constructs and reaching 0.96 for the overall instrument. Composite reliability (CR) values were 

also above the recommended level, and average variance extracted (AVE) values exceeded 0.50, demonstrating satisfactory 

convergent validity. 
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Discriminant validity was confirmed using the Fornell-Larcker criterion, as the square roots of AVE for each construct were 

greater than the inter-construct correlations. These results indicate that the constructs are distinct and measure different 

aspects of the conceptual model. 

Structural model analysis revealed that all hypothesized relationships were statistically significant. Causal conditions, 

contextual conditions, and intervening conditions had significant positive effects on investment strategies. Among these, 

causal conditions showed the strongest influence. Investment strategies, in turn, had a strong positive effect on outcomes, 

indicating their central role in achieving desirable investment performance. 

The coefficient of determination (R²) for investment strategies was 0.68, and for outcomes, it was 0.71, suggesting that 

the model has substantial explanatory power. Model fit indices, including SRMR and NFI, indicated an acceptable level of 

model fit. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study highlight the multifaceted nature of investment strategy selection and emphasize the importance 

of integrating various influencing factors into a comprehensive framework. The strong effect of investment strategies on 

outcomes underscores the critical role of strategic decision-making in determining financial performance and risk 

management effectiveness. The results suggest that investment success is not merely a function of market conditions or 

individual preferences but rather the outcome of a complex interaction between multiple dimensions. 

The significant influence of causal conditions indicates that fundamental factors such as risk tolerance, investment 

objectives, and market conditions serve as primary drivers of strategic choices. These elements shape the initial direction of 

investment decisions and provide a foundation for subsequent strategic actions. At the same time, contextual conditions, 

including organizational culture and investment philosophy, contribute to the internal alignment of strategies, ensuring 

consistency with the firm’s overall objectives and values. 

Intervening conditions, such as economic trends and global events, play a moderating role by influencing the effectiveness 

and adaptability of investment strategies. Their impact highlights the importance of environmental awareness and the need 

for continuous monitoring of external developments. Investment firms must remain agile and responsive to these changes 

to maintain competitiveness and resilience. 

Overall, the validated model demonstrates that investment strategy selection is a dynamic and integrated process that 

requires consideration of both internal and external factors. The results provide valuable insights for practitioners by offering 

a structured approach to understanding and improving investment decision-making. Furthermore, the study contributes to 

the theoretical literature by presenting a validated framework that captures the complexity of investment strategy selection 

in contemporary financial markets. 

In conclusion, the study confirms that a comprehensive and adaptive approach to investment strategy selection can 

significantly enhance organizational performance and sustainability. By aligning strategies with causal, contextual, and 

environmental factors, investment firms can achieve more effective and resilient outcomes in an increasingly complex 

financial landscape. 

Authors’ Contributions 

Authors equally contributed to this article. 



 

 
5 

AHMADALI ET AL. 

Acknowledgments 

Authors thank all participants who participate in this study. 

Declaration of Interest 

The authors report no conflict of interest. 

Funding 

According to the authors, this article has no financial support. 

Ethical Considerations 

All procedures performed in this study were under the ethical standards. 



 

استناددهی:  احمد  ،یاحمدعل  شیوه  مرتض ماین  دیس  ا،ین  یولفائق.،    ،یارسلان.،  باوقار،  و  استراتژ  یالگو  یاعتبارسنج(.  ۱۴۰۶)  .ی.،  انتخاب  بر  مؤثر    ی های عوامل 

 . ۱-۱۵(، ۲)۵ حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی،. یگذاره یسرما یهادر شرکت  یگذاره یسرما

 

 

 صورت گرفته است.  (CC BY-NC 4.0گواهی ) صورت دسترسی آزاد مطابق باانتشار این مقاله بهتمامی حقوق انتشار این مقاله متعلق به نویسنده است.  ۱۴۰۶ ©حق نشر: مجوز و 

 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 

در   یگذارهیسرما یهایعوامل مؤثر بر انتخاب استراتژ  یالگو یاعتبارسنج

 ی گذارهیسرما یهاشرکت

 

 

 
 

 

 رانیقشم، ا ،یزاد اسلامآواحد قشم، دانشگاه  ،ی: گروه حسابداریارسلان احمدعل. ۱

احامااد.  ۲ مااد:  *یفااائاق  دانشاااگاااه    ،یمااالا   تیاا ریا گاروه  قشااام،  اسااالاما آواحااد  ا  ،یزاد  ایامایاال:   .رانیا قشااام، 
faegh.ahmadi@iau.ac.ir  )نویسنده مسئول(  

 رانیقشم، ا ،یزاد اسلامآواحد قشم، دانشگاه  ،یگروه حسابدار: این یول ماین دیس. 3

 رانیبندر عباس، ا ،یزاد اسلامآواحد بندر عباس، دانشگاه  ،یگروه حسابدار: باوقار یمرتض . ۴

 چکیده 

گر، مداخله  ،یانه یزم ،یعلّ طیبر ابعاد شرا دیبا تأک یگذاره یسرما یهادر شرکت یگذارهیسرما  یهایعوامل مؤثر بر انتخاب استراتژ یالگو یپژوهش، اعتبارسنج نیهدف ا

  ی گذارهیشامل خبرگان و متخصصان حوزه سرما  ی انجام شد. جامعه آمار  ی کم  کردیبا رو   یش یمایا پ  یفیصورت توصو به   ی پژوهش از نوع کاربرد  ن یا  .بود  امدهایراهبردها و پ

  دهیسنج  یادرجه پنج   کرتیل  فیبود که با ط  یدر پنج سازه اصل  هیگو  ۲۰ساخته شامل  ها پرسشنامه محقق داده   یصورت هدفمند انتخاب شدند. ابزار گردآورنفر به   3۰بود که  

  ی عامل  ل یتحل  قیسازه از طر  ییشد و روا  یبررس  یبیترک  ییایکرونباخ و پا  ی ابزار با آلفا  یی ایاستفاده شد. پا SmartPLS و  SPSS یافزارهاها از نرمداده   لی تحل  یشد. برا

  ی نشان داد که تمام  جینتا  .استفاده شد   یمعادلات ساختار  یابیاز مدل   رهایمتغ  نیب  ابطآزمون رو   یبرا  نیقرار گرفت. همچن  یابیلارکر مورد ارز-فورنل  اریو مع AVE  ،یدییتأ

از نظر آمار  یرهایمس   یبر راهبردها  یمثبت و معنادار  ریتأث (β=0.38) گرمداخله   طیو شرا (β=0.31) یانه یزم  طی، شرا(β=0.42) یعلّ  طیشرا .(p<0.05) معنادار بودند  یمدل 

و  (β=0.24) یانه ی، زم(β=0.29) یعلّ  طیشرا  ن،یعلاوه بر ا  .(β=0.74) نشان داد  امدهایبر پ  یو معنادار  یقو  ریتأث  یگذاره یسرما  یراهبردها   نیداشتند. همچن  یگذاره یسرما

برازش    یهامناسب مدل بود. شاخص   نییقدرت تب  انگری( ب۰.7۱) امدهای( و پ۰.۶8راهبردها )  ی برا R² ریاثرگذار بودند. مقاد  امدها یبر پ   زین  م یطور مستقبه  (β=0.27) گرمداخله 

و    یسازمان  ، یو متأثر از تعامل عوامل فرد  یچندبعد  یندیفرآ  یگذاره یسرما  یهایپژوهش نشان داد که انتخاب استراتژ  ج ینتا  .قبول قرار داشتند   ابل در سطح ق  زیمدل ن

 .کنندی م فایا  یعملکرد  یامدهایعوامل به پ ن یدر انتقال اثر ا  یدینقش کل یگذاره ی سرما ی است و راهبردها یطیمح

 یپرتفو تیریمد ،یمال یریگمیتصم ،یمعادلات ساختار یابیمدل ،یگذارهیسرما یهاشرکت ،یگذارهیسرما یهایاستراتژکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی احمدعل   

 مقدمه 

دهه  بازارها  ر،یاخ  یهادر  ابزارها  ترده ی چیپ  ،یجهان  یمال  یتحولات گسترده در  افزا  یگذاره یسرما  یشدن  انتخاب   ،یاقتصاد   یهانانیاطمعدم   شیو  موجب شده است که 

منابع    نهیبه  صیدر تخص  ی دی کل  یعنوان نهادها به  ی گذاره یسرما  یهاشود. شرکت   ل یتبد  یمال   گرانل یو تحل  ران یمد  یاساس  یهااز چالش  ی کیبه    یگذار ه یسرما   یهای استراتژ

 یصرفاً مبتن  گرید یگذاره یسرما یانتخاب استراتژ  ،ییفضا  نی. در چنندیاتخاذ نما  یطیو مح ینهاد   ،یرفتار   ،یاز عوامل اقتصاد   یبیترک  یخود را بر مبنا  ماتیتصم  رندیناگز  ،یمال 

  یگذار ه یدر سرما  ت یکه موفق  دهندی نشان م  ریاخ  ی هااست. پژوهش  ی ریگم یتصم  ندیاثرگذار بر فرآ  یرها یاز متغ  یدبعد درک چن ازمندیبلکه ن   ست، ین یمال کیکلاس  یهال یبر تحل

 . (Zhong, 2025; Zhou, 2023)دارد    یبازار بستگ  ریو متغ ایپو  طی با شرا  های و انطباق استراتژ ی ابزار خاص وابسته باشد، به نحوه طراح کی از آنکه به انتخاب  شیب

و بازده   سکیاز ر  یانه یبه  بیبه ترک یاب یها دستکه هدف آن  شوندی م  فی تعر یمال   ماتیتصم تی هدا یبرا ییهاعنوان چارچوب به  یگذار ه یسرما  یهای استراتژ  ،یمنظر نظر از

 های استراتژ  نیکه انتخاب ا  دهدی حال، شواهد نشان م   نی. با ااشندب  هان یاز ا  یبیترک  ای بر ارزش، رشد،    یمبتن  رفعال،یفعال، غ  یکردها ی شامل رو  توانندیم  های استراتژ   نیاست. ا

. (Anuno et al., 2024; Danial et al., 2023)  ردیگی را در بر م  یکلان اقتصاد  طی تا شرا  رندگانیگم ی تصم  یفرد  یهای ژگیقرار دارد که از و  یعوامل متعدد   ریتحت تأث

 . (Daher & Rapp, 2023)  شودی مهم مطرح م ی رقابت  تی مز  کیعنوان بازار به   راتییبا تغ های انطباق استراتژ  ییو توانا یر یپذپرنوسان، انعطاف  یهاط ی در مح ژهیوبه 

به    لی مانند اثر لنگر، تما  یشناخت  یهای ر یاند که سوگاست. مطالعات نشان داده   گذارانهی و سرما   رانیمد   یو شناخت  یرفتار   یهایژگ ی حوزه، نقش و  نیاز ابعاد مهم در ا  یکی

. (Weiss‐Cohen et al., 2022; Zhong, 2025)بگذارند   راث  ی گذاره یسرما  یهای بر انتخاب استراتژ  میطور مستقبه   توانند ی م  یادراک   یاز عملکرد گذشته و خطاها  یرویپ

ر   ،یمال  گرانلیها و تحلصندوق   رانی مد  یتیشخص  یهای ژگیو  نیهمچن نفس و تجربه حرفه   ،یر یپذسک یمانند  به  نقش    یگذار ه یسرما   ماتی به تصم  یدهدر شکل   ،یااعتماد 

شدت  بلکه به  ،ییعقلا   ند یفرآ   ک یتنها  نه  یگذار ه یسرما  ی های انتخاب استراتژ  ند یکه فرآ  دهندی نشان م  هاافتهی ن  ی. ا(Majumdar & Chandra, 2024)دارند  یاکنندهنییتع

 است.  یعوامل رفتار  ریتحت تأث

مانند نرخ تورم، نرخ بهره، نوسانات   ییرهای. متغکنندی م   فا یا  یگذار ه یسرما   یهای استراتژ  نییدر تع  ی نقش مهم  ز ین  یو کلان اقتصاد   یطیمح  طی شرا   ،یبر عوامل فرد   علاوه

عنوان مثال،  . به (Akwimbi et al., 2024)دهند    رییتغ  ی توجه  بل طور قارا به   گذارانه یسرما   ی ریگم یتصم  ر یمس  توانند ی م  یمال  یهااست یس  راتییو تغ  ی اقتصاد  یهابازار، بحران 

  ی تهاجم  یهای به اتخاذ استراتژ   یشتریب لیتما گذارانه یرونق، سرما  یهاکه در دوره  یدر حال ابد،یی م  شیافزا سکیرکم  یهایی به سمت دارا  شیگرا  ،یرکود اقتصاد یهادر دوره 

 Fiordelisi)اند  مطرح شده   یگذار ه یسرما   یهای گر در انتخاب استراتژعنوان عوامل مداخله به   زین کیتیژئوپل  یهاو بحران   یمیاقل  راتییمانند تغ  یتحولات جهان   ن،یدارند. همچن

et al., 2022). 

  ت ی شفاف  زانی م  ،یشرکت  تی حاکم  تیفیدارند. ک یگذار ه یسرما   یهای انتخاب استراتژ  ندیبر فرآ یقابل توجه  ر یتأث  زین  یشرکت  تیو حاکم  ینهاد  یعوامل، ساختارها  نیکنار ا  در

 ن،ی. همچن(Amjadian & Borhani, 2025)قرار دهند    ریتأثرا تحت    یگذاره یسرما  یهای استراتژ   یمنابع و اثربخش  صیتخص  ییکارا  توانندی و سطح رقابت در بازار م  یاطلاعات

کند. به    تی هدا  ا یرا محدود    های دامنه انتخاب استراتژ  تواندی امر م  نیکه ا  شودی اتخاذ م   یو نظارت  یقانون  یهات یها اغلب در چارچوب محدود در شرکت   یگذار ه یسرما  ماتیتصم

 است.  یضرور یگذار هی سرما  یریگم یتصم یهامدل   یاحدر طر یو قانون  یتوجه به الزامات نهاد  ل،یدل نیهم

اجتماع  یگذاره یمانند سرما  یگذار ه یسرما   نینو  یکردها یرو  گر،ید   یسو  از مع  یمسئولانه  فزابه   ESG  یارها یو  تأث  یانده یطور  حال  استراتژ   یرگذاریدر  انتخاب    ی های بر 

داده   یگذار ه یسرما  نشان  مطالعات  معهستند.  گرفتن  نظر  در  که  حاکم  ی اجتماع  ،یطیمحست یز   یارها یاند  ر   تواند ی م  یتیو  کاهش  بر  بلندمدت    سک،یعلاوه  عملکرد  بهبود  به 

  ی اجتماع  یهای گذار هیو سرما   رگذاریتأث  یگذاره یسرما  یهاصندوق   ن،ی. همچن(Baldi & Lambertides, 2023; Meng & Shaikh, 2023)منجر شود    زین  یگذار ه یسرما 

تحولات    نی. ا(Borrello et al., 2023)هستند    داری ارزش پا   جادی به سمت ا  ی از صرف سودآور  ی گذاره یدر اهداف سرما  می پارادا  رییدهنده تغنوظهور، نشان   ییکردها یعنوان روبه 

 اند. شده  لیتبد یگذاره یسرما یهای مهم در انتخاب استراتژ  یهااز مؤلفه ی کیبه  زین   یو اخلاق یکه عوامل ارزش دهدی نشان م 
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در    ی گذشته، نقش مهم  یهاو تجربه   ی ریگمی ساختار تصم  ،یگذار ه یفلسفه سرما   ،یاز جمله فرهنگ سازمان  ،یگذار ه یسرما   یهاشرکت   ی داخل  ی های ژگیو   ،یسطح سازمان  در 

 Moraes)  کنندی اتخاذ م  یگذار ه یدر سرما   یترکارانه افظه مح  یکردها یاند، معمولاً رورا داشته   ی مال  یهاکه تجربه بحران   ییهامثال، شرکت   ی دارند. برا  های به استراتژ  یدهشکل

et al., 2022)اثرگذار باشد  های منابع و انتخاب استراتژ  صی بر نحوه تخص  تواندی م  ییدارا تی ری مد یهااندازه و ساختار شرکت  ن،ی. همچن(Ibañez, 2024)عوامل نشان   نی. ا

 . ردیگی شکل م  یطیو مح یسازمان  دهی چیپ  ستمیس کیبلکه در بستر   رد،یگی در خلأ صورت نم یگذار ه یسرما  یهای که انتخاب استراتژ دهندی م

  ی از اهداف کلان اقتصاد   قی درک عم  ازمندین   یگذار ه یسرما   یهای استراتژ   یو اجرا  یطراح  ک،یاستراتژ   یگذار ه یسرما   یهاصندوق ژهیوبه   ،ینهاد  یهای گذاره یحوزه سرما  در

 ,.Divakaran et al)دارند    یاقتصاد  دارت ی اولو  یهابه سمت بخش   هاه یسرما  تی در هدا  ینقش مهم  ،یمال  یگذاراست یس  یعنوان ابزارهاها بهصندوق   نیاست. ا   یاو توسعه 

  ن ی. ا (Макаренко et al., 2024)اند  مطرح شده   ی گذار ه یسرما  یهای استراتژ   تیدر موفق  ی دی عنوان عوامل کلنهادها به   ن یدر ا  یی و پاسخگو   تیشفاف  ن،ی. همچن(2022

 . کندی را دوچندان م یگذار ه یسرما  یهای استراتژ تخابعوامل مؤثر بر ان لیتحل یجامع برا  یهامدل   یطراح تی موضوع اهم

پ  با ادب  یهاشرفت یوجود  در  توجه  زم  یی همچنان خلأها  ،یگذار ه یسرما   اتیقابل  و    یهاارائه مدل   نهیدر  استراتژ   نییتب  ی برا  کپارچهیجامع  انتخاب  بر  مؤثر    ی ها ی عوامل 

  دهد ی نشان م  یگذار ه یسرما  یهادر شرکت   یریگمیتصم  تیواقع  هک  یاند، در حالعوامل پرداخته   نیاز ا  یجداگانه برخ   یبه بررس  نیشیاز مطالعات پ  یاریوجود دارد. بس  یگذار ه یسرما 

و ظهور    یمال   ی بازارها   ی های دگی چیپ  ن،ی. همچن(Kasemharuethaisuk & Samanchuen, 2023)  کنندی عمل م  گریکد یزمان و در تعامل با  صورت هم عوامل به   نیکه ا

 . (Petty et al., 2023)داده است   ش یمختلف را افزا  یها در بسترهاآن  یسازی م و بو دی جد یهابه توسعه مدل   ازین ،یگذار ه یسرما  نینو یهای فناور

زمان ابعاد مختلف مؤثر بر انتخاب صورت هم بپردازند که بتوانند به   ییهامدل   یو اعتبارسنج  ییو جامع، به شناسا  یبیترک  کردیبا رو  ییهااست که پژوهش   یرو، ضرور   نیا  از

اتخاذ    یترنهیبه  ماتیتصم  رها،یمتغ  انیتا با درک بهتر روابط م  دکمک کنن  رندگانیگم یو تصم  رانیبه مد   توانندی م  ییهامدل   نی. چنرند یرا در بر گ  یگذاره یسرما  یهای استراتژ

  ی برا   یکاربرد   یهاو ارائه چارچوب   یگذار ه یسرما   تیر یدر حوزه مد   ینظر   اتیبه توسعه ادب  توانند یها ممدل   نیا  ن،یخود را بهبود بخشند. همچن  یگذاره یو عملکرد سرما  ندینما 

 کمک کنند.  یآت یهاپژوهش

 است.  یگذاره یسرما  یهادر شرکت  یگذار ه یسرما  یهای عوامل مؤثر بر انتخاب استراتژ  ی الگو ی هدف پژوهش حاضر، اعتبارسنج ن،یبنابرا 

 روش پژوهش و مواد

عوامل   یالگو   یابیپژوهش، اعتبار  یهدف اصل  نکهیاست. با توجه به ا  یاز نوع کم  یشیمایا پ  یفیها، توصداده   یو از نظر روش گردآور   یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد 

تمرکز دارد. جامعه    یشنهادیمدل پ  یهاابعاد و مؤلفه  یآمار  یابیو ارز   ی است، مطالعه حاضر بر آزمون تجرب  یگذار ه یسرما   یهادر شرکت   یگذار ه یسرما  یهای مؤثر بر انتخاب استراتژ 

تجربه   ی بود که دارا یگذار ه یسرما  یهاو متخصصان فعال در شرکت  یسبد، مشاوران مال  رانی مد ،یگذار ه یسرما  گرانل یتحل ،یکارشناسان ارشد مال ران،یپژوهش شامل مد یآمار

  ط ی افراد واجد شرا  انیبودند. نمونه پژوهش به روش هدفمند و در دسترس از م  سکیر  یابی و ارز  یپرتفو  تیر یمد  ه،یبازار سرما   لیتحل  ،یگذار ه یسرما  یریگم یدر حوزه تصم  یاحرفه

شد. ملاک    یآمار   لیکرده بودند، وارد تحل  لیصورت کامل تکمکه پرسشنامه را به   یگذار ه ینفر از خبرگان و متخصصان حوزه سرما  3۰مربوط به    یهاداده  تی انتخاب شد و در نها

مرتبط در حوزه   یاز سابقه کار   یمرتبط، برخوردار   ی هارشته   ای یاقتصاد، حسابدار  ،یمال تیری مد   ،یمال   یهاارشد در رشته   یورود به پژوهش شامل داشتن حداقل مدرک کارشناس

کنندگان  مشارکت   یهدف مطالعه برا  حیپژوهش پس از توض  یبود. اجرا   یگذار ه یسرما   یهادر شرکت   یگذار هیسرما   یهای استراتژ  یانتخاب و اجرا  ندیبا فرا   ییو آشنا  ،یگذار ه یسرما 

 در پژوهش شرکت کردند.  تی و رضا ی دهندگان با آگاهدرباره محرمانه بودن اطلاعات انجام شد و پاسخ  یبخش نانیو اطم

 ی پرسشنامه بر اساس ابعاد اصل  نیبود. ا  یگذار ه یسرما  یهای عوامل مؤثر بر انتخاب استراتژ   یالگو   یاب یساخته اعتبارپژوهش، پرسشنامه محقق   نیها در اداده   یگردآور   ابزار

را مورد سنجش قرار    امدهایگر، راهبردها و پمداخله   طیشرا  ،یانه یزم  طیشرا   ،یعلّ  طیشرا  یعنیمدل،    یبود که پنج بعد اصل  هیگو  ۲۰شد و شامل    یپژوهش طراح  یمفهوم  یالگو

 سک،ی مانند تحمل ر  یبه عوامل   ی علّ  ط یها فراهم شود. بعد شرا مؤلفه   ان یساختار مدل و روابط م  ی آمار  یاب یشد تا امکان ارز   ی ریگاندازه   هیابزار، هر بعد با چهار گو   نی. در ادادی م

سرما ت  طی شرا  ،یگذار ه یاهداف  قانون  گذاره یسرما  حاتیرجبازار،  الزامات  شرا  ی و  بعد  داشت.  مؤلفه   یانه یزم  طی اشاره  ارزش   ییهاشامل  و  فرهنگ  فلسفه   یهامانند  سازمان، 



 

 
9 

و همکاران   ی احمدعل   

خاص شرکت،    یدادها یوصنعت، ر  یروندها  ،یاقتصاد   یمانند روندها  یگر عواملمداخله   طیشرکت بود. بعد شرا  یخی تار  یهاو تجربه   یاهداف تجار  ،یساختار سازمان  ،یگذار ه یسرما 

  ی ها مخالف، توجه به شاخص  یکردها یفعال، اتخاذ رو  تیر یمد  ،یپرتفو   یبخشمانند تنوع  ی. بعد راهبردها ناظر بر اقداماتدادی را پوشش م  یجهان  یدادها یو رو   یتیریمد   راتییتغ

انطباق با مقررات و    ،یسازمان  یر یادگی  ،یمشتر   تی رضا  سک،یکاهش ر  ،یبازده  شیفزامانند ا  یج ینتا   زین  امدهایبود. بعد پ  یبر اساس اهداف مشتر   یاستراتژ  میو تنظ  یاقتصاد

و    ی صور یی از کاملاً مخالفم تا کاملاً موافقم انجام شد. روا  کرتیل  یادرجه پنج   فیبر اساس ط  هاه یبه گو یده. پاسخ گرفتی را دربر م   یگذار ه ینوظهور سرما یهافرصت   یی شناسا

کل پرسشنامه برابر    ی و مقدار آلفا   دی کرونباخ محاسبه گرد   یبا استفاده از آلفا   ز یابزار ن  یی ای شد. پا  د ییو تأ   ی بررس  ی گذار ه یو سرما  ی مال  ت یر یمتخصصان مد  ظر پرسشنامه با ن  یی محتوا 

 مطلوب ابزار پژوهش بود.   اریبس یی ای دهنده پابه دست آمد که نشان   ۰.۹۶با 

 یفیتوص  یهادهندگان و شاخص پاسخ   یشناختت یجمع  یهای ژگ یو  ،یفیاستفاده شد. در بخش آمار توص  یو استنباط  یفیتوص  یآمار  یهاها از روش داده   لیوتحلهیتجز   یبرا

شد. سپس   یکرونباخ بررس  یپرسشنامه با استفاده از آلفا   ییایابتدا پا   ،یحداقل و حداکثر نمرات محاسبه شد. در بخش آمار استنباط  ار،یانحراف مع  ن،یانگیپژوهش شامل م  یرها یمتغ

آزمون    یو سطح معنادار   ۰.7۲برابر با    KMOبارتلت اجرا شد. مقدار   ت یو آزمون کرو   KMO ی ریگنمونه  تی آزمون کفا ،یعامل  لیتحل  ی ها برامنظور سنجش مناسب بودن داده به 

 هاه یگو  یعامل  یبارها   لیو تحل  ید یی تأ  یعامل  لی سازه، تحل  ییروا  یبررس  ی مناسب هستند. در ادامه، برا  یعامل  لیتحل  جامان   ی ها برابود که نشان داد داده   ۰.۰۵بارتلت کمتر از  

شد؛    فاده است  AVEو    CR  یهاهمگرا از شاخص   یی و روا  یبیترک  یی ا یپا  یابیارز   یبرا   نیداشتند، در مدل حفظ شدند. همچن  ۰.۵۰بالاتر از    ی که بار عامل  یی هاه یانجام شد و گو

فورنل ا لارکر مورد استفاده    اریمع  زیواگرا ن  ییروا  ی بررس  یدر نظر گرفته شد. برا  رشی عنوان ملاک پذبه   ۰.۵۰بالاتر از    AVE  ریو مقاد   ۰.7۰بالاتر از    CR  ری که مقاد  یاگونه به 

مانند   ییهاانجام شد. شاخص  یحداقل مربعات جزئ  کردیبا رو  یمعادلات ساختار  یابیمدل  ،یشنهاد یبرازش ساختار پ  یمدل و بررس  یینها یاعتبارسنج یبرا  ت،ی قرار گرفت. در نها

SRMR  ،NFIیافزارهاها با استفاده از نرم داده   لی. تحلدی برازش مدل گزارش گرد  یابیارز   یبرا  یو درجه آزاد   دوی ، مقدار کا  SPSS    وSmartPLS   ی انجام شد و سطح معنادار  

 . ددر نظر گرفته ش  ۰.۰۵ها آزمون 

 هایافته 

گذاری  گران و متخصصان حوزه سرمایه نفر از خبرگان، مدیران، تحلیل  3۰دهندگان بررسی شد. نمونه آماری پژوهش شامل  شناختی پاسخ های جمعیت پیش از تحلیل مدل، ویژگی 

نفر    ۱7نفر دارای مدرک دکتری و   ۱3بود. از نظر تحصیلات،   ۵.۱8سال با انحراف معیار    ۴۴.73دهندگان  نفر زن بودند. میانگین سنی پاسخ  ۱۰نفر مرد و    ۲۰بود. از نظر جنسیت،  

سال با انحراف    ۱8.۹۲دهندگان  گذاری بودند. میانگین سابقه کاری پاسخ های مدیریت مالی، مالی، اقتصاد مالی، حسابداری و مدیریت سرمایه دارای مدرک کارشناسی ارشد در رشته 

گذاری  های سرمایهای کافی در حوزه انتخاب، تحلیل و اجرای استراتژی های پژوهش از سوی افرادی گردآوری شده است که از تجربه حرفه دهد داده بود که نشان می   ۴.۶7معیار  

 .اندبرخوردار بوده 

 های پژوهش های توصیفی متغیرها و مؤلفهشاخص. ۱جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  تعداد گویه  مؤلفه  متغیر اصلی 

 5.00 3.10 0.54 4.18 1 گذار تحمل ریسک سرمایه شرایط علّی 

 5.00 3.20 0.49 4.26 1 گذاری اهداف سرمایه شرایط علّی 

 5.00 3.30 0.46 4.31 1 شرایط بازار  شرایط علّی 

 5.00 3.00 0.58 4.12 1 گذار ترجیحات سرمایه شرایط علّی 

 5.00 2.90 0.61 4.05 1 های سازمانی فرهنگ و ارزش ایشرایط زمینه

 5.00 3.20 0.51 4.22 1 گذاری شرکت فلسفه سرمایه ایشرایط زمینه

 5.00 3.00 0.56 4.08 1 ساختار سازمانی  ایشرایط زمینه

 5.00 3.10 0.53 4.17 1 اهداف تجاری شرکت  ایشرایط زمینه

 5.00 3.40 0.45 4.36 1 روندهای اقتصادی  گر شرایط مداخله

 5.00 3.10 0.52 4.19 1 روندهای صنعت  گر شرایط مداخله
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 5.00 2.80 0.60 4.03 1 رویدادهای خاص شرکت  گر شرایط مداخله

 5.00 3.20 0.48 4.28 1 رویدادهای جهانی  گر شرایط مداخله

 5.00 3.50 0.43 4.41 1 بخشی پرتفوی تنوع راهبردها 

 5.00 3.30 0.47 4.33 1 مدیریت فعال پرتفوی  راهبردها 

 5.00 2.70 0.66 3.91 1 رویکرد مخالف  راهبردها 

 5.00 3.00 0.55 4.16 1 های مشتری انطباق با ارزش راهبردها 

 5.00 3.20 0.50 4.29 1 افزایش بازدهی و رضایت مشتری  پیامدها 

 5.00 3.40 0.44 4.37 1 مدیریت بحران کاهش ریسک و  پیامدها 

 5.00 3.00 0.57 4.11 1 یادگیری سازمانی پیامدها 

 5.00 3.10 0.52 4.23 1 پایداری و انطباق قانونی  پیامدها 

 

، قرار دارد. بیشترین میانگین مربوط به مؤلفه 3های پژوهش بالاتر از مقدار متوسط نظری طیف لیکرت، یعنی  شود، میانگین تمام مؤلفه مشاهده می   ۱طور که در جدول  همان

دهد که از دیدگاه  است. این یافته نشان می   ۴.3۶و روندهای اقتصادی با میانگین    ۴.37و پس از آن کاهش ریسک و مدیریت بحران با میانگین    ۴.۴۱بخشی پرتفوی با میانگین  تنوع

گذاری هستند. کمترین  های سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه ها در انتخاب استراتژی ترین مؤلفه بخشی و توجه به شرایط کلان اقتصادی، برجسته خبرگان، مدیریت ریسک، تنوع 

 .دهد این راهبرد نیز در مدل پژوهش جایگاه قابل قبولی داردن مقدار نیز بالاتر از سطح متوسط است و نشان می بود؛ با این حال، ای  3.۹۱میانگین مربوط به رویکرد مخالف با مقدار  

 های مدل ها و مؤلفهنتایج تحلیل عاملی تأییدی گویه. ۲جدول 

 سطح معناداری  t آماره بار عاملی استاندارد  کد گویه  مؤلفه  متغیر اصلی 

 Q1 0.78 9.42 0.001 گذار سرمایهتحمل ریسک  شرایط علّی 

 Q2 0.82 10.76 0.001 گذاری اهداف سرمایه شرایط علّی 

 Q3 0.85 12.31 0.001 شرایط بازار  شرایط علّی 

 Q4 0.74 8.18 0.001 گذار ترجیحات سرمایه شرایط علّی 

 Q5 0.71 7.64 0.001 های سازمانی فرهنگ و ارزش ایشرایط زمینه

 Q6 0.80 10.03 0.001 گذاری شرکت فلسفه سرمایه ایزمینهشرایط 

 Q7 0.76 8.91 0.001 ساختار سازمانی  ایشرایط زمینه

 Q8 0.79 9.67 0.001 اهداف تجاری شرکت  ایشرایط زمینه

 Q9 0.84 11.88 0.001 روندهای اقتصادی  گر شرایط مداخله

 Q10 0.81 10.54 0.001 روندهای صنعت  گر شرایط مداخله

 Q11 0.73 8.06 0.001 رویدادهای خاص شرکت  گر شرایط مداخله

 Q12 0.83 11.27 0.001 رویدادهای جهانی  گر شرایط مداخله

 Q13 0.87 13.46 0.001 بخشی پرتفوی تنوع راهبردها 

 Q14 0.84 12.09 0.001 مدیریت فعال پرتفوی  راهبردها 

 Q15 0.69 7.21 0.001 رویکرد مخالف  راهبردها 

 Q16 0.78 9.38 0.001 های مشتری انطباق با ارزش راهبردها 

 Q17 0.86 13.02 0.001 افزایش بازدهی و رضایت مشتری  پیامدها 

 Q18 0.88 14.17 0.001 کاهش ریسک و مدیریت بحران  پیامدها 

 Q19 0.75 8.84 0.001 یادگیری سازمانی پیامدها 

 Q20 0.81 10.69 0.001 قانونی پایداری و انطباق  پیامدها 

 

ها از مدل حذف نشد. بیشترین بار عاملی مربوط به مؤلفه کاهش ریسک یک از گویه است و بنابراین هیچ ۰.۵۰ها بالاتر از دهد که بار عاملی تمام گویه نشان می  ۲نتایج جدول 

بود که    ۰.۶۹بود. کمترین بار عاملی مربوط به رویکرد مخالف با مقدار   ۰.87بخشی پرتفوی در سازه راهبردها با مقدار و سپس تنوع ۰.88و مدیریت بحران در سازه پیامدها با مقدار  
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ها کمتر از  و سطح معناداری آن   ۱.۹۶ها بالاتر از  برای همه گویه  t ها، همچنان در محدوده قابل قبول قرار دارد. همچنین مقدار آمارهتر بودن نسبت به سایر مؤلفه با وجود پایین 

 .های مربوط به خود دارندگیری سازه ها نقش معناداری در اندازه بود؛ بنابراین، تمام گویه ۰.۰۵

 های پژوهش پایایی، روایی همگرا و کفایت سازه. ۳جدول 

 وضعیت  AVE شدهمیانگین واریانس استخراج CR پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ  تعداد گویه  سازه 

 مطلوب  0.71 0.91 0.87 4 شرایط علّی 

 مطلوب  0.66 0.89 0.84 4 ایشرایط زمینه

 مطلوب  0.69 0.90 0.86 4 گر شرایط مداخله

 مطلوب  0.72 0.91 0.88 4 راهبردها 

 مطلوب  0.76 0.93 0.90 4 پیامدها 

 مطلوب  0.70 0.97 0.96 20 کل پرسشنامه 
 

بود    ۰.۹۶شود. مقدار آلفای کل پرسشنامه برابر با  است؛ بنابراین پایایی درونی ابزار پژوهش تأیید می   ۰.7۰ها بالاتر از  ، مقدار آلفای کرونباخ برای همه سازه 3بر اساس جدول  

 ۰.۵۰ها بالاتر از برای همه سازه  AVE و مقدار ۰.7۰ها بالاتر از های ابزار است. همچنین مقدار پایایی ترکیبی برای تمام سازه دهنده هماهنگی درونی بسیار مطلوب گویه که نشان

بود که نشان  ۰.7۲و پس از آن راهبردها با مقدار  ۰.7۶مربوط به سازه پیامدها با مقدار  AVE شود. بیشترین مقدارهای مدل تأیید می به دست آمد؛ در نتیجه، روایی همگرای سازه 

 .های این دو سازه سهم بالایی در تبیین واریانس متغیرهای پنهان خود دارنددهد گویه می 

 نتایج روایی واگرا بر اساس معیار فورنل ـ لارکر . ۴جدول 

 پیامدها  راهبردها  گر شرایط مداخله ایشرایط زمینه شرایط علّی  سازه 

 0.84 شرایط علّی 
    

 0.81 0.61 ایشرایط زمینه
   

 0.83 0.63 0.58 گر شرایط مداخله
  

 0.85 0.68 0.60 0.66 راهبردها 
 

 0.87 0.72 0.64 0.57 0.59 پیامدها 
 

ها بیشتر است، هر سازه از ضرایب همبستگی آن سازه با سایر سازه  AVE هر سازه است. از آنجا که مقدار جذر  AVE دهنده جذر ، مقدار قطر اصلی ماتریس نشان۴در جدول  

گر، راهبردها و پیامدها از نظر مفهومی و آماری از  ای، شرایط مداخله شرایط زمینههای شرایط علّی،  دهد که هر یک از سازه شود. این نتیجه نشان می روایی واگرای مدل تأیید می 

 .کندگیری می گذاری را اندازه های سرمایه یکدیگر متمایز هستند و هر سازه بخش مشخصی از الگوی انتخاب استراتژی 

 های برازش مدل ساختاری ضرایب مسیر و شاخص. ۵جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  t آماره ضریب استاندارد یا مقدار شاخص  مسیر ساختاری / شاخص برازش 

 تأیید شد  0.001 4.86 0.42 راهبردها  ←شرایط علّی  

 تأیید شد  0.001 3.72 0.31 راهبردها  ← ای شرایط زمینه

 تأیید شد  0.001 4.21 0.38 راهبردها   ←گر شرایط مداخله

 تأیید شد  0.001 9.63 0.74 پیامدها  ← راهبردها 

 تأیید شد  0.002 3.18 0.29 پیامدها  ←شرایط علّی  

 تأیید شد  0.004 2.91 0.24 پیامدها  ← ای شرایط زمینه

 تأیید شد  0.003 3.06 0.27 پیامدها  ←گر شرایط مداخله

R²  مطلوب  ـ ـ 0.68 راهبردها 

R²  مطلوب  ـ ـ 0.71 پیامدها 

SRMR 0.065 قابل قبول  ـ ـ 

NFI 0.91 مطلوب  ـ ـ 
GOF 0.64 قوی ـ ـ 
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ترین مسیر مدل است. قوی   ۰.۰۵و سطح معناداری کمتر از    ۱.۹۶در همه مسیرها بالاتر از   t ، تمام مسیرهای ساختاری مدل معنادار هستند؛ زیرا مقدار آماره۵مطابق جدول  

بخشی پرتفوی، مدیریت فعال، انطباق با  دهد که انتخاب و اجرای راهبردهای مناسب، از جمله تنوع است. این یافته نشان می   ۰.7۴مربوط به اثر راهبردها بر پیامدها با ضریب  

ای در دستیابی به پیامدهای مطلوب مانند افزایش بازدهی، کاهش ریسک، رضایت مشتری و پایداری عملکرد  کننده های مشتری و استفاده از رویکردهای تحلیلی، نقش تعیینارزش 

برای سازه راهبردها   R² بر راهبردها اثر مثبت و معنادار داشتند. مقدار  ۰.3۱ای با ضریب و شرایط زمینه ۰.38گر با ضریب خله ، شرایط مدا۰.۴۲دارد. همچنین شرایط علّی با ضریب 

به دست آمد که    ۰.۹۱برابر با  NFI و ۰.۰۶۵برابر با  SRMR دهد مدل پژوهش توان تبیینی مطلوبی دارد. شاخصبود که نشان می  ۰.7۱و برای سازه پیامدها برابر با  ۰.۶8برابر با 

 .بیانگر برازش قابل قبول مدل است

 

 گذاری های سرمایهشده عوامل مؤثر بر انتخاب استراتژیمدل نهایی اعتبارسنجی. ۱شکل 

 یریگجه یبحث و نت

برخوردار    یمطلوب  یاز اعتبار ساختار  ی گذارهیسرما   یهادر شرکت   ی گذاره یسرما  یهای عوامل مؤثر بر انتخاب استراتژ   یشنهاد یپ  ی پژوهش نشان داد که الگو  نیا   یهاافتهی

  ی امدها یرا بر پ  ریتأث  نیشتریب یگذار ه یسرما  ینشان داد که راهبردها یمعادلات ساختار  لیتحل  جی نتا  ان،یم نیشد. در ا  دیی صورت معنادار تأابعاد مختلف آن به   انیاست و روابط م

  مات یتصم  یریگدر شکل  یکه اگرچه عوامل مختلف  دهدی نشان م  یخوببه   افتهی  نی. اکنندی م  فای گر او مداخله   یانه یزم  ،یعلّ  طی شرا  انیم  یمهم   یادارند و نقش واسطه  یگذار ه یسرما 

  ی گذار ه یسرما  تی ری در مد  نینو  یهادگاه ی با د   جهینت  نیاست. ا  یعمل  یعوامل به راهبردها   ن ینحوه ترجمه ا  کند،یم  نییرا تع  جی نتا  تی نها  درنقش دارند، اما آنچه    یگذار ه یسرما 

 .(Daher & Rapp, 2023; Zhou, 2023)دارند   دیتأک یطیمح ط یمنعطف و سازگار با شرا  یهای استراتژ  یو اجرا  یطراح تیهمسو است که بر اهم
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دارند.   یگذار ه یسرما   یبر راهبردها   ی و معنادار  م یمستق ریبازار تأث  ط یو شرا   یگذار ه یاهداف سرما   سک،یمانند تحمل ر  ینشان داد که عوامل   هاافته ی  ، یعلّ  طی نقش شرا  نییتب  در 

 Anuno)هستند   یگذار ه یسرما یهای استراتژ یر یگجهت  کنندهن ییتع ،یو اهداف مال گذار هی سرما  یفرد  یهای ژگیو کنندی م  انیراستا است که بهم  نیشیبا مطالعات پ  جهینت نیا

et al., 2024; Danial et al., 2023)با    گذارانه یکه بر تفاوت رفتار سرما  ییهاپژوهش   ج ی با نتا  ،یعوامل علّ  نیتراز مهم   یکیعنوان  به   سکیطور خاص، نقش تحمل ر . به

طور  دارد و به  ایپو  یتیماه ی گذاره یسرما ی ریگمیکه تصم  دهد ی نشان م های بازار بر انتخاب استراتژ  ط یشرا  ریتأث ن،یدارد. همچن ی اندارند، همخو د یتأک یر یپذ سک یسطوح مختلف ر

 ,.Akwimbi et al)قرار گرفته است    دیمورد تأک  زین  داریناپا   یدر بازارها  یگذاره یکه در مطالعات مربوط به سرما  یموضوع  رد،یگیقرار م   یطیمح  راتییتغ  ریمستمر تحت تأث

2024). 

  ی گذار ه یسرما  یبه راهبردها  یدهدر شکل   ینقش معنادار   زین  یو ساختار سازمان  یگذار هی فلسفه سرما  ،یمانند فرهنگ سازمان  یانهیزم   طی نشان داد که شرا  جی نتا  گر،ید   یسو  از

که    ییهابا پژوهش   جهینت  نی. ا رندیگی شکل م  زیسازمان ن  یبلکه در بستر درون  شوند،ی محدود نم  یرونیتنها به عوامل ب  یگذار ه یسرما   ماتیآن است که تصم  انگریب  افتهی  نیدارند. ا

به    یدهشرکت در جهت   ی گذاره ینقش فلسفه سرما  ژه،یو. به (Ibañez, 2024)دارند، همسو است    دیتأک  یگذار ه یدر بهبود عملکرد سرما   یو سازمان  ینهاد  یبر نقش ساختارها 

 فراهم کنند.  های انتخاب استراتژ یبرا داریپا یچارچوب توانندی م  یسازمان یهاو نگرش  هاکه ارزش  دهد ی نشان م ،یمال  ماتیتصم

دارند.    یگذار ه یسرما   یبر راهبردها   یقابل توجه  ر یتأث  ،یجهان  یدادها ی تحولات صنعت و رو   ،یاقتصاد   یمانند روندها   یمشخص شد که عوامل  ز یگر نمداخله   ط یشرا   لیتحل  در

عنوان . به (Fiordelisi et al., 2022)راستا است  هم  ند،دار د یتأک ی گذاره یسرما  یریگم یدر تصم  یطیمح  راتییو تغ یکلان اقتصاد  یهاکه بر نقش شوک  یبا مطالعات افته ی نیا

 ی ها ی گذار ه یبه سرما  شیگرا  ،یثبات نسب  طی که در شرا  ی کارانه دارند، در حالمحافظه  یهای به اتخاذ استراتژ  یشتر یب  لیتما   گذاران هی سرما  ،یاقتصاد   یثباتی ب   طی مثال، در شرا 

 در بازارها است.  ی ساختار راتییو تغ یتوجه به نوآور  تی دهنده اهمنشان  یگذار ه یسرما  یهای بر استراتژ  یصنعت و فناور  یا رونده ریتأث ن،ی. همچنابد یی م ش یافزا سکیپرر

فعال و   تیر یمد  ،یبخشمانند تنوع   ییهای که استراتژ  دهدی نشان م  جهینت  نیبود. ا  امدهایپ  نییدر تب یگذاره یسرما یراهبردها  یپژوهش، نقش قو  نیمهم ا  یهاافتهی از    یکی

و    سکی در کاهش ر  ی بخشتنوع   ت یکه بر اهم  ییهاپژوهش   جی نتا  اب   افتهی   ن یمنجر شوند. ا  ی گذاره یبه بهبود عملکرد سرما  میطور مستقبه   توانندی م   ،یمشتر   یهاانطباق با ارزش 

  ط ی فعال در شرا   ماتی تصم  ییکه کارا  یبا مطالعات  یفعال در بهبود عملکرد پرتفو   تی رینقش مد   ن،ی. همچن(Anuno et al., 2024) دارد    یدارند، همخوان  دیبازده تأک  شیافزا

با    ن،ینو  ی از راهبردها  ی کیعنوان  به   زی ن  ESG  یارها یو مع  ی مشتر  یهاتوجه به ارزش   گر،ید   ی . از سو(Danial et al., 2023)اند، همسو است  کرده   یبازار را بررس  ی نوسان

 .(Baldi & Lambertides, 2023; Meng & Shaikh, 2023)راستا است دارند، هم   دیمسئولانه تأک  یگذار هی سرما تیکه بر اهم ییهاپژوهش  یهاافتهی

  ی سازمان   ی ریادگی   ی و ارتقا  ی مشتر  ت یبهبود رضا   سک،یکاهش ر  ،یبازده  ش یمناسب منجر به افزا  ی راهبردها   ی نشان داد که اجرا   ج ینتا   ،یگذار هیسرما   ی امدها یپ  ی بررس  در 

  ی ر یادگینقش    ن،ی. همچن(Borrello et al., 2023)است    واند، همسپرداخته  یو عملکرد مال   یگذار ه یسرما   یهای استراتژ   انیکه به ارتباط م  یبا مطالعات  هاافته ی  نی. ا شودی م

  اتیکه در ادب  ی استفاده کنند، موضوع  نده یآ  مات یبهبود تصم  ی گذشته برا  ات یاز تجرب  توانند ی م  ی گذار ه یسرما   یهاکه شرکت   دهدی مهم، نشان م   یامدها یاز پ  یکیعنوان  به   یسازمان 

 قرار گرفته است.  دیمورد تأک  زیدانش ن  تیر یمد 

  ی گذار ه یسرما   یامدهایو راهبردها، بر پ  یعلّ  ط ی بر شرا  ریتأث  قی از طر  میرمستقیطور غبه  زین  یو رفتار  یکه عوامل شناخت  دهدی پژوهش نشان م  نیا  جینتا   ،یمنظر رفتار   از

 ,Weiss‐Cohen et al., 2022; Zhong)دارد    ی خواندارند، هم  د یتأک  ی مال  ی ریگمیدر تصم   ی شناخت  یهای ر یکه بر نقش سوگ  ییهابا پژوهش   جهی نت  نیاثرگذار هستند. ا 

در    ی توجه به ابعاد رفتار  ن،ی. بنابرا ستندین  نه یشود که لزوماً به  یی های منجر به انتخاب استراتژ  تواند ی م  یلنگر ذهن  ریگذشته و تأث  یبه تکرار عملکردها  ل یتما  ژه،یو. به (2025

 است.  یضرور  ی گذاره یسرما یهامدل  یطراح

و  ی سازمان  ،یعوامل فرد  انیتعامل م ریاست که تحت تأث دهیچی و پ یچندبعد ندیفرآ کی  یگذاره یسرما یهای که انتخاب استراتژ دهدی پژوهش نشان م نیا جیمجموع، نتا   در

ارد یگی شکل م  یطیمح مد  یستم یس  یهادگاهی با د  افتهی  نی.  نظر گرفت   ی گذار ه یسرما   تی ری در  در  بر ضرورت  دارند    دی تأک  یریگم یابعاد مؤثر در تصم  یتمام  نهمسو است که 
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(Divakaran et al., 2022)م  دییتأ  ن،ی . همچن م  ان یروابط  نشان  مدل،  مختلف  رو  دهد ی ابعاد  پبه   توانند ینم   یبعد ک ی  ی کردهایکه  کامل    ی ریگمی تصم  یهای دگیچی طور 

 کنند.  نییرا تب یگذار ه یسرما 

عوامل مختلف را در    توانی که چگونه م  دهدیو نشان م   کندی کمک م  یگذار ه یسرما   اتی به توسعه ادب  شده،ی مدل جامع و اعتبارسنج  کیپژوهش با ارائه    نیا  ،یمنظر نظر  از

 ها، ی کند تا با درک بهتر عوامل مؤثر بر انتخاب استراتژ  ککم  یگذار ه یسرما   یهاشرکت   رانیبه مد   تواندی پژوهش م  نیا  جی نتا  ز،ین  یکرد. از منظر عمل  لیچارچوب منسجم تحل  کی

طور است که بتوانند به  ییهای استراتژ  یطراح  ازمندیموفق ن  ی گذار ه یکه سرما دهد ی نشان م ،ید یکل ریعنوان متغبر نقش راهبردها به   دیتأک ژه،یواتخاذ کنند. به  یترنهیبه مات یتصم

 شوند.   ار سازگ  یو خارج یداخل  طی زمان با شراهم

  ی استفاده از روش خودگزارش  ن،یقرار دهد. همچن  ریرا تحت تأث  جینتا   یری پذم یتعم  تواندی پژوهش، حجم نمونه نسبتاً محدود آن است که م  نیا  یهات ی محدود  نیتراز مهم   یکی

 ن، ی. علاوه بر اکندی در طول زمان را فراهم نم  راتییتغ  یسپژوهش امکان برر  یمقطع  تیماه  گر،ید  یدهندگان شود. از سو پاسخ   یریها ممکن است منجر به سوگداده   یدر گردآور 

 نباشد.  میمتفاوت قابل تعم  طی با شرا یمال   یهانهیزم ر یدر سا  جیخاص ممکن است باعث شود که نتا  یگذار ه یسرما  یهاتمرکز پژوهش بر شرکت 

 یانجام مطالعات طول  ن،ی. همچنابدی شیافزا ج ی نتا یر یپذم ی استفاده شود تا تعم یتصادف ی ریگنمونه  یهاتر و روشاز حجم نمونه بزرگ  ندهیآ یهادر پژوهش  شودی م شنهادیپ

  ی گذارهیسرما   ی ریگم یتصم  ند یاز فرآ   یترق ی درک عم  تواند ی م  زین  یو کم   ی فیک  یبیترک  یهادر طول زمان کمک کند. استفاده از روش   رهایمتغ  انیروابط م  ییایپو   ی به بررس  تواند ی م

 ترشرفتهی پ  یهابه توسعه مدل   تواندی م  یگذار ه یسرما   یهای ها در انتخاب استراتژ داده کلان   لی و تحل  یمانند هوش مصنوع  ن ینو  یهای نقش فناور  یبررس  ن،یفراهم کند. علاوه بر ا

 . د یکمک نما 

در    یبعد تک  یکردها یتوجه کنند و از اتخاذ رو یطیو مح یسازمان  ،یزمان به عوامل فردطور هم به   دی با  یگذار ه یسرما  یهاشرکت  ران یکه مد  دهد ی پژوهش نشان م نیا ج ینتا

به    تواند یم   ی گذار ه یمتنوع سرما  یو استفاده از راهبردها   ،یری پذو انعطاف   یر یادگیبر    یمبتن  ی توسعه فرهنگ سازمان   سک،یر   لیتحل  یهانظام   تی . تقوندینما   زیپره  یریگم یتصم

  ت، یمنجر شود. در نها  گذارانه یسرما ت یاعتماد و رضا  شیبه افزا تواندی م های استراتژ یدر طراح  یو الزامات اخلاق یمشتر  یهاتوجه به ارزش  ن،یبهبود عملکرد کمک کند. همچن

 . شودی محسوب م  ایپو یمال یهاط ی در مح تیاز الزامات موفق ها،ی استراتژ  یروزرسان بازار و به  ط یمستمر شرا  ش یپا  یسازوکارها جادیا

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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و همکاران   ی احمدعل   

 موازین اخلاقی 

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